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Vorwort 
 
 
Das ifo Institut begleitet seit seiner Gründung im Jahr 1949 das aktuelle 
Wirtschaftsgeschehen durch seine regelmäßigen Konjunkturumfragen und 
Konjunkturprognosen. Daneben hat das ifo Institut aber immer auch Aufsätze 
zur methodischen Basis seiner Konjunkturforschung veröffentlicht. Im Jahr 2007 
erschien hierzu ein erster Sammelband mit ausgewählten Artikeln aus dem ifo 
Schnelldienst. Der vorliegende zweite Band setzt diese Tradition fort und 
präsentiert Artikel der Jahre 2003 bis 2016 aus den Gebieten: 
 
• Prognosemethodik  
 
• Makroökonomische Analyse 
 
• Monetäre Analyse  
 
• ifo Konjunkturtest 

 
• Ifo World Economic Survey  
 
Zunächst wird auf die Methodik der Konjunkturprognose eingegangen. Die 
ausgewählten Artikel schlagen dabei einen Bogen von den Spezifika der ifo 
Kurzfristprognosetechnik (IFOCAST) zu den wirtschaftsstatischen Grundlagen 
wie die  Volumenrechnung in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
(VGR) oder das vom ifo Institut eingesetzte Saisonbereinigungsverfahren. Ein 
weiterer Themenkreis befasst sich mit ausgewählten Aspekten der 
makroökonomischen Analyse. Darüber hinaus wird der monetären Analyse und 
speziell der Geldpolitik der EZB breiten Raum gegeben. Schließlich findet sich 
eine Palette von Aufsätzen zu den Spezifika des ifo Konjunkturtests für 
Deutschland bzw. des ifo World Economic Survey.  
  
Mit diesem Sammelband soll die angesprochene Thematik, die bisher nur im ifo 
Schnelldienst veröffentlicht wurde, einem breiteren Leserkreis zugänglich 
gemacht werden. Alle Autoren waren oder sind Mitarbeiter des ifo Zentrums für 
Konjunkturforschung und Befragungen.  
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56.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  4/2003

Prognoseziel: Die Konjunktur 

Mit Konjunkturprognosen soll auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene die zukünfti-
ge Wirtschaftsentwicklung abgeschätzt
werden. Im Zentrum stehen Aussagen
über Tempoänderungen und Wende-
punkte von makroökonomischen Varia-
blen im konjunkturellen Verlauf (Konjunk-
turzyklus). Als Konjunkturzyklus bezeich-
net man die in marktwirtschaftlichen Sys-
temen immer wieder auftretenden
Schwankungen der wirtschaftlichen Ak-
tivität, die bei allen Besonderheiten und
ohne ausgeprägte Periodizität doch ge-
wisse Regelmäßigkeiten aufweisen. Ge-
meinsames Charakteristikum aller Kon-
junkturzyklen ist, dass sie aus kumulati-
ven Aufschwungs- bzw. Abschwungs-
phasen bestehen, wobei die einzelnen
Phasen jeweils durch untere bzw. obere
konjunkturelle Wendepunkte miteinander
verbunden sind (vgl. Kasten 1), (vgl.
Vosgerau 1978). 

In Deutschland werden konjunkturelle
Schwankungen auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene an der Entwicklung der vier-
teljährlichen gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion festgemacht. Zentraler Maßstab
hierfür ist das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP). Das reale BIP (Produktion im Inland
bewertet in konstanten Preisen eines Ba-
sisjahres) misst die Fertigung von Waren
und Dienstleistungen – ohne Einrechnung
von Vorleistungen – sowie ihre Verwen-
dung unabhängig davon, in welchem Um-
fang inländische oder ausländische Wirt-
schaftseinheiten dazu beigetragen haben.
Für die Wahl des realen BIP spricht, dass

Preissteigerungen üblicherweise nicht als
Erhöhung der wirtschaftlichen Aktivität ge-
wertet werden. 

In der Prognosepraxis wird davon aus-
gegangen, dass sich die Zeitreihe des
vierteljährlichen realen BIP in verschie-
dene Bewegungskomponenten zerlegen
lässt (Zeitreihenzerlegung). Zu unter-
scheiden sind systematische Kompo-
nenten (wie Trendkomponente, Kon-
junkturkomponente, Saisonkomponen-
te und Arbeitstagekomponente), die sich
in ihrer zeitlichen Entwicklung durch re-
gelmäßig wiederkehrende wirtschaftliche
oder durch kalendarische Phänomene
erklären lassen. Daneben gibt es die un-
systematische Komponente (irregulärer
Rest) (vgl. Goldrian 1996; Nierhaus
1999). Die Trendkomponente umfasst
den langfristigen Entwicklungspfad der
Zeitreihe des realen BIP, die Konjunktur-
komponente die mittelfristige zyklische
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Wolfgang Nierhaus und Jan-Egbert Sturm2

Methoden der Konjunkturprognose1

Im Sommer und zum Jahresende veröffentlicht das ifo Institut seine detaillierten Konjunk-

turprognosen für die Bundesrepublik Deutschland. Im Frühjahr und im Herbst nimmt es an

der Gemeinschaftsdiagnose der sechs führenden Wirtschaftsforschungsinstitute teil. Der fol-

gende Beitrag beschreibt, welche makroökonomischen Aggregate prognostiziert werden und

welche Methoden dabei angewandt werden. Im Einzelnen werden die ökonometrische Pro-

gnose, der Indikatoransatz und das iterativ-analytische Verfahren vorgestellt. Außerdem

wird auf die besonderen Spezifika der ifo Konjunkturprognose eingegangen.

1 Teile des Aufsatzes basieren auf einem im ifo
Schnelldienst erschienenen Artikel aus dem Jahr
1998 (Nierhaus 1998). 

2 Unter Mitarbeit von Wolfgang Meister.

Abb. 1
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Bewegung. Da die Trennung zwischen der Trend- und der
Konjunkturkomponente letztlich nur subjektiv erfolgen kann,
weil die Länge des Konjunkturzyklus schwankt, werden
beide Komponenten vielfach auch zur sog. glatten Kom-
ponente zusammengefasst. Die kurzfristige saisonale Kom-
ponente spiegelt die innerhalb eines Jahres regelmäßig
wiederkehrenden Veränderungen der BIP-Zeitreihe wider.
Die Arbeitstagekomponente erfasst kurzfristige Einflüsse,
die auf Unregelmäßigkeiten im Kalender zurückgehen (z.B.
Schalttage, bewegliche Feiertage, spezielle Feiertagsre-
gelungen oder divergierende Wochentagsstrukturen im Mo-
nat). Diese bewirken eine unterschiedliche Zahl von Ar-
beitstagen pro Periode, was Auswirkungen auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktion haben kann. Die Rest-
komponente berücksichtigt schließlich verbleibende un-
systematische Einflüsse auf das reale BIP. Zu diesen zäh-
len einerseits zufällige Störungen des Wirtschaftsgesche-
hens, andererseits aber auch erklärbare Sonderfaktoren
wie Auswirkungen von Streiks, saisonunüblicher Witterung
oder kurzfristige Reaktionen der Marktakteure auf wirt-
schaftspolitische Maßnahmen (vgl. Deutsche Bundesbank
1987, S. 31).

Da die einzelnen Bewegungskomponenten des realen BIP
empirisch nicht beobachtbar sind, müssen sie durch spe-
zielle statistische Verfahren (Saisonbereinigung, Trendbe-
reinigung, Kalenderbereinigung) geschätzt werden. Aufgrund
verschiedener Ansätze kann es in der Rechenpraxis zu unter-
schiedlichen Ergebnissen insbesondere am aktuellen Rand
kommen, was insofern misslich ist, als die Treffsicherheit
einer Prognose naturgemäß davon abhängt, wie gut die
aktuelle konjunkturrelevante Bewegung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion approximiert wird. Für die Messung
der konjunkturellen Dynamik des realen BIP werden nor-
malerweise Veränderungsraten verwendet (vgl. Kasten 2).
Dabei können sinnvollerweise alle Reihenwerte auf den ent-
sprechenden Wert des Vorjahres bezogen werden oder
– sofern die Zeitreihe in saison- und kalenderbereinigter Form
vorliegt – auch auf den Wert der jeweiligen Vorperiode. 

Was wird prognostiziert?

In der Rechenpraxis der großen Prognoseinstitutionen wird
das reale Bruttoinlandsprodukt in aller Regel nicht aus ei-

8

Kasten 1: Konjunkturzyklen

a) Klassische Konjunkturzyklen

Klassische Konjunkturzyklen (»classical business cycles«) sind Schwankungen in den absoluten Niveauwerten der
saison- und kalenderbereinigten gesamtwirtschaftlichen Produktion (vgl. Naggl 1999, S. 55). Dabei werden Phasen
mit zunehmender Produktion (Aufschwung) von Phasen mit rückläufiger Wirtschaftsleistung (Abschwung) unter-
schieden. Da die Produktion in nahezu allen Ländern im Trend zunimmt, dauern Aufschwungsphasen im Allgemeinen
länger als Abschwungsphasen (vgl. Abb. 1).

b) Wachstumszyklen

Wachstumszyklen (»growth cycles«) sind definiert als Schwankungen in den Abweichungen der saison- und kalender-
bereinigten Produktion von ihrem Trend. Obere Wendepunkte in Wachstumszyklen finden sich dort, wo die Pro-
duktion am weitesten über dem Trend liegt, untere Wendepunkte dort, wo die Produktion am weitesten unter dem
Trend liegt. Abschwungsphasen von Wachstumszyklen umfassen nicht nur Phasen mit sinkender Produktions-
tätigkeit, sondern auch Phasen mit lediglich unterdurchschnittlich zunehmender Produktionstätigkeit, während
klassische Zyklen nur absolute Rückgänge der Produktion beinhalten. Wachstumszyklen gibt es deshalb in vielen
Industrieländern häufiger als klassische Zyklen, zudem sind Auf- und Abschwungsphasen von Wachstumszyklen
etwa gleich lang.

Wendepunkte von Wachstumszyklen und Wendepunkte von klassischen Zyklen können zu unterschiedlichen
Zeitpunkten auftreten. Dies liegt daran, dass Wendepunkte in klassischen Zyklen dort zu finden sind, wo die
Veränderungsrate der saison- und kalenderbereinigten Produktion (gegenüber der Vorperiode) null beträgt, während
Wendepunkte der trendbereinigten Produktion grosso modo dadurch gekennzeichnet sind, dass dort die Verän-
derungsrate der saison- und kalenderbereinigten Produktion gleich der Trendwachstumsrate ist. Im idealtypischen
Fall einer Sinusschwingung um einen linear steigenden Trend liegen die oberen Wendepunkte von Wachstumszyklen
vor den oberen Wendepunkten von klassischen Zyklen, während die unteren Wendepunkte von Wachstumszyklen
den Wendepunkten von klassischen Zyklen nachlaufen (vgl. Abb. 1). Auch in der Realität zeigen sich die oberen
Wendepunkte von Wachstumszyklen normalerweise vor den oberen Wendepunkten von klassischen Zyklen, wäh-
rend untere Wendepunkte keinen eindeutigen Zusammenhang erkennen lassen. Oftmals wird der Trendwert der
gesamtwirtschaftlichen Produktion auch als nichtstrukturelle Schätzung des »potential output« interpretiert, die
Abweichung vom Trend als »output gap«.

Alternativ können Wachstumszyklen auch als Zyklen von Veränderungsraten (gegenüber der Vorperiode oder aber
dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum) aufgefasst werden. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Wendepunkte
von Wachstumsratenzyklen einen deutlichen Vorlauf vor den Wendepunkten der trendbereinigten Produktion haben.
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nem eindimensionalen Schätzansatz gewonnen. In Deutsch-
land wird z.B. das reale BIP gemäß den ökonomischen
Haupttätigkeiten, die im Europäischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (ESVG 1995) ausgewiesen werden, dis-
aggregiert geschätzt nach 

– der Entstehung in den großen Wirt-
schaftsbereichen (Land- und Forstwirt-
schaft, Fischerei, Produzierendes Ge-
werbe ohne Baugewerbe, Baugewerbe,
Handel, Gastgewerbe und Verkehr, Fi-
nanzierung, Vermietung und Unterneh-
mensdienstleister sowie öffentliche und
private Dienstleister)5, 

– nach der Verwendung für den (privaten
und öffentlichen) Konsum bzw. für Inves-
titionen (Ausrüstungen, Bauten und Vor-
ratsveränderungen einschließlich Netto-
zugang an Wertsachen) unter Berück-
sichtigung der Außenhandelsbeziehun-
gen (Exporte abzüglich Importe von Wa-
ren und Dienstleistungen).

Normalerweise liefern die beiden Ansätze
unterschiedliche Ergebnisse für das reale
Bruttoinlandsprodukt. In Deutschland ist die
Entstehungsseite des BIP am »aktuellen
Rand«6 wirtschaftsstatistisch besser fundiert.
Auf eine finale Abschätzung des BIP über die
Verwendungsseite wird deshalb bei Kurz-

fristprognosen üblicherweise verzichtet. Ansonsten erfolgt
der notwendige Abgleich beider BIP-Seiten in aller Regel da-

9

Kasten 2: Veränderungsraten

Die Veränderung der Werte einer Zeitreihe ty  lässt sich auf unter-
schiedliche Art darstellen (Nierhaus 1999). Soll die aktuelle Ver-
änderung gegenüber der Vorperiode im Mittelpunkt stehen, dann
wird die laufende bzw. konjunkturelle Rate herangezogen. Dieses
Verfahren wendet man sinnvollerweise nur für Zeitreihen in saison-
und kalenderbereinigter Form an. Die laufende diskrete Verände-
rungsrate ty∆  (in Prozent) ist gegeben durch den Ausdruck:

(2.1) 100100
1

−





×=∆

−t

t
t y

y
y

Oftmals werden saison- und kalenderbereinigte Zeitreihen in loga-
rithmischer Form aufbereitet. Dann kann die laufende stetige Ver-
änderungsrate ty∆  (in Prozent) durch die erste Differenz der (na-
türlichen) Logarithmen dargestellt werden3:

(2.2) )ln(ln100 1−−×=∆ ttt yyy

Soll die Veränderung der Zeitreihe gegenüber dem Vorjahr be-
trachtet werden (oder liegen die Daten nicht in saison- und
kalenderbereinigter Form vor4, so wird die Veränderungsrate auf den
vergleichbaren Vorjahreszeitraum bezogen:

(2.3) 100100 −
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oder

(2.4) )ln(ln100 mttt yyy −−×=∆

wobei m  die Gesamtzahl der Perioden pro Jahr darstellt.

Oftmals sollen Vergleiche direkt auf Jahresbasis angestellt werden.
Die Umrechnung in laufende Jahresraten ermöglicht einen direkten
Vergleich von unterjährigen Veränderungsraten. Die Formeln für die

laufende Jahresrate an
ty∆ einer saison- und kalenderbereinigten

Zeitreihe ty  lauten:
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oder

(2.6) ( )ntt
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m
y −−××=∆ lnln100

wobei n  )1( n≤  die Zahl der betrachteten Teilperioden darstellt. Im
Fall nm =  spricht man auch von Jahresverlaufsrate. Schließlich lässt
sich auch die durchschnittliche Veränderung (pro Periode) über einen
bestimmten Zeitraum (z.B. n  Perioden) berechnen. Die Formeln für

die durchschnittliche Veränderungsrate av
ty∆ lauten:
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oder

(2.8) ( )ntt
av
t yy

n
y −−×=∆ lnln

100

3 Der Vorteil von stetigen Veränderungsraten liegt zum
einen darin, dass der Rechengang insbesondere bei
Verknüpfungen von Variablen einfacher ist, zum ande-
ren sind stetige Veränderungsraten symmetrisch. Steigt
der Wert einer Zeitreihe beispielsweise in der ersten Pe-
riode von 100 auf 110 und sinkt in der nächsten Peri-
ode wieder auf 100, so ergibt die diskrete Verände-
rungsrate einen Anstieg um 10,00% in der ersten und
einen Rückgang um (nur noch) 9,09% in der zweiten
Periode, während die stetigen Veränderungsraten in
den beiden Zeiträumen mit ± 9,53% vom Betrag her
gleich groß sind.

4 Der Vorjahresvergleich kann als rudimentäre Saison-
bereinigungsmethode aufgefasst werden. Bei Verän-
derungsraten gegenüber dem Vorjahr fallen saisonale
Einflüsse quasi »automatisch« heraus, sofern sie von
Jahr zu Jahr annähernd konstant bleiben. Bei Vorjah-
resvergleichen von Quartals- und Monatswerten aus
Zeitreihen mit starkem Kalendereinfluss sollte noch ei-
ne ergänzende Kalenderbereinigung der Ursprungs-
werte vorgenommen werden.

5 In einer hierzu parallel durchgeführten zweiten Entste-
hungsrechnung wird das reale BIP aus einer Schätzung
der Arbeitsproduktivität (pro Stunde) und des geleis-
teten Arbeitsvolumens (Produkt aus der Zahl der jähr-
lich zur Verfügung stehenden Arbeitstage, der Zahl
der je Arbeitstag geleisteten Arbeitsstunden und der
Erwerbstätigenzahl) abgeleitet. 

6 Zeitraum, der kalendarisch ganz oder zumindest teil-
weise bereits abgelaufen ist, für den aber noch kein
oder nur unvollständiges Datenmaterial vorliegt.
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durch, dass Komponenten der Entstehungs- bzw. Verwen-
dungsseite, die statistisch nicht sonderlich gut abgesichert
sind oder bei denen sich kleinere Bewegungen der absolu-
ten Werte aufgrund ihres Volumens nur minimal in der Ver-
änderungsrate niederschlagen, entsprechend korrigiert wer-
den, wobei die so gewonnenen Schätzungen hinsichtlich ih-
rer ökonomischen Konsistenz selbstverständlich überprüft
werden müssen. Jede Prognose des realen Bruttoinlands-
produkts und seiner Entstehungs- und Verwendungskom-
ponenten wird normalerweise ergänzt durch eine Schätzung 

– der Preisindizes der Verwendungskomponenten des BIP,
woraus sich die nominale Verwendungsseite ergibt so-
wie – unter Hinzunahme ergänzender Berechnungen –
die Verteilung des BIP (im Inland entstandene Arbeits-
einkommen, Betriebsüberschüsse, Selbständigen- und
Vermögenseinkommen unter Hinzurechnung der Ab-
schreibungen sowie der Produktions- und Importabga-
ben abzüglich der Subventionen), 

– der wichtigsten Arbeitsmarktdaten (Erwerbstätige, Selb-
ständige, beschäftigte Arbeitnehmer, Arbeitslose, Er-
werbspersonenpotential und Stille Reserve),

– der staatlichen Einnahmen (Steuern, Sozialbeiträge, Ver-
mögenseinkommen, Verkäufe usw.), der Ausgaben (Vor-
leistungen, Arbeitnehmerentgelte, monetäre Sozialleis-
tungen, Bruttoinvestitionen usw.) und des Finanzie-
rungssaldos.

Wie wird prognostiziert?

Für die Konjunkturprognose stehen heute mehrere Verfah-
ren zur Verfügung, die auf unterschiedlichen statistischen
und theoretischen Voraussetzungen beruhen: Der Indika-
toransatz, die iterativ-analytische Methode und die ökono-
metrische Prognose. Es handelt sich hierbei nicht um ein-
ander ausschließende Ansätze, sondern um Methoden, die
in der Rechenpraxis miteinander kombiniert werden können,
so dass ihre jeweiligen Vorteile gemeinsam nutzbar sind.

Der Indikatoransatz wird primär für Kurzfristprognosen mit
einem Zeithorizont von bis zu maximal neun Monaten her-
angezogen. Das Konzept nützt den systematischen Gleich-
bzw. Vorlauf von monatlichen Indikatoren aus Konjunktur-
umfragen (wie dem ifo Konjunkturtest) bzw. aus der amt-
lichen Statistik gegenüber zu prognostizierenden Referenz-
reihen aus. Indikatoransätze werden auch für die Schätzung
von Werten aus zurückliegenden Perioden verwendet, so-
fern es für diese noch keine amtlichen Angaben gibt.

Das iterativ-analytische Verfahren (VGR-Methode) wird für
den klassischen Prognosezeitraum von ein bis zwei Jahren
benützt. Die Methode stützt sich in besonderem Maße auf
die Prognosen einzelner Experten. Die Konsistenz der Ein-
zelschätzungen wird iterativ, d.h. in einem mehrstufigen, sich

wiederholenden Rechenprozess im System der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) sichergestellt. Da-
bei stehen gleichberechtigt formale wirtschaftsstatistische
Verfahren neben nichtformalisierten Ansätzen, die auf der
persönlichen Kenntnis über das Wirtschaftsgeschehen be-
ruhen (intuitive Prognoseverfahren). Der besondere Vorteil
der Methode besteht darin, dass alle verfügbaren qualitati-
ven wie quantitativen Informationen in die Prognose einge-
baut werden können. Das iterativ-analytische Verfahren ist
daher sehr flexibel bei der Berücksichtigung von wirt-
schaftlichen Ereignissen, die in dieser Form oder in dieser
Stärke in der Vergangenheit noch nicht eingetreten waren
(exogene Schocks). 

Die ökonometrische Prognose baut auf der Regressions-
analyse von Zeitreihen aus der Wirtschaftsstatistik auf. Mit
großen Strukturmodellen wird bevorzugt die mittelfristige
Wirtschaftsentwicklung abgeschätzt. Außerdem lässt sich
der Einfluss unterschiedlicher – im Modell exogen gesetz-
ter – Parameter (z.B. Steuer- und Zinssätze) auf die endo-
genen Modellvariablen (Bruttoinlandsprodukt, Preise usw.)
abschätzen. Neben Strukturmodellen werden auch zeitrei-
henanalytische Verfahren eingesetzt, die Prognosewerte oh-
ne größere Rückgriffe auf explizite ökonomische Zu-
sammenhänge hauptsächlich aus der Entwicklung der ei-
genen Vergangenheit erklären. Autoregressive Schätzme-
thoden lassen sich in Konkurrenz zu Indikatoransätzen gut
für Kurzfristprognosen nutzen.7

Die ökonometrische Prognose

Die ökonometrische Prognose baut auf der Regressions-
analyse auf. In der heutigen Praxis kommt dem Einsatz von
ökonometrischen Strukturmodellen und autoregressiven
Schätzansätzen besondere Bedeutung zu. Bei allen ökono-
metrischen Verfahren wird zunächst der durchschnittliche Zu-
sammenhang zwischen den zu prognostizierenden Variablen
und ihren Erklärungsvariablen (Regressoren) für die Vergan-
genheit geschätzt. Die eigentliche Prognose erfolgt mit Hilfe
der ermittelten Regressionsbeziehung, sofern genügend Wer-
te für die erklärenden Variablen im Prognosezeitraum zur Ver-
fügung stehen. In autoregressiven Schätzansätzen werden
alle Variable allein mit Hilfe ihrer vergangenen Werte pro-
gnostiziert, während Strukturmodelle immer auch Variable
enthalten, die nicht durch das Modell erklärt werden und des-
halb zusätzlich geschätzt werden müssen (exogene Variable). 

Strukturmodelle fassen die wichtigsten Beziehungen zwi-
schen den modellbestimmten (= endogenen) Variablen und

10

7 Daneben gibt es freilich noch eine Anzahl anderer statistischer Prognose-
verfahren (neuronale Netze, chaostheoretische Ansätze usw.), die sich al-
lerdings zum Teil noch im Entwicklungsstadium befinden und deshalb noch
nicht in nennenswertem Umfang in die praktische Prognosearbeit Ein-
gang gefunden haben.
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den exogenen Variablen in einem System von Verhaltens-
und Definitionsgleichungen zusammen. 

– Verhaltensgleichungen bilden die theoretisch angenom-
menen Reaktionsmuster der Wirtschaftssubjekte ab, die
nach den Sektoren der VGR zusammengefasst werden
(private Haushalte, Unternehmen, staatlicher Sektor, Aus-
land). Dabei wird davon ausgegangen, dass alle Glei-
chungen, die ökonomisches Verhalten widerspiegeln,
durch Zufallseinflüsse gestört werden können.8

– Definitionsgleichungen sichern die Konsistenz des öko-
nometrischen Modells. Sie bilden die wichtigsten Konten
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in Gleichungs-
form ab (Ex-post-Identitäten), vielfach können sie auch
als Ex-ante-Markträumungsbedingungen (Gleichge-
wichtsbedingungen) interpretiert werden. Da Definitions-
gleichungen immer erfüllt sind, enthalten sie keine Zu-
fallseinflüsse (vgl. Kasten 3). 

In gesamtwirtschaftlichen Strukturmodellen zählen zu den
modellbestimmten Variablen, die durch Verhaltensgleichun-
gen erklärt werden, die Verwendungskomponenten privater
bzw. öffentlicher Konsum (C), Bruttoinvestitionen (I), Expor-
te (X) und Importe (M). Zu den exogenen Variablen gehören
in der Regel das Welthandelsvolumen, die Wechselkurse, die
Zinsen, die öffentlichen Abgabensätze und der nicht von der
Konjunktur beeinflusste Teil der Staatsausgaben. Zu den De-
finitionsgleichungen gehört üblicherweise die bekannte ma-
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Ka st en 3: Ök on om e t ri sc hes  St ru k t u rm o d e l l 

Ei n  an s ch a u l ich es  Be is p iel  lief er t  das  fol ge n de  St r u ktu r m o de ll,  da s  au s  ei n er  dy n am is c h e n  Kon s u m fu n ktion  ( Gl ei - 
ch u n g 3 .1)  u n d ein er  Ei n ko m m e n s ide n ti tä t ( Gle ich u n g 3 .2)  b es t eh t :

( 3 .1 ) tttt uCYC 11 +λ+β= −

( 3 .2 ) ttt ZCY +=

Gl ei ch u n ge n  (3. 1)  un d ( 3.2 )  hei ß en  St r u ktu r gl ei ch u n ge n . Da bei  be ze ich n e tY : Ei n ko m m e n  in  Per i od e t , ( )Tt ,,2,1 K= , tC :
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8 Entsprechend komplexe Strukturmodelle enthalten zusätzlich auch noch
technische Gleichungen und institutionelle Gleichungen. Technische Glei-
chungen sind z.B. makroökonomische Produktionsfunktionen, die den Zu-
sammenhang zwischen dem Einsatz von Produktivleistungen und der Aus-
bringung im Rahmen von Produktionsprozessen auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene zeigen. Typische Beispiele für institutionelle Gleichungen sind
Steueraufkommensfunktionen, die die Beziehung zwischen dem Steuer-
aufkommen und der jeweiligen Bemessungsgrundlage darstellen. Auch
technische und institutionelle Gleichungen sind in der Regel zufallsbehaftet.
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kroökonomische Relation: BIP = C + I + X – M. Diese Glei-
chung kann zum einen als Ex-post-Identität im Sinne des Gü-
terkontos der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung aufge-
fasst werden, zum anderen als Ex-ante-Markträumungsbe-
dingung. In letzterer Interpretation besagt die Gleichung, dass
die geplante Güternachfrage C + I + X – M dem geplanten
Güterangebot (in Höhe des BIP) entspricht, so dass der Gü-
termarkt geräumt und damit im Gleichgewicht ist.

Der Vorteil von Strukturmodellen besteht vor allem darin,
dass die zugrunde gelegten ökonomischen Theorien in den
Verhaltensgleichungen (Konsumfunktion, Investitionsfunk-
tion usw.) explizit niedergeschrieben sind. Damit lassen sich
diese ökonomischen Thesen durch das Modell auf ihre em-
pirische Relevanz hin rigoros testen. Dynamische Struktur-
modelle9 erlauben es zudem, die Interaktion von endoge-
nen Variablen ex-post, d.h. im Stützzeitraum der Regres-
sion, systematisch zu simulieren (dynamische Simulation)
und ex-ante für Prognosen zu verwenden. Auch lassen sich
Alternativprognosen für unterschiedliche exogene Größen
(wie Wechselkurse oder Welthandelsvolumen) durchfüh-

ren. Insbesondere kann der Einfluss unterschiedlicher Staats-
ausgaben bzw. Steuer- und Zinssätze auf die Wirtschafts-
entwicklung quantifiziert werden. Derartige Alternativrech-
nungen lassen sich mit anderen Prognoseverfahren entwe-
der gar nicht oder nur mit großem Zeitaufwand bewältigen.
Schließlich können auch Konjunkturindikatoren in Struktur-
modelle einbezogen werden.

Der Nachteil von Prognosen mit ökonometrischen Struk-
turmodellen liegt darin, dass alle exogenen Variablen für
den Prognosezeitraum modellextern bestimmt werden
müssen. Dies kann zum einen durch einfache Setzung ge-
schehen, zum anderen durch zusätzliche Schätzungen
mit Hilfe eines neuen Modells. Im letzteren Fall besteht
allerdings die Gefahr des infiniten Regresses, da auch das
neue Modell in der Regel exogene Größen enthält usw.
Ein weiteres Problem besteht darin, dass die geschätzten
Verhaltensgleichungen eines ökonometrischen Modells
infolge von Strukturbrüchen im Prognosezeitraum – ins-
besondere durch Verhaltensänderungen von Investoren
und Verbrauchern in Reaktion auf wirtschaftspolitische
Maßnahmen – ihre ökonomische Relevanz verlieren kön-
nen, was die Aussagekraft bei Alternativprognosen na-
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Fortsetzung Kasten 3:

9 Dynamische Strukturmodelle enthalten – neben exogenen Variablen – auch
zeitverzögerte endogene Variable als Regressoren. 
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turgemäß einschränkt (Lucas-Kritik).10 Schließlich sind
Strukturmodelle am aktuellen Rand bezüglich neuer In-
formationen im Vergleich zu anderen Prognosemetho-
den relativ unflexibel.11

Seit Beginn der achtziger Jahre hat sich eine zweite Klas-
se von ökonometrischen Prognosemodellen, die sog.
vektorautoregressiven Schätzansätze (VAR-Modelle) auf
dem Prognosemarkt etabliert.12 Bei diesen Modellen, die
auf zeitreihenanalytischen Verfahren basieren, ist die arbi-
träre Unterscheidung zwischen endogenen und exogenen
Variablen, die für die Klasse ökonometrischer Struktur-
modelle wesentlich ist, aufgehoben. VARs können als ei-
ne Verallgemeinerung von autoregressiven Ansätzen (AR-
Modelle) aufgefasst werden. In AR-Modellen wird jede Va-
riable aus eigenen verzögerten Werten und einer Zufalls-
größe dargestellt. Bei VAR-Modellen wird dieses Grund-
prinzip auf einen Vektor von Variablen (Systemvariable)
übertragen, d.h. jede Systemvariable wird durch eigene
verzögerte Werte und durch die verzögerten Werte aller
übrigen Systemvariablen (plus Zufallsschocks) erklärt (vgl.
Kasten 4).

Aufgrund der Beschränktheit der Datenmenge ist die An-
zahl der Variablen in einem VAR-Modell ziemlich begrenzt.
Dadurch ist es schwierig, z.B. spezielle Merkmale des Steu-
ersystems abzubilden. Aus diesem Grund werden VAR-Mo-
delle im Gegensatz zu Strukturmodellen, in denen die Zahl
der Variablen im Prinzip unbegrenzt ist, relativ selten für spe-
zifische Politiksimulationen herangezogen (wie Änderun-
gen in den jeweiligen Grenzsteuersätzen). Ein Vorteil von
VAR-Modellen besteht darin, dass sie wegen des Fehlens
von exogenen Variablen keine Informationen aus dem Pro-
gnosezeitraum benötigen, so dass »unbedingte« Progno-
sen13 über beliebig weite Zeiträume möglich sind. Nachtei-
lig ist allerdings, dass die prognostizierte Entwicklung aller
Variablen – unabhängig von wirtschaftstheoretischen Über-
legungen – allein aus der Dynamik der Zeitreihen folgt. Hin-
zu kommt die letztlich willkürliche Auswahl von Variablen und

Verzögerungen; auch bleibt die Problematik von Struktur-
brüchen im Prognosezeitraum bestehen.

Exkurs: Stationäre Zeitreihen und Kointegration

Seit den achtziger Jahre ist es in der Ökonometrie immer deut-
licher geworden, dass es bei der Modellierung von Zeitreihen
darauf ankommt, ob der stochastische Prozess, der die Zeit-
reihenwerte generiert, invariant bezüglich der Zeit ist. Ändern
sich nämlich die stochastischen Eigenschaften eines Pro-
zesses über die Zeit hinweg, d.h. ist der Prozess nichtstatio-
när, dann ist es oftmals schwierig, die Zeitreihe über vergan-
gene bzw. zukünftige Zeitintervalle hinweg durch einfache li-
neare Modelle abzubilden. Ist der stochastische Prozess hin-
gegen zeitinvariant, d.h. stationär, dann lässt sich der Prozess
durch eine Gleichung mit festen Koeffizienten darstellen, die
man mit Standardmethoden schätzen kann (vgl. Stock 1987).

Vielen makroökonomischen Zeitreihen liegen allerdings
nichtstationäre Prozesse zugrunde. So ist das reale Brutto-
inlandsprodukt in vielen Industrieländern fast durchwegs ste-
tig gestiegen. Allein aus diesem Grund dürften sich die sto-
chastischen Eigenschaften, die der Zeitreihe des BIP zu-
grunde liegen, heute ziemlich grundlegend von denen vor
50 Jahren unterscheiden. 

Regressiert man nichtstationäre Variable aufeinander, dann
besteht die Gefahr der sog. Scheinkorrelation. Konventio-
nelle Signifikanztests können in diesem Fall eine Abhängig-
keit zwischen Variablen indizieren, die in Wirklichkeit gar nicht
besteht. Da viele makroökonomische Zeitreihen nichtsta-
tionär sind, ist es häufig erforderlich, durch geeignete Trans-
formationen daraus neue stationäre Zeitreihen zu bilden, die
man mit Standardmethoden regressieren kann. So ist die
Zeitreihe des Logarithmus des realen Bruttoinlandsprodukts
normalerweise nicht zeitinvariant, hingegen ist die Verän-
derungsrate des BIP (erste Differenz der Logarithmen; vgl.
Kasten 2) stationär. Sie oszilliert um einen (festen) Mittelwert,
und ihre Varianz ist grosso modo keine Funktion der Zeit,
also konstant. 

Durch die Differenzenbildung gehen aber Informationen über
die Langfristbeziehungen zwischen Variablen verloren. Nun
ist es aber durchaus möglich, dass zwei Variable nichtstatio-
nären Prozessen folgen, es aber trotzdem eine Linearkom-
bination gibt, die stationär ist. Ist dies der Fall, so sind die
beiden Variablen kointegriert. Beispielsweise sind sowohl
der Konsum als auch das Einkommen nichtstationäre Varia-
ble, gleichwohl kann man erwarten, dass sie sich langfristig
ähnlich bewegen, so dass eine Linearkombination der bei-
den Größen stationär sein sollte (vgl. Engle und Granger 1987). 

Ein Hauptmerkmal kointegrierter Variablen ist, dass ihre Zeit-
pfade vom Ausmaß der jeweiligen kontemporären Abwei-

13

10 Nach der Lucas-Kritik können sich die Regressionsparameter ökonome-
trischer Modelle unter dem Einfluss der Wirtschaftspolitik dann ändern,
wenn die Marktakteure veränderte Politikregeln erkennen und in ihr öko-
nomisches Verhalten einbeziehen. Sofern ein Strukturmodell derartige Er-
wartungsanpassungen nicht adäquat (d.h. über hinreichend mikroöko-
nomisch fundierte Optimierungskalküle) berücksichtigt, eignen sich Mo-
delle, deren Parameter auf der Basis zurückliegender Daten geschätzt
wurden, bestenfalls näherungsweise für die Evaluierung zukünftiger wirt-
schaftspolitischer Maßnahmen (vgl. Lucas 1976). 

11 Diese Starrheiten lassen sich allerdings durch ein »Nachsteuern von Hand«,
auch »fine-tuning« genannt, reduzieren. Technisch geschieht das, indem
für diejenigen Störvariablen der Verhaltensgleichungen, deren Ergebnis-
se im Prognosezeitraum oder bereits am aktuellen Rand aufgrund neuer
Informationen korrekturbedürftig erscheinen, statt Null ein Wert eingesetzt
wird, der das Prognoseergebnis in die gewünschte Richtung ändert (jud-
gemental adjustment).

12 Das vektorautoregressive Schätzverfahren geht auf Sims zurück (vgl. Sims
1980). 

13 Hängt die Richtigkeit einer Prognose dagegen vom Zutreffen bestimmter
Annahmen über exogene Variable ab, so spricht man von einer »beding-
ten« Prognose. 

11



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  4/2003 –  56.  Jahrgang

chungen vom langfristigen Gleichgewicht beeinflusst wer-
den. Kehrt ein System (automatisch) zum langfristigen Gleich-
gewicht zurück, so sollten die Bewegungen zumindest ei-
niger Variabler von der Größe des kurzfristigen Ungleichge-
wichts abhängig sein. So impliziert die Keynesianische Kon-
sumtheorie eine gleichgerichtete Langfristbeziehung zwi-
schen Konsum und Einkommen. Ist in der Vorperiode der
faktische Konsum größer als der Gleichgewichtskonsum,
der aus der Langfristbeziehung folgt, so sollte in der lau-
fenden Periode das Einkommen rascher als der Konsum

steigen, um die Lücke zumindest zu verkleinern. Dies kann
dadurch geschehen, dass (1) das Einkommen zunimmt
und/oder die Konsumausgaben sinken, (2) dass der Kon-
sum steigt und das Einkommen noch stärker zunimmt oder
(3) dass der Konsum und das Einkommen sinken, letzteres
aber weniger stark. Ohne eine komplette dynamische Spe-
zifikation des Modells lässt sich nicht bestimmen, welcher
der drei Fälle eintreten wird. Nichtsdestotrotz sollte aber die
kurzfristige Dynamik des Modells von der Abweichung zur
Langfristbeziehung beeinflusst werden.
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In vielen Fällen ist es möglich, Strukturmodelle in VAR-Modelle zu überführen. Als Beispiel kann das Strukturmodell
von Kasten 3 dienen, sofern der Zeitpfad der Variablen tZ  ( I n v es t iti on en  + Au ß en b eitr ag )  ein e m  au tor e gr es s iv en 
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Offe n s ich tli ch  im pli zi er t  das  Str u k tu r m od el l Re s t r ik tio n e n  fü r  die  VAR - D ar s tel lu n g: Di e vier  VAR - K oeffi zi en t en  ijα  ( )2,1, =ji

s i n d  je tzt  F u n k tio n e n  der  Pa r am eter  λ , β  der  dy n am is c h e n  Kon s u m fu n kti on  so wie  des  Pa r a m et er s  ρ  des  AR ( 1) 
Pr oz es s es .  Au ß er d em  si n d di e VAR - Z u fa lls s c h oc ks  tv1  u n d  tv2  L i n e ar k om b in ati on e n  der  Zu fal ls v ar iab len  tu1  u n d  tu2 .
Di es e Res t r i kti on e n  ble ibe n  bei  der  nor m al en  VAR - An al ys e  offe n b ar  un b er ü ck s ic h ti gt . Dam i t is t  da s  VAR - M ode ll
( G le ich u n g en  4. 1 u n d  4. 2)  au ch  fü r  an der e  m ögl ich e s t r u ktu r el le  Be zie h u n ge n  zwi s ch en  de n  Var i ab len  C , Y u n d Z
gü lt ig,  wa s  ein  zu s ä tzl ich er  Vor t ei l v on  VAR - M ode lle n  i s t  ( Ku gl er  1 99 6) . 
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Der Indikatoransatz

Das Konzept nutzt den systematischen Gleichlauf bzw. Vor-
lauf von Konjunkturindikatoren gegenüber den zu prognos-
tizierenden Referenzvariablen aus, die dann – nach Ablauf
der Prognoseperiode – von den statistischen Ämtern aus-
gewiesen werden. Die meisten Indikatoren stammen von
monatlichen, viertel- oder halbjährlichen Befragungsergeb-
nissen, hinzu kommen schnell verfügbare Informationen aus
der amtlichen Monatsstatistik. Nach der Art des statistischen
Messverfahrens lassen sie sich in quantitative und qualita-
tive Indikatoren einteilen.

Quantitative Konjunkturindikatoren resultieren aus stetig ge-
messenen Daten. In aller Regel handelt es sich um monat-
lich veröffentlichte Volumen-, Umsatz- oder Preisindizes
der amtlichen Statistik (z.B. Index des Auftragseingangs, In-
dex der Einzelhandelsumsätze, Preisindex für die Lebens-
haltung aller privaten Haushalte usw.). Die hohe Messge-
nauigkeit dieser Indikatoren kann sich in der Prognosepra-
xis aber auch als Nachteil erweisen: Es dauert geraume Zeit,
bis die Indizes von den statistischen Ämtern erhoben, auf-
bereitet und veröffentlicht werden, so dass sie zum Pro-
gnosezeitpunkt oftmals noch nicht im gewünschten Umfang
bzw. in der benötigten Aktualität zur Verfügung stehen. Hin-
zu kommt, dass sie aufgrund zunächst fehlender Meldun-
gen später revidiert werden können, was bei Konjunktur-
prognosen entsprechend berücksichtigt werden muss.14

Qualitative Indikatoren werden aus nicht-stetig gemessenen
Daten gewonnen (kategoriale Variable). Gute Beispiele dafür
sind die Indikatoren, die aus Unternehmensbefragungen des
ifo Instituts stammen. Hier gibt es einmal Fragen, die, ob-
wohl qualitativ gestellt, auf quantitative Variable der amtlichen

Statistik Bezug nehmen.15 Ein typisches Beispiel ist die Fra-
ge: »Unsere inländische Produktionstätigkeit ist gestiegen (+),
etwa gleich geblieben (=) oder gesunken (–)«.16 Die entspre-
chende monatliche Referenzreihe aus der Industriestatistik
für Deutschland ist der Produktionsindex, die wiederum hier-
zu passende vierteljährliche Referenzreihe aus der VGR ist
die Bruttowertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe.

Wichtiger noch für die Kurzfristprognose sind qualitative Indi-
katoren, die – über das quantitativ ausgerichtete Erhebungs-
programm der amtlichen Statistik hinaus – Informationen über
Urteile und Erwartungen der Unternehmen liefern. Zu diesen
Indikatoren, die in Deutschland zum überwiegenden Teil aus
Befragungen des ifo Instituts herrühren, gehören etwa die
Beurteilung der Fertigwarenlager durch die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes oder die Frage nach den Erwar-
tungen zur allgemeinen Geschäftslage: »Unsere Geschäftsla-
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Da  VAR- M od ell e pr i n zi pi ell  nu r  en do gen e Var iab le en th a lte n ,  wi r d ih r  dyn a m i s ch es  Ve r h a lte n  nor m al er wei s e üb er  im pu ls e 
r e s p on s e F u n kti on e n  an al ys i er t  ( vgl . Kas ten  3) . Id ea lty pis ch  mö ch t e man  s t oc h as tis ch e Sch o ck s , d.h . ein m al ig e Im pu ls e in 
de n  Re s i du e n  ( wi e tv1  u n d  tv2 )  sp ezi fis ch en  en do gen en  Va r ia ble n  (wi e tC  ode r tY )  zu or d n en , so das s  sic h  zei gen  lä s s t,

wi e ein e zu f äll ige  Än de r u n g ein er  Va r ia ble n  all e ü br ige n  Var iab len  ü ber  di e Zei t h in weg  be ei n fl u s s t.  So fer n  die  St ör ter m e
( tv1  u n d  tv2 )  mi tei n an de r  u n ko r r e lie r t  si n d,  is t die s  ver gle ic h s w eis e ein fac h .  We n n  di e St ör ter m e je doc h  m it ein an d er 

ko r r eli er t  s in d  (w as  of t gen u g der  F all  is t) , s o gib t es  kei n e ele m e n ta r e Me th o de me h r ,  s t oc h as tis ch e Sch o ck s  ein d eu tig 
s p ez ifi s ch en  Va r iabl en  zu zu o r d n en . In  der ar t ig en  Fäl le n  is t es  in zwi s c h en  üb li ch  gew or den , wil lkü r li ch  al le In iti ale ff ekt e
de r j en i ge n  Var i ab len  zu zu or d n en , die  zu er s t im  Sy s te m  er s ch e in t  (C h ol es k i- D ek om p os i ti on ) . Obw oh l  z. B.  1v  m it  2v

ko r r eli er t  wär e , wü r de man  dan n  de n  ges am t en  In iti al eff ekt  dem  Kon s u m  u n d ni ch t  de m  Ein kom m e n  zu we is en .  Be i
di es em  Vor ge h en  is t fr e ili ch  pr obl em ati s ch , das s  die  im pu ls e  r e s p on s e F u n kti on e n  von  de r  jew eil ige n  Rei h en fo lge  de r 
Gl ei ch u n ge n  im  Mod el l abh ä n g ig sin d.  Ei n e an der e M ög lic h ke it  be s tü n d e dar i n ,  ei n  s og . s t r u ktu r el le s  VAR- M od ell  ( SVAR) 
zu  s pez ifi zi er e n , in  de m  ein ige  zu s ä tzl ich e Res tr i kt ion en ,  die au s  der  ökon o m i s ch en  Th eor ie he r vo r ge h e n , ben ü t zt wer de n ,
u m  die im pu ls e  r e s p on s e F u n kti on e n  zu  ide n t ifizi er en .  So  im pl izi er t das  s t r u ktu r el le  Mo del l von  Ka s t en  3 ( er gän zt um  de n 

AR ( 1 )  Pr oz es s  fü r  tZ ) ,  das s  
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v  gil t, wob ei  tu1  u n d  tu2  die  ei gen tl ich en  ex og en e n 

Än der u n g en  in  de n  b eid en  Va r ia bl en  tC  u n d  tZ  s i n d .

Fortsetzung Kasten 4:

14 So werden vom Statistischen Bundesamt in Deutschland für den Pro-
duktionsindex für das Produzierende Gewerbe zunächst vorläufige Mo-
natswerte publiziert, die für Unternehmen, deren Daten noch nicht ein-
gegangen sind, die entsprechenden Werte des Vormonats enthalten. Erst
etwa drei Wochen später folgen berichtigte Werte. Die berichtigten Wer-
te werden, sobald Ergebnisse der umfassenderen vierteljährlichen Pro-
duktionserhebung vorliegen, nochmals revidiert und schließlich erfolgt –
jeweils zu Jahresbeginn – eine sog. Jahreskorrektur sämtlicher Monats-
daten des Vorjahres.

15 Der Vorteil, dass im ifo Konjunkturtest originär stetige Daten in katego-
rialer Form erhoben werden, liegt darin, dass durch die verringerte Infor-
mationsanforderung die Erhebungskosten für die Firmen sinken, weil der
Zeitaufwand für die Beantwortung der Fragen geringer ist. Dies erhöht na-
turgemäß die Antwortbereitschaft der befragten Unternehmen.

16 Um aus den Antworten einen Indikator für die Gesamtwirtschaft herzu-
leiten, werden die Einzelangaben zunächst zusammengewichtet. Das
Ergebnis drückt aus, welcher gewichtete Prozentsatz der befragten Un-
ternehmen eine günstige, eine indifferente oder negative Meldung abge-
geben hat (z.B. »gestiegen«: 40%; »etwa gleich geblieben«: 50%, »ge-
sunken«: 10%). Dann wird ein Saldo aus den positiven und negativen Pro-
zentsätzen gebildet (im Beispiel: 40% – 10% = + 30%). Durch das An-
einanderreihen der Salden entstehen Zeitreihen, die mit Daten aus der
amtlichen Statistik verglichen werden können (vgl. Lindlbauer 1995).
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ge wird in den nächsten 6 Monaten in konjunktureller Hin-
sicht – also unter Ausschaltung rein saisonaler Schwankun-
gen oder unterschiedlicher Monatslängen – eher günstiger (+),
etwa gleich bleiben (=) oder eher ungünstiger (–)«. Bei dieser
Frage bleibt sogar offen, was unter dem Begriff »Geschäfts-
lage« konkret zu verstehen ist (z.B. erwarteter Umsatz, zu-
künftige Produktion, voraussichtliche Gewinnsituation usw.).
Da Urteile und Erwartungen im Allgemeinen Auslöser für unter-
nehmerische Handlungen sind, eignen sich derartige Ten-

denzfragen besonders gut als Frühindikatoren, wobei aller-
dings die entsprechenden Referenzreihen aus der amtlichen
Statistik – in einem der eigentlichen Konjunkturprognose vor-
gelagerten Schritt – erst zu identifizieren sind. Ein national
und international besonders beachteter qualitativer Frühindi-
kator für die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland ist z.B.
das ifo Geschäftsklima, das als Mittelwert aus den Salden
der aktuellen Geschäftslagebeurteilung und der Geschäfts-
erwartungen für die nächsten sechs Monate berechnet wird.

16

Kasten 5: Fehlerkorrekturmodelle

Existiert eine Langfristbeziehung, so kann die Abweichung von dem langfristigen Gleichgewichtswert die kurzfristige
Dynamik der Systemvariablen bestimmen (Fehlerkorrekturmodell). Nimmt man im Beispiel an, dass Konsum und
Einkommen in den ersten Differenzen stationär sind (d.h. die beiden Variablen sind integriert vom Grad 1), so könnte
ein elementares (Vektor-) Fehlerkorrekturmodell für Konsum und Einkommen lauten:

(5.1) ( ) tttt YCC 1111 ζ+η−γ−=∆ −−

(5.2) ( ) tttt YCY 2112 ζ+η−γ=∆ −−

In diesem Modell reagieren Konsum und Einkommen auf kontemporäre stochastische Schocks (repräsentiert durch
die beiden stationären Zufallsvariablen t1ζ  bz w.  t2ζ )  so wie  au f die  Ab we ich u n g  in  der  vo r an geg an gen en  Pe r io de vo m 

la n g fr i s ti ge n  Glei ch gew ich ts wer t 11 −− η− tt YC , wo bei  1γ , 2γ  u n d  η  Re gr es s i on s pa r am et er  dar s t ell en .  Is t die  Abwe ich u n g

11 −− η− tt YC  pos iti v, so  si n kt  ce te r is  pa r i bu s  de r  Kon s u m  u n d das  Ein k om m en  st eig t.  Da s  lan gfr is t ig e Glei ch gew ich t is t 

da n n  er r ei ch t, wen n  tt YC η=  g il t.

Das Beispiel zeigt sehr anschaulich die enge Verbindung, die zwischen Fehlerkorrekturmodellen und kointegrierten
Variablen besteht. Annahmegemäß sind die beiden ersten Differenzen auf der jeweils linken Seite der beiden
Gleichungen tC∆  bz w.  tY∆  s ta tio n är . Dam it mü s s e n  die  Au s dr ü c ke au f  der  rec h te n  Sei te de r  beid en  Gl eic h u n ge n 

eb en fal ls  st ati on ä r  sei n . Da  di e bei den  Zufallsvariablen t1ζ  bz w.  t2ζ  an n a h m e gem äß  st ati on är  sin d,  mu s s  zw an g s lä u f ig

au ch  di e L i n e ar k om b in ati on  11 −− η− tt YC  s ta tio n är  s ein . Dam it sin d abe r  Kon s u m  un d Ein kom m e n  ko in teg r ie r t  mi t dem 
Ko in teg r at io n s p ar a m e ter  η . Of fen s ic h t lic h  for der t die  F e h l er k or r ek tu r dar s t ell u n g , das s  die  be ide n  Var iab le n  ko in teg r ie r t 
s i n d . Dies es  Er geb n i s  än de r t  si ch  au ch  nic h t , wen n  das  Mod el l z.B.  dadu r ch  ver a llg em ein er t  wir d , das s  ver z ög er t e
Di ff er e n ze n  von  Ko n s u m  un d  E in k om m en  in  di e Gle ich u n gen  au fg en o m m e n  wer den :

(5.3) ( ) tttttt YCYCC 111211111110 ζ+∆ϕ+∆ϕ+η−γ−ϕ=∆ −−−−

(5.4) ( ) tttttt YCYCY 212212111220 ζ+∆ϕ+∆ϕ+η−γ+ϕ=∆ −−−−

Wiederum sind be id e Zufallsvariablen t1ζ  bz w.  t2ζ  u n d  al le Te r m e, die  Diff er e n z en  C∆  bzw . Y∆  en th alte n ,  st ati on är . 

Da m i t i s t ab er  au ch  die  L i n e ar k om b in ati on  vo n  K on s u m  u n d E in kom m en  11 −− η− tt YC  s t at ion är . 

Betrachtet man die beiden Gleichungen, so fällt die Ähnlichkeit mit dem bivariaten VAR-Modell in Kasten 4 ins Auge.
Das vektorielle Fehlerkorrekturmodell (Vector Error-Correction Model; VECM) ist offensichtlich ein in den ersten
Differenzen bivariates VAR-Modell, das um die beiden Fehlerkorrekturterme ( )111 −− η−γ− tt YC  bzw . ( )112 −− η−γ tt YC

er we ite r t wu r de . Die  be ide n  Par am e te r  1γ  bzw . 2γ  def in i er e n  dab ei di e An pa s s u n g s ge s c h wi n di gk eit . Je gr ö ß er  1γ  is t ,
de s t o s ch n el ler  re ag ier t der  Ko n s u m  au f  di e Abwe ic h u n g vom  la n gf r i s ti gen  Glei ch g ew ich t in  der  Vo r p er i ode . Um g eke h r t
wü r d en  seh r  kle in e  W er t e von  2γ  in d izi er e n ,  da s s  da s  Ein k om m en  au f den  Gl ei ch g ewi ch ts f eh l er  de r  Vor per iod e kau m 
r e ag ier t. Si n d sch li eß li ch  be ide  Ko ef fiz ien te n  N u ll , so is t  die Ku r z fr i s td yn am i k u n a bh ä n gi g von  de r  lan gfr is tig en  Dy n am ik.  In 
di es em  Fal l gib t es  kei n e F e h l er k or r ek tu r dar s t ell u n g ̧ Kon s u m  u n d Ein ko m m e n  s in d n ich t ko in teg r ie r t  un d das  Mo del l geh t
in  e in  tr a diti on ell es  VAR- M od ell  i n  e r s t en  Di ffe r e n ze n  ü be r .

Wenn zumindest einer der beiden Parameter 1γ  bz w.  2γ  von Null verschieden ist, so reagiert umgekehrt wenigstens
eine der beiden Variablen auf der linken Gleichungsseite auf die Vorperioden-Abweichung vom langfristigen Gleich-
gewicht. Die einfache Schätzung eines VAR-Modells in ersten Differenzen wäre in diesem Fall offensichtlich falsch,
weil es eine Fehlerkorrekturdarstellung gibt. Die Nichtberücksichtigung der Langfristbeziehung 11 −− η− tt YC  wü r d e
ei n e n  Sp ezi fi kat ion s f eh l er  be deu ten .
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Forschungsergebnisse

Es wird seit 1972 regelmäßig vom ifo Institut veröffentlicht.
Gegenüber der Konjunkturkomponente des Produktionsindex
im Verarbeitenden Gewerbe hat das ifo Geschäftsklima einen
durchschnittlichen Vorlauf von zwei Monaten (vgl. Kasten 6). 

Der Vorteil qualitativer Indikatoren für die Kurzfristprognose be-
steht naturgemäß in der besonders raschen Verfügbarkeit (bei
ifo Konjunkturtestdaten bereits in der vierten Woche des lau-
fenden Berichtsmonats). Daher können gleichlaufende quali-
tative Indikatoren dazu verwendet werden, bereits vor dem Er-

scheinen der amtlichen Statistik Vorstellungen zumindest über
die Entwicklungsrichtung, in gewissem Ausmaß aber auch
über die Intensität der Änderungen zu gewinnen. Im Falle ech-
ter Frühindikatoren lassen sich entsprechende Hinweise auf
die voraussichtliche Veränderung der amtlichen Statistik in den
folgenden Monaten gewinnen. Dies gilt besonders für Befra-
gungsdaten, die sich auf Erwartungen und Pläne von Unter-
nehmen beziehen. Weiterhin ist vorteilhaft, dass qualitative
Konjunkturindikatoren – bis auf allfällige Änderungen von Er-
gebnissen in saisonbereinigter Form infolge eines verlänger-

ten Stützzeitraums – keinen späteren Korrek-
turen unterliegen. Im Durchschnitt zeigen sie
ein stabileres Verhalten über die konjunkturel-
len Auf- und Abschwungsphasen hinweg, d.h.
saisonale und zufällige Einflüsse wirken sich
weniger stark aus als bei Indikatoren der amt-
lichen Statistik. Insbesondere in Urteilsreihen
aus dem ifo Konjunkturtest haben kurzfristige
nichtkonjunkturelle Schwankungen einen ge-
ringeren Anteil an der Gesamtstreuung als in
den meisten quantitativen Reihen (vgl. Lindl-
bauer 1995, S. 76). Zudem enthalten qualita-
tive Indikatoren in aller Regel keinen Trend;
sie zeigen also bis auf saisonale und Zufalls-
einflüsse die »reine« Konjunktur. 

Nachteilig ist allerdings, dass der Vorlauf der
meisten Indikatoren bei einem Befragungs-
horizont von bis zu sechs Monaten relativ
kurz ist. Deshalb können qualitative (wie auch
quantitative) Indikatoren konjunkturelle Wen-
depunkte überhaupt nur dann signalisieren,
wenn diese nicht allzu weit entfernt sind. Pro-
bleme aus der zeitlich begrenzten Reichweite
ergeben sich insbesondere an unteren kon-
junkturellen Wendepunkten, also bei Pro-
gnosen des beginnenden konjunkturellen
Aufschwungs: Hier ist der Vorlauf zumeist
deutlich geringer als an oberen Wende-

17

Ka st en 6: if o G esc hä f t s k l i m a  un d  K on j un k t u rk om p one nt e d er
Pr od uk t i on  i m  V era rb ei t end en  Ge w erb e 

Der durchschnittliche Vorlauf eines konjunkturellen Frühindikators ge-
genüber einer Referenzreihe wird üblicherweise anhand von
Korrelogrammen geprüft. Hierbei wird der Frühindikator auf der
Zeitachse sukzessive verschoben, und die Korrelation zwischen dem
verschobenem Frühindikator und der Referenzreihe jedes Mal neu
berechnet. Wird z.B. festgestellt, dass die Korrelation (gemessen am
Korrelationskoeffizienten) zwischen den beiden Reihen dann am
größten ist, wenn der Zeitindex t  des Frühindikators um zwei Perio-
den vermindert wird, dann beträgt der mittlere Vorlauf des Indikators
zwei Perioden.

Das ifo Geschäftsklima ist das geometrische Mittel aus den Salden
der aktuellen Geschäftslagebeurteilung und der Geschäftserwartun-
gen für die nächsten sechs Monate.17 Aus theoretischen Gründen ist
zu erwarten, dass die Vorlaufeigenschaften der beiden originären
Indikatoren Geschäftslage und Geschäftserwartungen bzw. das
daraus abgeleitete ifo Geschäftsklima gegenüber der Konjunktur-
komponente (Trendabweichung) des Produktionsindex des Verarbei-
tenden Gewerbes18 jeweils unterschiedlich sind. Eine Korrelogramm-
analyse für den Zeitraum Januar 1991 bis November 2002 bestätigt
diese Vermutung; so beträgt der durchschnittliche Vorlauf der Ge-
schäftserwartungen gegenüber der Trendabweichung der Produktion
sechs Monate, die Beurteilung der Geschäftslage ist koinzident und
das ifo Geschäftsklima schließlich hat einen Vorlauf von zwei Monaten
(vgl. Abb. 2).

In der Prognosepraxis wird naturgemäß nicht nur das ifo Ge-
schäftsklima (oder seine beiden Komponenten Geschäftslage bzw.
Geschäftserwartungen) zur Quantifizierung der Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe genutzt. So ist zu erwarten, dass auch vergan-
gene Werte der Produktion Informationen enthalten, die prognostisch
nutzbar sind. Folgt man einem derartigen autoregressiven Ansatz zur
Abschätzung der Konjunkturkomponente der Produktion, so ist zu
fragen, ob die drei Indikatoren Geschäftslage, Geschäftserwartungen
und Geschäftsklima in statistisch signifikantem Ausmaß zusätzliche
Informationen enthalten, die über das hinausgehen, was durch die
verzögerten Werte der Produktion bereits erklärt wird.

Um dies zu testen, werden verschiedene Modelle zur Bestimmung
der Konjunkturkomponente der Produktion ( P ) geschätzt. Konkret
wird ein univariater autoregressiver Ansatz benützt, der um jeweils
einen der drei ifo Klimaindikatoren (und möglicherweise um dessen
eigene verzögerte Werte) erweitert wird. Das Akaike (1969, 1970)
Final-Prediction-Error-Kriterium (FPE-Kriterium) wird herangezogen,
um die geeignete Spezifikation für die verzögerte abhängige Variable
und den jeweiligen Klimaindikator auszuwählen. Gleichung (6.1) zeigt
das Ergebnis für den Saldo der Geschäftslage ( GL ) (Standardabwei-
chungen in Klammern):

17 Formal ergibt sich das ifo Geschäftsklima GK aus der
Beziehung 

wobei GL den Saldo aus den positiven und nega-
tiven Meldungen zur aktuellen Geschäftslage be-
zeichnet und GE den Saldo aus den positiven und ne-
gativen Meldungen zu den Geschäftsaussichten in
den nächsten sechs Monaten. Zur Vermeidung von
negativen Werten im Wurzelterm werden die beiden
Variablen GL und GE jeweils um die Konstante 200
erhöht.

18 Für die Berechnung der Konjunkturkomponente wur-
de zunächst die saison- und kalenderbereinigte Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe (in Logarithmen)
mit einem Hodrick-Prescott-Filter (λ = 14 400) trend-
bereinigt. Die Trendabweichung wurde dann anhand
der Differenzen der logarithmierten saison- und kalen-
derbereinigten Reihe und der Trendreihe berechnet.
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punkten, d.h. beim beginnenden Abschwung. Qualitative
Frühindikatoren, die für Deutschland untere konjunkturelle
Wendepunkte vergleichsweise zuverlässig angekündigt ha-
ben, sind die Exporterwartungen für die nächsten drei Mo-
nate, die Beurteilung der Fertigwarenlager und die Ge-
schäftserwartungen für die nächsten sechs Monate. Gute
Frühindikatoren für obere Wendepunkte sind die Urteile über

den Auftragsbestand, das Fertigwarenlage-
rurteil und die Beurteilung der augenblick-
lichen Geschäftslage (alle genannten Indi-
katoren stammen aus dem ifo Konjunktur-
test) (vgl. Nerb 1995, S. 324). 

Es ist wenig sinnvoll, für verschiedene Län-
der einheitliche Indikatoren bestimmen zu wol-
len. Außerdem muss darauf hingewiesen wer-
den, dass auch aus Unternehmens- und Ver-
braucherbefragungen gewonnene Konjunk-
turindikatoren – trotz der im langfristigen
Durchschnitt oftmals größeren Stabilität –
kurzfristig sensibel reagieren können. Einzel-
ne Monatsergebnisse können durch unsys-
tematische Zufallseinflüsse (u.a. saison-
unübliche Witterung, Streiks, wechselndes
Meldeverhalten der Befragungsteilnehmer,
besondere wirtschaftspolitische bzw. welt-
politische Ereignisse) nach oben oder nach
unten verzerrt sein. Besser abgesicherte Pro-
gnosen lassen sich deshalb erst nach Vorlie-
gen von mindestens zwei Monatsergebnis-
sen machen, was freilich einen entsprechen-
den Aktualitätsverlust bedeutet. Schließlich
können zum Prognosezeitpunkt verschiede-
ne (quantitative wie qualitative) Indikatoren
unterschiedliche Signale über den weiteren
Konjunkturverlauf geben. In derartigen Situ-
ationen bleibt es letztlich der persönlichen Er-
fahrung überlassen, welches aktuelle Gewicht
den einzelnen Indikatoren beigemessen wird,
sofern nicht durch geeignete Aggregation der
Einzelindikatoren ein Gesamtindikator vorliegt,
dessen Konjunktursignal eindeutiger ist. 

Das iterativ-analytische Verfahren

Der iterativ-analytische Ansatz ist das um-
fassendste und flexibelste Prognoseverfah-
ren. Noch mehr als ökonometrische Struk-
turmodelle basiert dieser Ansatz auf detail-
lierten Annahmen über exogene Variable und
Politikparameter, die ihrerseits zumeist auf
vorgelagerten prognostischen Überlegungen
beruhen, in manchen Fällen jedoch ledig-
lich Setzungen sind (Randbedingungen der
Prognose). Iterativ-analytische Schätzungen

sind damit immer »bedingte« Prognosen.19

18
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Nach dem FPE-Kriterium ist der unverzögerte Wert der Geschäftslage
( tGL ) optimal. Gleichung (6.2) zeigt das Ergebnis für den Saldo der Ge-

schäftserwartungen ( GE ):
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Nach dem FPE-Kriterium ist diesmal der um 4 Monate verzögerte Wert
der Geschäftserwartungen ( 4−tGE ) optimal. Gleichung (6.3) zeigt schließ-

lich das Ergebnis für den Saldo des Geschäftsklimas (GK ):

(6.3) ( ) ( ) ( ) ( ) 686,0009,0
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Hier ist nach dem FPE-Kriterium der um 1 Monat verzögerte Wert des ifo
Geschäftsklimas optimal. Die Ergebnisse machen klar, dass gemäß dem
FPE-Kriterium von Akaike in allen drei Fällen die Indikatoren aus dem ifo
Konjunkturtest in den univariaten autoregressiven Schätzansatz zusätz-
lich einbezogen werden sollten, da sie offensichtlich Informationen ent-
halten, die in den verzögerten Werten der abhängigen Variablen nicht
enthalten sind. Zudem gehen die Geschäftserwartungen – wie es nach
der Korrelogrammanalyse zu erwarten war – mit dem größten Lag in die
Regressionsgleichung ein, während die Geschäftslage unverzögert ent-

halten ist. Schließlich nimmt das Bestimmtheitsmaß (
2R ) – das gleich

dem Anteil der erklärten Varianz an der Gesamtvarianz der abhängigen
Variablenwerte ist – für das ifo Geschäftsklima den höchsten Wert an.
Offenbar ist der prognostische Gehalt der beiden Teilindikatoren Ge-
schäftslage bzw. Geschäftserwartungen größer, wenn sie in einem Ge-
samtindikator wie dem ifo Geschäftsklima zusammengefasst werden.

Fortsetzung Kasten 6:

19 Welche Variable aus der eigentlichen Konjunkturprognose heraus erklärt und
welche Variablen als Randbedingungen gesetzt werden, kann nicht defini-
torisch, sondern allein im Hinblick auf die jeweilige Problemstellung ent-
schieden werden. Die Aussagekraft einer Konjunkturprognose hängt davon
ab, inwieweit zentrale Variable durch die eigentliche Prognose erklärt oder
lediglich in den Annahmen enthalten sind (vgl. Weichhardt 1982, S. 11). 

Abb. 2
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Zu den wichtigsten Annahmen, die bei der Prognose der
deutschen Konjunktur regelmäßig gemacht werden, zäh-
len die Entwicklung von Weltkonjunktur, Welthandel, Roh-
stoffpreisen und Wechselkursen. Hinzu kommen Annahmen
über den erwarteten Kurs der Geld-, Fiskal- und Lohnpoli-
tik. Hierzu gehören konkret die voraussichtliche Höhe der
Leitzinsen sowie der kurz- und langfristigen Zinsen in der
Europäischen Währungsunion und die absehbare Entwick-
lung von Tariflöhnen und Steuersätzen, Sozialbeiträgen so-
wie staatlich administrierten Preisen. Diese Annahmen kön-
nen sich zum Teil auf bereits bekannte Tatsachen (z.B. be-
reits beschlossene Erhöhungen von Sozialabgaben oder in-
direkten Steuern, Lohnerhöhungen aus früheren Tarifrun-
den) stützen, überwiegend beruhen sie jedoch auf eigenen
prognostischen Überlegungen.20 Zu den weiteren Randbe-
dingungen der Prognose, die normalerweise nicht explizit
ausgeführt werden, zählen Einflussgrößen wie das allgemeine
politische Umfeld, die meteorologischen Bedingungen oder
die Entwicklung an den internationalen Finanz- und Devi-
senmärkten. Radikale Änderungen dieser Faktoren (exoge-
ne Schocks) können unkalkulierbare Strukturbrüche im Ver-
halten von Wirtschaftssubjekten und Wirtschaftspolitik be-
wirken. Deshalb wird in aller Regel von Konstanz bzw. von
Normalentwicklung ausgegangen, d.h. es wird die Abwe-
senheit von exogenen Schocks postuliert (Status-quo-
Hypothese).

Vor dem Beginn der eigentlichen Prognose wird beim iterativ-
analytischen Verfahren versucht, den Standort im Konjunk-
turzyklus zu bestimmen. Hierzu werden die neuesten amt-
lichen Daten und Befragungsergebnisse interpretiert und auf
die jeweils aktuellen Konjunkturkräfte hin analysiert
(Konjunkturdiagnose).21 Insbesondere wird gefragt, ob die je-
weiligen Faktoren im Prognosezeitraum fortbestehen, sich ver-
stärken oder abschwächen. Hinzu kommt die Suche nach
neuen Kräften, die sich endogen aus dem Zyklus heraus er-
geben oder von außen auf die Wirtschaft einwirken können.
Insbesondere werden die neuralgischen Punkte für die jewei-
lige Prognose herausgearbeitet. Die Untersuchungs-
schwerpunkte wechseln dabei von Prognose zu Prognose. 

An die Analyse der aktuellen Konjunkturkräfte schließt sich
die eigentliche Prognosearbeit an. Abweichend vom Pro-
cedere in ökonometrischen Strukturmodellen werden beim
iterativ-analytischen Verfahren die volkswirtschaftlichen Kern-
größen nicht simultan bestimmt, sondern zunächst unab-
hängig voneinander geschätzt. Bei diesem ersten Progno-
seschritt können sowohl indikatorgestützte als auch öko-
nometrische Verfahren für die Einzelschätzungen der BIP-
Komponenten, des Arbeitsmarkts und des Staatskontos zur
Anwendung gelangen. Hinzu kommen nichtformalisierte, auf
der persönlichen Kenntnis des gegenwärtigen und des ver-
gangenen Wirtschaftsgeschehens beruhende Ansätze (in-
tuitive Prognoseverfahren). Sie basieren auf dem theoreti-
schen Wissen und auf der Erfahrung des Prognostikers, ins-
besondere auf der Kenntnis der durchschnittlichen Streu-
ung der zu prognostizierenden Variablen in der Vergangen-
heit sowie der singulären Anpassungsreaktionen bei exo-
genen historischen Schocks. Des Weiteren werden Analo-
gien aus früheren vergleichbaren Konjunkturphasen heran-
gezogen (stilized facts), hinzu kommen Trendextrapolatio-
nen von Einzelvariablen und autoregressive Ansätze. Schließ-
lich gibt es institutionell prädeterminierte Schätzansätze. Die-
se werden u.a. bei der Prognose der staatlich geleisteten
Transfers an die privaten Haushalte (Geldleistungen der So-
zialversicherung, Geldleistungen für die Kindererziehung,
Sozialhilfe usw.) verwendet oder bei der Prognose der Ar-
beitseinkommen (z.B. tarifvertraglich vereinbarte Lohner-
höhungen oder spezielle Arbeitszeitregelungen in einzelnen
Wirtschaftsbereichen). 

In einem zweiten Schritt werden die Einzelschätzungen der
BIP-Komponenten mit Hilfe des Kontensystems der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zusammengefügt. In ei-
nem mehrstufigen (iterativen) Prozess werden die Teilprog-
nosen des BIP, des Arbeitsmarkts und des Staatskontos auf
ihre ökonomische Konsistenz geprüft und solange geändert
(»rundgerechnet«), bis sich ein widerspruchsfreies Bild ergibt,
dem die größte subjektive Wahrscheinlichkeit beigemessen
wird. Bei der Überprüfung macht man sich vor allem die sal-
denmechanischen Zusammenhänge der VGR zunutze. Zur
Absicherung und Überprüfung der iterativ-analytischen Pro-
gnoseergebnisse können zusätzlich auch ökonometrische
Strukturmodelle verwendet werden. Weicht eine analytische
Prognose – bei gleich gesetzten exogenen Variablen und
Politikparametern – gravierend vom Modellergebnis ab, so
kann dies auf Prognosefehler hindeuten. Strukturmodelle sind
damit ein wichtiges Instrument zur Konsistenzprüfung von ite-
rativ-analytischen Schätzergebnissen. Letztere können – vi-
ce versa – natürlich auch zur Überprüfung der Spezifikation
eines Strukturmodells herangezogen werden. 

Der besondere Vorteil des iterativ-analytischen Verfahrens
besteht darin, dass das gesamte verfügbare qualitative wie
quantitative Datenmaterial verwendet werden kann. Neue
Informationen am aktuellen Rand lassen sich jederzeit mü-

19

20 Dabei ist insbesondere auf die innere Konsistenz der Annahmen zu ach-
ten: So muss eine Annahme über den Euro-Wechselkurs gegenüber dem
US-Dollar u.a. harmonieren mit den Annahmen über den Kurs der Geld-
politik in den USA und in der Europäischen Währungsunion. Auch sind
die jeweiligen Staats- und Leistungsbilanzdefizite zu berücksichtigen.

21 Hierzu ein Beispiel: So muss am aktuellen Randm geprüft werden, ob ei-
ne signifikante Erhöhung der Vorratsinvestitionen, die sich in den jüngsten
VGR-Ergebnissen finden mag, ein Indiz für eine konjunkturelle Besse-
rung ist (wenn z.B. die Unternehmen in Erwartung steigender Umsätze
ihre Rohstofflager aufstocken) oder aber für eine Verschlechterung (wenn
aufgrund sinkender Umsätze die Fertigwarenlager ansteigen, so dass ei-
ne Einschränkung der Produktion zu erwarten ist) oder ob sich dahinter
lediglich ein statistisches Messproblem verbirgt. Letzteres wäre dann
der Fall, wenn z.B. das Statistische Bundesamt aufgelaufene Differenzen
zwischen der Entstehungs- und Verwendungsseite des BIP bei der ers-
ten vorläufigen Schätzung mangels näherer Information der Lagerverän-
derung zuordnet und sie erst später bei mehr Information als Konsum,
Investition oder Export verbucht.
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helos einbauen. Es gibt keine Begrenzung der Variablenzahl.
Aufgrund der Mehrstufigkeit des Verfahrens können die Teil-
prognosen von Bereichsspezialisten erstellt werden, die auf
ihrem jeweiligen Arbeitsgebiet über ein großes Detailwissen
verfügen. Der Schätzansatz bietet eine besondere Flexibi-
lität, sich auf die jeweils wichtigsten neuralgischen Punkte
der Konjunktur am aktuellen Rand und im eigentlichen Pro-
gnosezeitraum zu konzentrieren. Besondere Vorteile erge-
ben sich auch bei der Berücksichtigung von Statistikmän-
geln oder bei der Einbeziehung von wirtschaftlichen Sonder-
ereignissen (exogene Schocks, Vorzieh- und Nachholeffek-
te, Großprojekte). Wie die Erfahrungen mit den Prognosen
für die deutsche Wirtschaft nach der Wiedervereinigung zei-
gen, können selbst Transformationsprozesse, die ja von gro-
ßen Strukturbrüchen gekennzeichnet sind, in gewissen Gren-
zen berücksichtigt werden. Schließlich können für iterativ-
analytische Teilprognosen (insbesondere für die Verwen-
dungskomponenten des realen BIP) bei Bedarf auch spe-
zielle ökonometrische Schätzgleichungen, zeitreihenanaly-
tische Verfahren oder Indikatoransätze herangezogen wer-
den, was eine Brücke zu den anderen Prognosemethoden
schlägt. Nachteilig ist allerdings, dass die Komplexität des
Verfahrens die Konsistenz der einzelnen Teilschätzungen ge-
fährden kann. Außerdem sind iterativ-analytische Progno-
sen aufgrund des angewandten Methodenpluralismus inter-
subjektiv immer nur begrenzt nachvollziehbar. 

Die ifo Konjunkturprognose

Die übliche ifo Konjunkturprognose für Deutschland hat ei-
nen Prognosehorizont von bis zu zwei Jahren und basiert
auf dem iterativ-analytischen Verfahren, in das ökonometri-
sche Schätzungen einzelner BIP-Komponenten integriert
sind. Für die wichtige Analyse und Diagnose der konjunk-
turellen Situation am aktuellen Rand, die naturgemäß die
Ausgangsbasis für die Konjunktur im Prognosezeitraum bil-
det und auf die im ifo Institut besonderes Augenmerk ge-
legt wird, werden in der Regel VAR gestützte Indikatoran-
sätze herangezogen. Diese basieren primär auf eigenen Be-
fragungsergebnissen und Monatsdaten der Bundesstatis-
tik (vgl. Übersicht). Für ergänzende Kontrollrechnungen und
Politiksimulationen wird derzeit ein internationales ökono-
metrisches Strukturmodell verwendet, das die wichtigsten
westlichen Industrieländer abbildet und über die Außen-
handelsverflechtungen miteinander verknüpft (Oxford Eco-
nomic Forecasting-Modell). Mit dem Modell werden vor-
rangig auch die Auswirkungen von internationalen Ereig-
nissen auf die Entwicklung der Weltwirtschaft und der deut-
schen Wirtschaft abgegriffen, wobei selbstverständlich auch
die Ergebnisse des ifo World Economic Survey (WES) Be-
rücksichtigung finden.

In der Rechenpraxis wird vom ifo Institut eine Vielzahl von Va-
riablen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und an-

derer amtlicher Statistiken (z.B. Spezialhandelsstatistik, Ver-
braucherpreisstatistik, Arbeitsmarkt- und Tariflohnstatistik,
Abrechnungsergebnisse der Sozialversicherungsträger usw.)
vorausgeschätzt. Die Teilprognosen, die bis auf das Staats-
konto auf vierteljährlicher, oftmals sogar auf monatlicher Ba-
sis erstellt werden, werden mit Hilfe des Tabellensystems der
VGR zusammengefasst und für die Veröffentlichung auf Halb-
jahres- bzw. Jahreswerte umgerechnet. Besonders wichti-
ge Kennzahlen werden für West- und Ostdeutschland ge-
trennt prognostiziert; die Werte für Gesamtdeutschland er-
geben sich in derartigen Fällen nachrichtlich.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird zunächst getrennt aus
den einzelnen Komponenten der Entstehungs- und Ver-
wendungsseite geschätzt. Die Entstehungsseite des BIP
folgt aus der prognostizierten Entwicklung der amtlichen Pro-
duktionsindizes (aus den Bereichen Bergbau, Energie, Ver-
arbeitendes Gewerbe und Bau) bzw. den produzierten Men-
gen landwirtschaftlicher Güter, aus den voraussichtlichen
Umsätzen von Groß- und Einzelhandel sowie aus der er-
warteten Produktion im Dienstleistungssektor und beim Staat
(unter Einrechnung der Wertschöpfung der privaten Haus-
halte und Organisationen ohne Erwerbszweck). Die Pro-
duktion in den beiden letztgenannten Sektoren wird global
über die voraussichtliche Entwicklung der Arbeitsprodukti-
vität und der Zahl der Beschäftigten quantifiziert. Die Ver-
wendungsseite des BIP wird disaggregiert geschätzt über
eine Prognose der Inlandsnachfrage (Konsum, Anlagein-
vestitionen und Vorratsveränderungen) und des Außenbei-
trags. Die Prognose der Anlageinvestitionen erfolgt wiede-
rum getrennt nach Ausrüstungsinvestitionen, sonstigen An-
lagen, gewerblichem und öffentlichem Bau sowie Woh-
nungsbau. Der Außenhandel wird über eine Schätzung der
Waren- und Dienstleistungsströme zwischen In- und Aus-
land erfasst, wobei fallweise auch eine disaggregierte Quan-
tifizierung des Warenhandels nach Ländern und Länder-
gruppen vorgenommen wird. Die Verteilungsseite des Brut-
tonationaleinkommens ergibt sich aus der Abschätzung der
Lohn- und Gehaltsentwicklung (die wiederum von der er-
warteten – bzw. in Teilbereichen bereits bekannten – Anhe-
bung der Tarifverdienste und der Zahl der beschäftigten In-
länder abhängt) und der Unternehmens- und Vermögens-
einkommen. Letztere ergeben sich aus der Saldenmecha-
nik der VGR residual, wobei neben dem nominalen BIP und
den Arbeitnehmerentgelten (Bruttolöhne und -gehälter zu-
züglich Sozialbeiträge der Arbeitgeber) der Saldo der Pri-
märeinkommen aus der übrigen Welt, die Abschreibungen,
die den wertbedingten Verschleiß der Produktion messen,
und die Produktions- und Importabgaben abzüglich der Sub-
ventionen geschätzt werden. 

Zusätzlich wird das Staatsbudget quantifiziert, das einmal
vom nominalen Staatskonsum abhängt, d.h. von der Wert-
schöpfung der staatlich Bediensteten und von den Güter-
käufen der Gebietskörperschaften und der Sozialversiche-

20
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rung. Außerdem sind die zukünftigen Einnahmen an direk-
ten und indirekten Steuern sowie die Transferzahlungen des
Staates detailliert abzugreifen. Schließlich wird die voraus-
sichtliche Arbeitsmarktentwicklung in Abstimmung mit der
erwarteten Konjunktur in den wichtigsten Wirtschaftssek-
toren prognostiziert. Die Gesamtzahl der Beschäftigten hängt
ab von der Entwicklung des realen BIP und der erwarteten
Veränderung der Arbeitsproduktivität, die Zahl der Arbeits-
losen folgt aus der Differenz von Arbeitsangebot und der
Zahl der Erwerbstätigen (abhängig Beschäftigte und Selb-
ständige). Insbesondere gilt es den zum Prognosezeitpunkt
bereits bekannten arbeitsmarktpolitischen Maßnahmen
Rechnung zu tragen, die erfahrungsgemäß in nicht uner-
heblichem Maße auf die Arbeitsmarktentwicklung einwirken
können. Zusätzlich ist die Veränderung der Stillen Reserve
abzuschätzen.

Die Schätzung der Verwendungsseite des BIP erfolgt in je-
weiligen und konstanten Preisen; die Entstehungsseite wird
dagegen nur real prognostiziert. Die Verteilung des Brutto-
nationaleinkommens, die sich zum Teil residual ergibt, wird
aufgrund des fehlenden Mengengerüsts lediglich in laufen-
den Preisen ausgewiesen. Die Überprüfung der Prognose
auf ökonomische Konsistenz erfolgt in mehreren Schritten:
Die Produktionsschätzungen, wie sie sich aus dem VGR-
Rahmen ergeben, werden in der Regel durch spezifische
Branchenprognosen (wichtige Industriesparten und Handel)
abgeglichen, deren Bausteine nicht zuletzt wieder aus ifo
Konjunkturumfragen genommen werden. Der iterativ-ana-
lytischen Top-Down-Prognose wird also eine sektorale Bot-
tom-up-Prognose gegenübergestellt. Eine zweite Kontrolle
der Entstehungsseite erfolgt dadurch, dass die Teilergeb-
nisse für einzelne Wirtschaftsbereiche mit den Prognosen
für verwandte Nachfragekategorien abgestimmt werden (so
Einzelhandel mit privatem Konsum oder Bauproduktion mit
Bauinvestitionen). Die Prognose des realen privaten Kon-
sums wird insbesondere überprüft durch einen Abgleich
mit den verfügbaren Einkommen (Bruttolöhne und -gehäl-
ter nach Abzug von Lohnsteuer und Sozialversicherungs-
beiträgen der Arbeitnehmer, Saldo der übertragenen Ein-
kommen und verteilte Betriebsüberschüsse und Selbstän-
digeneinkommen einschließlich der Vermögenseinkommen)
unter Berücksichtigung der Sparquote (Ersparnis in % des
verfügbaren Einkommens einschließlich der Zunahme be-
trieblicher Versorgungsansprüche) und der Verbraucher-
preisentwicklung. Die Prognose der Waren- und Dienstleis-
tungsimporte wird anhand der Importelastizität überprüft,
die sich implizit aus der BIP-Prognose ergibt. Auch ein Kon-
sistenzcheck der Schätzungen von Einkommensverwen-
dung und -verteilung wird gemacht, indem z.B. die Ent-
wicklung der Ausrüstungsinvestitionen mit der erwarteten
Veränderung der Gewinne verglichen wird. In einem mehr-
stufigen Prozess werden die einzelnen Teilprognosen auf
Konsistenz solange geprüft und immer wieder geändert, bis
sich ein ökonomisch widerspruchsfreies Bild ergibt. In der

letzten Iterationsrunde werden Feinabstimmungen primär
nur noch bei den Vorratsinvestitionen und den Unterneh-
mens- und Vermögenseinkommen vorgenommen, weil die-
se Aggregate selbst ex-post von der amtlichen Statistik le-
diglich mit größeren Schätzungenauigkeiten ermittelt wer-
den können. 

Summa Summarum

Letztlich basieren alle vorgestellten Prognosemethoden auf
der systematischen, theoriegestützten Fortschreibung der
durchschnittlichen Entwicklung der Vergangenheit in die Zu-
kunft. Der Schätzfehler wird dann minimal sein, wenn das
vorhandene Wissen des Prognostikers über die Gegenwart
(Diagnose der gegenwärtigen konjunkturellen Situation) mög-
lichst umfassend ist, die im Schätzzeitraum geltenden Rah-
menbedingungen hinreichend gut getroffen werden (was die
Abwesenheit von Strukturbrüchen oder internationalen Kri-
sen beinhaltet) und die zugrunde gelegten wirtschaftstheo-
retischen Paradigma angemessen sind. Letzterer Punkt ver-
dient besondere Aufmerksamkeit: Anders als in vielen Na-
turwissenschaften besteht in den Wirtschaftswissenschaf-
ten nahezu keine Möglichkeit, Erkenntnisse über den Zu-
sammenhang zwischen erklärenden und zu erklärenden Va-
riablen in kontrollierten Experimenten zu gewinnen. Volks-
wirtschaftliche Theorien sind daher lediglich orts- und zeit-
gebundene Quasi-Gesetze. Sie gelten umso gesicherter, je
mehr Widerlegungsversuche sie überstanden haben. Gleich-
wohl bleibt aber immer eine mehr oder weniger ausgeprägte
Unsicherheit über die Gültigkeit der für die Prognose her-
angezogenen Gesetzmäßigkeiten bestehen. 

Konjunkturprognosen lassen sich damit als theoriegestütz-
te »Wenn-Dann«-Aussagen auffassen, denen im Zeitpunkt
der Erstellung die größte subjektive Eintrittswahrscheinlich-
keit zugebilligt wird.22 Ändern sich wichtige Rahmendaten,
so sind Prognoserevisionen und auch Prognosefehler ge-
radezu zwangsläufig. Für Konjunkturprognosen besteht das
Dilemma oftmals darin, dass in wirtschaftlich turbulenten
Zeiten, in denen die Nachfrage nach Prognosen naturge-
mäß besonders groß ist, die Produktionsbedingungen für
wissenschaftliche Prognosen besonders schlecht sind (vgl.
Borchardt 1979, S. 8). 

Nicht von der Hand zu weisen ist dabei die Gefahr, dass Pro-
gnosen nach ihrer Veröffentlichung durch entsprechende
Reaktionen seitens der Marktakteure oder der Wirtschafts-
politik Verstärkungs- oder Abschwächungseffekte (»Feed-
back-Effekte«) bis hin zur Selbstzerstörung bzw. Selbster-

22

22 Der deutsche Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR) stellt hierzu fest: Die Prognose »ist eine
Projektion, der wir zwar eine größere Wahrscheinlichkeit beimessen als al-
len anderen, aber sie braucht noch nicht einmal eine hohe Wahrschein-
lichkeit zu besitzen.« SVR, Jahresgutachten 1964/65, TZ 217.
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füllung hervorrufen. So kann im Falle einer Rezessions-
prognose eine Tendenz zur Selbstverstärkung der konjunk-
turellen Prozesse dann ausgelöst werden, wenn sich Inves-
toren und Verbraucher nach der Veröffentlichung der Pro-
gnose in ihren Entscheidungen besonders zurückhalten.
Wird umgekehrt ein prognostizierter Konjunkturabschwung
durch das Gegensteuern der Wirtschaftspolitik rechtzeitig
abgewendet, so würde dadurch die urspüngliche Ein-
schätzung der Konjunktur zunichte gemacht (vgl. Oppen-
länder 2000, S. 429 ff.; Weichhardt 1982, S. 19 ff.) Not-
wendig für das Auftreten derartiger Feedback-Effekte ist,
dass eine hinreichend große Zahl von Marktakteuren die je-
weiligen Prognosen kennt und ihnen Glauben schenkt. An-
gesichts der modernen Informationsgesellschaft könnten
derartige Wirkungsmechanismen heute sogar häufiger als
früher auftreten. Freilich sind Feedback-Prozesse angesichts
der Länge von Entscheidungs- und Wirkungsverzögerun-
gen umso weniger wahrscheinlich, je kürzer der Prognose-
zeitraum ist. Das Beharrungsvermögen der Verhaltenswei-
sen von Wirtschaftssubjekten dürfte zudem auch heute noch
beträchtlich groß sein. Gleichwohl: Da Rückkoppelungs-
Effekte niemals ausgeschlossen werden können, kommt
dem Prognostiker eine besonders große Verantwortung zu.

Bei der Interpretation von quantitativen Prognosen sollte
stets im Auge behalten werden, dass die Veröffentlichung
exakter Zahlen allein aus Gründen der Rechengenauigkeit
und der arithmetischen Nachvollziehbarkeit erfolgt. Denn die
zukünftige wirtschaftliche Entwicklung lässt sich aufgrund
der vielfältigen Rahmenbedingungen und des ständigen
Wandels, dem menschliches Verhalten unterliegt, nicht exakt
ermitteln. Im Vergleich von prognostizierten Zahlen mit den
veröffentlichten amtlichen Ist-Zahlen darf zudem nicht über-
sehen werden, dass sich die statistisch bekannte Aus-
gangslage zum Zeitpunkt einer Prognose in aller Regel an-
ders darstellt, als sie später – oftmals nach deutlichen Kor-
rekturen des amtlichen Datenmaterials – erscheint. 

Schließlich sind Konjunkturprognosen – trotz aller Verfeine-
rungen und Weiterentwicklungen der Schätzverfahren – in
den letzten beiden Jahrzehnten nicht leichter geworden. In
besonderem Maße schlägt hier die Internationalisierung der
Wirtschaft und die Globalisierung der Märkte mit ihren viel-
fältigen Rückwirkungen zu Buche. Außerdem gilt es dem
Regimewechsel der Wirtschaftspolitik – Abkehr von nach-
frageorientierten Maßnahmen, Hinwendung zu angebots-
politischen Maßnahmen – Rechnung zu tragen. Der kon-
junkturelle Primärimpuls staatlicher Ausgabenprogramme ist
vergleichsweise leicht abzugreifen. Angebotspolitik zielt da-
gegen in ihrer kurzfristigen Wirkungsrichtung auf die Erwar-
tungsbildung der Marktakteure ab, die naturgemäß schwer
zu prognostizieren ist. Hier kommt den monatlichen Kon-
junkturumfragen besondere Bedeutung zu, da sie frühzei-
tig über Erwartungsänderungen der Marktteilnehmer Aus-
kunft geben können. 
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Im Prozess der Erstellung makroöko-
nomischer Prognosen nehmen die Ein-
schätzung des laufenden und die Vorher-
sage des folgenden Quartals eine zentrale
Rolle ein. Die Bedeutung solcher Kurzfrist-
prognosen basiert dabei auf zwei Aspek-
ten. Zum einen ist die Diagnose der kon-
junkturellen Entwicklung unerlässlich, um
die aktuelle Wirkung wirtschaftspolitisch-
er Maßnahmen beurteilen zu können. Zum
anderen bildet die Kurzfristprognose den
Aufsatzpunkt für mittel- und längerfristige
Prognosen, die mit anderen Verfahren er-
stellt werden. Die unvollständige Verfüg-
barkeit sowie unterschiedliche Frequenz
von wichtigen makroökonomischen Vari-
ablen und Indikatoren am aktuellen Rand
machen dabei den Einsatz spezieller
Prognosemethoden notwendig. Kurzfrist-
prognosen erstrecken sich dabei nicht nur
auf die unmittelbare Zukunft; auch die
fundierte Beurteilung der aktuellen ge-
samtwirtschaftlichen Lage erfordert den
Einsatz prognostischer Instrumente, da
zentrale makroökonomische Größen wie
das Bruttoinlandsprodukt nur mit erheb-
licher Verzögerung veröffentlicht werden.
Die Schätzung dieser Größen für das
laufende Quartal wird üblicherweise als
Nowcast bezeichnet und stellt ein we-
sentliches Anwendungsgebiet von Metho-
den der Kurzfristprognose dar.

Ziel der ifo-Kurzfristprognose ist es des-
halb, die gesamtwirtschaftliche Situation
und die konjunkturelle Tendenz im aktu-
ellen sowie im Folgequartal abzuschät-
zen. Anders als für darüber hinausgehen-

den Prognosehorizonte haben sich dafür
Modelle bewährt, die allein auf schnell ver-
fügbaren Frühindikatoren basieren. In die-
sem Beitrag konzentrieren wir uns auf die
Kurzfristprognose der zentralen, in der Öf-
fentlichkeit besonders beachteten Mess-
größe für die realwirtschaftliche Aktivität,
nämlich auf das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP). Die vorgestellten Methoden
werden aber auch zur Abschätzung der
kurzfristigen Entwicklung wichtiger ande-
rer Variablen wie beispielsweise der Er-
werbstätigkeit herangezogen. 

Eine Kurzfristprognose muss vier zentrale
Probleme lösen. Zum ersten liegen viele
Indikatoren in Monatsfrequenz vor, wäh-
rend das Bruttoinlandsprodukt nur quar-
talsweise veröffentlicht wird. Daher müs-
sen die aktuellen Monatsinformationen mit
Hilfe statistischer Verfahren in ein Quar-
talsmodell integriert werden. Zum zweit-
en unterscheidet sich der Veröffentli-
chungsnachlauf von Indikator zu Indika-
tor. So ist das ifo Geschäftsklima jeweils
schon zum Monatsende bekannt, wäh-
rend die Zahlen zur Industrieproduktion
mit einer Verzögerung von mehr als einem
Monat vorgelegt werden. Zum dritten gibt
es eine große Anzahl potentiell wichtiger
Indikatoren, die zur Vorausschätzung des
Bruttoinlandsprodukts herangezogen
werden können. Die Herausforderung
besteht darin, aus dieser Fülle von teil-
weise widersprüchlichen Informationen
das »richtige« Signal herauszufiltern.
Schließlich ist der Zusammenhang zwi-
schen einem Indikator und der Zielgröße

Kai Carstensen, Steffen Henzel, Johannes Mayr und Klaus Wohlrabe

IFOCAST: Methoden der ifo-Kurzfristprognose

Die Einschätzung und Vorhersage der gesamtwirtschaftlichen Situation im laufenden und im fol-

genden Quartal ist eine der zentralen Aufgaben der Konjunkturprognose. Das ifo Institut stützt sich

bei seiner Kurzfristprognose des Bruttoinlandsprodukts auf den dreistufigen IFOCAST-Ansatz. In

der ersten Stufe werden monatlich verfügbare Indikatoren extrapoliert und auf Quartalsebene ag-

gregiert. Besonderes Augenmerk gilt dabei der Industrieproduktion, die mit Hilfe disaggregierter

ifo-Umfragedaten fortgeschrieben wird. In einem zweiten Schritt wird die Bruttowertschöpfung der

einzelnen Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Brückengleichungen prognostiziert. Im Rahmen eines

Kombinationsansatzes (Pooling of Forecasts) wird eine Vielzahl von Modellen kombiniert, um dem

Aspekt der Modellunsicherheit Rechnung zu tragen. In einem dritten Schritt werden die Quartals-

prognosen einzelner Wirtschaftsbereiche anhand der ökonomischen Gewichte zur Prognose des

Bruttoinlandsprodukts aggregiert. Zusätzlich zu diesem mehrstufigen Standardverfahren werden

in diesem Artikel Mixed-Frequency-Modelle und Boosting-Algorithmen vorgestellt, welche den Stan-

dardansatz im Probebetrieb ergänzen.
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unbekannt. Diese Modellunsicherheit ist in der Praxis von
hoher Relevanz, weil schon kleine Änderungen in der Mo-
dellspezifikation zu deutlichen Abweichungen bei der Prog-
nose führen können.

Im Folgenden wird zunächst der IFOCAST als Standard-
ansatz des ifo Instituts zur Kurzfristprognose beschrieben.
Dieser besteht im Wesentlichen aus drei Bausteinen: Im ers-
ten Schritt wird eine große Anzahl von monatlich veröf-
fentlichten Frühindikatoren fortgeschrieben und auf Quar-
talsebene aggregiert. Ein besonderes Augenmerk gilt hier-
bei der Industrieproduktion – der wichtigsten Prädiktorvari-
able der amtlichen Statistik für das Bruttoinlandsprodukt.
Darauf aufbauend werden im zweiten Schritt Prognosen
für die Quartalswachstumsraten der Bruttowertschöpfung
der einzelnen, im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) ausgewiesenen Wirtschaftsbereiche
erstellt. Um der erheblichen Unsicherheit bei der Modell-
auswahl Rechnung zu tragen, wird dabei für jeden Wirt-
schaftsbereich eine Vielzahl sparsam spezifizierter Ein-
zelmodelle, so genannter Brückengleichungen, zur Prog-
nose herangezogen und durch Mittlung zu einer Punktprog-
nose verdichtet. Schließlich wird die Bruttowertschöpfung
der einzelnen Bereiche nach den Aggregationsvorschriften
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zum Bruttoin-
landsprodukt zusammengefasst. Die Vorgehensweise im

Rahmen von IFOCAST ist in Abbildung 1 schematisch
dargestellt.

Im Anschluss an den ifo-Standardansatz werden neuere Ver-
fahren zur Kurzfristprognose diskutiert, die derzeit neben
dem ifo-Standardansatz betrachtet werden. Die neuen Ver-
fahren erlauben aus theoretischer Sicht eine Effizienz-
steigerung, weil sie vereinfachende Annahmen des Standard-
ansatzes aufgeben. So sind Methoden gemischter Frequen-
zen in der Lage, monatlich und quartalsweise veröffentlichte
Variablen in einem einheitlichen Modellrahmen zu integri-
eren. Ein weiterer aktuell diskutierter Ansatz ist das so ge-
nannte Boosting, das die Auswahl geeigneter Indikatoren
und deren Verzögerungsstrukturen für eine einzelne Prog-
nosegleichung verbessert, wenn viele Indikatoren zur Ver-
fügung stehen. Da sich diese Verfahren im Prognosealltag
allerdings noch bewähren müssen, dienen sie bislang nur
zur Plausibilisierung der Ergebnisse des Standardansatzes. 

IFOCAST: Der ifo-Standardansatz zur 
Kurzfristprognose

Die ifo-Kurzfristprognose der Wachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts für das laufende und das folgende Quartal
basiert auf einer Reihe von Frühindikatoren. Dabei wird un-
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Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

Abb. 1
Schematische Darstellung von IFOCAST

24



Forschungsergebnisse

terschieden zwischen umfragebasierten Indikatoren, zu de-
nen beispielsweise das ifo Geschäftsklima zählt, und Kon-
junkturindikatoren der amtlichen Statistik wie den Auftrags-
eingängen und der Produktion im verarbeitenden Gewerbe.
Allen Indikatoren ist gemeinsam, dass sie einem monatlichen
Veröffentlichungsrhythmus folgen und erheblich früher
bekannt gegeben werden als das Bruttoinlandsprodukt. Die
Herausforderung besteht nun darin, eine adäquate Überset-
zung der umfangreichen Monatsinformationen in eine Quar-
talsprognose zu liefern. 

Der Standardansatz aggregiert im ersten Schritt die mo-
natlichen Daten durch Mittelwertbildung zu Quartalsdaten.
Dies ist dann problematisch, wenn für einen Indikator noch
nicht alle drei Monatswerte eines Quartals bekannt sind. Die
fehlenden Monate müssen dann zunächst mit Hilfe ge-
eigneter Verfahren fortgeschrieben werden. Im zweiten
Schritt werden diese in Quartalsmodellen zur Prognose der
Bruttowertschöpfung der Wirtschaftsbereiche verwendet.
Dies ist nicht auf Monatsebene möglich, da die üblichen Ver-
fahren der Zeitreihenökonometrie voraussetzen, dass
sämtliche Variablen die gleiche Frequenz aufweisen, die Brut-
towertschöpfung aber nur quartalsweise ausgewiesen wird.
In einem dritten Schritt werden die Prognosen der einzel-
nen Wirtschaftsbereiche zur Prognose des Bruttoinlandspro-
dukts aggregiert.

Schritt 1: Fortschreibung und Aggregation der monatlichen
Indikatoren

Die Fortschreibung der fehlenden Monatswerte der Frühindi-
katoren im aktuellen Quartal kann mit verschiedenen statis-
tischen Methoden erfolgen. Am einfachsten ist die naive
Fortschreibung des letzten bekannten Monatswerts. Bessere
Ergebnisse sind zu erwarten, wenn jeder Indikator für sich
mit Hilfe von univariaten Zeitreihenmodellen analysiert wird.1

Dabei handelt es sich um Prognosemodelle, die das kon-
junkturelle Muster einer Zeitreihe extrahieren
und für die fehlenden Monate fortschreiben,
ohne externe Informationen oder Wechsel-
wirkungen mit anderen Variablen zu berück-
sichtigen. Aufgrund ihrer Einfachheit, ihrer
Robustheit und ihrer guten Ergebnisse beruht
der ifo-Ansatz für die meisten Indikatoren auf
solchen univariaten Modellen. Für viele Um-
fragedaten des ifo Konjunkturtests werden
alternativ die Vorlaufeigenschaften gegen-
über dem Bruttoinlandsprodukt ausgenutzt.
Die bereits bekannten Monatswerte werden

dabei in die Zukunft verschoben, um die fehlenden Mo-
natswerte aufzufüllen.2 Schließlich wird für die Industriepro-
duktion, der sowohl aus statistischer als auch aus sachlo-
gischer Sicht besondere Bedeutung zukommt, ein aufwändi-
geres Verfahren genutzt, das im Folgenden motiviert und
genauer beschrieben wird. 

Zur Relevanz der Industrieproduktion

Obwohl der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der Brut-
towertschöpfung der Gesamtwirtschaft seit Jahren relativ
konstant bei rund 23% liegt, wird der Industrieproduktion
aufgrund ihrer Eigenschaft als Zyklusmacher besondere Be-
deutung beigemessen.3 Dies wird anschaulich durch einen
Vergleich der Quartalswachstumsraten der Industrieproduk-
tion und des Bruttoinlandsprodukts (vgl. Abb. 2). Es zeigt
sich nicht nur eine hohe Korrelation der Reihen (Korrela-
tionskoeffizient: 0.79), auch die stärker ausgeprägten kon-
junkturellen Schwankungen der Industrieproduktion, die auf
der rechten Achse dargestellt sind, werden deutlich. Die
Relevanz der Industrieproduktion ist auch dadurch zu be-
gründen, dass die Produktionsdaten aus der monatlichen
Industrieberichterstattung als Primärstatistiken direkt in die
Berechnung des Bruttoinlandsprodukts durch das Statisti-
sche Bundesamt eingehen. 

Der Informationsvorteil bei der Betrachtung der Industriepro-
duktion gegenüber dem Bruttoinlandsprodukt begründet
sich durch einen zeitnäheren sowie höherfrequenten Veröf-
fentlichungsrhythmus. So wird das Bruttoinlandsprodukt
vom Statistischen Bundesamt nur quartalsweise berechnet,
und die erste Schätzung wird jeweils erst rund 45 Tage nach
Ablauf des Berichtsquartals veröffentlicht. Dagegen wird die
Industrieproduktion monatlich ausgewiesen, erste Angaben
sind jeweils bereits mit einer Verzögerung von 38 Tagen nach
Ablauf des Berichtsmonats erhältlich. Dieser zeitliche Vor-
lauf beim Veröffentlichungsrhythmus wird bei der Prognose
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Abb. 2

1 Vgl. Hahn und Skudelny (2008), Rünstler und Sédillot
(2003), Diron (2008) sowie Barhoumi et al. (2008).

2 Bei einem Indikatorvorlauf von zwei Monaten wird
beispielsweise der erste Quartalswert eines Jahres aus
den Monatswerten von November, Dezember und Jan-
uar aggregiert.

3 Vgl. Abberger und Nierhaus (2008).
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ausgenutzt. Allerdings gibt es weitere Indikatoren, die eben-
falls einen statistisch gut abgesicherten Zusammenhang mit
dem Bruttoinlandsprodukt haben, aber noch frühzeitiger vor-
liegen. Dazu zählen insbesondere monatliche Umfrageindika-
toren wie das ifo Geschäftsklima, das immer am Ende des
jeweiligen Berichtsmonats bekannt gegeben wird und ein
sehr klares konjunkturelles Signal gibt (vgl. Abberger und
Wohlrabe 2006).

Der zeitliche Ablauf der Veröffentlichungstermine dieser
Größen wird in Abbildung 3 exemplarisch für das 4. Quar-
tal 2009 und das 1. Quartal 2010 dargestellt. Anfang Dezem-
ber werden für das aktuelle 4. Quartal die Industrieproduk-
tion für den Oktober und das ifo Geschäftsklima für den
November verfügbar sein. Ein Nowcast dieses Quartals
basiert daher auf unvollständiger Information. Im monatlichen
Rhythmus vergrößert sich diese Informationsmenge. So ist
Anfang Februar 2010 die Industrieproduktion für das
gesamte 4. Quartal bekannt. Wird die Prognose zu diesem
Zeitpunkt erstellt, so bezieht sie sich auf ein bereits abge-
laufenes Quartal, dessen tatsächliches Bruttoinlandsprodukt
jedoch erst zu Beginn des 2. Quartals 2010 vom Statisti-
schen Bundesamt veröffentlicht wird. Obgleich nicht mehr
von einer klassischen Vorhersage zukünftiger Ereignisse
gesprochen werden kann, spielt die Prognose der bereits
realisierten, aber noch nicht vollständig bekannten wirt-

schaftlichen Entwicklung am aktuellen Rand in der Geld-
und Fiskalpolitik eine wichtige Rolle, um die Richtung sowie
die Höhe des Effektes einer wirtschaftspolitischen Maß-
nahme abschätzen zu können.

Die Prognose der monatlichen Industrieproduktion mit 
Hilfe von ifo-Befragungsdaten

Aufgrund des hohen Erklärungsgehalts der Industriepro-
duktion für das Bruttoinlandsprodukt umfasst die ifo-
Kurzfristprognose ein separates Prognosemodell, das
monatliche Prognosen für die fehlenden Werte der Indus-
trieproduktion liefert. Wie Abbildung 3 zeigt, bieten sich
die monatlichen Umfrageergebnisse des ifo Konjunkturtests
als Erklärungsgröße der Industrieproduktion an, da sie je-
weils bereits zum Ende des Berichtsmonats veröffentlicht
werden. Zudem zeigt eine Fülle von empirischen Studien
die gute Eignung des ifo Geschäftsklimas zur Prognose der
Industrieproduktion.4

Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft wird
aus den Umfragen in den einzelnen Betrieben (Mikrodaten)
über verschiedene Hierarchie-Ebenen aggregiert (vgl.

i fo  Schne l ld ienst  23/2009 –  62.  Jahrgang

18

Zeit

Q4 M1

IP Q3 M2 IP Q3 M3 IP Q4 M1

BIP Q3 

1. Schätzung

4. Quartal 2009 1. Quartal 2010

Q4 M2 Q4 M3 Q1 M1 Q1 M2 Q2 M1Q1 M3

IP Q4 M2 IP Q4 M3 IP Q1 M1

Ifo Q4 M1 Ifo Q4 M2 Ifo Q4 M3 Ifo Q1 M1 Ifo Q1 M2 Ifo Q1 M3

BIP Q4 

1. Schätzung

Abb. 3
Zeitlicher Ablauf der Veröffentlichungstermine

Quelle: Darstellung des ifo Institus.

4 Vgl. Breitung und Jagodzinski (2001), Fritsche und Stephan (2002), 
Hüfner und Schröder (2002), Jacobs und Sturm (2005) sowie Benner und
Meier (2004). Abberger und Wohlrabe (2006) bieten einen Überblick.
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Abb. 4). Auf den einzelnen Ebenen findet die Aggregation
nach dem Vorbild der deutschen Version (WZ 2003) der
europäischen Industrieklassifikation (NACE) statt und ent-
spricht folglich dem Aggregationsschema des Statistischen
Bundesamtes für die Produktion. Im Teilbereich des verar-
beitenden Gewerbes, das mit rund 2/3 den größten Teil der
gewerblichen Wirtschaft ausmacht, werden die Mikrodaten
zunächst in 300 Produktgruppen summiert (4-Steller). Diese
Produktgruppen werden dann in zwei weiteren Aggrega-
tionsstufen zu 22 Branchenindizes zusammengefasst
(2-Steller). Als Gewichtungsschema werden auf diesen Ebe-
nen Bruttowertschöpfungsanteile verwendet. Auch dem aus
den Branchenindizes berechneten Geschäftsklimaindex des
verarbeitenden Gewerbes liegt diese ökonomische Gewich-
tung zugrunde. 

Die disaggregierten Indizes der 22 Branchen des verarbei-
tenden Gewerbes bilden die Datenbasis für den ifo-Modell-
ansatz zur Prognose der monatlichen Industrieproduktion.
Die Motivation zur Verwendung von disaggregierten Bran-

chenindizes zur Prognose der aggregierten Produktion liegt
in dem höheren Informationsgehalt disaggregierter Daten.
Durch die exogen festgelegte Aggregation zum Gesamtin-
dex für das verarbeitende Gewerbe über Bruttowertschöp-
fungsanteile gehen Teile dieser Information für die Prognose
einer bestimmten Zielzeitreihe potentiell verloren. 

So zeigen einzelne Branchen eine überdurchschnittlich hohe
Korrelation zur Industrieproduktion und weisen zudem einen
größeren Vorlauf gegenüber der Zielzeitreihe auf. Dieser Effekt
wird insbesondere bei der Verwendung der Teilkomponenten
der Branchenindizes – der aktuellen Geschäftslage sowie den
Geschäftserwartungen der Unternehmen – deutlich. Die Ver-
wendung von disaggregierten Branchenindizes erlaubt es,
diese Eigenschaften zu nutzen und so die Prognosegüte für
verschiedene Prognosehorizonte zu erhöhen. 

Es stellt sich also die Frage, wie die Vielzahl von Informatio-
nen optimal zur Prognose der Industrieproduktion verdichtet
werden kann. Zunächst liegt es nahe, ein einfaches line-
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Abb. 4
Die Aggregation des ifo Geschäftsklimas
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ares Prognosemodell für die Industrieproduktion unter si-
multaner Berücksichtigung sämtlicher Indizes auf 2-Steller-
ebene zu spezifizieren. Eine einfache Kleinste-Quadrate-
Schätzung dürfte dabei jedoch an der großen Anzahl zu
schätzender Parameter sowie an der hohen Korrelation der
Branchenindizes untereinander scheitern. Eine Prognose
dieses Modells wäre damit in hohem Maße unzuverlässig.
Als Ausweg bietet sich eine vorhergehende Verdichtung
der Datenmenge an, die im Allgemeinen unter dem Begriff
Pooling of Information subsumiert wird. 

Ein häufig verwendetes Verfahren zur Informationsverdichtung
ist die Faktoranalyse, welche die gemeinsamen dynamischen
Eigenschaften vieler Zeitreihen in wenigen latenten Variablen
zusammenfasst (vgl. Forni et al. 2000). Ein konzeptioneller
Nachteil dieses Verfahrens ist jedoch der fehlende Bezug zur
jeweiligen Zielzeitreihe. So ist es möglich, dass bei der Faktor-
analyse Informationen vernachlässigt werden, die für die Prog-
nose nützlich wären. Die Methode des Partial Least Squares
(PLS) erweitert die gängigen Faktorenmodelle um diesen Bezug
und generiert Faktoren, die eine hohe Korrelation zur Zielzeitrei-
he aufweisen (vgl. Groen und Kapetanios 2008). 

Noch einen Schritt weiter geht die von Mayr (2009) vorge-
schlagene und im ifo-Standardansatz verwendete Metho-
de des Optimal Pooling of Information (OPI), die sich in Ver-
gleichsstudien den anderen Verfahren als überlegen erwiesen
hat. Bei OPI handelt es sich um ein rekursives Verfahren,
bei dem anhand eines Trainingssamples die Gewichtung der
Subindizes in Bezug auf die zu prognostizierende Variable
und den jeweiligen Prognosehorizont sowie das vorge-
gebene Prognosemodell optimiert wird. Die Gewichtung min-
imiert also zu jedem Zeitpunkt direkt den Prognosefehler,
der in der Vergangenheit mit einem bestimmten Modell
gemacht worden wäre. Der Vorteil des Verfahrens besteht
in der simultanen Optimierung des Aggregationsschemas
der ifo-Umfragedaten der 2-Steller-Ebene und der Schätzung
der resultierenden monatlichen Prognosegleichung.

Zur Erhöhung der Stabilität des Gewichtungsschemas und
damit der Robustheit des Verfahrens wird bei der Opti-
mierung ein zusätzlicher Strafterm eingeführt, so dass große
Sprünge der Branchengewichte tendenziell vermieden wer-
den. Damit wird die Volatilität der optimierten Gewichte re-
duziert, wodurch der Prognosefehler positiv beeinflusst wird.
Die Out-of-sample Orientierung des Verfahrens sowie die
eingesetzten Restriktionen führen zu einer Gewichtungsma-
trix, die lediglich einer kleineren Anzahl an Branchenindizes
ein Gewicht ungleich 0 zuweist. Die einer bestimmten
Branche jeweils zugewiesenen Gewichte variieren dabei mit
dem Prognosehorizont. Im Vergleich zu alternativen Gewich-
tungsschemata und Prognoseansätzen liefert das Verfahren
überzeugende Prognoseergebnisse (vgl. Mayr 2009) und
wird für die Prognose der fehlenden monatlichen Werte der
Industrieproduktion des laufenden Quartals eingesetzt. 

Schritt 2: Quartalsprognosen auf Basis von Monatsdaten

Im zweiten Schritt von IFOCAST wird die Bruttowertschöp-
fung der einzelnen Wirtschaftsbereiche auf Quartalsebene
prognostiziert (vgl. Abb. 1). Um die Prognosen jeweils auf
eine möglichst breite Informationsbasis zu stellen, wird
zunächst eine umfangreiche Auswahl potentiell relevanter
Konjunkturindikatoren getroffen. Auf Basis dieser Indika-
toren werden dann Prognosegleichungen für die einzelnen
Wirtschaftsbereiche spezifiziert. Um dem Problem der Mo-
dellunsicherheit zu begegnen, stützt sich das Verfahren
dabei auf einen Kombinationsansatz (Pooling of Forecasts).
Zur Plausibilisierung des Ergebnisses wird auch das Brut-
toinlandsprodukt unmittelbar in Beziehung zu den einzel-
nen Indikatoren gesetzt und eine Vergleichsprognose
erzeugt.

Auswahl der Indikatoren

Neben der Industrieproduktion gibt es eine Vielzahl von po-
tentiell relevanten Variablen. Ein wichtiger Schritt ist somit
die Auswahl der geeigneten Indikatoren. Dabei geht es nicht
um die Identifikation kausaler makroökonomischer Beziehun-
gen, sondern vielmehr um die statistische Anforderung, dass
die verwendeten Indikatoren zeitnahe Informationen über
die zu projizierende Variable enthalten. 

Um keine irrelevante Information zur Prognose zu verwen-
den, muss jedoch sichergestellt werden, dass alle verwen-
deten Indikatoren Erklärungskraft haben. Deshalb wird
zunächst eine ökonomisch sinnvolle Vorauswahl der In-
dikatoren getroffen. Der statistische Zusammenhang der
gewählten Indikatoren zur Zielzeitreihe wird mittels Kreuz-
korrelation ermittelt. Dies stellt sicher, dass die verwende-
ten Größen die geforderten Vorlauf- bzw. Indikatoreigen-
schaften bezüglich der Zielzeitreihe besitzen. Abbildung 5
zeigt exemplarisch einige betrachtete Kreuzkorrelationen,
die bei der Prognose des Bruttoinlandsprodukts ausgenutzt
werden. 

Die Korrelation der verzögerten Werte mit dem Bruttoinlands-
produkt wird hier links von der Nulllinie dargestellt. Ein vorhan-
dener Vorlauf würde sich in einer hohen Korrelation der In-
dikatorvariablen mit der Zielzeitreihe links der Nulllinie zeigen.
Die Auswahl der Indikatoren und der konstatierten Vor-
laufeigenschaften wurde im genannten Datensatz so
gewählt, dass eine möglichst verlässliche Prognose des
laufenden Quartals erfolgen kann. In der Darstellung sind
daher alle Variablen so gewählt, wie sie später in das Mo-
dell eingehen. Bei Variablen, die einen stabilen Vorlauf ge-
genüber dem Quartalswert des Bruttoinlandsprodukts
aufweisen, sind folgerichtig bereits verzögerte Werte berück-
sichtigt. Für einige Variablen wie die ifo-Auftragseingänge im
verarbeitenden Gewerbe werden Vorlaufeigenschaften aus-
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genutzt. Es wird deutlich, dass alle Indikatoren eine hohe
Korrelation mit der Zielzeitreihe aufweisen.

Die Nützlichkeit der verwendeten Indikatoren wird dabei fort-
laufend überprüft, wobei eine ganze Reihe von Variablen
als potentiell relevant eingestuft wird. Insbesondere die
Ergebnisse des ifo Konjunkturtests haben sich als hervor-
ragende Prädiktoren für die Wachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts erwiesen. Wie im Abschnitt »Fortschreibung
und Aggregation der monatlichen Indikatoren« beschrieben,
spielen zudem die Produktionsindizes der amtlichen Statis-
tik eine wichtige Rolle. Berücksichtigt werden dabei Indika-
toren aus allen Wirtschaftsbereichen, beispielsweise die Um-
sätze im Handel, Baugenehmigungen, Kfz-Zulassungen
sowie Zinsen, Risikoprämien auf Unternehmensanleihen und
Zinsspreads. Auch zusätzliche Frühindikatoren wie der Com-
posite Leading Indicator der OECD, der Economic Senti-
ment Indicator der Europäischen Kommission und die Kon-
junkturerwartungen des ZEW sowie der EuroCOIN-Indika-
tor werden in den Ansatz aufgenommen.

Brückengleichungen zur Kurzfristprognose

Die Aufgabe besteht nun in der Extraktion eines verlässlichen
Signals aus allen verfügbaren Indikatoren. Um eine Quar-

talsprognose zu erhalten, muss ein Bezug der Zielgröße zu
den vorhandenen Indikatoren hergestellt werden. Eine Lö-
sung des Problems besteht in der Spezifikation von so
genannten Brückengleichungen, die diese Lücke schließen,
indem sie über eine lineare Regression einen direkten Bezug
zwischen den vorhandenen Indikatoren und der Zielzeitrei-
he herstellen. Eine allgemeine Brückengleichung für den
Nowcast (Prognose des Zeitpunkts t) hat die folgende Form
eines Modells verteilter Verzögerungen:

Dabei erklärt sich die Zielvariable (Yt) – hier das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts oder der Bruttowertschöpfung
eines Wirtschaftsbereichs – durch die eigenen Verzögerun-
gen sowie durch exogene Indikatoren (Xt). Es ist sicherzu-
stellen, dass sämtliche verwendeten Variablen stationär sind.
Die Koeffizienten der Gleichung können dann mit der Metho-
de der kleinsten Quadrate geschätzt werden.

Die Modellierung von Brückengleichungen zur zeitnahen
Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Aktivität ist mittler-
weile eine weit verbreitete Praxis. So nutzen nahezu alle Zent-
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ralbanken der Welt wie die EZB (Rünstler und Sedillot 2003;
Angelini et al. 2008), die Bundesbank (2009), die FED 
(Giannone et al. 2005) oder die Banque de France (Barhou-
mi et al. 2008) solche Ansätze für die Einschätzung des
laufenden Quartals und für die Kurzfristprognose. Außerdem
werden diese Ansätze in der OECD (Sedillot und Pain 2003)
und in der Europäischen Kommission (Grasmann und Keere-
mann 2001) verfolgt.

Im einfachsten Fall liegen alle Indikatoren jeweils bis zum
letzten Monat des zu prognostizierenden Quartals vor, und
die entsprechenden Monatsreihen können mittels Durch-
schnittsbildung zu Quartalswerten aggregiert werden. Ist
dies nicht der Fall, werden die fehlenden Monatswerte
durch eine Prognose oder durch Ausnutzung von Vor-
laufeigenschaften vervollständigt. Das Vorgehen bei der
wichtigsten Prädiktorvariable – der Industrieproduktion –
wird im Abschnitt »Fortschreibung und Aggregation der
monatlichen Indikatoren« dargelegt. Da bei einer Durch-
schnittsbildung Informationen über den Verlauf innerhalb
des Quartals verloren gehen, besteht an dieser Stelle
prinzipiell auch die Möglichkeit, ein Modell heranzuziehen,
das direkt unterschiedliche Erhebungsfrequenzen der Da-
ten berücksichtigt. Eine ausführliche Erläuterung des
Mixed-Frequency-Ansatzes erfolgt in Abschnitt »Modelle
gemischter Frequenzen«. 

Pooling of Forecasts versus Modellselektion

Nachdem die Menge der Information, die in die Projektion
eingeht, festgelegt wurde, muss die Information nun zu ei-
ner Quartalsprognose verdichtet werden. Dazu wird häufig
eine einzelne Brückengleichung mit Hilfe eines statistischen
Selektionskriteriums spezifiziert. Hier stellt sich aber die
Frage, welchem der in der Literatur vorgeschlagenen
Informationskriterien das Augenmerk gelten soll. Offen-
sichtlich besteht die Gefahr, dass dabei Informationen aus
den vernachlässigten – aber statistisch validen – Modellen
ignoriert werden. In der aktuellen Prognosesituation ist zu-
dem unklar, inwieweit wiederum die Auswahl eines be-
stimmten statistischen Kriteriums zur Modellselektion letzt-
lich zur Reduktion des Prognosefehlers führt.

Es ist auch grundsätzlich problematisch, die Prognose auf
eine einzige Gleichung und damit eine eingeschränkte Infor-
mationsmenge zu stützen. So ist der Informationsgehalt,
den ein Indikator liefert, nicht immer ex ante zu beurteilen,
da in einigen Situationen bestimmte Indikatoren verlässlichere
Prognosen ermöglichen als andere. Daher ist es sinnvoll,
möglichst viele Indikatoren bei der Prognose zu berücksichti-
gen. Zudem besteht erhebliche Modellunsicherheit, da un-
klar ist, welche Indikatoren in welcher Form in das Prognose-
modell eingehen sollten. Dieses Problem kann nicht dadurch
gelöst werden, dass einfach alle Indikatoren in die Prog-
nosegleichung aufgenommen werden. Die Schätzung eines

solchen Modells ist jedoch nicht ratsam. Zwar wird so der
Erklärungsgehalt für die beobachtete Vergangenheit maxi-
miert, aber es entsteht das gravierende Problem, dass durch
die steigende Schätzunsicherheit und die eventuell hohe
Korrelation der Indikatoren untereinander Scheinzusammen-
hänge abgebildet werden (overfitting). Dies führt dazu, dass
der Prognosefehler sehr groß wird. Im Allgemeinen sind da-
her sparsam spezifizierte Modelle einem »Supermodell«
vorzuziehen. Empirisch hat sich gezeigt, dass es nicht sinn-
voll ist, sich bei der Prognose auf ein einziges Modell zu
verlassen.5

Um die genannten Probleme zu umgehen und damit dem
hohen Grad an Modellunsicherheit Rechnung zu tragen, wird
die Quartalsprognose des ifo Instituts daher im Rahmen eines
Pooling of Forecasts durchgeführt (vgl. Bates und Granger
1969; Hendry und Clements 2004). Dabei wird gerade nicht
einem einzigen Modell vertraut, das implizit ein Gewicht von
1 zugesprochen bekommt. Vielmehr wird für jedes denkbare
Modell, das sich aus den Indikatoren aufstellen lässt,
zunächst mittels einer linearen Regression der Fit zur Ziel-
zeitreihe maximiert und eine Modellprognose berechnet.
Dadurch ergeben sich beispielsweise im Fall von 20 Indika-
toren mehr als eine Million verschiedene Modelle. Hier wird
auch deutlich, dass eine Vorauswahl der Indikatoren
notwendig ist, da sich mit jeder neuen Variable die Anzahl
der möglichen Modelle verdoppelt. Jedes dieser Einzelmo-
delle wird dann zur Prognose herangezogen. Dann werden
alle verfügbaren Einzelprognosen mittels Gewichtung zu ei-
ner Prognose kombiniert. In der Prognoseliteratur hat sich
herausgestellt, dass eine Kombination der Prognosen vie-
ler sparsamer Modelle den mittleren Prognosefehler gegen-
über einem ausgewählten Einzelmodell deutlich verringert
(vgl. Clemen 1989; Armstrong 2001; Kuzin, Marcellino und
Schumacher 2009; Henzel und Mayr 2009). Dabei ist es für
die Prognosegenauigkeit von Vorteil, wenn jedes einzelne
Modell für sich genommen asymptotisch unverzerrte Prog-
nosen abliefert. 

Es stellt sich allerdings die Frage, wie bei der Gewichtung
der Einzelprognosen vorgegangen werden soll. Bereits
Bates und Granger (1969) haben gezeigt, wie sich theo-
retisch optimale Gewichtungsschemata für die Einzelprog-
nosen ableiten lassen. Ein Nachteil dieser theoretisch op-
timalen Gewichte besteht jedoch darin, dass sie aus den
vorhandenen Daten geschätzt werden müssen. Dieses
Vorgehen führt dazu, dass sich die Schätzunsicherheit und
damit die Prognoseunsicherheit erheblich erhöhen. Es hat
sich daher empirisch – insbesondere für kurze Stütz-
zeiträume – gezeigt, dass ein einfacher Durchschnitt im Mit-
tel meist besser abschneidet als konkurrierende Gewich-
tungsschemata. Auch eine Simulationsstudie von Henzel
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(2006). Diron (2008) analysiert zahlreiche Indikatoren und deren Prognose-
tauglichkeit unter dem Aspekt der Datenrevision.
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und Mayr (2009) bestätigt dieses Resultat. Deshalb wird
im Rahmen von IFOCAST auf eine Gleichgewichtung aller
Prognosen zurückgegriffen.

Ein weiterer Vorteil liegt in der technischen Einfachheit des
Verfahrens. Die Methode ist trotz der Fülle an Information
noch sehr gut handhabbar, da lediglich lineare Regressio-
nen durchgeführt werden und der Rechenaufwand da-
durch begrenzt bleibt. In der Praxis ist daher bei Vorliegen
neuer Informationen ein sofortiges Prognoseupdate un-
problematisch. 

Nach der oben beschriebenen Vorauswahl der Indikatorvari-
ablen werden zunächst alle möglichen Modellkombinatio-
nen geschätzt, und alle Einzelprognosen werden berechnet.
Da es sich bei der Industrieproduktion um den wichtigsten
Indikator der amtlichen Statistik handelt und dieser auch in
die produktionsseitige Berechnung des Bruttoinlandspro-
dukts eingeht, wird dieser bei allen Einzelmodellen berück-
sichtigt. Generell kann natürlich auch auf der Ebene der
Einzelmodelle das oben beschriebene Problem des over-
fitting auftreten. Um dem zu begegnen, wird auf der Ebene
der Einzelmodelle die Höchstzahl der erklärenden Variablen
je Modell limitiert, was dann auch die Gesamtzahl der
Einzelmodelle entsprechend reduziert. 

Schritt 3: Aggregation der Prognosen der Wirtschafts-
bereiche 

Die Aggregation der Quartalsprognosen der Bruttowert-
schöpfung der Wirtschaftsbereiche zum Bruttoinlandspro-
dukt erfolgt im Rahmen der Systematik der VGR (vgl.
Abb. 1). Die einzelnen Wirtschaftsbereiche gehen mit ihrem
ökonomischen Gewicht in die Prognose des Bruttoin-
landsprodukts ein. Das disaggregierte Vorgehen gewähr-
leistet, dass die Informationen, die in den unterschiedlichen
Indikatoren enthalten sind, zielgerichtet für die Prognose
genutzt werden.6

Illustration der Ergebnisse

Es soll nun illustrativ gezeigt werden, welche Ergebnisse sich
mit dem aufgezeigten Vorgehen erzielen lassen. Eine inte-
ressante Frage in diesem Zusammenhang ist, ob und wie
die Vorgehensweise den enormen Absturz des Bruttoin-
landsprodukts im ersten Quartal 2009 abbilden konnte. Die
damalige Situation stellt durch ihre Einzigartigkeit besonders
hohe Anforderungen an jeden Prognoseansatz und verdeut-
licht die Stellung der Kurzfristprognose im Instrumentarium
des Prognostikers. Wie bereits beschrieben wurde auch im
Frühjahr 2009 zunächst eine disaggregierte Betrach-
tungsweise gewählt. Ausgehend von den Prognosen für

die einzelnen Wirtschaftsbereiche, in die ebenfalls die Ergeb-
nisse von IFOCAST eingeflossen sind, wurde damals ein
Rückgang um 3,5% prognostiziert (Gemeinschaftsdiagnose
Frühjahr 2009, Tab. 3.7). Der Einfachheit halber wird hier
bei der Darstellung als Zielgröße jedoch nicht die Produk-
tion in den einzelnen Wirtschaftsbereichen gewählt, sondern
direkt die Quartalswachstumsrate des Bruttoinlandspro-
dukts. Damit entfällt die übliche Aggregation der Wertschöp-
fungsbereiche gemäß VGR. Insofern diente das hier gezeigte
Resultat zum damaligen Zeitpunkt der Plausibilisierung der
letztlich veröffentlichten Prognose.

Die Darstellung kann an dieser Stelle natürlich lediglich ein
exemplarisches Bild der Vorgehensweise liefern. Allerdings
gibt sie Hinweise darauf, wie die berechneten Einzelprog-
nosen auch über den einfachen Mittelwert hinaus zur Ein-
schätzung der aktuellen Lage der Gesamtwirtschaft beitra-
gen. Dazu werden zunächst alle Einzelprognosen betrachtet.
Abbildung 6 zeigt in einem Histogramm exemplarisch die
Verteilung der Prognosen für das 1. Quartal 2009. Die Prog-
nosen wurden dabei in der ersten Aprilwoche erstellt. Zu
diesem Zeitpunkt waren beispielsweise die Industrieproduk-
tion und die Auftragseingänge vom Januar, die Umsätze
bis Dezember und der ifo Konjunkturtest bis einschließlich
März veröffentlicht.

Die Form der Verteilung der Modellprognosen gibt einen Hin-
weis auf die Bandbreite der möglichen Prognosen. So zeigt
sich, dass keines der Modelle einen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts erwarten lässt. Auch lag die Realisation – der
Wert wird in der aktuellen Veröffentlichung des Statistischen
Bundesamtes mit – 3,5% ausgewiesen – innerhalb des 90%
Quantils aller Prognosen (– 1,9% bis – 3,9%). Die Rechts-
schiefe der Verteilung der Modellprognosen impliziert, dass
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6 Vgl. Marcellino et al. (2003) für eine Anwendung zur Vorhersage des Brut-
toinlandsprodukts in der Eurozone über disaggregierte Länderprognosen.
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es offenbar eine Reihe von Modellen gibt, die
einen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts
von weniger als 2% prognostizieren und
somit den Mittelwert nach rechts ziehen. So
unterschätzen sowohl der Mittelwert aller
Prognosen (– 2,9%) als auch der Median 
(– 2,9%) das Ausmaß des realisierten Rück-
gangs des Bruttoinlandsprodukts. Die dis-
aggregierte Betrachtung hat jedoch nahe
gelegt, dass diese Prognosen auf Indikatoren
beruhen, die ein zu optimistisches Signal
senden. Da zudem die größte Anzahl der
Modelle einen stärkeren Rückgang anzeigt,
erschien eine Orientierung am Modalwert 
hier plausibler. 

Insgesamt betrachtet gab die Verteilung der
Prognosen damit ein recht zuverlässiges
Bild des später berichteten Absturzes des
Bruttoinlandsprodukts. Obwohl lediglich wenig Information
über den Verlauf innerhalb des 1. Quartals 2009 vorlag, hat
IFOCAST somit eine zuverlässige Einschätzung der ak-
tuellen Lage geliefert. 

Neuere Ansätze

Das bestehende ifo-Kurzfristprognosemodell hat sich be-
währt. Es findet jedoch in der aktuellen Forschung eine per-
manente Weiter- und Neuentwicklung von Prognosemetho-
den statt. Neue Modellklassen bieten theoretisch die Mög-
lichkeit, die Prognosequalität weiter zu verbessern. Zwei
vielversprechende Ansätze sind Prognosemodelle mit
gemischten Frequenzen und das so genannte Boosting. Das
ifo Institut forscht aktiv an der Anwendung und Entwick-
lung dieser neuen Ansätze und setzt sie parallel im Probe-
betrieb in der Kurzfristprognose ein.

Modelle gemischter Frequenzen

Wie bereits ausgeführt, ist man in der Praxis oft mit dem
zentralen Problem konfrontiert, dass die Indikatoren und
die Zielgröße zu verschiedenen Frequenzen erhoben wer-
den. Standardmodelle in der Zeitreihenökonometrie gehen
jedoch davon aus, dass alle verwendeten Zeitreihen dieselbe
Frequenz besitzen. Im Rahmen der Prognose des Bruttoin-
landsprodukts werden nahezu alle wichtigen Frühindikatoren
auf Monatsbasis erhoben, während die Zielgröße nur auf
Quartalsebene vorliegt. Einige Indikatoren sind sogar auf
Wochen- oder Tagesbasis verfügbar. 

Die übliche Lösung ist die zweistufige Prozedur des ifo-Stan-
dardansatzes. Zunächst werden alle Daten auf die niedrigs-
te Frequenz aggregiert, und darauf aufbauend wird ein Quar-
talsmodell geschätzt. Dieses Vorgehen hat zwei Nachteile.

Zum einen müssen alle Monatswerte eines Quartals vor-
liegen, um einen Quartalsdurchschnitt berechnen zu kön-
nen. Daher verwendet das ifo Institut – wie oben ausge-
führt – den Ansatz, fehlende Monate innerhalb des gegen-
wärtigen Quartals fortzuschreiben und danach die Aggre-
gation auf Quartalsebene durchzuführen.

Zum anderen werden durch die Aggregation Informationen
über die hochfrequente Dynamik zerstört. Dies lässt sich
leicht anhand eines Beispiels verdeutlichen. In Abbildung 7
sind die Monatswerte zweier hypothetischer Indikatoren
abgetragen, die sich in den ersten zwei Quartalen, d.h. in
den Monaten 1 bis 6, vollkommen identisch verhalten, da-
nach aber sehr unterschiedliche Verläufe nehmen. Dennoch
ist der Durchschnitt beider Indikatoren auch im 3. Quartal
identisch. Folglich würden Modelle, die auf den Monats-
werten basieren, zu divergierenden Prognosen gelangen,
während Quartalsmodelle identische Vorausschätzungen
liefern würden.

Aus diesen Gründen kann zumindest aus theoretischer
Sicht ein Prognosegewinn durch die Verwendung von Mo-
dellen erzielt werden, bei denen die Aggregation der
monatlichen Zeitreihen nicht erforderlich ist. In der aktuellen
Forschung sind zwei neuere Zeitreihenmodelle entwickelt
worden, die diesem Aspekt der gemischten Frequenzen
Rechnung tragen: die MIDAS-Modelle und die Zustands-
raummodelle. 

Das MIDAS-Modell

Die Abkürzung MIDAS steht für MIxed DAta Sampling.
Diese Modellklasse ist eng verwandt mit dem Modell verteil-
ter Verzögerungen und wurde von Ghysels, Santa-Clara
und Valkanov (2004) zur Schätzung bei gemischten Fre-
quenzen vorgeschlagen. Clements und Galvao (2008),
Kuzin, Marcellino und Schumacher (2010) und Wohlrabe
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(2009b) zeigen, inwieweit MIDAS-Modelle die makro-
ökonomische Prognose insbesondere in der kurzen Frist
verbessern können.

Im Kern geht es darum, dass die niedrigfrequente Variable
auf die hochfrequente Variable und deren Verzögerungen re-
gressiert wird. Dabei wird dem hochfrequenten Indikator eine
Gewichtungsfunktion der Verzögerungen vorgegeben, mit
deren Hilfe die Anzahl der zu schätzenden Parameter ge-
genüber einem unrestringierten Ansatz erheblich verringert
wird. Anstatt also jeder Verzögerung einen freien Parame-
ter zuzuweisen, wird in MIDAS-Modellen nur ein Parameter
für die addierten gewichteten Verzögerungen geschätzt.
Beispielsweise könnte vermutet werden, dass sich die Ziel-
größe im 4. Quartal durch die Anfang Dezember bekannten
Indikatorwerte des November, Oktober und September prog-
nostizieren lässt. Für die Gewichtung der drei Monate könn-
ten die Parameter 1/2, 1/3 und 1/6 angenommen werden. Dann
ergibt sich das Modell 

in dem nur zwei Parameter zu schätzen sind. 

In der Praxis werden deutlich mehr Monatswerte in die Glei-
chung aufgenommen. Zudem werden die Gewichte nicht
vorgegeben, sondern mit Hilfe einer Gewichtungsfunktion
geschätzt, die nur von sehr wenigen Parametern abhängt.
Die funktionale Form der Gewichtungsfunktion ist dabei je-
doch flexibel genug, um die Vorlaufeigenschaften der Mo-
natsdaten gut abzubilden. Aufgrund dieser Art der Mo-
dellspezifikation sind MIDAS-Modelle sehr sparsam und er-
lauben es, eine hohe Anzahl von Indikatoren in einem Prog-
nosemodell zu verwenden. Für eine einführende Darstellung
sei auf Wohlrabe (2009a) verwiesen. 

Vektorautoregressive Zustandsraummodelle

Vektorautoregressive (VAR) Modelle werden häufig für die
Prognose verwendet. Sie fassen alle Variablen – also auch
mögliche Indikatoren – als endogen auf und modellieren
die Wechselwirkungen und zeitlichen Abhängigkeiten ein-
fach und zuverlässig. Wie alle klassischen Verfahren sind sie
jedoch nicht für die simultane Analyse von Zeitreihen unter-
schiedlicher Frequenzen geeignet. Ein VAR-Modell lässt sich
jedoch als ein Zustandsraummodell darstellen, das die er-
forderliche Flexibilität besitzt, um gemischte Frequenzen
berücksichtigen zu können (vgl. Zadrozny 1988; 1990). In
einem Zustandsraummodell können nämlich unbeobacht-
bare Variablen untersucht werden – im Fall der Kurzfristprog-
nose etwa die unbekannten Monatswerte des Bruttoinlands-
produkts. Daher kann die Modellspezifikation auf der höchs-
ten Frequenz erfolgen, d.h. in unserem Fall auf Monatsba-
sis. Auf diese Weise werden die monatlichen Interaktionen
des Bruttoinlandsprodukts mit den Indikatoren analysiert

und zur Prognose verwendet. Dies ist ein erheblicher Infor-
mationsvorteil gegenüber den anderen Verfahren, die letzt-
lich alle auf Quartalsebene operieren.

Ein Zustandsraummodell besteht allgemein aus einer Zu-
standsgleichung, die eine unbeobachtbare Variable model-
liert, und aus einer Beobachtungsgleichung, die diese un-
beobachtbare Variable in Beziehung zu den beobachtbaren
Größen setzt. Mit Hilfe des Kalman-Filters lässt sich die un-
beobachtbare Variable in optimaler Weise aus den Daten
extrahieren. Eine Einführung von Zustandsraummodellen für
gemischte Frequenzen findet sich in Wohlrabe (2009a); eine
ausführliche Darstellung bietet Wohlrabe (2009b). 

Die Prognose mit VAR-Zustandsraummodellen gemischte
Frequenzen erfreut sich in jüngster Zeit zunehmender Be-
liebtheit.7 Dies liegt zum einen daran, dass es aus theoreti-
scher Sicht vorteilhaft ist, die gesamte Monatsdynamik der
verwendeten Indikatoren bei der Schätzung und bei der
Prognose zu berücksichtigen, ohne eine vorherige Aggre-
gation zu Quartalswerten vorzunehmen. Das kann in wirt-
schaftlichen Wendephasen zu genaueren Prognosen des
VAR-Zustandsraummodells im Vergleich zum MIDAS-Mo-
dell führen, bei dem in die Schätzung nur Informationen
bis zum Vorquartal einfließen. Zum anderen lässt sich der
empirisch belegte Prognoseerfolg anführen. So zeigt
Wohlrabe (2009a), dass VAR-Zustandsraummodelle für
deutsche Daten tendenziell genauere Prognosen liefern
als MIDAS-Modelle.

Ein Nachteil der VAR-Zustandsraummodelle ist die große
Anzahl frei zu schätzender Parameter, die bei Aufnahme wei-
terer Variablen sehr stark ansteigt. Darüber hinaus ist der
Schätzaufwand erheblich höher als bei den MIDAS-Mo-
dellen. Daher muss die Modellspezifikation sehr sorgfältig
erfolgen, und Prognoseupdates brauchen etwas mehr Zeit
als beim Standardverfahren. 

Der Aspekt der Modellunsicherheit ist im Rahmen von Mo-
dellen mit gemischten Frequenzen bisher nicht untersucht
worden. Um auch diesem Problem hier Rechnung zu tra-
gen, führen wir sowohl Prognosen basierend auf wenigen
zentralen Indikatoren als auch ein Pooling of Forecasts für
beide Verfahren durch. 

Boosting

Wie bereits in den Vorkapiteln erwähnt, sind die am häufigs-
ten verwendeten Verfahren zum Umgang mit einer großen
Anzahl von Indikatoren die Aggregation von Informationen
(Pooling of Information) und die Aggregation von Prognosen
(Pooling of Forecasts). Ein neuerer Ansatz besteht in der
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Verwendung von Boosting-Algorithmen, die für ein Prog-
nosemodell eine schnelle und effiziente Auswahl von Re-
gressoren aus einer großen Menge von Variablen und
Verzögerungen erlauben. Die Auswahl der besten Indika-
torkombination und die Berücksichtigung der optimalen
Verzögerungsstruktur ließen sich zwar theoretisch auch
durch das Testen aller möglichen Kombinationen lösen.
Da aber die Anzahl der möglichen Kombinationen schon
für überschaubare Indikatorensätze zu enormen Rechen-
zeiten führt, ist dies in der Praxis undurchführbar. Zudem
ist die klassische Testtheorie für diese Situation nicht aus-
gelegt. Boosting ist ein iteratives statistisches Verfahren zur
Lösung dieses Selektionsproblems, bei dem die Variablen
mit dem höchsten Erklärungsgehalt für das Prognosemo-
dell ausgewählt werden.8

Boosting ist eine Methode zur Spezifikation und Schätzung
von allgemeinen Zusammenhängen. Dies hat den Vorteil,
dass auch nichtlineare Beziehungen zwischen der Zielvari-
able und den Indikatoren identifiziert werden können, die ins-
besondere in Krisenzeiten zum Tragen kommen. Aufgrund
der einfacheren Handhabung werden für die Prognose bis-
lang aber nur lineare Gleichungen implementiert. Darüber
hinaus werden die Verzögerungen aller potentiellen Indika-
toren als eigene Variablen interpretiert. Dies ermöglicht, dass
potentiell nur bestimmte Verzögerungen eines Indikators in
das Modell eingehen.

In einem ersten Schritt werden alle Variablen einzeln auf die
Zielvariable regressiert. Die Variable mit dem höchsten Er-
klärungsgehalt wird ausgewählt. Der geschätzte Regres-
sionskoeffizient wird jedoch künstlich um einen vorher fest-
gelegten Prozentsatz verringert. Dieser Anteil wird als Shrink-
age-Parameter bezeichnet und verhindert eine Überpara-
metrisierung der Schätzgleichung. Als Folge behalten die
aus dem ersten Schritt resultierenden Residuen eine Rest-
systematik bei.

Nun werden erneut alle Variablen (inklusive der bereits aus-
gewählten) auf diese Residuen regressiert. Auch hier wird
die Variable mit der größten Anpassung ausgewählt. Wird
eine bisher nicht berücksichtige Variable ausgewählt, so wird
sie dem Originalmodell mit einem gleichermaßen ge-
schrumpften Koeffizienten zugeordnet. Es ist jedoch eben-
falls möglich, dass eine bereits ausgewählte Variable selek-
tiert wird. In diesem Fall wird zu dem Koeffizienten der letz-
ten Iteration der wiederum geschrumpfte Koeffizient der
aktuellen Iteration hinzuaddiert. Danach werden erneut die
Residuen berechnet.

Der Auswahlprozess wird über eine festgelegte Anzahl von
Iterationen durchgeführt. Diese wird im Vorfeld auf Basis

eines Informationskriteriums bestimmt. In den bisherigen
empirischen Anwendungen sind selten mehr als 100 Itera-
tionen notwendig. In jeder Iteration verwandeln sich die
Residuen mehr in ein weißes Rauschen, da ein immer größe-
rer Anteil der Zielvariablen erklärt wird. Nach dem Ende der
Iterationen erfolgt eine Überprüfung der gewählten Variablen.
Ist eine Variable sehr häufig ausgewählt worden, so spricht
dies für einen hohen Erklärungsgehalt für die Zielvariable.
Wird ein bestimmter Indikator z.B. nur einmal ausgewählt
und ist dessen Koeffizient nahe bei 0, so besteht die
Möglichkeit den Boosting-Algorithmus erneut durchzuführen
und den Einfluss der entsprechenden Variablen auf 0 zu res-
tringieren.

Boosting ist vor allem in der Statistikliteratur zur Identifizierung
nichtlinearer Zeitreihenmodelle verwendet worden. Eine An-
wendung im Rahmen der Prognose findet sich in Bai und
Ng (2009), welche mit Hilfe des Boosting-Algorithmus In-
dikatoren im Rahmen einer Faktoranalyse auswählen.
Hothorn, Robinzonov und Tutz (2009) demonstrieren für
die deutsche Industrieproduktion, inwieweit die Modellspe-
zifikation mit Boosting auch auf Basis von einem Indikator
den Standardmodellansätzen im Sinne der Prognosequa-
lität überlegen ist. Robinzonov und Wohlrabe (2009) zeigen
Ähnliches für Daten des Euroraums.

Boosting wird im Rahmen der ifo-Kurzfristprognose an zwei
Stufen für Testzwecke eingesetzt. Zum einen wird das Ver-
fahren zur Auswahl der Einflussgrößen zur Prognose der
Industrieproduktion verwendet. Aus 300 Zeitreihen (Produkt-
gruppenebene) werden per Boosting diejenigen ifo-Indika-
toren und entsprechende Verzögerungen ausgewählt,
welche den höchsten Erklärungsgehalt für die Industriepro-
duktion besitzen. Die zweite Anwendung findet bei der Mo-
dellselektion für die Brückengleichungen statt. So werden
nicht alle Modellkombinationen aus einem Pool von Indika-
toren getestet, sondern es wird eine Vorauswahl von Vari-
ablen und deren Verzögerungen durchgeführt.

Zusammenfassung

Die Einschätzung und Vorhersage der gesamtwirtschaft-
lichen Situation im laufenden und im folgenden Quartal ist
zentrale Aufgaben der Konjunkturprognose. Das ifo Institut
stützt sich bei seiner Kurzfristprognose des Bruttoinlands-
produkts auf den dreistufigen IFOCAST-Ansatz. 

Zunächst wird eine große Anzahl monatlich verfügbarer In-
dikatoren wie das ifo Geschäftsklima so fortgeschrieben,
dass die fehlenden Monatsbeobachtungen des aktuellen
Quartals aufgefüllt sind. Dazu werden entweder univariate
Zeitreihenmodelle verwendet oder die Vorlaufeigenschaften
gegenüber dem Bruttoinlandsprodukt ausgenutzt. Da die
Industrieproduktion den wichtigsten Indikator der amtlichen
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Statistik für die gesamtwirtschaftliche Situation darstellt, wird
für sie eine aufwändige Prognose der fehlenden Monate
abgeleitet. Hierbei werden Daten des ifo Konjunkturtests auf
der 2-Steller-Ebene in einem Pooling of Information Ansatz
optimal verwendet. 

In einem zweiten Schritt wird die Bruttowertschöpfung der
einzelnen Wirtschaftsbereiche mit Hilfe von Brückengleichun-
gen prognostiziert. Da die Modellunsicherheit erheblich ist,
stützt sich die Prognose jedoch nicht auf ein einzelnes Mo-
dell oder einen einzelnen Indikator. Vielmehr werden im Rah-
men eines Pooling of Forecasts alle mit den ausgewählten
Indikatoren möglichen Brückengleichungen zur Prognose
herangezogen. Bei etwa 20 verwendeten Indikatoren resul-
tieren daraus etwa eine Million Einzelmodelle. 

Die Aggregation der Quartalsprognosen der Bruttowert-
schöpfung der Wirtschaftsbereiche zum Bruttoinlandspro-
dukt erfolgt im dritten Schritt des Verfahrens. Die Gewich-
tung entspricht dabei der Systematik der VGR.

Es hat sich sowohl in der Prognoseliteratur als auch in der
praktischen Umsetzung gezeigt, dass der gewählte Ansatz
eine zuverlässige Kurzfristprognose liefert und flexibel genug
ist, um auch extreme Entwicklungen gut aufzuzeigen. 

Gleichwohl beruht IFOCAST in der aktuellen Form auf einer
Reihe von vereinfachenden Annahmen bezüglich der Aggre-
gation von Monatsindikatoren zu Quartalswerten. Auch die
Vorauswahl der Indikatoren erfolgt bislang in der Regel über
einfache Kreuzkorrelationen. Das ifo Institut forscht aktiv an
der Anwendung und Entwicklung neuer Ansätze und setzt
sie parallel im Probebetrieb in der Kurzfristprognose ein.
Die hier kurz dargestellten Mixed-Frequency-Modelle und
Boosting-Algorithmen liefern bislang vielversprechende
Ergebnisse.
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Überblick

In der Konjunkturprognose des ifo Insti-
tuts wird die wirtschaftliche Entwicklung
zahlreicher Länder regelmäßig beleuch-
tet. Im Mittelpunkt steht die Prognose des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP), das
als Indikator für die konjunkturelle Dyna-
mik dient. Zusätzlich werden die Verwen-
dungskomponenten des BIP, die Verbrau-
cherpreise, die wichtigsten Größen des
Arbeitsmarkts sowie die Veränderung der
Zinsen prognostiziert.

Die Konjunkturprognose des ifo Instituts
stützt sich auf verschiedene Verfahren,
bei denen vor allem ökonometrische
Schätzansätze – neben Indikatormodel-
len und der iterativ-analytischen Metho-
de – besonders bedeutend sind (vgl.
Nierhaus und Sturm 2003). Vektorauto-
regressive (VAR) Modelle nehmen inner-
halb der verwendeten ökonometrischen
Schätzverfahren eine Schlüsselrolle ein,
da diese für Prognosen aufgrund ihrer
einfachen Struktur recht gut geeignet
sind. VAR-Modelle basieren auf zeitrei-
henanalytischen Verfahren, in denen die
arbiträre Unterscheidung zwischen en-
dogenen und exogenen Variablen – die
zum Beispiel in ökonometrischen Struk-
turmodellen wesentlich ist – entfällt. Für
die Prognose werden daher keine Infor-
mationen aus dem Prognosezeitraum
benötigt, weshalb unbedingte Vorhersa-
gen über beliebig weite Zeiträume mög-
lich sind.1

In diesem Beitrag werden VAR-Modelle
für die Vereinigten Staaten evaluiert, mit

deren Hilfe die Entwicklung des BIP prog-
nostiziert werden soll. Den Ausgangs-
punkt bildet ein Basismodell, das neben
dem realen BIP den Verbraucherpreisin-
dex und einen kurzfristigen Geldmarkt-
satz enthält. Das Basismodell wird durch
die Berücksichtigung weiterer makroöko-
nomischer Variablen anschließend schritt-
weise erweitert. Für die Prognosen wer-
den die Modelle mit Hilfe eines »Growing-
Regression«-Ansatzes für unterschiedli-
che Zeiträume geschätzt, was die Gefahr
einer Fehlauswahl aufgrund zufälliger Ent-
wicklungen in bestimmten Zeitperioden
vermindert. Die Lag-Struktur der Model-
le wird dabei für die einzelnen Schätzzeit-
räume anhand unterschiedlicher Informa-
tionskriterien optimiert. Die Berücksich-
tigung verschiedener Schätzzeiträume
führt dazu, dass auch die jeweiligen Prog-
nosezeiträume alternieren. Die Progno-
sen der einzelnen Modellspezifikationen,
die ausschließlich als out-of-sample Prog-
nosen generiert werden, werden anhand
zweier Maße zur Überprüfung der Anpas-
sungsgüte, dem RMSE (Root Mean
Squared Error) – also der Wurzel des mitt-
leren quadratischen Prognosefehlers –
sowie dem Theil’schen Ungleichheitsko-
effizienten (Theil’s U), evaluiert. Als
Referenzmodell dient dabei ein univaria-
ter AR(2)-Prozess, dessen Lag-Struktur
ebenfalls anhand der Informationskrite-
rien optimiert wurde.

Oliver Hülsewig, Johannes Mayr und Dirk Ulbricht
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In diesem Beitrag wird die Verwendung von VAR-Modellen für die Prognose des realen Bruttoin-

landsprodukts in den Vereinigten Staaten analysiert. Den Ausgangspunkt bildet ein Basismodell,

das neben dem realen BIP den Verbraucherpreisindex sowie einen kurzfristigen Geldmarktsatz ent-

hält. Das Basismodell wird anschließend durch die Einbeziehung zusätzlicher makroökonomischer

Variablen schrittweise erweitert. Die Prognosen der einzelnen Modelle, die als out-of-sample Prog-

nosen generiert werden, werden für verschiedene Schätzzeiträume anhand unterschiedlicher Maße

zur Überprüfung der Anpassungsgüte evaluiert. Es zeigt sich, dass die Prognosen der VAR-Modelle

durchschnittlich schlechter als die eines univariaten AR(2)-Prozesses abschneiden. Die Qualität der

Prognosen variiert jedoch stark in den betrachteten Schätzzeiträumen, so dass die VAR-Prognosen

in einzelnen Perioden die AR(2)-Prognosen deutlich dominieren. Für die Prognose impliziert dies,

dass die Verwendung einer einzigen Modellspezifikation äußerst problematisch sein kann. 

1 Eine Prognose wird als unbedingt bezeichnet, wenn
vorab keine Annahmen über exogene Variablen ge-
troffen werden; hingegen heißt eine Prognose be-
dingt, wenn ihre Richtigkeit vom Zutreffen bestimm-
ter Annahmen über die Entwicklung der exoge-
nen Variablen abhängig ist.
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Die Ergebnisse zeigen, dass die Prognosen der VAR-Mo-
delle durchschnittlich schlechter als die des univariaten AR(2)-
Prozesses abschneiden. Die Qualität der Prognosen vari-
iert jedoch stark in den zugrunde liegenden Schätzzeiträu-
men, so dass die VAR-Prognosen in einzelnen Perioden
die AR(2)-Prognosen deutlich dominieren. Für die Progno-
se impliziert dies, dass die Verwendung einer einzigen Mo-
dellspezifikation äußerst problematisch sein kann. 

VAR-Prognosemodell 

Allgemein können VAR-Modelle in reduzierter Form folgen-
dermaßen dargestellt werden:

,

wobei Yt den Vektor der endogenen Variablen, Ai die Matri-
zen der Koeffizienten (i=1,…, p), µ den Vektor der determi-
nistischen Terme – bspw. eine Konstante und einen linea-
ren Trend – und εt den Vektor der Störterme bezeichnet.
Die Anzahl der Lags ist durch p dargestellt.

Für die Prognose mit VAR-Modellen ist die Auswahl der Va-
riablen entscheidend. Da sich VAR-Modelle als eine ver-
einfachte Darstellung dynamischer Zusammenhänge inter-
pretieren lassen, sollten die endogenen Variablen im Vek-
tor Yt idealerweise alle Größen umfassen, die relevant sind.
Allerdings ist die Anzahl der Variablen aufgrund der be-
schränkten Datenlage häufig begrenzt, so dass eine Vor-
auswahl der essentiellen Größen getroffen werden muss
(vgl. Winker 2002, 247).

Neben der Auswahl der Modellvariablen ist die Wahl der
richtigen Lag-Struktur wesentlich. Für die Festlegung der
Lag-Länge werden Informationskriterien herangezogen,
die an der Log-Likelihood-Funktion anknüpfen. Die Like-
lihood-Funktion errechnet die Schätzer der Funktionspa-
rameter so, dass die Wahrscheinlichkeit, mit der die ge-
gebenen funktionalen und verteilungstechnischen Annah-
men zu den vorliegenden Daten passen, maximiert wird.
Die Aufnahme zusätzlicher Lags führt notwendigerweise
zu einer Verbesserung des Likelihood-Wertes; allerdings
nehmen dadurch die Freiheitsgrade ab, so dass die Prä-
zision der Regression nachlässt. Die Informationskrite-
rien belegen daher die Aufnahme zusätzlicher Regresso-
ren mit einem Strafterm, wobei dieser je nach Informati-
onskriterium unterschiedlich ist. Die gebräuchlichsten In-
formationskriterien sind das Bayesianische Kriterium (BIC)
und das Akaike Kriterium (AIC), die folgendermaßen defi-
niert sind:

,

wobei θ^ der geschätzte Parametervektor ist, ln L (θ^ )den
maximierten Wert der Likelihood-Funktion und K die An-
zahl der endogenen Variablen darstellt. T beschreibt die
Anzahl der Beobachtungen.

Die Prognose eines VAR-Modells wird durch ein rekursives
Verfahren erstellt:2

,

wobei Yp
T+τ die τ-Schritt-Prognose bezeichnet. A

^
i, mit

i = 1,..., p sind die geschätzten Koeffizienten des VAR-Mo-
dells. Für τ = 1 ergibt sich die Prognose durch das Einset-
zen der beobachteten Werte (statische Prognose). Für die
weiter in der Zukunft liegenden Prognoseschritte werden die
bereits prognostizierten Werte rekursiv herangezogen (dy-
namische Prognosen).

Anpassungsgüte

Die Beurteilung der Anpassungsgüte der Prognosen basiert
auf dem RMSE, welcher die Wurzel des mittleren quadrati-
schen Prognosefehlers beschreibt:

,

wobei h (mit h = 1,…, H) den zugrunde liegenden Progno-
sehorizont bezeichnet. Der RMSE berechnet sich folglich
auf Basis der einzelnen Prognosefehler zum Zeitpunkt t, al-
so der Differenz aus dem prognostizierten Wert y^t und dem
tatsächlichen Wert der Variable yt. Da die Prognosefehler so-
wohl positive als auch negative Werte annehmen können,
werden über einen bestimmten Zeitraum hinweg die qua-
drierten Differenzen zur Berechnung des Gütemaßes ver-
wendet. Mit Hilfe des RMSE können dann verschiedene
Prognosen für eine Zielvariable miteinander verglichen wer-
den. Je höher der RMSE einer Prognose ausfällt, umso ge-
ringer ist die Güte der Vorhersage.

Die relative Qualität eines Prognosemodells zu anderen Mo-
dellen lässt sich anhand des Theil’schen Ungleichheitsko-
effizienten überprüfen. Der Wert von Theil’s U berechnet sich
dabei aus dem Verhältnis zwischen dem RMSE des Prog-
nosemodells und dem RMSE eines Referenzmodells:

.
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2 Für die Prognose wird der Störterm durch seinen Erwartungswert, der
den Wert null annimmt, ersetzt.
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Als Referenzmodell kann hierbei beispiels-
weise ein AR-Prozess der zu prognostizie-
renden Variable verwendet werden. Für Wer-
te von Theil’s U kleiner (größer) eins zeigt das
spezifizierte Prognosemodell folglich eine
bessere (schlechtere) durchschnittliche
Prognosequalität als das jeweilige Referenz-
modell.

Wahl der Modellvariablen

Mit Hilfe von VAR-Modellen soll im Folgen-
den die Entwicklung des realen BIP in den
USA prognostiziert werden. Wegen ihrer do-
minierenden Stellung im internationalen Han-
del hat die konjunkturelle Lage der US-ame-
rikanischen Wirtschaft entscheidenden Ein-
fluss auf die aktuelle und zukünftige wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland sowie im Euroraum. Aus diesem Grund
wird der Prognose wichtiger Aggregate der US-Wirtschaft
im Rahmen von Konjunkturprognosen stets ein hohes Ge-
wicht beigemessen.

Für die Prognose des BIP sind bei der Auswahl der rele-
vanten Größen zwei Ziele gegeneinander abzuwägen. Zum
einen sollten alle Variablen, die einen Einfluss auf die real-
wirtschaftliche Entwicklung ausüben, berücksichtigt wer-
den. Zum anderen steigt mit der Anzahl der Variablen in
den Einzelgleichungen des VAR-Modells jedoch die Zahl
der zu schätzenden Koeffizienten um den Faktor der An-
zahl der Variablen sowie der festgelegten Lag-Länge. Der
daraus resultierende Verlust an Freiheitsgraden verringert
analog die Schärfe der Schätzungen.

Den Ausgangspunkt für die Prognose bildet ein Basismo-
dell, welches das reale BIP, den Verbraucherpreisindex (P)
und einen kurzfristigen Geldmarktsatz (R) enthält.3 Die Wahl
der Variablen basiert zunächst auf der vereinfachten Vorstel-
lung, dass das reale BIP maßgeblich durch die Entwicklung
der Preise und der Zinsen beeinflusst wird, wobei mögliche
Wechselwirkungen explizit berücksichtigt werden.

Um die Prognose des Basismodells zu verbessern, ist eine
Erweiterung um zusätzliche makroökonomische Variablen
denkbar. Für die Binnennachfrage sind der private Konsum
(C), die Unternehmensinvestitionen (I) und die Staatsaus-
gaben (G) entscheidend; analog wird der Außenhandel durch
die Exporte (X) und die Importe (M) bestimmt. Die Lage am
Arbeitsmarkt kann durch die Entwicklung der Arbeitslosen-

quote (U) beschrieben werden.4 Der real effektive Wechsel-
kurs (RER) lässt sich als Indikator für die relative Wettbe-
werbsfähigkeit der US-amerikanischen Wirtschaft interpre-
tieren.5 Zusätzlich kann die Entwicklung des Ölpreises, bei-
spielsweise der Preis für die Sorte Brent (BRENT), für die
realwirtschaftliche Expansion bedeutend sein.6

Um die Anzahl der Regressoren der VAR-Modelle möglichst
gering zu halten, wird das Basismodell im Folgenden jeweils
nur um eine der oben genannten Variablen zusätzlich er-
weitert. Dabei werden alle Variablen als endogene Größen
behandelt.7

Untersuchungszeitraum 

Als Datenbasis für die Schätzung der VAR-Modelle und die
darauf aufbauenden Prognosen des BIP werden saisonbe-
reinigte Quartalswerte der amerikanischen Wirtschaft über
einen Zeitraum von 1970 (1. Quartal) bis 2006 (1. Quartal)
verwendet. Bereits die visuelle Analyse der Inflationsrate –
gemessen an der Veränderung des Verbraucherpreisindex
– und des kurzfristigen Geldmarktsatzes deutet jedoch an,
dass sich die US-amerikanische Wirtschaft ab Mitte der acht-
ziger Jahre grundlegend gewandelt hat (vgl. Abbildung).

Die Variabilität beider Zeitreihen ist im Zeitraum vom 1. Quar-
tal 1970 bis zum 4. Quartal 1984 wesentlich deutlicher aus-
geprägt als danach. So nehmen die Standardabweichun-
gen der Inflationsrate und des Geldmarktsatzes von 3,0 auf
1,0% bzw. von 3,7 auf 2,3% ab. Gleichfalls ist zu beobach-
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3 Die Quelle des Verbraucherpreisindex ist das Bureau of Labor Statistics,
die des kurzfristigen Geldmarktsatzes die US Federal Reserve. Das BIP
stammt, wie der überwiegende Teil der übrigen Daten, aus den Veröffent-
lichungen des US Departments of Commerce. Wo dies nicht der Fall ist,
wird in einer separaten Fußnote darauf hingewiesen.

4 Quelle: Bureau of Labor Statistics.
5 Quelle: OECD Main Economic Indicators.
6 Quelle: Ecowin, Dated FOB North West Europe Spot Close.
7 Die Verwendung von BRENT als endogene Variable kann dadurch be-

gründet werden, dass die USA als größter Nettoölverbraucher der Welt ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die Veränderung des Ölpreises ausüben (vgl.
hierzu auch Bernanke et al. 1997). 
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ten, dass auch die durchschnittliche Höhe der beiden Grö-
ßen gesunken ist. Der Mittelwert des Geldmarktsatzes nimmt
von 8,2 auf 5,1% ab, und der Mittelwert der Inflationsrate
fällt von 7,0 auf 3,0%.

Die Analyse wird daher – angesichts des wahrscheinlichen
Strukturbruchs – auf den aktuelleren Zeitraum ab 1985 
(1. Quartal) beschränkt. Zwar könnten durch Hinzunah-
me der älteren Beobachtungen Freiheitsgrade gewonnen
werden, allerdings ist durch den möglichen Strukturbruch
eine erhebliche Verzerrung der Schätzergebnisse zu er-
warten.

Eine Schätzung von VAR-Modellen in Niveauwerten der en-
dogenen Variablen birgt die Gefahr einer Scheinkorrelation
(vgl. Granger und Newbold 1974). Engle und Granger (1987)
haben gezeigt, dass bei Vorliegen von Kointegrationsbe-
ziehungen auch eine Regression von nichtstationären Varia-
blen in Niveauwerten zu konsistenten Ergebnissen führt.
Kann die Stationarität der Variablen nicht statistisch bestä-
tigt und auch die Existenz von Kointegrationsbeziehungen
nicht nachgewiesen werden, so ist eine Schätzung in Diffe-
renzen notwendig.8 Aufgrund der geringen Mächtigkeit der
Stationaritätstests werden im Folgenden die Schätzungen
sowohl in Niveaus als auch in ersten Differenzen durch-
geführt.9

Da einzelne Zeitreihen (bspw. das BIP) trendbehaftet sein
können, kann für die Schätzung der VAR-Modelle in Niveau-
werten die Aufnahme einer linearen Komponente sinnvoll
sein und die Ergebnisse gegebenenfalls verbessern.

Ergebnisse

Die Schätzung der VAR-Modelle für die USA zielt darauf
ab, möglichst exakte Prognosen für die Entwicklung des rea-
len BIP zu generieren. Für die Beurteilung der Prognosen
scheint es sinnvoll zu sein, die einzelnen Mo-
delle nicht lediglich anhand ihres Abschnei-
dens zu einem bestimmten Zeitpunkt zu be-
urteilen, da hierbei auch zufällige Überein-
stimmungen eine entscheidende Rolle spie-
len können. Um robuste Ergebnisse zu ge-
währleisten, ist vielmehr eine Beurteilung der
Modelle anhand ihrer Prognosegüte zu ver-
schiedenen Zeitpunkten der Vergangenheit
zweckmäßig.

Für jedes der ausgewählten Modelle werden
daher 17 achtperiodige out-of-Sample Prog-
nosen erstellt und anhand der resultieren-

den RMSE bewertet, wobei das Verfahren der »Growing
Regression« angewandt wird. Die Parameter der VAR-Mo-
delle werden in einem ersten Schritt zunächst auf Basis von
61 Beobachtungen, d.h. mit Daten von 1985 (1. Quartal)
bis 2000 (1. Quartal), geschätzt. Aufbauend auf den ge-
schätzten Koeffizienten werden die folgenden acht Quar-
tale prognostiziert und die daraus resultierenden Progno-
sefehler berechnet. Der Schätzzeitraum wird anschließend
um ein Quartal erweitert und darauf basierend jeweils er-
neut eine achtperiodige Prognose erstellt. Der maximale
Schätzzeitraum für die VAR-Modelle der letzten Iteration
umfasst die Jahre 1985 (1. Quartal) bis 2004 (1. Quartal),
so dass die letzte Prognose im 1. Quartal 2006 endet. Die
Lag-Struktur der verschiedenen VAR-Modelle wird für je-
den Schätzzeitraum mittels der Informationskriterien jeweils
flexibel optimiert.

In Tabelle 1 sind die mit Hilfe des AIC und BIC bestimmten
durchschnittlichen Lag-Längen über die Schätzzeiträume
für die Modelle sowohl in Niveaus – mit und ohne linearen
Trend – als auch in Differenzen wiedergegeben.

Die Betrachtung der Lag-Längen beider Kriterien zeigt, dass
das BIC die Aufnahme zusätzlicher Regressoren stärker be-
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Tab. 1 
Durchschnittliche Lag-Längen über die Schätzzeiträume  
nach AIC und BIC 

AIC BIC 
 Differenzen Niveau Differenzen Niveau 
Trend – – x – – x 
X 1.00 5.59 4.00 1.00 1.71 1.65 
M 1.00 6.53 6.41 1.00 1.76 1.76 
U 1.00 2.53 2.47 1.00 1.06 1.00 
G 1.82 3.65 3.41 1.00 1.47 1.47 
Basis 1.12 4.12 3.71 1.00 2.00 2.00 
RER 1.00 3.59 4.47 1.00 1.53 1.53 
BRENT 2.00 3.41 4.41 1.00 2.00 2.00 
CONS 2.76 3.76 4.76 1.00 2.00 1.82 
I 3.88 4.71 7.29 1.00 1.88 2.00 8 Bei einem Integrationsgrad höherer Ordnung müssen

entsprechend mehrmals Differenzen gebildet werden.

9 Für die Schätzung von VAR-Modellen makroökonomischer Variablen wird
zumeist die Verwendung von logarithmierten Zeitreihen präferiert. Die Lo-
garithmierung der Variablen wird dabei mit einer Reduktion der Hetero-
skedastizität sowie dem Einfluss von Ausreißern gerechtfertigt. Zudem kön-
nen die ersten Differenzen der logarithmierten Zeitreihen direkt als Wachs-
tumsraten interpretiert werden. Analog dieser Argumentation werden auch
im Folgenden die Schätzungen ausschließlich auf Basis logarithmierter
Werte durchgeführt. Zur Erstellung von Prognosen der nicht-transformier-
ten BIP-Zeitreihe auf Basis von Schätzungen in logarithmierten Werten ist
eine Rücktransformation der resultierenden Modellprognosen notwendig.
Die einfache Bildung von Exponenten der prognostizierten logarithmierten
Werte führt dabei zu systematischen Verzerrungen, so dass ein direkter
Vergleich mit den Prognosen auf Basis nicht-transformierter Zeitreihen
keine interpretierbaren Ergebnisse liefert. Arino und Franses (1996) zeigen
ein Verfahren zur Bereinigung der Prognosen um diese Abweichungen.
Aufgrund der mangelnden direkten Vergleichbarkeit wird im Folgenden
auf einen Vergleich der Verfahren verzichtet und die Evaluation der Prog-
nosen ausschließlich auf Basis logarithmierter Werte diskutiert.
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straft und somit sparsame Modelle bevorzugt. Während sich
für die Niveauschätzungen die durchschnittliche Verzöge-
rungsstruktur unter Anwendung des AIC zwischen 2,47 und
7,29 bewegt, resultiert für das BIC lediglich eine Struktur von
maximal zwei Lag-Längen. Bezüglich der Schätzung in Dif-
ferenzen verhält es sich entsprechend. Die Spanne reicht
von 1 bis 3,88 für das AIC gegenüber einer starren Struk-
tur von einem Lag im Falle des BIC. Die durch das BIC be-
stimmte relativ kurze Lag-Struktur bildet die Dynamik der
Residuen jedoch nur unzureichend ab, so dass weiterhin
Autokorrelation auftritt. Um die damit verbundenen Verzer-
rungen in den Schätzungen zu vermeiden, wird im Folgen-
den für die Festlegung der Lag-Strukturen lediglich das AIC
berücksichtigt.

Als Kriterium für die Auswahl der für Prognosezwecke am
besten geeigneten Modelle kann wie oben bereits beschrie-
ben der RMSE herangezogen werden. Um die Vergleichbar-
keit der Ergebnisse zu gewährleisten, sind für die Modelle
in Differenzen die Prognosewerte in Niveaus rücktransfor-
miert worden.

Tabelle 2 gibt die, über die verschiedenen Schätzzeiträu-
me und Prognosehorizonte ermittelten, durchschnittlichen
RMSE für die neun untersuchten Modell-
spezifikationen wieder. Die zweite Spalte
bildet die Ergebnisse für die Schätzungen
in Differenzen ab, die vierte und sechste
Spalte zeigen die Ergebnisse für die Ni-
veauschätzungen ohne bzw. unter Berück-
sichtigung eines linearen Trends. Der jewei-
lige Rang innerhalb einer Modellklasse ist
in den Spalten hinter den RMSE-Werten
angegeben. 

Sowohl für die Differenzen- als auch die Ni-
veauschätzungen zeigt die Basisspezifika-
tion (Basis), d.h. unter ausschließlicher Be-
rücksichtigung von BIP, Preisniveau und
kurzfristigen Zinsen, relativ gute Ergebnis-

se. Lediglich für die Schätzungen in Diffe-
renzen führt eine Erweiterung um eine zu-
sätzliche Variable für einige Spezifikationen
zu einer Verbesserung der Prognosegüte.
Insbesondere die Mitaufnahme einer Varia-
blen aus der Gruppe der Exporte (X), der
Importe (M), der Arbeitslosenquote (U) und
der Staatsausgaben (G) erhöht die Güte
der Modelle zur Prognose. Die insgesamt
beste Spezifikation stellt hierbei das um die
Exporte erweiterte Basismodell in ersten
Differenzen dar. 

Die relative Prognosegüte der Modelle lässt
sich mit Hilfe von Theil’s U, welches die
RMSEs der Modelle ins Verhältnis zu dem

RMSE eines Referenzmodells stellt, beurteilen. Im Fol-
genden wird ein univariater AR-Prozess in Niveauwerten
mit linearem Trend als Referenzmodell verwendet. Um ei-
ne bessere Vergleichbarkeit zu gewährleisten, wird des-
sen Verzögerungsstruktur ebenfalls auf Basis des AIC fest-
gelegt. Hierbei ergibt sich über sämtliche Schätzzeiträu-
me eine konstante Lag-Struktur von zwei Verzögerungen.
Der über die Zeit und die Horizonte gemittelte, durchschnitt-
liche RMSE des AR(2)-Prozesses beträgt 387,46. Die auf
Grundlage dieses Wertes ermittelten Theil’s U der einzel-
nen Modelle sind in Tabelle 3 dargestellt. Die Spaltenbe-
schreibungen sind analog zu Tabelle 2 gewählt.

Mit Ausnahme des Basismodells in Niveauwerten ohne
Trendkomponente zeigen sämtliche Modellspezifikatio-
nen Werte von Theil’s U größer eins und somit relativ zum
AR-Prozess eine schwächere Prognosegüte. Dieses Er-
gebnis stützt die in der aktuellen Forschung weit verbrei-
tete Feststellung, dass ein univariater AR(2)-Prozess be-
reits eine sehr gute Prognosegüte bezüglich des Brutto-
inlandsproduktes gewährleistet. Insgesamt zeigen die Er-
gebnisse, dass über die hier untersuchten Spezifikatio-
nen Prognosen auf Basis von Differenzen der logarith-
mierten Werte im Mittel der untersuchten Schätzzeiträu-
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Tab. 2 
RMSE für die einzelnen Modelle 

 Differenzen Rang 
Niveau 

(ohne Trend) Rang 
Niveau 

(mit Trend) Rang 
X 387.28 1 503.60 5 608.30 6 
M 390.19 2 700.84 9 662.45 8 
U 391.99 3 589.90 8 695.39 9 
G 394.20 4 476.05 3 484.24 2 
Basis 399.13 5 353.90 1 461.07 1 
RER 406.49 6 495.52 4 571.62 5 
BRENT 426.96 7 547.85 7 615.45 7 
CONS 476.05 8 525.29 6 514.30 4 
I 477.93 9 461.68 2 493.65 3 
ø 416.69  517.18  567.39 

Tab. 3 
Theil’s U für die einzelnen Modelle 

 Differenzen Rang 
Niveau 

(ohne Trend) Rang 
Niveau 

(mit Trend) Rang 
X 1.00 1 1.30 5 1.57 6 
M 1.01 2 1.81 9 1.71 8 
U 1.01 3 1.52 8 1.79 9 
G 1.02 4 1.23 3 1.25 2 
Basis 1.03 5 0.91 1 1.19 1 
RER 1.05 6 1.28 4 1.48 5 
BRENT 1.10 7 1.41 7 1.59 7 
CONS 1.23 8 1.36 6 1.33 4 
I 1.23 9 1.19 2 1.27 3 
ø 1.08  1.33  1.46 
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me sowie Prognosehorizonte deutlich besser abschnei-
den als auf Basis von Niveauwerten. Aus diesem Grund
werden die Niveaumodelle im Folgenden nicht weiter be-
rücksichtigt.

Beurteilung der Robustheit

Für die Auswahl lediglich eines für Prognosezwecke bes-
ten Modells ist die Robustheit der Ergebnisse von ent-
scheidender Bedeutung. Das präferierte Modell sollte op-
timalerweise den Alternativmodellen sowohl über jeden
Prognosehorizont als auch zu jedem Zeitpunkt überlegen
sein.

Um zunächst einen Einblick in die Stabilität der Rangfol-
ge der Modelle über die Prognosehorizonte zu gewinnen,
ist in Tabelle 4 die Rangfolge der Modelle für die einzel-
nen Horizonte abgebildet. Im Gegensatz zum obigen An-
satz ist der RMSE hierbei über die Schätzzeiträume, nicht
aber über die Horizonte gemittelt. Bemerkenswert ist hier-
bei insbesondere, dass die Prognosegüte der einzelnen
Modelle je nach dem zu prognostizierenden Horizont stark
alterniert.

Die Robustheit der Rangfolge über die
Schätzzeiträume ist in Tabelle 5 dargestellt.
Analog zu dem vorherigen Vorgehen sind die
zugrunde liegenden RMSE hierbei nicht über
die Zeiträume, sondern über die Horizonte
gemittelt. Als zusätzliche Spezifikation ist
hierbei der oben dargestellte AR-Prozess be-
rücksichtigt.

Es zeigt sich, dass die Rangfolge auch über
die Schätzzeiträume stark variiert. Der im
Durchschnitt dominierende AR(2)-Prozess
zeigt in weniger als der Hälfte der Schätz-
zeiträume die beste Prognosegüte. In glei-
cher Häufigkeit wird er von mindestens sechs
Modellen geschlagen und belegt zu vier Zeit-

punkten sogar den letzten Rangplatz. Auch die Berechnung
des durchschnittlichen Rangplatzes der Modelle lässt an der
Überlegenheit des AR(2)-Prozesses zweifeln. Den im O bes-
ten Rangplatz zeigt das um die Arbeitslosenquote erwei-
terte Basismodell. Für die Prognose bedeutet dies, dass
die Verwendung einer einzelnen Modellspezifikation äußerst
problematisch sein kann. 

Schlussbemerkung und Ausblick

In diesem Beitrag wurde die Verwendung von VAR-Model-
len für die Prognose des realen Bruttoinlandsprodukts in den
USA diskutiert. Zunächst wurde ein Basismodell, das neben
dem realen BIP den Verbraucherpreisindex und einen kurz-
fristigen Geldmarktsatz enthält, spezifiziert. Dieses wurde
anschließend durch die Aufnahme zusätzlicher makroöko-
nomischer Variablen erweitert. Für die Prognosen wurden
die Modelle mit Hilfe eines »Growing-Regression«-Ansat-
zes für unterschiedliche Zeiträume geschätzt, wodurch die
Gefahr einer Fehlauswahl aufgrund von zufälligen Entwick-
lungen in bestimmten Zeitperioden vermieden werden kann.
Die Lag-Struktur der Modelle wurde für die einzelnen Schätz-
zeiträume anhand des Akaike Informationskriteriums opti-
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Tab. 4 
Rangfolge der Modelle über die Horizonte (Mittel der Schätzzeiträume)  

Horizonte 1 Q 2 Q 3 Q 4 Q 5 Q 6 Q 7 Q 8 Q 
X 6 4 4 2 4 2 2 1
M 1 3 3 1 2 4 3 6 
U 7 2 2 3 1 3 6 3 
G 2 7 6 4 5 5 4 2 
Basis 5 5 5 5 6 6 5 5 
RER 8 6 8 7 7 7 7 7 
BRENT 3 8 7 8 8 8 8 8 
CONS 9 9 9 10 10 10 10 10 
I 10 10 10 9 9 9 9 9 
AR 4 1 1 6 3 1 1 4

Tab. 5 
Rangfolge der Modelle über die Schätzzeiträume (Mittel der Horizonte) 

Schätzzeiträume 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 ø 
X 6 7 6 6 5 4 3 1 5 5 6 8 5 6 6 3 10 5.41 
M 8 10 10 5 2 3 2 7 7 8 7 1 6 8 8 2 6 5.88 
U 3 4 2 9 4 9 4 3 2 1 4 3 1 9 7 5 7 4.53 
G 2 1 5 8 9 8 7 6 3 2 2 7 2 7 5 7 9 5.29 
Basis 4 6 4 7 8 7 5 4 6 4 3 6 3 4 9 9 5 5.53 
RER 5 8 7 10 10 10 6 5 4 3 5 4 4 5 10 8 8 6.59 
BRENT 9 3 9 4 3 2 10 8 8 6 1 2 8 1 2 10 1 5.12 
CONS 7 2 3 3 6 5 9 10 9 10 8 9 9 3 3 4 2 6.00 
I 1 9 1 2 7 6 8 9 10 9 9 5 10 2 4 6 3 5.94 
AR 10 5 8 1 1 1 1 2 1 7 10 10 7 10 1 1 4 4.71 
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miert. Die Berücksichtigung verschiedener Schätzzeiträume
führte dazu, dass auch die jeweiligen Prognosezeiträume al-
ternierten. Die Qualität der Prognosen wurde anhand zwei-
er Maße, dem RMSE, also der Wurzel des mittleren qua-
dratischen Prognosefehlers, und dem Theil’schen Ungleich-
heitskoeffizienten evaluiert. Die Ergebnisse zeigten, dass die
Prognosen des Basismodells in ersten Differenzen, welches
zusätzlich durch die Exporte, die Importe sowie die Arbeits-
losenquote erweitert wurde, durchschnittlich am besten ab-
schneiden. Diese Modellvarianten wiesen im Vergleich der
hier spezifizierten VAR-Modelle die niedrigsten RMSE aus.
Der Vergleich mit einem univariaten AR(2)-Prozess für das
reale BIP zeigte jedoch die Überlegenheit einer noch spar-
sameren Modellspezifikation. Dieses Ergebnis sollte aller-
dings mit der entsprechenden Vorsicht gesehen werden. Die
Überprüfung der Robustheit der Prognosegüte hat ergeben,
dass die Qualität der Prognosen der verschiedenen Mo-
dellvarianten mit dem zugrunde liegenden Schätzzeitraum
stark variiert. Die Prognose anhand eines einzelnen Mo-
dells ist daher als problematisch zu sehen.

Für die Erstellung von Prognosen scheint es empfehlens-
wert zu sein, mehrere Modelle simultan zu betrachten, die
sich in der Auswahl der Variablen sowie in der Festlegung
der jeweiligen Lag-Struktur unterscheiden. Mit Hilfe eines
solchen Model-Averaging-Ansatzes ließe sich dann eine
Vorhersage generieren, die sich aus dem gewichteten
Durchschnitt der einzelnen Modellprognosen herleiten
lässt.10 Die Robustheit der Prognose kann dadurch verbes-
sert werden.
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10 Die Gewichtung der einzelnen Prognosen könnte sich dabei beispielswei-
se an dem Kehrwert des RMSE orientieren.
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Kasten
Reaktion des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum auf einen Ölpreisschock

Für den Euroraum lassen sich mit Hilfe eines vektorautoregressiven (VAR)-Modells die Auswirkungen eines Ölpreisschocks 
empirisch beleuchten. VAR-Modelle basieren im Allgemeinen auf zeitreihenanalytischen Verfahren, die sich nicht nur für die
Prognose von makroökonomischen Variablen, sondern auch zur Simulation von exogenen Schocks recht gut eignen. Die
Reaktionen der relevanten Variablen auf einen Ölpreisschock lassen sich in Form von so genannten Impuls-Antwort-Funktionen
darstellen.

Die Analyse stützt sich auf ein VAR-Basismodell mit zunächst fünf endogenen Variablen: dem realen Bruttoinlandsprodukt, der
Inflationsrate, dem Ölpreis notiert in US-Dollar, dem Zinssatz für Dreimonatsgeld und dem nominalen Wechselkurs des Euro zum
US-Dollar. Die Basisspezifikation wird anschließend erweitert durch die Einbeziehung jeweils eines der Hauptaggregate des
realen Bruttoinlandsprodukts, also des privaten Konsums, der Bruttoanlageinvestitionen, des Staatsverbrauchs, der Exporte und 
der Importe. Für die Integration dieser Variablen werden geeignete Restriktionen gesetzt, so dass das Basismodell unverändert
bleibt, d.h. es wird eine block-exogene Struktur erzeugt.

Alle Variablen sind – bis auf die Inflationsrate und den kurzfristigen Geldmarktsatz – logarithmiert. Der Untersuchungszeitraum
läuft vom 1. Quartal 1995 bis zum 2. Quartal 2007. Die Anzahl der Lags wurde so gewählt, dass die Störterme in der Basis-
spezifikation keine Anzeichen von Autokorrelation und konditionaler Heteroskedastizität aufweisen.

Auf Basis des geschätzten VAR-Modells werden die Impuls-Antwort-Funktionen der Variablen auf einen Ölpreisschock generiert.
Zur Identifikation des Schocks wird dabei unterstellt, dass alle Variablen auf einen unvorhergesehenen Anstieg des Ölpreises
zeitgleich reagieren. Abbildung 2.3 fasst die Reaktionen der Variablen zusammen. Die Impuls-Antworten sind durch die durch-
gezogenen Linien dargestellt, die aus dem Mittelwert von 1 000 Bootstrap-Ziehungen berechnet wurden. Die gestrichelten Linien
bezeichnen zum Konfidenzniveau von 95% den statistischen Unsicherheitsbereich. Die Nulllinie entspricht den jeweils
prognostizierten Expansionspfaden der betrachteten Variablen, die sich ohne Ölpreisschock ergeben. Die vertikale Achse misst
die Abweichung von der Prognose der Expansionspfade ohne Schocks in Prozentpunkten; die horizontale Achse stellt den Zeit-
raum, gemessen in Quartalen, nach dem Eintreten des Ölpreisschocks dar. Der Ölpreisschock selbst reflektiert eine 
vorübergehende Erhöhung des Ölpreises um etwa 12%, was dem beobachteten Anstieg des Ölpreises – gemessen an der
Notierung für die Sorte Brent in US-Dollar – im 3. Quartal 2007 nahezu entspricht. Der Anstieg des Ölpreises läuft nach sechs
Quartalen sukzessive aus.

Die Expansion des realen Bruttoinlandsprodukts reagiert zeitlich verzögert auf einen Ölpreisschock und verlangsamt sich nach
ungefähr neun Quartalen signifikant. Die Abflachung des Produktionsanstiegs erreicht ihren maximalen Wert nach knapp dreiein-
halb Jahren. Die Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf einen unvorhergesehenen Anstieg des Ölpreises impliziert dabei einen
Zuwachsverlust von knapp 0,35 Prozentpunkten gegenüber dem Prognoseszenario ohne Schock.

Ein Blick auf die Hauptkomponenten des Bruttoinlandsprodukts legt nahe, dass der private Konsum und die Bruttoanlageinves-
titionen vergleichsweise sensitiv auf den Ölpreisschock reagieren. Der Konsum weist einen maximalen Zuwachsverlust von knapp
0,25 Prozentpunkten auf, der sich nach etwa 16 Quartalen einstellt. Die Bruttoanlageinvestitionen sind mit einem Zuwachsverlust
von 0,8 Prozentpunkten noch stärker betroffen. Der Staatsverbrauch hingegen passt sich vergleichsweise träge an. Der Anstieg
liegt nach 26 Quartalen 0,2 Prozentpunkte unterhalb des prognostizierten Zuwachses, der sich ohne Ölpreisschock eingestellt
hätte. Dies impliziert, dass der Staatsverbrauch eher indirekt von einem unvorhergesehenen Anstieg des Ölpreises betroffen ist
und vielmehr durch die nachlassende gesamtwirtschaftliche Produktionszunahme gebremst wird. Die Entwicklung der Nettoex-
porte hingegen scheint der schwächeren Expansion der Produktion zunächst entgegenzuwirken. Zwar erhöhen sich die Exporte
nach dem Ölpreisschock weniger dynamisch, gleichzeitig aber wird der Anstieg der Importe gedämpft. Während sich die nega-
tiven Effekte auf die Exporte nach neun Quartalen einstellen, zeigen sie auf die Importe bereits nach sieben Quartalen eine
signifikante Wirkung, die überwiegend auf die schwächere binnenwirtschaftliche Dynamik zurückzuführen ist, so dass der
Gesamteffekt die Expansion der Nettoexporte vorübergehend eher positiv beeinflusst.

Für den Euroraum lässt sich zusammenfassend sagen, dass der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts nach einem Ölpreisschock in
Höhe von reichlich 10% um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte gedrosselt wird. Die Abflachung der Dynamik setzt jedoch zeitlich verzögert
ein und erreicht ihren maximal bremsenden Effekt nach etwa drei bis vier Jahren. Die Binnennachnachfrage ist am stärksten
betroffen, da sowohl der private Konsum als auch die Bruttoanlageinvestitionen sensitiv reagieren. Die Reaktion seitens des
Außenhandels wirkt dagegen zumindest zeitweise stimulierend.
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Trotz der geopolitischen Spannungen mit einigen wichtigen Erdöllieferanten in Osteuropa sowie im Nahen Osten sind die Rohölpreise seit Mitte Juni 2014 von 
115 US-Dollar pro Barrel auf unter 70 US-Dollar Anfang Dezember gesunken. Ein derartiger Preisverfall kann für Deutschland erhebliche Auswirkungen auf die 
wirtschaftliche Entwicklung haben, deren Ausmaß allerdings entscheidend von den Ursachen des Ölpreisrückgangs abhängt. Fällt der Ölpreis infolge einer 
Ausweitung der Ölförderung oder einer rein spekulationsbedingten Abnahme der Ölnachfrage, sollte dies einen positiven Effekt auf die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung in Deutschland haben. Vollkommen anders verhält es sich, wenn der Ölpreisverfall das Resultat einer Abkühlung der Weltkonjunktur ist. Dann 
würde sich nämlich die wirtschaftliche Expansion in Deutschland kaum beschleunigen oder gar verlangsamen.

In diesem Kasten sollen die Effekte der drei unterschiedlichen Arten eines Ölpreisrückgangs auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt untersucht und eine 
Abschätzung der Auswirkungen des jüngsten Ölpreisverfalls auf die konjunkturelle Entwicklung vorgenommen werden. Zurückgegriffen wird dabei auf ein 
vektorautoregressives (VAR) Zeitreihenmodell, das folgendermaßen dargestellt werden kann:
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wobei Ölproduktion, Ölpreis, Weltproduktion und Wechselkurs, die natürlichen Logarithmen der realen Ölproduktion, des Ölpreises, der Weltindustrieproduk-
tion beziehungsweise des nominalen Euro-Dollar-Wechselkurses kennzeichnen. BIP_DE und Deflator_DE stehen für den Logarithmus des realen BIP und des 
dazugehörigen Deflators in Deutschland. Zins_DE ist die nominale Verzinsung zehnjähriger Bundesanleihen. Die Datenfrequenz ist vierteljährlich und der 
Schätzzeitraum ist 1991:Q1–2014:Q3. c ist der 7 X 1 Vektor, der die Achsenabschnitte der einzelnen Gleichungen beinhaltet. A1, A2 sind 7 X 7 Koeffizienten-
matrizen, die die gegenseitigen Interdependenzen zwischen den laufenden und vergangenen Werten der endogenen Modellvariablen darstellen. B ist eine 7 X 7 
Matrix, die den Zusammenhang zwischen den beobachtbaren Residuen der reduzierten Form des VARs ut und den potentiell unbeobachtbaren strukturellen 
Schocks et darstellt:
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Um die strukturellen Schocks zu identifizieren, greifen wir auf die Methode der Vorzeichenrestriktionen zurück. Dabei werden zwei ölmarktspezifische Schocks 
– ein angebots- und ein nachfrageseitiger – sowie ein globaler Konjunkturschock identifiziert.1 Bezüglich des Ölangebotsschocks 
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 wird unterstellt, dass 
er kurzfristig (für zwei Quartale) zu einem Anstieg der Ölproduktion, einem Rückgang der Ölpreise und einem Anstieg der Weltindustrieproduktion führt. Ein 
derartiger Schock könnte beispielsweise daher rühren, dass neue Erdölfelder erschlossen werden oder aufgrund einer verbesserten geopolitischen Lage die 
Produktionsmenge erhöht wird. Ein ölmarktspezifischer Nachfrageschock  dagegen lässt sowohl die Ölproduktion als auch den Ölpreis kurzfristig sinken. 
Zugleich wird dabei unterstellt, dass die globale Industrieproduktion nicht fällt. Ein ölspezifischer Nachfrageschock 
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  erfasst überraschende Ölnachfra-
geschwankungen, die vor allem Spekulations- oder Vorsichtsmotive widerspiegeln und unabhängig von der globalen konjunkturellen Entwicklung auftreten. 
Schließlich wird auch ein Weltkonjunkturschock 
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 identifiziert. Dieser soll die Ölproduktion, den Ölpreis und die globale Industrieproduktion kurzfristig 
sinken lassen. 
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 erfasst unerwartete Fluktuationen in der globalen wirtschaftlichen Aktivität, die unabhängig vom Geschehen am Erdölmarkt auftreten.

Die Ergebnisse deuten auf  wichtige qualitative Unterschiede zwischen den einzelnen Schocks hin. Während Ölpreisrückgänge aufgrund von ölangebots- oder 
ölnachfrageseitigen Schocks zu einem Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts führen, gehen Erdölverbilligungen infolge einer Eintrübung der Weltkon-
junktur mit einer Verringerung der wirtschaftlichen Aktivität in der Deutschland einher. Ferner gehen von angebotsseitigen Ölpreisrückgängen die stärksten sti-
mulierenden Effekte aus, deren maximale Wirkung etwa sechs Quartale nach dem Schock erreicht wird. Tabelle 3.1 (Effekte von Ölpreisschocks) fasst die 
Auswirkungen der drei Schocks auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland in den Jahren 2015 und 2016 zusammen, die sich unter der 
Annahme ergeben, dass es im Prognosezeitraum zu keinen weiteren Schocks mehr kommt. Dabei werden die drei Schocks jeweils so gewählt, dass sie mit 
einem 20-prozentigen Ölpreisrückgang einhergehen, was in etwa dem durchschnittlichen Preisrückgang vom dritten auf das vierte Quartal 2014 entspricht. Da 
diese Prognose von keiner weiteren Verlangsamung des globalen Expansionstempos im Spätherbst 2014 ausgeht, erscheint es unwahrscheinlich, dass im 
vierten Quartal dieses Jahres ein starker unvorhergesehener Einbruch der Weltkonjunktur stattgefunden haben dürfte. Entsprechend dürfte der starke Ölpreis-
rückgang vor allem auf die beiden anderen Schocks zurückzuführen sein. Somit wird die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im kommen-
den Jahr durch den Ölpreisrückgang wohl deutlich stimuliert werden. Den vorliegenden Schätzungen zufolge könnte das Bruttoinlandsprodukt um bis zu 
0,5 Prozentpunkte höher ausfallen, als wenn der Ölpreis vom dritten auf das vierte Quartal konstant geblieben wäre. Je nachdem welche Bedeutung dem 

ölspezifischen Nachfrageschock bzw. dem Weltkonjunkturschock beige-
messen wird, dürfte der Effekt auf das deutsche Bruttoinlandsprodukt gerin-
ger ausfallen. Sollte ein Ölangebotsschock maßgeblich gewesen sein, dürf-
ten zudem die konjunkturellen Auswirkungen des Ölpreisrückgangs auch 
noch in 2016 zu spüren sein. Allerdings dürften die gesamtwirtschaftlichen 
Effekte auch deshalb etwas geringer ausfallen, da im Modell die Ölpreis-
schocks mit einem unveränderten Euro-Dollar-Wechselkurs gerechnet wer-
den. Tatsächlich aber ging der Ölpreisverfall mit einer Abwertung des Euro 
einher, so dass der Rückgang der Rohölpreise in Euro gerechnet vom dritten 
auf das vierte Quartal bei lediglich 15% und damit bei nur drei Viertel des in 
Dollar gerechneten Ölpreisrückgangs lag. Alles in allem wird in der vorliegen-
den Prognose davon ausgegangen, dass die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im kommenden Jahr allein aufgrund des Ölpreisrückgangs um 
etwa ein Viertel Prozentpunkt höher liegt.

 1  Vgl. G. Peersman und I. Van Robays, »Oil and the Euro area economy,« Economic Policy 24, Oktober, 2009, S. 603–651.

Kasten
Auswirkungen des Rohölpreisrückgangs auf die deutsche Konjunktur

Tab. 3.1 
Effekte von Ölpreisschocks auf die deutsche 
Konjunktur 

 Effekte der drei Schocks auf die BIP-Zuwachsrate 
(in Prozentpunkten) 

Jahr Ölangebot Ölnachfrage Weltkonjunktur 
2015 0,4 0,5 – 0,2 
2016 0,6 – 0,2 0,0 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2014 
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31Daten und Prognosen

Zur Prognose makroökonomischer Größen wie dem Bruttoinlandsprodukt oder der Inflationsrate ist es empfehlenswert, eine Vielzahl 
von Informationsvariablen zu berücksichtigen. Jedoch stoßen klassische Zeitreihenmethoden und insbesondere vektorautoregressive 
(VAR-)Modelle häufig schon bei einer Handvoll Variablen an ihre Grenzen. Die Folge sind ungenaue Parameterschätzer und Prognosen. 
Das ifo Institut nutzt daher neben einem Kombinationsansatz (vgl. Carstensen et al. 2009) auch Bayesianische VAR-Modelle, um die-
sem Dimensionsproblem zu entgegnen. Im Gegensatz zum Kombinationsansatz wird bei dieser Methode nicht eine Vielzahl kleiner 
Modelle kombiniert, sondern ein einziges großes Modell geschätzt. Dieses Vorgehen erlaubt somit eine in sich schlüssige Prognose 
einer Vielzahl makroökonomischer Größen. Zudem dienen Bayesianische VAR-Modelle nicht nur der Kurzfristprognose, sondern sie 
werden in der Praxis auch auf längerfristige Prognosehorizonte (mehr als zwei Quartale) angewandt. Das Dimensionsproblem wird da-
bei überwunden, indem der Informationsgehalt der vorhandenen Daten mit subjektiven Einschätzungen des Prognostikers verbunden 
wird. Für stationäre Variablen, wie dem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts oder der Inflationsrate, bedeutet dies, dass der historische 
Mittelwert der Reihe als Prognosewert beibehalten wird, solange die vorhandenen Daten kein deutliches Signal für einen höheren oder 
niedrigeren Wert liefern.

Während Bayesianische VAR-Modelle durchaus 100 und mehr Informationsvariablen aufnehmen können, hat sich herausgestellt, dass 
auch eine kleinere Anzahl sorgfältig ausgewählter Variablen ausreicht, um präzise Prognosen zu erstellen (vgl. Berg und Henzel 2015). 
Das ifo-Modell für die USA beinhaltet daher 18 Zeitreihen, die neben den Größen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und Prei-

sen auch Produktions- und Arbeitsmarktdaten, 
Stimmungsindikatoren sowie Finanzmarktvari-
ablen umfassen. Der Schätzzeitraum geht ak-
tuell von 1985 Q2 bis 2015 Q3. Abbildung 1.5 
zeigt beispielhaft die Prognosen für die Arbeits-
losenquote, den Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts in den Vorquartalen, den Kapital-
marktzins (Rendite für eine zehnjährige 
US-Staatsanleihe) und die Verbraucherpreisin-
flation für den Zeitraum von 2015 Q4 bis 2017 
Q4. Neben der mittleren Prog nose (Punktprog-
nose) stellt die Abbildung auch die simulierte 
Unsicherheit anhand von Prognoseintervallen 
(Fan Charts) dar, die die Punktprognose mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 90%, 70%, 50% 
bzw. 30% abdecken. So liegt z.B. der Zuwachs 
des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal 
2015 mit einer Wahrscheinlichkeit von 70% zwi-
schen 0,1% und 1,2% oder die Arbeitslosen-
quote am Ende des Prognosezeitraums mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 90% zwischen 2,5% 
und 6,5%. Dar über hinaus kann aus der Prog-
noseverteilung auch die Eintrittswahrscheinlich-
keit eines bestimmten Ereignisses abgeleitet 
werden (vgl. Berg 2015a). So beträgt die Wahr-
scheinlichkeit für eine Rezession im Winterhalb-
jahr (2015 Q4 und 2016 Q1) in den USA derzeit 
lediglich 2,5%. Nicht zuletzt ist das Bayesiani-

sche VAR-Modell auch ein nützliches Instrument, um makroökonomische Szenarien durchzuspielen. So kann z.B. der Rohölpreis oder 
der Notenbankzins auf einem bestimmten Niveau festgehalten und bedingte Prognosen für Bruttoinlandsprodukt oder Inflationsrate 
berechnet werden (vgl. Berg 2015b).

Kasten
Zur Prognose der US-Konjunktur mit Bayesianischen VAR-Modellen
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Quelle: Federal Reserve Economic Database; ab 4. Quartal 2015: Prognose des ifo Instituts.

Abb. 1.5
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Die zukünftige Entwicklung von makro-
ökonomischen Zeitreihen ist von zentra-
ler Bedeutung für viele wirtschaftliche
und politische Akteure. Besondere Auf-
merksamkeit nimmt dabei das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) ein, das die umfas-
sendste Aggregation gesamtwirtschaft-
licher Aktivität darstellt. Das Bruttoin-
landsprodukt und seine Wachstumsra-
te werden oft als Maßstäbe für den Zu-
stand und die Entwicklung einer Volks-
wirtschaft interpretiert.2 Sie beeinflussen
u.a. die Zinsentscheidungen von Zentral-
banken, die Budgetplanungen des Staa-
tes, die Investitionsentscheidungen von
Unternehmen und den privaten Konsum.
Da solche Entscheidungen typischerwei-
se zukunftsgerichtet sind, ist eine mög-
lichst zuverlässige Prognose von großer
Bedeutung.

Die makroökonometrische Prognose wirt-
schaftlicher Kennzahlen basiert oft auf
Modellen, in denen die Zielgröße zu Indi-
katoren in Beziehung gesetzt wird, die ei-
nen Informationsgehalt bezüglich der wei-
teren wirtschaftlichen Entwicklung besit-
zen. In der Praxis ist man jedoch mit dem
zentralen Problem konfrontiert, dass die
Indikatoren und die Zielgröße oft zu ver-
schiedenen Frequenzen erhoben werden.
Standardmodelle in der Zeitreihenökono-

metrie gehen jedoch davon aus, dass al-
le verwendeten Zeitreihen dieselbe Fre-
quenz besitzen. Ein klassisches Beispiel
ist die Prognose des Bruttoinlandspro-
dukts. Nahezu alle wichtigen Frühindika-
toren werden monatlich erhoben, wäh-
rend das Bruttoinlandsprodukt nur auf
Quartalsebene vorliegt. Einige Indikatoren
sind sogar auf Wochen- oder Tagesba-
sis verfügbar.3 Hier stellt sich die Frage,
inwieweit diese hochfrequenten Informa-
tionen insbesondere für die Kurzfristprog-
nose genutzt werden können.

Die Standardlösung ist eine zweistufige
Prozedur. Zunächst werden alle Daten
auf die niedrigste Frequenz aggregiert
und darauf aufbauend wird ein Zeitrei-
henmodell geschätzt. Dieses Vorgehen
hat zwei schwerwiegende Nachteile.
Zum einen werden durch die Aggregati-
on hochfrequente Informationen zerstört,
welche für die Prognose nützlich sein
könnten. Zum anderen sind die auf der
niedrigeren Frequenz operierenden Stan-
dardzeitreihenmodelle nicht in der La-
ge, Informationen zu verarbeiten, die in-
nerhalb des zu prognostizierenden Zeit-
intervalls veröffentlicht werden. Soll z.B.
Ende Februar eines Jahres die Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal prognostiziert werden,
kann z.B. das ifo Geschäftsklima im Ja-
nuar und Februar für die Berechnung
nicht verwendet werden.

Klaus Wohlrabe

Makroökonomische Prognosen mit gemischten Frequenzen

Die ökonometrische Prognose von makroökonomischen Zeitreihen steht häufig vor dem Problem,

dass die verwendeten Indikatoren und die Zielzeitreihe in verschiedenen Frequenzen vorliegen. So

ist das Bruttoinlandsprodukt nur auf Quartalsbasis verfügbar, während die meisten Indikatoren,

wie z.B. das ifo Geschäftsklima, monatlich erhoben werden. Der vorliegende Artikel1 stellt zwei

Modellklassen aus der neueren Literatur vor, die – anders als die klassischen Brückengleichun-

gen – Schätzungen mit gemischten Frequenzen ohne aggregationsbedingten Informationsverlust

erlauben: MIDAS-Modelle und VAR-Zustandsraummodelle. Diese Verfahren haben den zusätzlichen

Vorteil, dass hochfrequente Informationen, die innerhalb einer Periode hinzukommen, problemlos

in die Prognose einbezogen werden können. Anhand einer Fallstudie für das deutsche Bruttoin-

landsprodukt wird gezeigt, dass die neuen Modellklassen genauere Prognosen als die üblichen

Zeitreihenmodelle liefern. Die neuen Verfahren werden am ifo Institut zur Kurzfristprognose ein-

gesetzt.

1 Dieser Artikel basiert auf Forschungsergebnissen
des DFG-Projektes am ifo Institut »Modellierung
von Zeitreihen verschiedener Frequenzen, Konjunk-
turanalyse und die Analyse der Interaktion zwischen
dem Real- und Finanzsektor«.

2 Wenn in der öffentlichen Diskussion über »Wachs-
tum« gesprochen wird, dann bezieht sich dies meist
auf die Wachstumsrate des BIP.

3 Als Beispiele seien Wechsel- und Aktienkurse oder
Rohstoffpreise genannt. Im Prinzip können auch
Minutendaten als Basis für Prognosen dienen.
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In der aktuellen Forschung sind zwei neuere Zeitreihenmo-
delle entwickelt worden, die sich mit diesem Aspekt der ge-
mischten Frequenzen beschäftigen: die MIDAS-Modelle
und die vektorautoregressiven Zustandsraummodelle. Der
vorliegende Aufsatz stellt diese zwei Ansätze zur Modellie-
rung von gemischten Frequenzen vor. Darüber hinaus wer-
den diese mit dem älteren Ansatz der Brückengleichun-
gen verglichen. Diese Modellklasse der gemischten Fre-
quenzen erlaubt die Beantwortung vieler aktueller Fragen.
Zum einen besteht die Möglichkeit zu untersuchen, inwie-
weit (Tages- oder Wochen-)Informationen innerhalb des ak-
tuellen Quartals zur Verbesserung der Prognose makroöko-
nomischer Kenngrößen beitragen können. Zum anderen er-
lauben die Modelle zeitreihenökonometrisch zu analysie-
ren, inwieweit Interaktionen zwischen Finanz- und Realwirt-
schaft bestehen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der
aktuellen Wirtschafts- und Finanzkrise von Relevanz. Selbst
die Zusammenführung und Analyse von hochfrequenten
Zeitreihen der Finanzmärkte (z.B. Minuten- und Tagesda-
ten) und von niedrigfrequenten Zeitreihen aus der Real-
wirtschaft (z.B. Quartals- und Jahresdaten) ist auf der Ba-
sis der neuen Modelle möglich geworden.

Nach Vorstellung der Zeitreihenmodelle wird im Rahmen
einer kleinen Fallstudie die Prognosegüte der neuen und der
klassischen Verfahren insbesondere für die kurze Frist ver-
glichen. Die Zielzeitreihe ist das Bruttoinlandsprodukt
Deutschlands. Um die Lesbarkeit zu vereinfachen, werden
in dem Artikel die Modelle vor allem am Beispiel der Mischung
von Monats- und Quartalsdaten vorgestellt. Grundsätzlich
sind alle drei Modellklassen in der Lage, jegliche Frequenz-
mischungen zu verarbeiten. Für eine Verallgemeinerung sie-
he Wohlrabe (2009a).

Die klassische Lösung des Problems der 
gemischten Frequenzen

Üblicherweise wird das Problem unterschiedlicher Frequen-
zen durch Transformation der Zeitreihen umgangen. Da-
bei bestehen zwei grundlegende Optionen. Entweder wer-
den die hochfrequenten Variablen auf die niedrigste Fre-
quenz aggregiert oder die niedrigfrequenten Variablen wer-
den auf die höchste Frequenz interpoliert. So werden z.B.
bei der Verwendung von Monats- und Quartalsdaten im
ersten Fall die Monatsdaten zu Quartalsdaten aggregiert
und im zweiten Fall werden die Quartalsdaten zu Monats-
daten interpoliert.

Die häufigste Form der Aggregegation ist die Durchschnitts-
bildung über eine Periode der niederen Frequenz (z.B. Drei-
monatsdurchschnitt für ein Quartal). Alternativ wird bei Be-
standsvariablen der letzte Monatswert im Quartal verwen-
det, und im Falle von Flussvariablen werden die drei Monats-
werte addiert.

Die Interpolation von Quartals- auf Monatsdaten kann auf
Basis rein statistischer Verfahren, wie z.B. die lineare oder
kubische Interpolation, auf Basis der Regression auf ande-
re Zeitreihen4, oder durch Nutzung von Zustandsraummo-
dellen erfolgen. Letztere modellieren ein multivariates Sys-
tem von Zeitreihen auf der höchsten Frequenz und behan-
deln die fehlenden Beobachtungen letztlich als zu schätzen-
de Werte.5

Im Prinzip handelt es sich bei diesen klassischen Lösungen
um zweistufige Verfahren. Im ersten Schritt werden alle Zeit-
reihen in eine gleiche Frequenz transformiert. Im zweiten
Schritt werden das zeitreihenökonometrische Modell auf der
einheitlichen Frequenz geschätzt und darauf aufbauend die
Prognosen berechnet. Die Standardverfahren, ihre Spezifi-
kation und die darauf aufbauende Berechnung der Prog-
nosen werden in Robinzonov und Wohlrabe (2010) ausführ-
lich erläutert.

Die Transformationslösung ist jedoch unbefriedigend.
Durch die Aggregation gehen Informationen verloren, ins-
besondere die Dynamik der hochfrequenten Variablen. Bei
der Interpolation besteht erhebliche Schätzunsicherheit
bezüglich des Interpolationsverfahrens, da es kein »wah-
res« Verfahren gibt. Methoden, die eine Transformation
der Daten umgehen, sollten deshalb bessere Prognosen
erwartet lassen.

In der Tat zeigen Ghysels und Valkanov (2006) und Hyung
und Granger (2008) auf Basis theoretischer Modelle, dass
die Prognosegüte bei der Nutzung von gemischten Frequen-
zen höher ist als bei Modellen, bei denen die Daten aggre-
giert werden müssen. Die empirische Literatur bestätigt die-
ses Ergebnis.6

Brückengleichungen

Brückengleichungen (»bridge equations«) werden häufig
für die Kurzfristprognose insbesondere des Bruttoinlands-
produkts verwendet.7 Der Name ist darauf zurückzuführen,
dass eine Brücke zwischen der hoch- und der niedrigfre-
quenten Variablen »gebaut« wird. Im strengen Sinne ope-
rieren Brückengleichungen nur auf einer Frequenz, nämlich
der niedrigeren. Verwendet man einen hochfrequenten In-
dikator x, so wird dieser zunächst auf die niedrige Frequenz

4 Die klassische Referenz ist Chow und Lin (1971). Siehe Seiler (2009) für
weiterführende Details.

5 Siehe Angelini, Henry und Marcellino (2006) für weitere Details und einen
Vergleich unterschiedlicher Interpolationsverfahren.

6 Weitere Informationen finden sich in dem Abschnitt über empirische Evi-
denz. Einen ausführlichen Überblick liefert Wohlrabe (2009a).

7 Brückengleichungen werden insbesondere häufig an Zentralbanken ver-
wendet. Dies dokumentiert sich darin, dass die Mehrheit der Veröffentli-
chungen in diesem Bereich von Autoren an Zentralbanken stammt. Siehe
Wohlrabe (2009a) für einen Überblick.
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aggregiert. Dann wird er in das typischerweise verwendete
ADL-Modell (»autoregressive distributed lag«)

(1) 

integriert. Die zu prognostizierende niedrigfrequente Varia-
ble yt, hängt zum einen von den p eigenen Verzögerungen
ab. Zum anderen besitzt der auf die niedrige Frequenz trans-
formierte Indikator x sowohl einen vorlaufenden (bis zu q Ver-
zögerungen) als auch einen kontemporären Einfluss auf die
Zielvariable y.8 Das ADL-Modell kann um weitere Variablen
erweitert werden, die zu unterschiedlichen Frequenzen er-
hoben worden sind.

Um eine Kurzfristprognose für das aktuelle Quartal durch-
führen zu können, muss ein aktueller Quartalsdurchschnitt
des hochfrequenten Indikators x vorliegen. Sind aber noch
nicht alle Monatswerte bekannt, so müssen die fehlenden
Werte bis zum Ende des Quartals fortgeschrieben werden,
um zu einer Quartalszahl aggregiert werden zu können. Da-
für gibt es mehrere Möglichkeiten, die sowohl von den Da-
ten als auch von dem Zeitpunkt der Prognose abhängen.
In der Literatur werden dazu häufig zwei Ansätze verwen-
det. Am einfachsten ist die naive Prognose der fehlenden
Monatswerte, worunter die Fortschreibung des letzten be-
obachteten Wertes verstanden wird. Alternativ wird ein se-
parates Zeitreihenmodell, z.B. ein autoregressives Modell,
in Monatsfrequenz benutzt. 

Das MIDAS-Modell

Grundsätzlich besteht die Möglichkeit, die niederfrequen-
te Zielvariable direkt auf einen hochfrequenten Indikator zu
regressieren, ohne dass dieser vorher aggregiert wird. Der
Nachteil einer unrestringierten Schätzung kann darin be-
stehen, dass zu viele Koeffizienten geschätzt werden müs-
sen (Parameterproliferation) und so die Schätzunsicherheit
zunimmt. Wird z.B. vermutet, dass eine quartalsweise vor-
liegende Zielvariable y von den zurückliegenden Ausprä-
gungen eines ganzen Jahres des monatlich erhobenen
Indikators x abhängt, so müssen dafür zwölf Koeffizienten
geschätzt werden (ein Koeffizient pro zurückliegendem Mo-
nat), während im Rahmen einer Brückengleichung auf
Quartalsebene nur vier Koeffizienten bestimmt werden müs-
sen (ein Koeffizient pro Quartal). Der unrestringierte Ansatz
wurde in einem Aufsatz von Koenig, Dolmas und Piger
(2003) verwendet, ansonsten aber kaum in der Literatur
genutzt. 

Ein Ansatz, der das Problem der Parameterproliferation ver-
meidet, ist das MIDAS-Modell (vgl. Box 1 für eine formale
Erläuterung). Die Abkürzung MIDAS steht für MIxed Data
Sampling. Diese Modellklasse ist eng verwandt mit den ver-
zögerten Lagstrukturmodellen und wurde von Ghysels, San-
ta-Clara und Valkanov (2004) zur Schätzung bei gemisch-
ten Frequenzen vorgeschlagen. Im Kern geht es darum,
bei der Regression der niederfrequenten Zielvariable auf den
hochfrequenten Indikator eine Gewichtungsfunktion der Ver-
zögerungen vorzugeben, mit deren Hilfe die Anzahl der zu
schätzenden Parameter gegenüber dem unrestringierten
Ansatz erheblich verringert wird. Anstatt also jeder Verzöge-
rung einen freien Parameter zuzuweisen, wird in MIDAS-Mo-
dellen nur ein Parameter für die addierten gewichteten Ver-
zögerungen spezifiziert. Die Gewichtungsfunktion selbst
hängt nur von wenigen Parametern ab. 

In Abbildung 1 sind vier verschiedene Beispiele einer expo-
nentiellen Almon-Gewichtungsfunktion dargestellt. Es zeigt
sich, dass durch die Wahl der zwei Parameter θ1 und θ2

unterschiedlichste Gewichtungsverläufe dargestellt werden
können. So gehen im Quadranten links oben die Gewichte
mit zunehmender Verzögerung zurück, was die Vermutung
widerspiegelt, dass weiter zurückliegende Ereignisse weni-
ger Einfluss auf die Prognose haben. In der Praxis sind aber
auch die anderen Gewichtungsverläufe prinzipiell relevant.
Für den Anwender besteht die Möglichkeit, die Gewichtungs-
funktion aus den Daten schätzen zu lassen, zu restringie-
ren (z.B. fallende Gewichte), oder a priori vorzugeben, wenn
dies sich z.B. aus theoretischen Erwägungen ergibt. Insge-
samt wird deutlich, dass das MIDAS-Modell eine sehr spar-
same aber trotzdem flexible Parametrisierung der Verzöge-
rungen erlaubt. 

Für die Prognose ist zu beachten, dass MIDAS-Modelle als
direkte Prognosemodelle spezifiziert werden. Das bedeutet,
dass für eine h-Schritt-Prognose ein Modell gewählt wird,
in dem die Zielvariable von der h-ten und höheren Verzöge-
rungen abhängt. Folglich muss für jeden Prognosehorizont
ein separates Modell aufgestellt und geschätzt werden. So
hängt die Zielvariable im Modell für eine Einschritt-Progno-
se von der ersten und höheren Verzögerungen ab, im Mo-
dell für eine Vierschritt-Prognose von der vierten und höhe-
ren Verzögerungen.

Vektorautoregressive Zustandsraummodelle

Zustandsraummodelle sind eine sehr flexible Modellklasse,
in deren Rahmen eine Vielzahl von klassischen und neue-
ren Zeitreihenmodellen geschätzt werden kann. Ein Zu-
standsraummodell besteht immer aus einer Zustandsglei-
chung, die eine unbeobachtbare Variable modelliert, und aus
einer Beobachtungsgleichung, welche diese latente Varia-
ble in Beziehung zu den beobachtbaren Variablen setzt.

yt =� + �iyt� i

i= 1

p

� + � j xt� j

j= 0
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8 Diese kontemporären Einflüsse sind wichtig für die Kurzfristigprognose,
da sie eine aktuelle Schätzung z.B. des Bruttoinlandsprodukts für das
laufende Quartal erlauben. Ein solcher Nowcast bildet häufig die Basis für
alle weiteren Prognosen. Das Statistische Bundesamt veröffentlicht eine
erste Schätzung des Bruttoinlandsprodukts erst sechs Wochen nach Ab-
lauf eines Quartals.
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Mit Hilfe des so genannten Kalman-Filters lässt sich die un-
beobachtbare Variable in optimaler Weise extrahieren.9 Im

Fall gemischter Frequenzen können so die fehlenden Be-

obachtungen der niedrigfrequenten Variablen bestimmt und

die Interaktionen mit der hochfrequenten Variablen unter-

sucht werden. Dadurch ist im Prinzip ein Informationsvor-

teil gegenüber konkurrierenden Verfahren zu erreichen.

Box 1 
MIDAS-Modelle 
 
Das einfachste MIDAS-Modell ist gegeben durch: 
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3t
x  dem im Juli. 

 

Befindet man sich innerhalb des Quartals, z.B. h=1/3, (vgl. Abbildung 2), dann gilt )3(

3/)1(

3/

kt

k
xL += , somit ergibt sich 

 

yt = 0 + 1 B(0, )xt 1/ 3
(3) + B(1, )xt 1 1/ 3

(3) + ...+ B(6, )xt 2
(3)( ) + t

(3)  

In diesem Falle entspricht 
3/1t

x  dem Februar, 
3/2t

x  dem Januar und schließlich 
2t

x  dem September. 
 
Die Gewichtungsfunktion B kann auf verschiedene Arten modelliert werden. In der Literatur wird vor allem die exponentielle 
Almon-Lag-Funktion verwendet, welche in ihrer einfachsten Form gegeben ist durch: 
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Diese Formulierung der Gewichtungsfunktion stellt sicher, dass sich die Gewichte positiv sind und sich zu 1 addieren. Aufgrund 
dieser Eigenschaften kann das Modell ökonometrisch eindeutig identifiziert werden. Eine alternative Gewichtungsfunktion ist die 
Beta-Funktion, siehe Ghysels, Sinko und Valkanov (2007) für Details. 
 
MIDAS-Modelle werden mit nichtlinearen Kleinste-Quadrate-Schätzer geschätzt, da das Modell nichtlinear in den Parametern 
ist. In der MIDAS-Modellklasse ist die Anzahl der zu schätzenden Parametern unabhängig von der Anzahl der Lags K . Es ver-
kürzt sich lediglich das Schätzsample. Clements und Galvao (2008) zeigen, wie sich MIDAS-Modelle um einen autoregressiven 
Parameter erweitern lassen. 

9 Die klassische Referenz für Zustandsraummodelle und deren Anwendun-
gen in der Zeitreihenanalyse ist Harvey (1989), siehe auch Durbin und Koop-
man (2001) für eine neuere Darstellung.
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Die Idee, Zustandsraummodelle zur Schätzung von vektor-
autoregressiven Zeitreihenmodellen mit gemischten Frequen-
zen zu verwenden, geht auf Zadrozny (1988; 1990) zurück.
Das Verfahren blieb lange Zeit unberücksichtigt und wird erst
in jüngster Zeit wieder verwendet, z.B. von Mittnik und Za-
drozny (2005), Hyung und Granger (2008), Kuzin, Marcelli-
no und Schumacher (2009b) oder Wohlrabe (2009a; b).

Die komplette Darstellung der Modellierung von gemisch-
ten Frequenzen mit Zustandsraummodellen würde den Rah-
men des Artikels sprengen. Box 2 präsentiert die Grundidee
des Modells in Anlehnung an Hyang und Granger (2008),
welches sich im Aufbau leicht vom Modell von Zadrozny
(1990) unterscheidet. Für Details sei auf Wohlrabe (2009a)
verwiesen. Grundsätzlich werden alle Variablen als endogen
aufgefasst und als vektorautoregressiver Prozess (VAR-Pro-
zess) modelliert, der als Zustandsraummodell dargestellt
wird. 

Die Spezifikation erfolgt dabei auf der höchsten Frequenz,
d.h. werden z.B. Wochen-, Monats- und Quartalsdaten ver-
wendet, so werden das System und die Dynamik der Va-
riablen auf Wochenbasis abgebildet. Auf diese Weise wird

sichergestellt, dass die aktuell zur Verfügung stehende In-
formation effizient verarbeitet wird. Insbesondere können
auch sehr kurzfristige Entwicklungen für die Prognose ge-
nutzt werden.

Im Gegensatz zum MIDAS-Modell werden VAR-Zustands-
raummodelle in der gegenwärtigen Literatur nicht als direk-
te, sondern als indirekte Modelle spezifiziert.10 Dies hat den
Vorteil, dass nur ein Modell für jeden Prognosehorizont ge-
schätzt werden muss. Ist das Modell einmal in einem Zu-
standsraum spezifiziert, so erfolgt die Schätzung mit Hilfe des
Kalman-Filters. Der »Trick«‚ zur Behandlung der gemischten
Frequenzen besteht darin, dass die Matrizen innerhalb des
Filters den tatsächlichen beobachteten Werten angepasst
werden. Sind z.B. zum Zeitpunkt t sowohl die Monats- als
auch die Quartalsinformationen verfügbar, so werden diese
beide verarbeitet. Liegen zum folgenden Zeitpunkt t + 1 kei-
ne Quartalsbeobachtungen vor, wird nur die Monatsinforma-
tion im Filter verwendet.
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Beispiele für expontentielle Almon-Lag-Gewichtsfunktionen

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 1
Beispiele für expontentielle Almon-Lag-Gewichtsfunktionen

10 Grundsätzlich ist es jedoch möglich, die indirekten als direkte Gleichun-
gen zu spezifizieren. Dies ist in der Literatur jedoch bisher nicht angewandt
worden.
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Solche Zustandsraummodelle erlauben es auch, ex post die
fehlenden Werte der niedrigfrequenten Variablen zu interpo-
lieren und somit z.B. ein Bruttoinlandsprodukt auf Monats-
basis zu erhalten.

Vergleich von MIDAS und VAR-Zustands-
raummodellen

Der Ansatz zur Modellierung von gemischten Frequenzen
unterscheidet sich fundamental bei den beiden Modellklas-
sen. Während beim MIDAS die niedrigere Frequenz auf die
höhere regressiert wird, wird im Rahmen der vektorauto-

regressiven Zustandsraummodelle das komplette System
auf der höchsten Frequenz modelliert. Daraus folgt, dass
die VAR-Modelle Feedbacks zwischen den Variablen mo-
dellieren können, da alle Variablen als endogen betrachtet
werden.11

Ein potentiell großer Vorteil von MIDAS gegenüber den
VAR-Zustandsraummodellen ist ihre Sparsamkeit. Im ein-
fachsten Modell müssen nur vier Parameter (zwei Ge-

Box 2 
VAR-Zustandsraummodelle nach Hyung und Granger (2008) 
 
Das Modell soll am Beispiel eines VAR(1) mit zwei Zeitreihen illustriert werden. Das System ist durch folgende Gleichung 
gegeben. 
 

(1) +=
2
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, 

 
wobei 1y  und 2y  die entsprechenden Zeitreihen sind. Die Parameter ija  stellen die zu schätzenden Koeffizienten dar. Die 

übliche Zeitindexierung t  wurde schon im MIDAS-Modell verwendet, ist dort aber für die niedrigste Frequenz definiert. Deshalb 
wird aus Gründen der Eindeutigkeit der Zeitindex  für die höchste Frequenz verwendet. 
 
Gleichung (1) lässt sich in Matrixform kompakter schreiben: 
 
(2) += 1Fyy  

 
Die entsprechende Zustandsgleichung für das bivariate Zeitreihensystem (1) ist gegeben durch 
 
(3) += 1Fxx , 

 
wobei der Vektor x  zwei unbeobachtbaren Zeitreihen (Zustände) und die Matrix F  die zu schätzenden Koeffizienten aus 
Gleichung (1) enthält.  
 
Die korrespondierende Beobachtungsgleichung ist gegeben durch 
 
(4) xHy = . 

 
In dieser Gleichung werden die unbeobachtbaren Zustände mit den tatsächlich beobachteten Werten in Zusammenhang 
gebracht. Gleichung (3) und (4) definieren das Zustandsraummodell. 
 
Wie bereits erwähnt, werden Zustandsraummodelle mit dem Kalman-Filter geschätzt. Dies ist ein rekursives Verfahren, in dem die 
Informationen sequentiell verarbeitet werden. Der „Trick“ zur Verarbeitung der gemischten Frequenzen besteht darin, dass die 
Matrix H  in der Gleichung (4) entsprechend der tatsächlichen Beobachtungen zum Zeitpunkt  angepasst wird. 

 
In dem gegeben Beispiel werden beide Zeitreihen zu einem Zeitpunkt  beobachtet, so dass gilt: 2IH = , was einer 22 -

Einheitsmatrix entspricht. Wird jedoch nur die höhere Frequenz beobachtet, gilt: [ ]01=H , d.h. nur die Information der 

höheren Frequenz wird im rekursiven Kalman-Filter verarbeitet. Die Rekursionsfolge des Kalman-Filters ist in Wohlrabe (2009a) 
ausführlich dargestellt. 
 

11 Weiterentwicklungen von MIDAS-Modellen erlauben auch eine Vektor-
spezifikation mit Feedback, siehe Ghysels, Sinko und Valkanov (2007).
In der empirischen Literatur haben sie bisher jedoch keine Anwendung
gefunden.
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wichtungskoeffizienten, eine Konstante und den Einfluss-
parameter der verzögerten Werte) unabhängig von der
Anzahl der Verzögerungen geschätzt werden. Trotzdem
wurde in Abbildung 1 gezeigt, dass die Gewichtungsfunk-
tion eine hohe Flexibilität aufweist und in der Lage ist, ei-
ne Vielzahl dynamischer Strukturen zu modellieren. Im
Gegensatz dazu steigt die Anzahl der geschätzten Para-
meter bei den VAR-Zustandsmodellen mit der Anzahl der
Verzögerungen an. Diese Parameterproliferation führt ei-
nerseits zu einer verstärkten Schätzunsicherheit, zum an-
deren erhöht sie die Berechnungszeit zur Schätzung des
Modells. 

Der Modellierungsunterschied kommt vor allem bei der
Mischung von sehr hochfrequenten mit niedrigfrequen-
ten Variablen zum Tragen. Werden z.B. Tages- mit Jah-
resdaten gemischt (m = 360) und ein Jahr soll verzögert
modelliert werden, dann müssen im einfachsten MIDAS-
Modell weiterhin nur vier Parameter geschätzt werden,
während dies im Hyang-Granger-Modell 1 440 Parame-
ter wären. Dies ist praktisch jedoch kaum mehr durch-
führbar.

Eine zentrale Annahme von MIDAS ist, dass die Beob-
achtungen zeitäquidistant gesampelt sind, d.h., der Zu-
sammenhang (dargestellt durch Parameter m) zwischen
den Frequenzen muss über die Zeit konstant sein. Die-
se Annahme ist vor allem problematisch, wenn Tages-
mit Monatsdaten gemischt werden. So ist die Anzahl der
(Handels-)Tage im Monatsverlauf über das Jahr nicht
konstant. Diese Tatsache muss bei der Modellierung von
MIDAS-Modellen berücksichtigt werden. Darüber hinaus
ist es schwieriger, Aspekte wie Messfehler, Revisionen
und Publikationsverzögerungen abzubilden. Die VAR-
Zustandsraummodelle sind dagegen flexibler. Sie kön-
nen jegliche Datenstruktur verarbeiten, da bei der Schät-
zung des Modells jeweils nur der Kalman-Filter für die
tatsächlich beobachtbaren Variablen angepasst werden
muss.

Ein weiterer Unterschied zwischen den Modellklassen be-
steht in der Berechnung der Prognosen. In der MIDAS-
Modellklasse werden die Prognosen immer direkt berech-
net. Daraus folgt, dass für jeden Prognosehorizont ein neu-
es Modell spezifiziert und geschätzt werden muss. Die
VAR-Zustandsraummodelle berechnen die Prognosen ite-
rativ, so dass eine Neuspezifizierung für die Prognoseho-
rizonte nicht notwendig ist. Vom theoretischen Standpunkt
aus ist es nicht eindeutig, ob das direkte oder das itera-
tive Verfahren genauere Prognosen liefert. Diese Beurtei-
lung kann immer nur aufgrund der konkreten Datensitua-
tion erfolgen.12

Weitere Modellierungsansätze

Neben den drei vorgestellten Modellklassen gibt es noch
weitere Verfahren, die den Aspekt der gemischten Frequen-
zen berücksichtigen. In diesem Abschnitt sollen diese kurz
vorgestellt werden, für Details sei wieder auf Wohlrabe
(2009a) verwiesen.

Ein sehr früher Ansatz geht auf die Idee zurück, Progno-
sen sowohl für die niedrigere als auch die höhere Fre-
quenz zu berechnen und diese dann zu kombinieren.
Dass die Kombination von Prognosen oft zu besseren
Resultaten führt als die aus einem einzelnen Modell, ist
in der Literatur bekannt.13 Die Idee, Prognosen auf Ba-
sis verschiedener Frequenzen zu kombinieren, geht auf
Greene, Howrey und Hymanns (1986) zurück. Dieser An-
satz wurde jedoch in der Literatur nicht weiter verfolgt.
Die letzte Anwendung dieser Methode ist in Shen (1996)
zu finden.

Neben den VAR-Zustandsraummodellen gibt es noch wei-
tere Anwendungen, die auf Zustandsraummodelle zugrei-
fen. In einem bedeutenden Aufsatz zeigten Stock und Wat-
son (1989), wie mit Hilfe dieser Modellklasse ein unbe-
obachtbaren Zustand einer Volkswirtschaft auf Basis meh-
rerer Zeitreihen extrahiert werden kann. Mariano und 
Mursawa (2003) erweiterten die Idee unter Nutzung von
Variablen unterschiedlicher Frequenz. Diese Idee ist dann
u.a. von Nunes (2005) und Evans (2005) angewendet und
ausgebaut worden. Arouoba, Diebold und Scotti (2009) de-
monstrieren, inwieweit es möglich ist, den (unbeobachtba-
ren) Zustand einer Volkswirtschaft auf Tagesbasis nachzu-
vollziehen. Aufbauend auf Zustandsraummodellen zeigen
die Autoren jedoch, dass die Mischung von Tages-, Wo-
chen-, Monats- und Quartalszeitreihen sehr rechenintensiv
ist. Die Extraktion eines unbeobachtbaren Zustandes einer
Volkswirtschaft dient vor allem der Erkennung und Progno-
se von Wendepunkten in Echtzeit.

Empirische Prognoseevidenz

Bisher gibt es wenig empirische Evidenz, da die Modelle
noch relativ neu sind. Im Folgenden soll kurz die bisherige
empirische Prognoseevidenz vorgestellt werden. Da die Li-
teratur relativ jung ist, gibt es bisher kaum Vergleiche zwi-
schen den Modellklassen. So sind z.B. die Brückengleichun-
gen bisher nicht mit den MIDAS und den VAR-Zustandraum-
modellen verglichen worden (außer in Wohlrabe (2009a;
b)). Die beiden letzteren sind nur in Kuzin, Marcellino und
Schumacher (2009b) und Wohlrabe (2009a) Bestandteil von
Vergleichen gewesen. Primär wurde jeweils eine Modellklas-

12 Für eine systematische Untersuchung zwischen direkten und indirekten
Prognosen für Standardzeitreihenmodelle siehe Marcellino, Stock und
Watson (2006).

13 Siehe z.B. Timmermann (2006) für einen Überblick und Referenzen. Hen-
zel und Mayr (2009) zeigen, unter welchen Bedingungen Prognosekom-
binationen einzelnen Prognosen überlegen sind.
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se mit einem Standardzeitreihenmodell verglichen. Alle Ver-
gleiche besitzen die Gemeinsamkeit, dass sie zeigen, dass
im Durchschnitt die vorgestellten Methoden genauere Prog-
nosen liefern als die Standardmodelle. 

Die empirische Literatur über Brückengleichungen verwen-
det vor allem amerikanische und europäische Daten. Die
Mehrheit der Ansätze modelliert eine angebotsseitige Brü-
ckengleichung, d.h., das BIP wird als einzige Brückenglei-
chung spezifiziert. Die nachfrageseitige Modellierung, in der
das BIP als Summe seiner Komponenten berechnet wird,
findet sich z.B. in Parigi und Schlitzer (1995), Golinelli und
Parigi (2007) oder Baffigi, Golinelli und Parigi (2004).

Amerikanische BIP-Kurzfristprognosen mit Hilfe von Brü-
ckengleichungen finden sich unter anderem in Trehan (1989;
1992), Trehan und Ingenito (1996), Fitzgerald und Miller
(1989), Kitchen und Monaco (2003). Für Europa sei neben
den bereits genannten nachfrageseitigen Modellierungen
u.a. auch auf Rünstler und Sedillot (2003)14, Diron (2006),
Hülsewig, Mayr und Sorbe (2007) und Golinelli und Parigi
(2008) verwiesen.

Die Anwendungen der MIDAS-Modelle konzentrierten sich
zunächst nur auf Finanzmarktdaten (Prognose von Returns
und Varianzen) und auf Hochfrequenzzeitreihen (z.B. Fünf-
minuten- oder Tagesdaten), siehe z.B. Ghysels, Sinko und
Valkanov (2007) oder Forsberg und Ghysels (2007). Die ers-
te makroökonomische Prognose mit MIDAS-Modellen geht
auf Clements und Galvao (2008) zurück. Auf Basis US-ame-
rikanischer Daten zeigen die Autoren, dass insbesondere
in der kurzen Frist MIDAS die Standardmodelle in ihrer Prog-
nosegüte übertrifft. Marcellino und Schumacher (2007) kom-
binieren Faktormodelle mit MIDAS (Factor-MIDAS) und wen-
den diese auf deutsche Daten an. Hogrefe (2008) zeigt mit
Hilfe von MIDAS-Modellen, wie Revisionen des ame-
rikanischen BIPs besser prognostiziert werden können. Wei-
tere makroökonomische Anwendungen finden sich in 
Kuzin, Marcellino und Schumacher (2009a) und Clements
und Galvao (2009).

Die VAR-Zustandsraummodelle wurden zuerst von 
Zadrozny (1990) für die US-Wirtschaft angewendet. Der
Autor demonstriert, dass mit Hilfe von Arbeitslosenzah-
len das BIP besser prognostiziert werden kann als mit dem
Standardmodell. Mittnik und Zadrozny (2005) zeigten, wie
mit Hilfe von ifo-Indikatoren die Prognose des deutschen
BIP-Wachstums verbessert werden kann. Hyung und
Granger (2008) nutzen die Industrieproduktion, um eine
Kurzfristprognose des US-BIP im laufenden Quartal zu be-
rechnen.

Kuzin, Marcellino und Schumacher (2009b) vergleichen MI-
DAS mit dem VAR-Zustandsraummodell auf Basis von Da-
ten für das Eurogebiet. Die Autoren zeigen, dass MIDAS ten-
denziell in der kurzen Frist eine bessere Prognosegüte hat,
während dies für die VAR-Zustandsraummodelle eher in der
langen Frist gilt.

Für eine ausführliche Darstellung der empirischen Evidenz
bzgl. der Prognose mit gemischten Frequenzen sei auf Wohl-
rabe (2009a) verwiesen.

Eine Fallstudie für Deutschland15

Abschließend soll die Prognosegüte der drei vorgestellten
Verfahren in einer kleinen Fallstudie für Deutschland vergli-
chen werden. Die Zielvariable ist die jährliche Wachstums-
rate des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland. Als monat-
liche Indikatoren werden das ifo Geschäftsklima und der
ZEW-Indikator verwendet. Die beiden Indikatoren für die
deutsche Wirtschaft unterliegen keiner Revision. Es wer-
den Daten von 1992 bis 2007 verwendet. Alle Zeitreihen sind
standardisiert, um den Schätzaufwand (insbesondere für die
VAR-Zustandsraummodelle) zu verringern.

Als Standard-Benchmark-Modell wird ein autoregressiver
Prozess (AR) ohne exogene Variablen (wie z.B. vorlaufe-
nende Indikatoren) verwendet. Der zweite Wettbewerber
ist ein VAR, basierend auf Quartalsdaten. In diesem wer-
den die Monatsdaten per Durchschnittsbildung auf Quar-
talsebene aggregiert. Solche Benchmark-Modelle die-
nen dem Zweck, die Leistungsfähigkeit neuer Verfahren
unter Beweis zu stellen. 

Der Prognosevergleich erfolgt in einem so genannten pseu-
do-out-of-sample Wettbewerb. D.h., der Schätz- und Prog-
nosezeitraum wird virtuell in die Vergangenheit verlegt. Da-
bei werden nur Informationen verwendet, die zu dem je-
weiligen Zeitpunkt zur Verfügung standen. Ziel solcher Wett-
bewerbe ist es, die Prognosegüte auf einer möglichst gro-
ßen Anzahl von Prognose beurteilen zu können.

Abbildung 2 stellt die Prognosesituation mit gemischten Fre-
quenzen beispielhaft für die Prognose des ersten Quartals
dar. Da von Publikationsverzögerungen und Revisionen abs-
trahiert wird, wird davon ausgegangen, dass das Bruttoin-
landsprodukt Ende März zur Verfügung steht.

Die Standardmodelle mit Quartalsdaten verwenden sowohl
für die Schätzung als auch die Prognose Informationen, die
bis zum vierten Quartal des Vorjahres vorliegen.16 Das 

14 Rünstler und Seillot (2003) untersuchen auch eingehend die Prognose-
güte der Indikatoren für die Brückengleichungen mit verschiedenen Ver-
fahren, während viele andere Artikel keine Angaben über diesen Punkt
machen. 

15 Eine ausführliche Fallstudie für Deutschland findet sich in Wohlrabe (2009b).
16 Würden die Publikationsverzögerungen des Bruttoinlandsproduktes in den

Schätzungen berücksichtigt, wäre es auch möglich Informationen aus dem
ersten Quartal zu verwenden.
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MIDAS-Modell nutzt für die Schätzung Informationen bis
zum vierten Quartal des Vorjahres, für die Prognose jedoch
auch Werte aus dem Januar und Februar. Gleiches gilt für
die Brückengleichungen. Das VAR-Zustandsraummodell
nutzt alle zur Verfügung stehenden Informationen sowohl für
die Schätzung als auch die Prognose. Das kann unter Um-
ständen in wirtschaftlichen Wendephasen zu genaueren
Prognosen im Vergleich zum MIDAS-Modell führen, da alle
Informationen für die Schätzung verwendet werden. 

Abbildung 2 zeigt den Vorteil der Modelle mit gemischten
Frequenzen, der darin besteht, dass Informationen, die im
laufenden Quartal verfügbar werden, sowohl für die ökono-
metrische Schätzung als auch für die Prognose verwendet
werden. Daraus resultiert die mögliche höhere Prognose-
qualität dieser Modelle.

Die erste Prognose wird für das erste Quartal 2000 be-
rechnet. Der Schätzzeitraum wird immer weiter vergrö-
ßert, bis das vierte Quartal 2007 prognostiziert wurde. Dies
wird als rekursive Schätzung bezeichnet. Bei diesem Ver-
fahren vergrößert sich der Schätzzeitraum über die Re-
kursionen.17

Die Modellspezifikation für die Standardmodelle, die Brü-
ckengleichungen und das VAR-Zustandsraummodell erfolgt
durch die Minimierung des Akaike-Informationskriteriums
(AIC). Bei der Berechnung der Prognosen mit Brückenglei-
chungen wird ein AR-Modell zur Berechnung der fehlen-
den monatlichen Monate im Quartal verwendet.

Die Modellspezifikation für die MIDAS-Mo-
dellklasse wird bisher in der Literatur ver-
nachlässigt. Da durch die Aufnahme zusätz-
licher Verzögerungen in die Schätzgleichung
keine »Kosten«‚ entstehen (z.B. durch zu-
sätzliche zu schätzende Parameter), lässt
sich die Frage nach der konkreten Anzahl
von Lags nicht beantworten. In unserem Bei-
spiel verwenden wir zwölf Monate (K = 12).18

Ein weiterer wichtiger Punkt ist, ob die Ge-
wichtungsfunktion restringiert werden soll
oder nicht. In Abbildung 1 wurde gezeigt,
dass der Verlauf der Gewichtungsfunktion
sehr vielfältig ausfallen kann. Für den Prog-
nostiker mag es jedoch unplausibel erschei-
nen, warum z.B. die Gewichte mit Anzahl der
Verzögerungen ansteigen sollten (Panel B).
Vielmehr lässt sich vermuten, dass die jüngs-
ten Informationen den größten Einfluss auf
die Prognose haben. In dieser Fallstudie wird
die MIDAS-Gewichtsfunktion sowohl restrin-

giert (auf fallende Gewichte) und als auch unrestringiert ge-
schätzt. Wohlrabe (2009c) diskutiert ausführlich den Aspekt
der Restriktion der Gewichtungsfunktion und die Wahl der
Anzahl der Verzögerungen sowohl für MIDAS als auch VAR-
Zustandsraummodelle.

Die Beurteilung der Anpassungsgüte der Prognosen basiert
auf dem RMSE (root mean squared error), welcher die Wur-
zel des mittleren quadratischen Prognosefehlers beschreibt:

Der RMSE für den jeweiligen Prognosehorizont h berech-
net sich auf Basis der einzelnen Prognosefehler zum Zeit-
punkt t, also der Differenz aus dem prognostizierten Wert
ŷ t+h und dem tatsachlichen Wert der Variable yt+h. Da die
Prognosefehler sowohl positive als auch negative Werte an-
nehmen können, werden über einen bestimmten Zeitraum
hinweg die quadrierten Differenzen zur Berechnung des Gü-
temaßes verwendet. T1 stellt den ersten und T2 den letzten
Zeitpunkt der Prognose dar. Mit Hilfe des RMSE können
dann verschiedene Prognosen für eine Zielvariable miteinan-
der verglichen werden. Je höher der RMSE einer Prognose
ausfallt, umso geringer ist die Güte der Vorhersage.

Tabelle 1 stellt den RMSE für die verschiedenen Modell-
klassen dar. Die ersten Spalte zeigt den Prognosehori-
zont in Quartalen. Ein Horizont von h = 1/3 impliziert, dass
nur noch ein Monat zur Vollendung des Quartals fehlt,

17 Das Pendant zur rekursiven Schätzung heißt rollierende Schätzungen, bei
welchem der Schätzzeitraum konstant bleibt.

Prognoseziel:
Wachstumsrate des BIP 

im I. Quartal

MärzJanuarDezember FebruarNovemberPrognosezeitpunkt

Dezember Alle Modelle

Januar
Brückengleichungen, MIDAS

VAR-Zustandsraummodelle

Standardmodelle

Februar
Brückengleichungen, MIDAS

VAR-Zustandsraummodelle

Standardmodelle

Schätzinformation Prognoseinformation

Quartalsinformationen

Monatsinformationen

h = 1

h = 2/3

h = 1/3

Abb. 2
Prognosemodell mit gemischten Frequenzen

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

18 Die Ergebnisse für andere Anzahl von verzögerten Monaten unterschei-
den sich nur geringfügig.
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d.h., man befindet sich z.B. Februar im ersten Quartal
(vgl. Abb. 2). 

Zunächst zeigt sich, dass das Standardmodell für beide In-
dikatoren bis zu einem Prognosehorizont von drei Quarta-
len eine bessere Prognosegüte liefert als das AR-Modell.
Dies bedeutet, dass die verwendeten Indikatoren einen Er-
klärungs- und Prognosegehalt für das deutsche Bruttoin-
landsprodukt besitzen. Die Tabelle zeigt auch, dass mit den

Standardmodellen keine Prognose innerhalb des Quartals
möglich ist. Für h = 1/3 und h = 2/3 sollten die Modelle mit
gemischten Frequenzen den RMSE für h = 1 der Standard-
modelle unterbieten.

Betrachtet man zusätzlich die Brückengleichungen, so zeigt
sich, dass die Qualität der Intra-Quartalsprognose mit Hilfe
des ifo Geschäftsklimas sich weiter verbessert, während
sie sich für das ZEW verschlechtert. Die Ergebnisse für die

Tab. 1 
RMSE für die verschiedenen Modellklassen 
 

 AR VAR- 
Modelle 

Brücken-
gleichungen 

MIDAS  
unrestringiert 

MIDAS  
restringiert 

VAR-Zustands-
raummodelle 

Prognose-
horizont h   ifo ZEW ifo ZEW ifo ZEW ifo ZEW ifo ZEW 

1/3       0.52 0.86 0.62 0.69 0.61 0.54 0.49 0.52 
2/3       0.54 0.91 0.62 0.88 0.62 0.61 0.49 0.61 
1 0.78 0.59 0.69 0.58 1.00 0.72 0.95 0.63 0.69 0.50 0.64 
2 0.95 0.74 0.81    1.04 1.12 0.70 0.97 0.58 0.79 
3 1.01 0.93 0.94    1.19 1.22 1.06 1.18 0.64 0.79 
4 1.05 1.11 1.07     1.23 1.22 1.16 1.21 0.70 1.01 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.  
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Durchschnittlich geschätzte MIDAS-Gewichtsfunktionen

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Panel A – Midas, restringiert, h = 1/3 Panel B – MIDAS unrestringiert, h =1 /3

Gewicht Gewicht

Panel C – Midas, restringiert, h = 4 Panel D – MIDAS unrestringiert, h = 4

Verzögerungen Verzögerungen

Verzögerungen Verzögerungen

Gewicht Gewicht

Abb. 3
Durchschnittlich geschätzte MIDAS-Gewichtsfunktionen
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MIDAS-Modelle zeichnen ein heterogenes Bild. Für den
ZEW-Indikator im restringierten Fall ergibt sich eine Verbes-
serung, während im unrestringierten Fall eine Verschlechte-
rung eintritt im Vergleich zum VAR-Modell für h = 1. Für den
ifo-Indikator ergeben sich in beiden Fällen für h = 1/3 und 
h = 2/3 marginale Verschlechterungen im Vergleich zum VAR-
Modell. Dieses Beispiel zeigt, dass die Evaluierung eines
Indikators auch von der Modellwahl abhängen kann. 

Die im Durchschnitt besten Prognosen liefern die VAR-Zu-
standsraummodelle. Für beide Indikatoren ist mit diesem
Modell die Prognosegüte für alle betrachteten Horizonte und
Modell/Indikatorkombinationen besser. Das VAR-Zustands-
raummodell mit dem ifo Geschäftsklima liefert die höchste
Prognosequalität über alle Horizonte. In diesem Zusammen-
hang zeigt sich, dass Prognosen für größere Horizonte auf
Basis gemischter Frequenzen besser sein können.

Zum Abschluss sollen die geschätzten Gewichtsfunktionen
illustriert werden. Zu diesem Zweck wird der Durchschnitt
der geschätzten Gewichtungsfunktionen über alle Iteratio-
nen gebildet. Abbildung 3 stellt diese sowohl für die restrin-
gierte als unrestringte Gewichtungsfunktion jeweils für h = 1/3

und h = 4 dar. Im Panel A sind die Gewichte der Indikato-
ren nahezu identisch. Es zeigt sich, dass nahezu das kom-
plette Gewicht auf den ersten vier verzögerten Monaten liegt,
wobei der erste Monat 74% Gewicht auf sich vereint. Das
heißt, ein Großteil der Information für die Prognose basiert
auf der neuesten zur Verfügung stehenden Information. 

Noch ausgeprägter ist die Gewichtskonzentration für den
entsprechenden unrestringierten Fall, in dem sowohl für das
ifo Geschäftsklima als auch den ZEW-Indikator mehr als 90%
des Gewichts dem ersten verzögerten Monat zugewiesen
werden. Es zeigt sich, dass auch in der unrestringierten Al-
ternative fallende Gewichte aus den Daten geschätzt wer-
den. Insgesamt bestätigt sich die A-priori-Erwartung, dass
für die Kurzfristprognose die neusten verfügbaren Informa-
tionen den größten Anteil haben.

Die Ergebnisse für die Einjahresprognose zeichnen ein an-
deres Bild. Für den restringierten Fall verteilen sich die Ge-
wichte jetzt fallend auf alle zwölf verzögerten Monate. Im
unrestringierten Fall ergibt sich ein heterogenes Bild. Für
beide Indikatoren sind dem ersten verzögerten Monat zu-
nächst zwischen 15% und 24% zugewiesen. Danach fällt
für beide der Anteil dramatisch ab (auf etwa 3%), um da-
nach für das ifo Geschäftsklima einen Hügel zu beschrei-
ben und für den ZEW-Indikator am Ende wieder auf etwa
25% anzusteigen.

Zusammenfassung

Die (Kurzfrist-)Prognose makroökonomischer Kenngrößen
mit Standardzeitreihenmodellen, insbesondere des Brutto-

inlandsproduktes, sieht sich oft dem Problem gegenüber,
dass viele Indikatoren auf einer höheren Frequenz erhoben
werden als die Zielreihe. Die Aggregation der Indikatoren
führt zu einem Informationsverlust. Zudem ist es nicht mög-
lich, die Informationen, die innerhalb eines Quartals veröf-
fentlicht werden, in die Prognose einfließen zu lassen.

Der vorliegende Artikel stellt zwei neue Verfahren vor, die am
ifo Institut für die Konjunkturprognosen verwendet werden
und eine Schätzung mit gemischten Frequenzen erlauben:
MIDAS-Modelle und VAR-Zustandsraumodelle. In einer klei-
nen Fallstudie für Deutschland wurde demonstriert, wieso
insbesondere in der kurzen Frist (innerhalb eines Quartals)
die Prognosegüte des Bruttoinlandsproduktes, verbessert
werden kann. Auch für langfristige Prognosen sind die neu-
en Modelle teilweise den Standardmodellen überlegen, da
die Zeitreihen nicht transformiert werden müssen und so-
mit keine Informationen verlorengehen.

Die weitere Forschung mit diesen Modellklassen beschäf-
tigt sich u.a. damit, inwieweit Hochfrequenzzeitreihen (z.B.
Tagesdaten) für die Prognose verwendet werden können.
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produktion: Was verrät uns der Blick in die Details?
Boosting und die Prognose der deutschen Industrie-

Robert Lehmann und Klaus Wohlrabe

Boosting als eine neuere Methode, große Datensätze für die ökonomische Prognose zu nutzen, 

wird immer präsenter in der wissenschaftlichen Literatur. Während bisherige Studien oftmals nur 

die allgemeine Güte von Boosting beurteilen, schaut der vorliegende Artikel in die Prog nosedetails 

des Algorithmus. Konkret gehen wir der Frage nach, welche Indikatoren vom Boosting-Algorithmus 

zur Vorhersage der deutschen Industrieproduktion im Zeitraum 1996 bis 2014 ausgewählt werden. 

Im Ergebnis zeigt sich, dass sowohl harte Indikatoren, wie bspw. Auftragseingänge oder Umsätze, 

als auch Befragungsindikatoren regelmäßig in das Prognosemodell aufgenommen werden. Jedoch 

enthält der große Datensatz auch Variablen, wie z.B. die Geldmenge, die keine Rolle für die Prog-

nose der deutschen Industrieproduktion spielen.

In der wissenschaftlichen Prognoselitera-
tur, aber auch in der angewandten Kon-
junkturanalyse haben sich Methoden, die 
große Datensätze verarbeiten können 
(z.B. Faktormodelle oder Kombinations-
strategien), längst etabliert. Neben Baye-
sianischen Vektorautoregressiven Model-
len (BVAR) (vgl. Berg 2015; 2016; Berg 
und Henzel 2015) drängen Methoden aus 
dem Feld des Maschinellen Lernens wie 
bspw. Boosting in den Fokus der aktuel-
len Forschung. Diese Methoden versu-
chen, aus einem großen Set von poten-
ziellen Indikatoren möglichst effizient die 
relevanten herauszufiltern. Selbiges mit 
Standardmethoden zu versuchen, wäre 
äußerst zeit- und rechenintensiv.

Bis dato evaluiert die relativ kleine Boos-
ting-Literatur fast ausschließlich die Gü-
te dieser Modellklasse. Wesentliche Bei-
träge zur Literatur liefern Buchen und 
Wohlrabe (2011; 2014) für die Industrie-
produktion und Pierdzioch et al. (2015; 
2016) für Renditen auf Gold und Silber. 
Neben der spannenden Frage nach der 
allgemeinen Prognosegüte von Boosting 
kann der Blick in die Details der Progno-
semodelle wichtige Erkenntnisse liefern. 
In diesem Beitrag fragen wir daher: Gibt 
es Indikatoren, die durch den Algorith-
mus regelmäßig für die Prognose heran-
gezogen werden? Für die Vereinigten 
Staaten von Amerika gibt es dazu bereits 
eine Studie (vgl. Kim und Swanson 
2014). Für Deutschland hingegen fehlt 
eine entsprechende Analyse.1 Die Ergeb-
nisse verdeutlichen, dass eine Reihe von 
Daten der amtlichen Statistik wie bspw. 
Umsätze und eine kleine Anzahl an Be-

 1 Der vorliegende Aufsatz basiert auf der Publikati-
on von Lehmann und Wohlrabe (2016).

fragungsindikatoren vom ifo Institut wie-
derkehrend vom Algorithmus zur Prog-
nose herangezogen werden.

Der Boosting-Algorithmus

Die grundlegende Idee von Boosting be-
steht in der iterativen Schätzung einer un-
bekannten linearen oder nichtlinearen 
Funktion. Dieser iterative Prozess ge-
schieht solange, bis gewisse Kriterien er-
füllt sind, so dass der Algorithmus letzt-
endlich konvergiert. An dieser Stelle wer-
den alle technischen Details, mit Verweis 
auf Lehmann und Wohlrabe (2016), aus-
geblendet. Für große Datensätze, bei de-
nen die Anzahl der Indikatoren die Zeit-
dimension übersteigt, muss zunächst die 
Komplexität durch Vorauswahl der Varia-
blen reduziert werden (vgl. Bühlmann und 
Yu 2003). Dazu schätzt der hier verwen-
dete Boosting-Ansatz ein allgemeines ad-
ditives Modell, das wir in Form des soge-
nannten autoregressive distributed lag 
(ADL-)Modells spezifiziert haben:

Die Zielvariable yt wird erklärt durch eine 
Konstante a, ihren um h-Perioden verzö-
gerten Wert yt – h und die Verzögerungen 
exogener Indikatoren xt – h. Insgesamt nut-
zen wir N exogene Indikatoren, die dem 
Algorithmus zur Verfügung stehen. Bei b1 
und gn handelt es sich um die zu schät-
zenden Koeffizienten. Alle Indikatoren, die 
nicht vom Algorithmus ausgewählt wer-
den, erhalten einen Wert des Koeffizien-
ten gleich null.
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Zur Entscheidung, ob ein Indikator in das Modell aufgenom-
men wird, nutzen wir eine quadratische Verlustfunktion mit 
folgender Form:

Der Algorithmus wählt in jedem Schritt einen Indikator aus, 
der die Residuenquadratsumme minimiert und damit die 
beste Anpassung an die Zielzeitreihe erzielt. Es kann aber 
durchaus vorkommen, dass ein Indikator mehrfach vom Al-
gorithmus in das Modell selektiert wird. Zur Schätzung der 
Parameter verwenden wir in diesem Fall die Methode der 
Kleinsten Quadrate (im Zusammenhang mit Boosting wird 
die Schätzmethode auch als »Lerner« bezeichnet). Der Al-
gorithmus gibt letztendlich ein Modell aus, das eine optima-
le Anzahl an Indikatoren M* berücksichtigt. Jedoch werden 
die einzelnen Indikatoren nicht einfach additiv hintereinander 
geschalten, sondern mit dem »Regulierungsparameter« υ 
multipliziert:

Der »Regulierungsparameter« kann dabei beliebige Werte 
zwischen 0 und 1 annehmen. Wir folgen der einschlägigen 
Literatur und nehmen einen Wert von 0,1 an. Der wesent-
liche Grund für die Einführung des »Regulierungsparame-
ters« ist die Reduktion der Varianz des »Lerners« (vgl. Fried-
man 2001). Damit soll die Güte der Prognosen verbessert 
werden.

Datensatz

Als Zielzeitreihe (yt) verwenden wir die deutsche Industrie-
produktion. Um Stationarität der Industrieproduktion zu er-
reichen, transformieren wir die Zeitreihe in Wachstumsraten 
zum Vorjahr. Die Daten liegen in monatlicher Frequenz im 
Zeitraum Januar 1996 bis Dezember 2014 vor. Zur Progno-
se der Industrieproduktion nutzen wir einen Datensatz, der 
aus 175 Indikatoren besteht, die wir grob in fünf Gruppen 
zusammenfassen können: (i) makroökonomische Variablen, 
(ii) Finanzvariablen, (iii) Preise, (iv) Befragungsdaten und 
(v) internationale Indikatoren. In der ersten Gruppe sind In-
dikatoren wie bspw. Umsätze oder Auftragseingänge sub-
sumiert. Gruppe 2 enthält Indikatoren wie bspw. den Deut-
schen Aktienindex (DAX) oder die Geldmenge M3. Der Ver-
braucherpreisindex oder der Ölpreis fallen in Gruppe 3. In-
dikatoren, die aus wichtigen Befragungen gewonnen wer-
den (z.B. ifo Institut oder ZEW), finden sich in der vierten 
Gruppe. Den Abschluss bilden internationale Indikatoren wie 
bspw. die amerikanische Industrieproduktion oder die Com-
posite Leading Indicators der Organisation für wirtschaftliche 

Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) in Gruppe 5. Auf-
grund der Offenheit der deutschen Volkswirtschaft erwarten 
wir eine gewisse Güte der internationalen Indikatoren zur 
Vorhersage der Industrieproduktion. Aus diesem Grund um-
fasst die letzte Indikatorengruppe Variablen wichtiger deut-
scher Handelspartner wie Frankreich oder die Volksrepublik 
China. Alle Indikatoren sind saisonbereinigt und transformiert 
in erste Differenzen oder Jahreswachstumsraten, falls not-
wendig.

Prognoseansatz

Die Prognosehorizonte der Jahreswachstumsrate der deut-
schen Industrieproduktion sind h = 1, 3, 6, 12 Monate. So-
mit erstellen wir eine Prognose, die maximal ein Jahr in die 
Zukunft reicht. Alle Prognosen werden direkt erzeugt, d.h. 
ohne die Vorhersage der unbekannten Indikatoren im Prog-
nosezeitraum. Die erste Stützperiode zum Schätzen der Pa-
rameter erstreckt sich von Januar 1996 bis Dezember 2004 
und wird in jedem Iterationsschritt um einen Monat verlän-
gert (expandierendes Fenster). Somit erzeugen wir die ers-
te Prognose der Industrieproduktion für Januar 2005. Als 
Gütemaß verwenden wir die Wurzel aus dem mittleren qua-
dratischen Prognosefehler; den Vergleichsmaßstab bildet 
ein autoregressiver Prozess erster Ordnung. Dieser Prozess 
ergibt sich, wenn beim o.g. ADL-Modell neben den Verzö-
gerungen der Zielzeitreihe kein zusätzlicher Indikator integ-
riert wird. Alle weiteren Parameter bzw. die Kriterien zur Mo-
dellbestimmung sind, wie von Buchen und Wohlrabe (2014) 
vorgeschlagen, optimal gewählt.

Ergebnisse

Bevor wir in die Details der Ergebnisse einsteigen, präsen-
tieren wir zunächst vier allgemeine Resultate. Erstens gene-
riert Boosting für alle vier Prognosehorizonte geringere Prog-
nosefehler als das Benchmark-Modell, was die Resultate 
aus Buchen und Wohlrabe (2014) bestätigt. Die Relationen 
der Prognosefehler von ADL-Modell zu Benchmark betragen 
0,881, 0,809, 0,802 und 0,950 für h = 1, 3, 6, 12.2 Zweitens 
variiert die Zusammensetzung der zehn besten Indikatoren 
mit dem Prognosehorizont. Jedoch gibt es Variablen, die 
eine hohe Prognosegüte für alle Horizonte aufweisen. Als 
drittes zentrales Ergebnis finden wir, dass Indikatoren wie 
bspw. die Geldmenge im Evaluationszeitraum nie vom Al-
gorithmus ausgewählt werden.3 Makroökonomische Indika-
toren und Befragungsergebnisse liefern die besten Progno-
sen im Rahmen unseres Boosting-Ansatzes, was zugleich 
das vierte wesentliche Ergebnis unserer Studie ist.

 2 Werte kleiner als 1 signalisieren eine höhere Prognosegüte des Boos-
ting-Modells gegenüber dem Benchmark.

 3 In der Arbeitspapierfassung dieses Beitrages sind im Appendix alle Indi-
katoren und die Anzahl, wie häufig diese ausgewählt werden, aufgelistet 
(vgl. Lehmann und Wohlrabe 2015).
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Einen Blick in die Boosting-Details bietet Abbildung 1. Für 
jeden Prognosehorizont präsentiert die Abbildung die fünf 
am häufigsten vom Algorithmus gewählten Indikatoren über 
die Zeit. Die beiden oberen Graphiken zeigen die kürzeren 
Prognosehorizonte; im unteren Teil sind die beiden längsten 
Prognosehorizonte abgebildet. Die Interpretation aller Gra-
phiken ist deckungsgleich. Auf den x-Achsen ist jeweils der 
Prognosezeitraum (Januar 2005 bis Dezember 
2014,T = 120) abgetragen. Die y-Achsen zeigen die kumu-
lierten relativen Häufigkeiten wie oft ein Indikator gewählt 
wurde. Demzufolge liegt der Definitionsbereich der y-Ach-
sen zwischen 0% (Indikator nie ausgewählt) und 100% (In-
dikator zu jedem Zeitpunkt ins Modell aufgenommen). So-
fern ein Indikator zum Zeitpunkt t vom Modell gewählt wird, 
steigt seine relative Häufigkeit um 1/120 bzw. 0,083 Pro-
zentpunkte. Die gesamte relative Häufigkeit eines Indikators 
ist letztendlich die Summe der Zeitpunkte, an denen der 
Indikator ausgewählt wird, geteilt durch 120. Sofern ein 
Indikator zu jedem Zeitpunkt ins Modell selektiert wird, wür-
de die daraus resultierende Linie in den Graphiken einen 
Winkel von 45° annehmen. In Phasen, in denen der Indika-
tor nicht gewählt wird, verläuft die entsprechende Linie ho-
rizontal.

Der beste Indikator in der kurzen Frist (h = 1) sind die inlän-
dischen Auftragseingänge im Maschinenbau. Zu jedem Zeit-
punkt im Prognosezeitraum ist diese Variable durch den 
Algorithmus in das Modell gewählt worden, was eindeutig 
durch die 45°-Linie angezeigt wird. Der am zweithäufigsten 
gewählte Indikator sind die Produktionserwartungen aus der 
monatlichen Unternehmensbefragung der Europäischen 
Union. Neben diesen beiden Indikatoren sind besonders die 
Auftragseingänge der gesamten deutschen Industrie sowie 
jene aus dem Ausland für die deutschen Kapitalgüterpro-
duzenten. Unter den Top 10 findet sich auch ein Indikator 
des ifo Instituts: die Produktionserwartungen der Konsum-
güterproduzenten.

Die besondere Stellung der ifo-Indikatoren wird deutlich bei 
Betrachtung des Prognosehorizonts h = 3. Neben den ifo 
Produktionserwartungen der deutschen Vorleistungsgüter-
produzenten, dem zweithäufigsten vom Algorithmus gewähl-
ten Indikator, finden sich weiterhin drei ifo-Befragungsindika-
toren (ifo Geschäftserwartungen für den Einzelhandel, das 
Verarbeitende Gewerbe und die Konsumgüterproduzenten) 
unter den Top 10. Eine wesentliche Stellung für h = 3 nehmen 
die EU-Produktionserwartungen ein, die der am häufigsten 

gewählte Indikator für diesen Prog nose-
zeitraum sind. Neben den genannten Indika-
toren werden insbesondere die ausländi-
schen Umsätze der Energieproduzenten, der 
Verbraucherpreisindex und Staatsanleihen 
mit einer Restlaufzeit von fünf bis acht Jahren 
regelmäßig ins Modell selektiert.

Für den Prognosehorizont h = 6 kristallisiert 
sich der Composite Leading Indicator (CLI) 
für die Eurozone als der beste Indikator her-
aus, gefolgt von den ausländischen Umsät-
zen der Energieproduzenten. Erneut befindet 
sich ein ifo-Indikator, die Geschäftserwartun-
gen im deutschen Großhandel, unter den 
fünf am häufigsten ausgewählten Variablen. 
Ein Blick auf die Top 10 beweist erneut die 
herausragende Stellung der Befragung des 
ifo Instituts: weitere drei Befragungsindika-
toren werden regelmäßig in das Modell auf-
genommen, darunter erneut die Produk-
tionserwartungen der Vorleistungsgüterpro-
duzenten.

In der langen Prognosefrist (h = 12) sind es 
besonders die CLI für die OECD und die Eu-
rozone, die wichtige Signale zur Vorhersage 
der Industrieproduktion liefern. Zusätzlich 
finden sich unter den fünf am häufigsten ge-
wählten Indikatoren auch die freien Stellen, 
die ifo Geschäftslage der Kapitalgüterprodu-
zenten sowie der Ölpreis.
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Schlussfolgerungen

Der vorliegende Artikel unterstreicht, dass Boosting durch-
aus einen wesentlichen Beitrag zur Verbesserung der Prog-
nose der Industrieproduktion liefern kann. Besonders span-
nend ist der Blick in die Details: Sowohl harte Indikatoren 
wie die Auftragseingänge als auch Befragungsindikatoren 
stellen Variablen dar, die regelmäßig vom Algorithmus in das 
Prognosemodell gewählt werden. Jedoch finden wir eben-
falls, dass eine Vielzahl an Indikatoren wie bspw. die Geld-
menge keine Rolle spielt.

Was folgt letztendlich aus den Erkenntnissen der vorliegen-
den Studie? Wir können zwei wesentliche Aspekte identifi-
zieren. Erstens folgen aus diesem Artikel Hinweise für die 
weitere Forschung. In der Regel fokussiert sich die Progno-
seliteratur auf Größen wie das Bruttoinlandsprodukt oder 
die Industrieproduktion. Jedoch erwarten wir spannende 
Erkenntnisse für andere Größen wie bspw. die Arbeitslosen-
quote oder andere Arbeitsmarktvariablen. Darüber hinaus 
können weitere Studien eine Vielzahl an Methoden für große 
Datensätze (z.B. Prognosekombinationen, Faktormodelle 
und BVARs) miteinander vergleichen und ggf. Vorteile in be-
stimmten Situationen herausarbeiten. Der zweite Aspekt er-
gibt sich für die Prognosepraxis. Basierend auf unseren Er-
kenntnissen, kann Boosting als durchaus kompetitiv für die 
praktische Prognose angesehen werden. Somit wäre ein 
»Tauglichkeitstest« in der Praxis ein erster Schritt, Boosting 
in der Prognosepraxis zu etablieren.
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Das ifo Institut prognostiziert die Quartals-
wachstumsraten der Ausrüstungsinvesti-
tionen für das laufende und kommende
Quartal anhand eines ausgewählten In-
dikatoransatzes sowie statistischer und
ökonometrischer Methoden. Dabei spielt
die Evaluierung verschiedener Konjunk-
turindikatoren zur Prognose der Ausrüs-
tungsinvestitionen eine wichtige Rolle.2 So
wird in einer Kreuzkorrelationsanalyse vor-
ab geprüft, ob und in welchem Maße bzw.
in welcher Richtung eine Wechselbezie-
hung zwischen der Indikator- und der Re-
ferenzzeitreihe besteht. Anschließend
werden hochkorrelierte Indikatoren einem
Granger-Kausalitätstest unterzogen. Die-
ser untersucht, ob die Indikatoren einen
signifikanten Vorlauf gegenüber der Refe-
renzzeitreihe aufweisen. Leider lassen
Kreuzkorrelationen und Granger-Kausali-
tätstests nur bedingt auf die Out-of-Sam-
ple-Prognosefähigkeit der jeweiligen Indi-
katoren schließen. Out-of-Sample bedeu-
tet hierbei, dass ein Prognosemodell für

einen bestimmten Zeitraum (Sample) ge-
schätzt wird und dann die Prognose für
Datenpunkte vorgenommen wird, die au-
ßerhalb des Schätzzeitraums liegen. Im
nächsten Schritt wird daher die Güte der
Prognosen der Indikatormodelle anhand
verschiedener Maße wie dem absoluten
Prognosefehler oder dem mittleren qua-
dratischen Prognosefehler evaluiert.3 Die-
se werden im Rahmen von Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosen bestimmt. Die
Kurzfristprognose der Ausrüstungen wird
letztendlich durch Kombination der ver-
schiedenen Indikatormodelle erstellt, um
den Prognosefehler zu minimieren. In ei-
nem praktischen Beispiel wird eine Prog-
nose für das dritte und vierte Quartal 2012
erstellt. Es wird der Informationsstand der
ifo Prognose in Vorbereitung zur Erstel-
lung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet.

Die Kurzfristprognose der Ausrüstungs-
investitionen mit Hilfe von Indikatoren ist
für die Gesamtprognose sehr wichtig, da
die Investitionen eine sehr hohe Volatilität
aufweisen. Abbildung 1 verdeutlicht die-
sen Zusammenhang im Vergleich der

am Beispiel der Ausrüstungsinvestitionen

Anna Billharz, Steffen Elstner und Marcus Jüppner 

Methoden der ifo Kurzfristprognose

Konjunkturprognosen sind für die zukünftige Planung von Unternehmen und des Staats eine wich-

tige Bezugs- und Argumentationsgrundlage. Doch stellt sich des Öfteren die Frage, wie eine sol-

che Prognose erstellt wird und auf welchen Methoden sie basiert. Das Anliegen des Artikels be-

steht darin, anhand eines praktischen Beispiels der interessierten Öffentlichkeit die Herangehens-

weise bei der Prognose eines Verwendungsaggregats des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP)

näher zu bringen. Eine Prognose für eine Verwendungskomponente des deutschen BIP umfasst

das laufende sowie das kommende Jahr und wird in zwei Schritten erstellt. Zuerst erfolgt die Kurz-

fristprognose, bei der das aktuelle sowie das folgende Quartal prognostiziert werden (vgl. Nierhaus

und Sturm 2003). Sie zeichnet sich dadurch aus, dass für diesen Zeitraum schon Informationen in

Form von Indikatoren vorliegen. Der restliche Zeitraum wird anhand ökonometrischer Strukturmo-

delle prognostiziert, wobei dynamische Eigenschaften der betreffenden Zeitreihe und der ver-

schiedenen Bezugszeitreihen fortgeschrieben werden.1 Dieser Artikel beschreibt die Kurzfrist-

prognose der Ausrüstungsinvestitionen, die eine stark schwankungsanfällige Komponente des BIP

darstellen. Die Volatilität der Investitionen spiegelt sich in den Prognosen der Wirtschaftsforschungs-

institute, Banken, Versicherungen etc. wider, die oftmals stark voneinander abweichen. Um die Prog-

nosequalität für den gesamten Prognosezeitraum zu verbessern, ist es daher von höchster Bedeu-

tung, die aktuelle Entwicklung in der Investitionstätigkeit der Unternehmen zu ermitteln. 

1 So können die deutschen Exporte sehr gut mit
Hilfe einer internationalen Aktivitätsvariable, z.B.
dem Welthandel oder dem exportanteilsgewich-
teten Bruttoinlandsprodukt der wichtigsten Han-
delspartner sowie der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit erklärt werden (vgl. Elstner et al. 2010).

2 Das Arbeitspapier »Indikatoren zur Prognose der
Investitionen in Deutschland« von Loose et al.
(1999) beschäftigt sich ebenfalls mit der Evaluati-
on von Indikatoren zur Kurzfristprognose der In-
vestitionen.

3 Evaluierungen von Indikatoren u.a. für die Indus-
trieprodukton liefern Carstensen et al. (2011) oder
Robinzonov und Wohlrabe (2010). Abberger und
Wohlrabe (2006) geben einen Überblick über die
Literatur mit ifo Indikatoren.
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Konjunkturkomponenten der verschiedenen Verwendungs-
aggregate mit dem BIP.4 Es ist deutlich zu erkennen, dass
die Ausrüstungen, Bauinvestitionen und die Exporte im Kon-
junkturverlauf stark schwanken. Ihre Volatilität ist deutlich
höher als die des BIP. Dies kann ebenfalls an ihren Standard-
abweichungen erkannt werden, die in Tabelle 1 aufgeführt
sind. Die starke Schwankungsanfälligkeit dieser Komponen-
ten macht es sehr schwierig, eine treffsichere Prognose zu
erstellen. Man ist umso mehr auf gute Indikatoren ange-
wiesen, die Aufschluss über den zukünftigen konjunkturel-
len Verlauf dieser Größen geben. Im Gegensatz dazu zeich-
net sich der Konsum durch eine sehr geringe Volatilität im
Konjunkturverlauf aus. Die Korrelationen zwischen den Ver-

wendungskomponenten und dem Bruttoin-
landsprodukt sind in Tabelle 1 dargestellt.
Hierbei wurden saison- und kalenderberei-
nigte Quartalsdaten in konstanten Preisen
verwendet. Die Anteile der Komponenten am
BIP sind ebenfalls aufgeführt. Sie werden an-
hand nominaler Zahlen berechnet. Die Kreuz-
korrelationen und Anteile sind auf Grundla-
ge der Daten ab 1991 berechnet. Obwohl
die Ausrüstungsinvestitionen durchschnitt-
lich nur 7,6% vom nominalen BIP ausma-
chen, besitzen sie von allen Verwendungs-
komponenten die höchste kontemporäre
Korrelation mit der Gesamtproduktion. Dies
verdeutlicht ihre hohe Bedeutung für die Kon-
junkturprognose und macht den häufig für
die Ausrüstungsinvestitionen verwendeten
Begriff von »Cycle Maker« deutlich. 

Indikatoren

Bevor potenzielle Indikatoren evaluiert werden, soll zunächst
erläutert werden, welche Arten von Indikatoren unterschie-
den werden. Indikatoren lassen sich in quantitative und qua-
litative Indikatoren unterteilen (vgl. Nierhaus und Sturm 2003).
Der Unterschied besteht dabei im statistischen Messverfah-
ren. Quantitative Indikatoren basieren auf stetig gemesse-
nen Daten, die erst im Nachhinein über die Entwicklung be-
stimmter Größen Aufschluss geben. Beispiele hierfür sind
Umsatz, Produktion und Auftragseingänge. Nach Nierhaus
und Sturm (2003) weisen sie eine hohe Messgenauigkeit
auf. Ein großer Nachteil ist ihre späte Verfügbarkeit, da sie
mit mehreren Monaten Verspätung publiziert werden und ei-
nem Revisionsprozess unterliegen, der ebenfalls Monate
dauern kann. Qualitative Indikatoren sind unstetig gemes-
sene Daten, insbesondere Umfragedaten, die Einschätzun-
gen von Wirtschaftssubjekten wiedergeben. Sie geben nur
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Tab. 1 

Kreuzkorrelationen ausgesuchter BIP-Komponenten mit dem BIP 

  
Anteil am BIP 
(ab 91 in %) 

Std. Abw.  
(ab 91) 

Kreuzkorrelationen (1991Q1–2012Q2) 

Lead-Eigenschaft   Lag-Eigenschaft 

– 4 – 3 – 2 – 1 0 1 2 3 4 

BIP 100,0 0,85 – 0,07 0,06 0,08 0,29 1,00 0,29 0,08 0,06 – 0,07 
Konsum (privat) 57,9 0,92 – 0,11 0,15 – 0,09 – 0,09 0,34 – 0,08 0,02 0,19 – 0,03 
Ausrüstungs-
investitionen 7,6 3,26 0,06 0,03 0,09 0,23 0,67 0,44 0,31 0,18 – 0,07 

Bauinvestitionen 11,3 2,89 0,01 0,05 0,13 – 0,05 0,52 – 0,05 – 0,12 0,01 0,06 
Exporte 35,1 2,77 – 0,02 0,01 0,13 0,44 0,59 0,34 0,17 0,01 – 0,19 
Anmerkung: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der Quartalswachstumsraten der BIP-Komponenten mit dem BIP, sowie 
die Autokorrelation des BIP. Ebenfalls aufgeführt sind die Standardabweichung des BIP und seiner Komponenten und die 
Anteile der BIP-Komponenten. Alle Berechnungen wurden anhand saison- und kalenderbereinigter Daten getätigt. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3. 

4 Die Konjunkturkomponenten wurden mit einem Hodrick-Prescott-Filter be-
stimmt. Das Lambda beträgt für Quartalsdaten übliche 1600.

67



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

26

indirekt, beispielsweise über Stimmungen oder Erwartun-
gen, Aufschluss über die wirtschaftliche Entwicklung. Ein
bekanntes Beispiel ist der monatlich veröffentlichte ifo Ge-
schäftsklimaindex. Qualitative Indikatoren zeichnen sich
durch ihre zeitnahe Verfügbarkeit aus. Nierhaus und Sturm
(2003) diskutieren, dass die qualitativen Indikatoren für die
Kurzfristprognose von größerer Bedeutung sind als die quan-
titativen, da sie zusätzlich Informationen über Urteile und Er-
wartungen der Unternehmen liefern. In die Kurzfristprogno-
se der Ausrüstungsinvestitionen gehen somit quantitative
und qualitative Indikatoren ein. Aus dem Bereich der quan-
titativen Indikatoren werden Produktion, inländische Auf-
tragseingänge, inländische Umsätze, Importe von Investiti-
onsgütern, Order Capacity Index (Auftragseingänge im Ver-
hältnis zur Produktionskapazität, kurz OCI) und den Zinsen
untersucht. Es werden inländische Auftragseingänge und
Umsätze betrachtet, da die ausländischen nicht in die Aus-
rüstungen, sondern in die Exporte eingehen. Ebenfalls her -
angezogen werden die qualitativen ifo Indikatoren aus den
Bereichen Geschäftsklima und Geschäftserwartungen so-
wie die Kapazitätsauslastung.

Die zeitliche Verfügbarkeit von Indikatoren spielt eine bedeu-
tende Rolle für ihre Eignung zur Kurzfristprognose. Bis zur
Fertigstellung der Berechnungen des Statistischen Bundes-
amts für die Quartalsdaten der einzelnen Komponenten des
Bruttoinlandsprodukts vergehen bis zu zwei Monate nach
Abschluss des betreffenden Quartals. Da die meisten Indi-
katoren monatlich erhoben werden, stehen sie meist schon
vor den Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zur Verfügung. Prognostiker sind auf Indikatoren angewie-
sen, die möglichst viele Monate des zu prognostizierenden
Quartals abdecken. Tabelle 2 gibt Aufschluss darüber, wel-
che Monatsdaten der Indikatoren für den jeweiligen Prog-
nosehorizont zur Verfügung stehen. Insbesondere die um-

fragebasierten ifo Indikatoren sind sehr zeitnah erhältlich. Sie
werden noch im Erhebungsmonat selbst zugänglich ge-
macht. Für das folgende Quartal liegen zum Prognosezeit-
punkt keine Werte für die Indikatoren vor. Dies verdeutlicht
den Bedarf an Indikatoren mit Vorlaufeigenschaft. 

Problematisch ist, dass die Ausrüstungsinvestitionen als
Quartalszahlen vorliegen, während die Indikatoren größ-
tenteils als Monatsdaten vorliegen. Um eine Verbindung zwi-
schen den Quartals- und Monatsdaten zu schaffen, wird auf
Brückengleichungen (»bridge equations«) zurückgegriffen
(vgl. Carstensen et al. 2009). Sie stellen über eine lineare Re-
gression einen direkten Bezug zwischen den vorhandenen
Indikatoren und der Zielzeitreihe her. Es sollte hierbei ein
aktueller Quartalsdurchschnitt der Indikatoren vorliegen. Ist
dies aufgrund fehlender Monatswerte nicht der Fall (vgl.
Tab. 2), können die fehlenden Werte durch verschiedene
Methoden generiert werden. Carstensen et al. (2009) und
Wohlrabe (2009) diskutieren in diesem Zusammenhang ver-
schiedene Möglichkeiten. Die »naive Prognose« ist die ein-
fachste unter ihnen, worunter die Fortschreibung des letz-
ten beobachteten Wertes verstanden wird. Alternativ kön-
nen die fehlenden Werte durch ein separates Zeitreihen-
modell, beispielsweise ein univariates, autoregressives Mo-
dell in Monatsfrequenz prognostiziert werden. Die naive Prog-
nose wird in diesem Beitrag verwendet, falls nur ein Monats-
wert im laufenden Quartal vorliegt. Für den Fall, dass mehr
als ein Wert vorliegt, wird ein Durchschnitt über die vorhan-
denen Werte gebildet werden, welcher für den fehlenden
Wert fortgeschrieben wird. 

Die Indikatorzeitreihen, die in diesem Beitrag untersucht wer-
den, liegen, sofern nicht anders angegeben, ab 1991 als
Monatsdaten bis zum aktuelle Rand vor. Die gebildeten Quar-
talsdurchschnitte der Indikatorzeitreihen werden für die Be-

Tab. 2 

Verfügbarkeit der Indikatorzeitreihen für die vierteljährlichen Konjunkturprognosen 

Indikator 

Konjunkturprognosen 

Gemeinschafts-
diagnose  

Frühjahr (März) 
ifo Sommerprognose 

(Juni) 

Gemeinschafts-
diagnose 

Herbst (September) 
ifo Winterprognose 

(Dezember) 
Kapazitätsauslastung Q1 Q2 Q3 Q4 
OCI Q4 (Vorjahr) Q1 Q2 Q3 
Produktion Jan. Apr. Juli Okt. 
Auftragseingänge Jan. Apr. Juli Okt. 
Umsätze Jan. Apr. Juli Okt. 
Importe von Investitionsgütern Jan. Apr. Juli Okt. 
Kurzfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez. 
Langfristige Zinsen Jan., Feb., Mrz. Mai, Jun., Jul. Juli, Aug., Sep. Okt., Nov., Dez. 
ifo Indikatoren Jan., Feb. Mai, Jun. Juli, Aug. Okt., Nov. 
Anmerkungen:  Aufgeführt sind die aktuell verfügbaren Indikatorzeitreihen für das laufende Quartal der jeweiligen Prognosen. 
Bei der Kapazitätsauslastung und dem Order Capacity Index (OCI) handelt es sich um Quartalsdaten. Bei den kurzfristigen 
Zinsen handelt es sich um Dreimonatsgeld (1991–1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es 
sich um die Rendite auf zehnjährige deutsche Staatsanleihen. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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rechnungen entsprechend transformiert. Stationäre Varia-
blen wie die Kapazitätsauslastung und Zinsen müssen in Ni-
veauwerten vorliegen, während nichtstationäre Variablen wie
die Produktion und Auftragseingänge als logarithmierte Dif-
ferenzen (Wachstumsraten) angegeben werden müssen.
Ansonsten besteht die Gefahr einer Scheinkorrelation (vgl.
Granger und Newbold 1974). Die Ausrüstungsinvestitionen
liegen als saison- und kalenderbereinigte reale Quartals-
wachstumsraten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung des Statistischen Bundesamtes vor.

Kreuzkorrelationsanalyse

Mit Hilfe von Kreuzkorrelationen lässt sich feststellen, ob zwi-
schen zwei verschiedenen Zeitreihen eine Wechselbezie-
hung besteht. In diesem Fall wird untersucht, wie hoch ein
Indikator mit seiner Referenzreihe, den Ausrüstungsinvesti-
tionen korreliert ist. Eine weitere wichtige Eigenschaft von
Indikatoren ist ihr Vor- und Nachlauf gegenüber der Refe-

renzreihe (Lead- und Lag-Eigenschaft). Nachläufige Zeitrei-
hen hinken der Referenzreihe zeitlich hinterher und bilden
ihre Entwicklung nachträglich ab. Indikatoren mit Vorlaufei-
genschaft geben bereits im Vorhinein Aufschluss über die
zukünftige Entwicklung der Referenzzeitreihe. Diese Eigen-
schaften können ebenfalls anhand der Kreuzkorrelations-
analyse untersucht werden. Es werden dazu jeweils vier
Leads und Lags verwendet.

Ausgewählte Ergebnisse der Kreuzkorrelationsanalyse von
quantitativen und qualitativen Indikatoren sind in Tabelle 3
dargestellt. Die Kapazitätsauslastung und der Order Capa-
city Index weisen relativ niedrige kontemporäre Korrelatio-
nen von 0,25 und 0,58 sowie tendenziell einen Nachlauf auf.

Die Indikatoren im Bereich der Produktion haben gemäß den
Ergebnissen einen kontemporären Charakter in Bezug auf
die Ausrüstungen. Eine hohe Korrelation mit den Ausrüstun-
gen liegt beispielsweise bei der Produktion von Investi -
tionsgütern (0,80) vor. In der Tabelle nicht dargestellt, aber

Tab. 3 

Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausrüstungsinvestitionen 

Indikator 
Lead-Eigenschaft des Indikators Lag-Eigenschaft des Indikators 

– 4 – 3 – 2 – 1 0 1 2 3 4 
Ausrüstungsinvestitionen 0,04 0,15 0,31 0,39 1,00 0,39 0,31 0,15 0,04 
Order Capacity Index (OCI)a) – 0,38 – 0,20 0,01 0,34 0,58 0,63 0,58 0,54 0,40 
Kapazitätsauslastung – 0,41 – 0,35 – 0,25 – 0,06 0,25 0,51 0,63 0,66 0,60 
Produktion (real)                   

Verarbeitendes Gewerbe – 0,05 0,23 0,33 0,55 0,79 0,30 0,04 0,06 – 0,06 
Investitionsgüter – 0,09 0,21 0,28 0,51 0,80 0,34 0,13 0,13 – 0,02 

Auftragseingänge (Inland, real)                   
Verarbeitendes Gewerbe 0,12 0,31 0,42 0,61 0,56 0,13 – 0,14 0,04 – 0,16 
Verarbeitendes Gewerbe ohne sonstiger 
Fahrzeugbau 0,11 0,32 0,42 0,67 0,60 0,14 – 0,09 – 0,03 – 0,16 
Investitionsgüter 0,13 0,28 0,39 0,54 0,49 0,26 – 0,07 0,16 – 0,16 
Investitionsgüter ohne sonstiger 
Fahrzeugbaub) 0,04 0,27 0,39 0,69 0,59 0,28 0,01 0,02 – 0,17 

Umsatz (Inland, nominal)                   
Verarbeitendes Gewerbe – 0,17 0,15 0,24 0,49 0,76 0,33 0,17 0,14 0,02 
Investitionsgüter – 0,15 0,09 0,17 0,41 0,65 0,27 0,31 0,24 0,05 

Importe (nominal)c)                   
Investitionsgüter 0,08 0,12 0,11 0,49 0,50 0,40 0,05 0,20 – 0,26 

Zinsen (nominal)d)                   
kurzfristige Zinsen – 0,42 – 0,42 – 0,41 – 0,33 – 0,21 – 0,12 – 0,07 – 0,02 0,02 
langfristige Zinsen – 0,25 – 0,22 – 0,20 – 0,15 – 0,09 – 0,09 – 0,10 – 0,09 – 0,10 
Zinsdifferenz 0,45 0,49 0,50 0,42 0,26 0,10 – 0,01 – 0,09 – 0,16 

ifo Indikatoren                   
Geschäftsklima                   

Geschäftsklimaindex (gesamt) – 0,27 – 0,09 0,15 0,40 0,55 0,59 0,55 0,44 0,30 
Verarbeitendes Gewerbe – 0,20 – 0,03 0,21 0,47 0,63 0,66 0,59 0,46 0,30 
Investitionsgüter – 0,20 – 0,05 0,18 0,45 0,61 0,66 0,63 0,51 0,36 

Geschäftserwartungen                   
Geschäftserwartungen (gesamt) – 0,07 0,14 0,43 0,64 0,66 0,54 0,34 0,15 – 0,04 
Verarbeitendes Gewerbe 0,03 0,23 0,48 0,67 0,66 0,50 0,28 0,06 – 0,12 
Investitionsgüter 0,05 0,23 0,46 0,65 0,66 0,51 0,31 0,10 – 0,09 

Anmerkung: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Ausrüstungsinvestitionen und die Autokorrelation 
der Ausrüstungsinvestitionen. Der Zeitraum erstreckt sich von 1991 (falls vorhanden) bis zum aktuellen Rand. – a) Der Order 
Capacity Index (OCI) liegt ab 2003 vor. – b) Die Auftragseingänge für Investitionsgüter ohne sonstigen Fahrzeugbau liegen ab 
1995 vor. – c) Die Importe von Investitionsgütern liegen ab 2000 vor. – d) Bei den kurzfristigen Zinsen handelt es sich um 
Dreimonatsgeld (1991–1998: FIBOR, ab 1999: EURIBOR). Bei den langfristigen Zinsen handelt es sich um die Rendite 
zehnjähriger Staatsanleihen. Die Zinsdifferenz berechnet sich aus der Differenz zwischen den langfristigen und den 
kurzfristigen Zinsen. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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ebenfalls untersucht, wurde die Produktion in verschiede-
nen Branchen. Dabei weist die Produktion im Maschinen-
bau eine sehr hohe Korrelation mit den Ausrüstungen auf
(0,82). Weniger stark korreliert sind die Produktion in der
Chemiebranche (0,45) und der Pharmaindustrie (0,14). Bei
den Auftragseingängen ist eine Lead-Eigenschaft deutlich
zu erkennen. Sie neigen zu einem Vorlauf von einem Quar-
tal. Die höchste Korrelation bei einem Quartal Vorlauf wei-
sen die Auftragseingänge für Investitionsgüter ohne sonsti-
gen Fahrzeugbau (0,69) auf. Hinsichtlich der Kreuzkorrela-
tion zwischen den Umsätzen und den Ausrüstungsinvesti-
tionen ist der inländische Umsatz im Verarbeitenden Gewer-
be mit einer kontemporären Korrelation von 0,76 hervorzu-
heben.

Die Korrelation zwischen den Ausrüstungsinvestitionen und
den Zinsen zeichnet ein sehr interessantes Bild. Kontem-
porär zeigt sich keine nennenswert hohe Korrelation, jedoch
weisen die Zinsen eine deutliche Lead-Eigenschaft auf. Die
kurzfristigen und langfristigen Zinsen haben einen Vorlauf
von drei bis vier Quartalen und eignen sich deswegen eher
für eine mittelfristige Prognose. 

Die ifo Indikatoren wurden aus den Bereichen Geschäftskli-
ma und Geschäftserwartungen ausgewählt. Die ifo Ge-
schäftsklimaindikatoren weisen auf den ersten Blick tenden-
ziell einen Nachlauf auf, während die ifo Geschäftserwartun-
gen eher zu einem Vorlauf von einem Quartal neigen. 

Aufgrund ihrer Korrelation und Relevanz werden folgende
Indikatoren für die weiteren Tests ausgewählt: die Kapazi-
tätsauslastung, die Produktion von Investitionsgütern, Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die inländischen
Auftragseingänge für Investitionsgüter, ifo Geschäftsklima
und ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter.5 Obwohl
die inländischen Auftragseingänge für Investitionsgüter oh-
ne sonstigen Fahrzeugbau bessere Eigenschaften aufwei-
sen, gehen sie nicht in die weiteren Berechnungen mit ein,
da erst ab 1995 Daten vorliegen und somit keine Vergleich-
barkeit mit den anderen Zeitreihen gewährleistet wäre.

Granger-Kausalität

Ein weiteres Kriterium für die Nützlichkeit von Indikatoren
ist der Granger-Kausalitätstest (vgl. Hamilton 1994). Im Ge-
gensatz zur Kreuzkorrelationsanalyse wird geprüft, ob eine
statistische Kausalität bzw. ein dynamischer Zusammen-
hang zwischen dem Indikator und der Referenzreihe besteht.
Speziell wird geprüft, ob die Indikatoren einen systemati-
schen Vorlauf im Vergleich zur Referenzreihe aufweisen. Ein

Indikator ist Granger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitio-
nen, wenn die Berücksichtigung dieses Indikators hilft, die
Entwicklung der Investitionen besser zu beschreiben. Gleich-
zeitig wird auf sogenannte Feedback-Beziehungen und den
unerwünschten Fall der entgegengesetzten Granger-Kau-
salität untersucht. Eine Feedback-Beziehung zwischen In-
dikator und Referenzzeitreihe bedeutet, dass der Indikator
die Referenzzeitreihe zwar signifikant erklärt, dies jedoch
auch umgekehrt der Fall ist. Entgegengesetzte Granger-Kau-
salität bedeutet, dass die Referenzzeitreihe einen signifikan-
ten Erklärungsbeitrag für den Indikator leistet und nicht um-
gekehrt. Unter der Verwendung von vier Lags werden fol-
gende Gleichungen geschätzt:

(1)

(2)

Wobei yt der Quartalswachstumsrate der Ausrüstungsin-
vestitionen zum Zeitpunkt t entspricht, während xt die je-
weilige transformierte Indikatorzeitreihe darstellt, die zur
Prognose der Ausrüstungsinvestitionen herangezogen wird.
Im ersten Schritt wird geprüft, ob die Indikatoren Gran-
ger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitionen sind. Dies ist
der Fall, wenn in Gleichung (1) gilt, dass alle vier Verzöge-
rungen von xt zusammen einen signifikanten Einfluss auf
yt ausüben. Im letzten Schritt muss überprüft werden, ob
sich die Ausrüstungsinvestitionen Granger-kausal zum je-
weiligen Indikator verhalten, um auf eventuelle Feedback-
Beziehungen und umgekehrte Granger-Kausalität schlie-
ßen zu können. Hierzu werden F-Tests herangezogen. Im
ersten Schritt wird die Nullhypothese »Der Indikator ist nicht
Granger-kausal zu den Ausrüstungsinvestitionen« aufge-
stellt. Lässt sich die Nullhypothese auf einen Signifikanz-
niveau von 5% verwerfen, so ist die Indikatorreihe Gran-
ger-kausal zur Referenzreihe. Für einen guten Indikator soll-
te demnach die Nullhypothese abgelehnt werden können.
In Tabelle 4 sind die resultierenden F- und p-Werte der aus-
gewählten Indikatoren enthalten. Demnach kann die Null-
hypothese für alle Indikatoren auf einem Signifikanzniveau
von 5% verworfen werden. Dies bedeutet, dass alle Indi-
katoren einen signifikanten Erklärungsbeitrag für die Aus-
rüstungsinvestitionen leisten. Mit Blick auf die Kapazitäts-
auslastung ist dies erstaunlich, da nach der Korrelations-
tabelle sie mit den Ausrüstungen nur eine geringe kontem-
poräre Korrelation aufweist. 

Im zweiten Schritt wird die Nullhypothese »Die Ausrüstungs-
investitionen sind nicht Granger-kausal zum (jeweiligen) In-
dikator« formuliert. Diese Hypothese sollte auf einem Signi-
fikanzniveau von 5% nicht verworfen werden können. Die
Ergebnisse dieses Tests sind in Tabelle 5 aufgeführt. Die Null-
hypothese lässt sich nur für die Kapazitätsauslastung und
die inländischen Auftragseingänge für Investitionsgüter ver-
werfen. Folglich sind die Ausrüstungsinvestitionen Gran-

5 In diesem Beitrag beschränken wir uns der Anschaulichkeit wegen auf
sechs Indikatoren. Bei der ifo Prognose wird eine größere Anzahl von In-
dikatoren für weitere Untersuchungen ausgewählt.

… …  

… …  

70



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  21/2012 –  65.  Jahrgang

29

ger-kausal zu den beiden Indikatoren und leisten für ihre Ent-
wicklung einen signifikanten Erklärungsbeitrag.

Die Schlussfolgerungen des Granger-Kausalitätstests sind
in Tabelle 6 aufgeführt. Es stellt sich heraus, dass die Kapa-
zitätsauslastung und die inländischen Auftragseingänge für

Investitionsgüter in einer Feedback-Bezie-
hung mit den Ausrüstungen stehen. Für die
anderen vier Indikatoren gilt, dass sie Gran-
ger-kausal zu den Ausrüstungen sind, Feed-
back-Beziehungen jedoch nicht bestehen.
In keinem Fall tritt umgekehrte Kausalität auf.
Somit sind alle Indikatoren geeignet für die
Kurzfristprognose. 

Pseudo-Out-of-Sample Prognosen

Da eine Auswahl an Indikatoren zur Prog-
nose der Ausrüstungsinvestitionen mit Hilfe
der Kreuzkorrelationsanalyse und des Gran-
ger-Kausalitätstests getroffen wurde, folgt
nun die Untersuchung der Prognosegüte der
Indikatoren. Hierzu werden Pseudo-Out-of-
Sample-Prognosen herangezogen (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Wie der Zusatz »Pseu-
do« bereits suggeriert, werden für einen ge-
wissen Zeitraum, für den bereits realisierte
Daten vorliegen, Prognosen erstellt. Im wei-
teren Verlauf wird der Prognosehorizont
Schritt für Schritt in Richtung aktueller Rand
verschoben. Schließlich werden die prog-
nostizierten Werte mit den realisierten Da-
ten verglichen, um die Güte der Indikatormo-
delle anhand ihrer Prognosefehler zu bestim-
men und untereinander zu vergleichen. Für
den Zeitraum von 1991Q1 bis einschließ-
lich 2005Q2 erfolgt zunächst eine Schätzung
des jeweiligen Indikatormodells, da die letz-
ten 28 Quartale, beginnend mit 2005Q3,
prognostiziert werden sollen. Auf der Grund-
lage dieses im Verlauf immer um ein Quar-
tal erweiterten Zeitraums wird in einer rekur-
siven Schätzung jeweils das aktuelle und
gleichzeitig das nächste Quartal prognosti-
ziert. Die Out-of-Sample-Prognosen für das
aktuelle und das folgende Quartal werden
in getrennten Modellen betrachtet, da die
zeitliche Verfügbarkeit von Indikatoren jeweils
unterschiedlich ist. Bei der Schätzung des
folgenden Quartals muss beachtet werden,
dass die Ausrüstungen des aktuellen Quar-
tals nicht vorliegen und die Indikatoren kon-
temporär nicht verfügbar sind. Somit lauten
die Gleichungen für die Prognosen des ak-
tuellen (1) und des folgenden Quartals (2):

(1)

(2)

Tab. 4 

Granger-Kausalitätstest für die Indikatoren 

  
H0: Indikator ist nicht 

Granger-kausal zu den 
Ausrüstungsinvestitionen 

Indikator F-Wert p-Wert 
Kapazitätsauslastung 3,67 0,01 
Produktion von Investitionsgütern 5,02 0,00 

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 6,48 0,00 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 8,47 0,00 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 9,27 0,00 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 9,13 0,00 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese, 
dass der Indikator nicht Granger-kausal zu der Referenzreihe ist, für die 
einzelnen Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 5 

Granger-Kausalitätstest für die Ausrüstungsinvestitionen 

  H0: Ausrüstungs-
investitionen sind 

nicht Granger-kausal 
zum Indikator 

Indikator F-Wert p-Wert 

Kapazitätsauslastung 4,70 0,00 
Produktion von Investitionsgütern 0,92 0,46 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,74 0,57 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter 3,21 0,02 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 1,44 0,23 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 0,26 0,90 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die F- und p-Werte der Nullhypothese, 
dass die Referenzzeitreihe nicht Granger-kausal zur Indikatorzeitreihe ist, 
für die einzelnen Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 6 

Testergebnis des Granger-Kausalitätstests 

Indikator Testergebnis 
Kapazitätsauslastung FB 
Produktion von Investitionsgütern I R 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe I R 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter FB 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter I R 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter I R 
Anmerkungen: I R bedeutet, dass die Indikatorzeitreihe Granger-kausal 
für die Referenzzeitreihe ist; FB bedeutet, dass eine Feedback-Beziehung 
zwischen der Indikatorzeitreihe und der Referenzreihe besteht; R I 
bedeutet umgekehrte Kausalität (tritt in keinem Fall auf). 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Die Beschriftungen sind analog zum Granger-Kausalitäts-
test. Da bei der Schätzung des folgenden Quartals die Aus-
rüstungen des aktuellen Quartals nicht vorliegen, werden sie
entweder aus der Schätzung ausgeschlossen (α ̂ 2

1 gleich
null gesetzt), oder sie werden durch das Modell (1) bestimmt.
Ebenfalls denkbar wäre es, aufgrund mangelnder Autokor-
relation ausschließlich den Indikator als erklärende Variable
zu verwenden. Dann würden alle α^-Koeffizienten gleich null
gesetzt. Alle Varianten wurden in den Berechnungen ge-
testet.

RMSE und Theil’scher Ungleichheitskoeffizient

Die Güte der ermittelten Prognosen lässt sich durch die Be-
rechnung des Root Mean Squared Errors (RMSE) beschrei-
ben (vgl. Hülsewig et al. 2007). Der RMSE ist die Wurzel
des mittleren quadratischen Prognosefehlers. Folglich muss
gelten:

(y^ t – yt) bezeichnet die Differenz zwischen dem Prognose-
wert y^ t und dem wahren Wert yt zum Zeitpunkt t. Da die
Differenzen sowohl positiv als auch negativ sein können,
werden sie quadriert. h steht für die Anzahl der Pseudo-Out-
of-Sample-Prognosefehler. T markiert das Ende des Schätz-
zeitraums (2005Q2). In diesem Fall ist h = 28, da insgesamt
28 Quartale (2005Q3–2012Q2) prognostiziert werden. So-
mit gibt der RMSE die durchschnittliche Abweichung der
Prognosen von den wahren Werten an, wobei hohe Abwei-
chungen stärker gewichtet werden als geringere. Je höher
der RMSE eines Indikatormodells, desto weiter liegen Prog-
nosewerte und tatsächliche Werte auseinander und desto
schlechter schneidet demnach das verwendete Prognose-
modell ab. Weist der RMSE einen Wert nahe null auf, so
stimmen prognostizierte Werte und wahre Werten nahezu
überein.

Ein relatives Maß zur Beurteilung der Güte eines Prognose-
modells stellt der Theil’sche Ungleichheitskoeffizient dar. Die-
ser berechnet sich aus dem Verhältnis zwischen dem RMSE
des verwendeten Indikatormodells und dem RMSE eines
Referenzmodells. 

y^t ref steht für den Prognosewert des Referenzmodells zum
Zeitpunkt t. Verwendet wird ein univariates AR(4)-Modell, in
dem auf vier Lags der Ausrüstungsinvestitionen regressiert

wird.6 Ein Random-Walk-Modell wurde zum Vergleich eben-
falls getestet.7

Mit dem Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten (Theil’s U)
lässt sich untersuchen, ob und inwieweit die Einbeziehung
des Indikators die Prognose im Vergleich zu einem einfa-
chen Referenzmodell verbessert (vgl. Hülsewig et al. 2007).
Ist der Wert des Koeffizienten null, antizipieren die Progno-
sen des Indikatormodells perfekt die Entwicklung der Aus-
rüstungen. Ein Koeffizient kleiner eins bedeutet, dass der
RMSE des verwendeten Indikatormodells kleiner ist als der
des Referenzmodells. Folglich liefert das Indikatormodell
im Durchschnitt bessere Prognosen als das Referenzmo-
dell. Jedoch können zu einzelnen Prognosezeitpunkten er-
hebliche Unterschiede auftauchen. Ist der Koeffizient grö-
ßer eins, gilt im Umkehrschluss, dass der RMSE des ver-
wendeten Modells größer ist als der des Referenzmodells.
Das Modell würde in diesem Fall im Durchschnitt schlech-
tere Prognosen erstellen als das Referenzmodell. 

Ergebnisse der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose

In Tabelle 7 sind die RMSE der Indikator- und Vergleichs-
modelle aufgeführt. Die Indikatormodelle ohne verzögert
endogene Variable liefern die besten Ergebnisse, bezie-
hungsweise die geringsten Prognosefehler. Dies lässt sich
mit der relativ geringen Autokorrelation der Ausrüstungsin-
vestitionen erklären (vgl. Tab. 3). Insgesamt weisen fast al-
le untersuchten Indikatoren einen RMSE von mindestens
3 bis 4 Prozentpunkten auf. Dies ist auf den ersten Blick
enorm. Hier zeigt sich jedoch die Problematik von quadrier-
ten Abweichungen für die Berechnung von mittleren Prog-
nosefehlern. Sehr hohen Prognosefehlern wird ein höhe-
res Gewicht beigemessen, wodurch sie sich stärker im
RMSE niederschlagen. 

Ursächlich für den hohen RMSE sind in diesem Fall die ho-
hen Prognosefehler zu Zeiten der Wirtschafts- und Finanz-
krise, in der es zu einem starken Einbruch der Investitions-
tätigkeit im ersten Quartal 2009 kam. Die Indikatormodelle
waren nicht in der Lage, dies zu antizipieren. Für das erste
Quartal des Jahres 2009 resultieren quadrierte Prognose-
fehler der Indikatormodelle von bis zu weit über 100. Wird
das betreffende Quartal aus den Berechnungen ausge-
schlossen, sind die Prognosefehler geringer (vgl. Tab. 8). Sie
liegen für die Indikatormodelle jedoch immer noch über 2 Pro-
zentpunkte. Dies wird jedoch durch die hohe Standardab-
weichung der Quartalswachstumsrate der Ausrüstungen re-
lativiert (3,26), die nur zu einem gewissen Teil abgefangen

 

6 AR(4)-Prognosemodell für das aktuelle Quartal: 

7 Random-Walk-Prognosemodell für das aktuelle Quartal:

… . 

. 
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werden kann. Für den Prognosezeitraum ab 2005Q3 liegt
die Standardabweichung sogar bei 4,88. 

Die Ergebnisse der Berechnung des Theil’schen Ungleich-
heitskoeffizienten sind in Tabelle 9 aufgeführt. Der Koeffizient
ist für alle Indikatoren kleiner eins, was bedeutet, dass alle

Indikatormodelle im Durchschnitt bessere
Prognosen liefern als ein AR(4)-Modell. Für
die Prognose des aktuellen Quartals scheint
vor allem die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe mit einem Theil’s U von unter 0,6
geeignet zu sein, während für eine Progno-
se des Folgequartals besonders das ifo Ge-
schäftsklima und die ifo Geschäftserwartun-
gen als geeignet erscheinen. Dies spricht für
einen Vorlauf von einem Quartal, der in den
Berechnungen der Kreuzkorrelationen für
das ifo Geschäftsklima noch nicht ersichtlich
war. Hier zeigt sich, dass ein zu starker Fo-
kus auf den Kreuzkorrelationen zu Fehlin-
terpretationen führen kann. Bei den Berech-
nungen hat sich ergeben, dass das autore-
gressive Modell bei der Prognose des aktu-
ellen Quartals im Durchschnitt nur wenig bes-
ser abschneidet als ein Random Walk (Theil’s
U von 0,95 gegenüber einem Random Walk).
Bei der Prognose des folgenden Quartals
ist der Vorteil größer (Theil’s U von 0,87).

Kurzfristprognose

Im Folgenden wird anhand der ausgewähl-
ten Indikatoren ein praktisches Beispiel für
die Prognose der Wachstumsraten der Aus-
rüstungsinvestitionen für das dritte und vier-
te Quartal 2012 gegeben. Für die Erstellung
der endgültigen Prognose gibt es verschie-
dene Methoden. Beispielsweise kann das In-
dikatormodell mit dem geringsten RMSE
bzw. Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten
verwendet werden. Sinnvoller ist jedoch die
Verwendung eines Model-Averaging-Ansat-
zes, bei dem mehrere unterschiedliche Mo-
delle gleichzeitig betrachtet werden (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Die endgültige Prognose
wird aus einem gewichteten Durchschnitt
der jeweiligen Prognosen der Indikatormo-
delle mit dem jeweiligen Kehrwert des RMSE
als Gewicht berechnet. Modelle, die einen
geringeren mittleren Prognosefehler aufwei-
sen, gehen somit mit einem höheren Ge-
wicht in die Endprognose ein und umge-
kehrt. Henzel und Mayr (2012) zeigen in ei-
ner Studie zum Thema VAR-Prognosen,

dass ein Model-Averaging-Ansatz zu einer deutlichen Re-
duktion des mittleren quadratischen Prognosefehlers führt.8

Tab. 7 

RMSE der Indikator- und Referenzmodelle 

  

laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 3,94 4,76 
Produktion von Investitionsgütern 3,33 4,92 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 3,07 4,87 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 3,66 4,40 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 3,75 3,79 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 3,72 3,75 

Referenzmodell     
AR(4)-Modell 5,25 5,44 
Random Walk 5,53 6,25 

Standardabweichung der Wachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen  4,88 
Anmerkung: Aufgeführt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne 
verzögert endogene Variable und der Referenzmodelle. Die RMSE wur-
den getrennt für die Prognose des laufenden Quartals und die Prognose 
des folgenden Quartals ermittelt. Bei der Prognose des folgenden 
Quartals wird für das AR(4)-Modell das laufende Quartal als unbekannt 
gesetzt. Ebenfalls aufgeführt ist die Standardabweichung der Quartals-
wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen für den Prognosezeitraum 
der Pseudo-Out-of-Sample-Prognose (2005Q3–2012Q2). Alle Zahlen 
wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt, 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

Tab. 8 

RMSE der Indikator- und Referenzmodelle ohne erstes Quartal 2009 

  

laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 2,92 2,92 
Produktion von Investitionsgütern 3,00 3,69 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 2,70 3,57 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 2,56 3,11 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 2,50 2,55 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter 2,27 2,31 

Referenzmodell     
AR(4)-Modell 3,66 3,69 
Random Walk 3,56 4,87 

Standardabweichung der Wachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen  2,70 
Anmerkung: Aufgeführt sind RMSE der einzelnen Indikatormodelle ohne 
verzögert endogene Variable und der Referenzmodelle, wobei das erste 
Quartal 2009 aus den Berechnungen ausgeschlossen wurde. Bei der 
Berechnung der Standardabweichung der Quartalswachstumsrate der 
Ausrüstungsinvestitionen wurde das erste Quartal 2009 ebenfalls aus-
geschlossen. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

8 In diesem praktischen Beispiel weist der Model-Averaging-Ansatz für die
Prognose des laufenden Quartals den zweitniedrigsten RMSE und für die
Prognose des folgenden Quartals den drittniedrigsten RMSE auf.
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In dieser Studie zeigen sie, dass bereits vier Indikatoren aus-
reichen, um den höchsten Gewinn an Prognosegenauig-
keit zu erzielen. Aus diesem Grund wird hier nur eine ge-
ringe Anzahl an Indikatoren – sechs an der Zahl – für die
Kurzfristprognose der Ausrüstungsinvestitionen herange-
zogen. Die Indikatormodelle können noch weiter optimiert
werden, indem für jeden Indikator seine optimale Lag-Struk-
tur ermittelt und in der Prognose verwendet wird (vgl. Hül-
sewig et al. 2007). Zur Vereinfachung werden in diesem Bei-
trag die oben erstellten Indikatormodelle mit vier Lags bei-
behalten.9 Es sei hier nochmal erwähnt, dass in diesem
Experiment der Informationsstand der ifo Prognose in Vor-
bereitung zur Erstellung des Herbstgutachtens der Gemein-
schaftsdiagnose verwendet wird. 

Die Prognosen der einzelnen Indikatormo-
delle, als auch die endgültige Prognose aus
dem gewichteten Durchschnitt der einzel-
nen Modellprognosen sind in Tabelle 10
enthalten. Die Prognosen der einzelnen In-
dikatormodelle weichen zum Teil stark von-
einander ab. Auch in der Richtung (po -
sitiv/negativ) herrschen Diskrepanzen. Die
Kapazitätsauslastung und die ifo Indikato-
ren Geschäftsklima und Geschäftserwar-
tungen für Investitionsgüter prognostizie-
ren für beide Quartale einen Rückgang,
während die Produktion von Investitions-
gütern und die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe positive Wachstumsraten für
beide Quartale vorhersagen. Positive Trieb-
kräfte kommen insbesondere von der Pro-
duktion von Investitionsgütern, die im Juli
um 3,4% gegenüber dem Mittelwert des
zweiten Quartals gestiegen waren. Bei den
Auftragseingängen ist keine stärkere Dyna-

mik erkennbar. Dennoch überwiegen für die Prognose bei-
der Quartale die negativen Vorzeichen. Gemäß den Be-
rechnungen des Model-Averaging-Ansatzes zur Progno-
se der Wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen wird
für das dritte Quartal 2012 ein Rückgang um 0,6% ge-
genüber dem Vorquartal prognostiziert. Für das vierte
Quartal wird ein Rückgang um 0,8% prognostiziert. In
die Prognose des dritten Quartals 2012 gehen die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe und die Produktion
von Investitionsgütern mit dem höchsten Gewicht ein, da
sie den geringsten RMSE aufweisen. Die pessimistische-
re Prognose für das vierte Quartal ist durch das negative
Bild, dass die ifo Indikatoren am aktuellen Rand zeichnen,
begründet. Sie gehen mit dem höchsten Gewicht in die
Prognose ein. Besonders die ifo Geschäftserwartungen
für Investitionsgüter haben sich im Juli und August stark
verschlechtert. In den Berechnungen führen die Modelle

Tab. 9 

Theil's U für die Indikatormodelle gegenüber einem AR(4)-Modell 

  
  

  

Vergleichsmodelle 
AR-Modell 

laufendes 
Quartal 

folgendes 
Quartal 

Indikator     
Kapazitätsauslastung 0,75 0,88 
Produktion von Investitionsgütern 0,63 0,90 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,58 0,90 
Inländische Auftragseingänge für 
Investitionsgüter 0,70 0,81 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter 0,72 0,70 
ifo Geschäftserwartungen für 
Investitionsgüter 0,71 0,69 

Anmerkung: Aufgeführt sind die Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten 
(Theil’s U) für die einzelnen Indikatormodelle gegenüber einem 
univariaten AR(4)-Modell. Die Theil’s U wurden getrennt für die Prognose 
des laufenden Quartals und für die Prognose des folgenden Quartals 
berechnet. Alle Zahlen wurden anhand von Log-Differenzen bestimmt. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

9 In der ifo Prognose wird die jeweils optimale Lag-Struktur verwendet.

Tab. 10 

Prognosen und Gewichte der Indikatormodelle für die Wachstumsrate der Ausrüstungsinvestitionen sowie  

die endgültige Prognose für 2012Q2 und 2012Q3 (in %) 

  2012Q3 2012Q4 
  Prognose Gewicht Prognose Gewicht 
Kapazitätsauslastung – 3,6 15,0 – 1,5 15,3 
Produktion von Investitionsgütern 1,5 17,8 2,3 14,8 
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe 0,9 19,3 1,8 14,9 
Inländische Auftragseingänge für Investitionsgüter – 0,3 16,2 0,2 16,5 
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter – 1,0 15,8 – 3,1 19,2 
ifo Geschäftserwartungen für Investitionsgüter – 1,6 15,9 – 3,3 19,4 
Model-Averaging – 0,6 100,0 – 0,8 100,0 
Anmerkung: Aufgeführt sind die Prognosen der einzelnen Indikatormodelle und ihre Gewichte für die Prognose nach dem 
Model-Averaging-Ansatz. Die Gewichte berechnen sich aus dem Kehrwert des RMSE des jeweiligen Indikatormodells im 
Verhältnis zur Summe der Kehrwerte der RMSE aller Indikatormodelle. Die Prognose nach dem Model-Averaging-Ansatz, die 
in der letzten Zeile aufgeführt ist, berechnet sich aus dem gewichteten Durchschnitt der einzelnen Prognosen der 
Indikatormodelle. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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mit verzögert endogener Variable im Model-Averaging-An-
satz zu den gleichen Prognosewerten für das dritte und
vierte Quartal 2012.

Schlussbemerkung

In diesem Artikel wurde die Methodik der ifo Konjunktur-
prognose anhand der Kurzfristprognose der Ausrüstungs-
investitionen veranschaulicht. Für eine fundierte Progno-
se der kurzen Frist sind mehrere Schritte notwendig. Zu-
nächst wird mit Hilfe statistischer und ökonometrischer Me-
thoden eine Auswahl an geeigneten Konjunkturindikatoren
getroffen. Da Indikatoren eine möglichst hohe Korrelation
mit der zu prognostizierenden Größe aufweisen sollten,
ist eine Kreuzkorrelationsanalyse ein hilfreiches Instrument,
um eine erste Auswahl zu treffen. Mit Hilfe des Granger-
Kausalitätstest wird darüber hinaus untersucht, ob die In-
dikatoren einen signifikanten Vorlauf gegenüber ihrer Re-
ferenzreihe aufweisen. Die Qualität der Prognosen der In-
dikatormodelle wird mittels des RMSE und des Theil’schen
Ungleichheitskoeffizienten, welche im Rahmen von Pseu-
do-Out-of-Sample-Prognosen bestimmt werden, evaluiert.
Ist eine Auswahl an geeigneten Indikatoren getroffen, er-
folgt mit ihrer Hilfe die Prognose des aktuellen und des
nächsten Quartals des betreffenden Jahres. Im Fall der
Ausrüstungsinvestitionen erweisen sich für die Prognose
des aktuellen Quartals vor allem die quantitativen Indika-
toren Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und Produk-
tion von Investitionsgütern als geeignet. Zur Prognose des
Folgequartals sind hingegen die qualitativen Indikatoren
ifo Geschäftsklima für Investitionsgüter und ifo Geschäfts-
erwartungen für Investitionsgüter überlegen. Dennoch ist
es empfehlenswert, mehrere Indikatormodelle zu kombi-
nieren. So können möglichst viele Informationen in die Prog-
nose mit einbezogen und eine höhere Prognosegenauig-
keit erzielt werden. Gerade in Anbetracht der relativ ho-
hen Prognosefehler der einzelnen Modelle erscheint dies
sinnvoll. In diesem Fall wurde eine Prognose für das drit-
te und vierte Quartal 2012 erstellt. Gemäß dem Model-Ave-
raging-Ansatz wird für das dritte Quartal 2012 ein Rück-
gang der Ausrüstungsinvestitionen um 0,6% prognosti-
ziert. Für das vierte Quartal 2012 wird ebenfalls eine ne-
gative Quartalswachstumsrate vorhergesagt, die mit 0,8%
leicht stärker ausfällt.
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des Produktionspotenzials in Deutschland
Verlässlichkeit der EU-Methode zur Schätzung

Steffen Henzel und Claire Thürwächter

Zur Konjunkturbereinigung des Budgetdefizits im Rahmen des EU-Fiskalpakts und der Schulden-

bremse in Deutschland ist die sogenannte Produktionsfunktionsmethode vorgeschrieben. Das so 

ermittelte strukturelle Defizit soll den Spielraum für die Fiskalpolitik verbindlich festlegen. Inso-

fern kommt der Methode der Konjunkturbereinigung eine zentrale Rolle bei der Gestaltung der Fis-

kalpolitik zu. Der vorliegende Aufsatz nimmt eine erste Abschätzung der bisherigen Umsetzung der 

EU-Methode für Deutschland für die Jahre 2010 bis 2015 vor und liefert erste Hinweise, inwiefern 

die derzeitige Methode als bindende Regel für die Fiskalpolitik geeignet ist. 

Die Trennung der Wirtschaftsleistung ei
ner Volkswirtschaft in konjunkturelle und 
strukturelle Einflussfaktoren ist ein zent
rales Element nachhaltiger Wirtschafts
politik. So gibt das unbeobachtbare Pro
duktionspotenzial – die strukturelle Wirt
schaftsleistung – sowie die damit ein
hergehende Produktionslücke – die kon
junkturbedingte Abweichung der Wirt 
schaftsleistung vom Produktionspoten zial 
– Aufschluss über die Ausrichtung der 
Fiskalpolitik. Seit 2012 steht die Produk
tionslücke sogar im Zentrum der Regel
bindung der Fiskalpolitik in der Europäi
schen Union im Rahmen des Fiskalpakts. 
Die Schätzwerte für die Produktionslücke 
legen dabei den finanzpolitischen Spiel
raum fest, unter dem sich die Mitglieds
länder verschulden dürfen. Demnach 
muss das strukturelle – also das um kon
junkturelle und einmalige Faktoren berei
nigte – Defizit weniger als 0,5% des Brut
toinlandsprodukts betragen. Darüber hin
aus gilt in Deutschland seit 2011 auf na
tionaler Ebene die Schuldenbremse, die 
im Grundgesetz verankert ist (Artikel 109 
Absatz 3, Artikel 115). Gemäß der strik
teren Regelung durch die deutsche 
Schuldenbremse darf dieses Defizit 
0,35% des strukturellen BIP nicht über
schreiten. 

Die Konjunkturkomponente des Defizits 
berechnet sich aus zwei Faktoren: aus 
der Semielastizität des Budgets zur ge
schätzten Produktionslücke und der 
Produktionslücke selbst. Beide Faktoren 
sind nicht direkt beobachtbar und müs
sen mittels statistischer Verfahren ge
schätzt werden. Seit dem Frühjahr 2008 
erstellen die Wirtschaftsforschungsinsti
tute im Rahmen der halbjährlichen Ge
meinschaftsdiagnose für die Bundesre
gierung eine Schätzung des konjunktur
bereinigten Bruttoinlandsprodukts (vgl. 
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 

2008). Die Schätzungen der Institute die
nen der Bundesregierung als Basis ihrer 
eigenen Berechnungen. Seit dem Jahr 
2010 erfolgt die Schätzung nach den 
Vorgaben der Europäischen Kommissi
on, die in mehreren Stufen überarbeitet 
wurden (vgl. Projektgruppe Gemein
schaftsdiagnose 2010; Denis et al. 2006; 
D’Auria et al. 2010; Havik et al. 2014). 

Dieser Artikel nimmt eine erste vorläufige 
Evaluation der bisherigen Ergebnisse der 
Jahre 2010 bis 2015 vor. Da der betrach
tete Zeitraum noch sehr kurz ist, wird zu 
überprüfen sein, ob sich die ermittelten 
Resultate im weiteren Zeitablauf halten 
lassen. Da das Produktionspotenzial 
nicht beobachtbar ist, ist eine Evaluation 
anhand der späteren Realisation nicht 
möglich. Daher sollen im Folgenden die 
Revisionen des Produktionspotenzials 
und dessen Komponenten dokumentiert 
und analysiert werden. Dabei wird auf
gezeigt, in welchem Ausmaß die Schät
zungen bislang in Echtzeit revidiert wer
den mussten. Die Analyse soll bei der 
Beurteilung helfen, inwiefern die derzei
tige Methode als bindende Regel für die 
Fiskalpolitik geeignet ist. 

Die Verlässlichkeit der geschätzten Zah
len ist eine wichtige Anforderung an das 
Verfahren. Stellt sich beispielsweise eine 
in Echtzeit diagnostizierte konjunkturelle 
Schwächephase später als strukturelles 
Problem heraus, wäre eine Fiskalpolitik 
gemäß Schuldenbremse möglicherweise 
zu expansiv, und dies könnte die Nach
haltigkeit der Staatsfinanzen gefährden. 
Zudem stellt sich die Frage, inwiefern 
Revisionen des geschätzten Potenzial
pfads aus heutiger Sicht erklärt werden 
können. Schließlich soll geklärt werden, 
ob weitere Informationsquellen genutzt 
werden können, um spätere Revisionen 
zu verringern. 
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Methode zur Konjunkturbereinigung des Defizits

Die Methode der Konjunkturbereinigung stützt sich auf eine 
(CobbDouglas)Produktionsfunktion mit den Inputfaktoren 
Arbeit (L) und Kapital (K) sowie der Totalen Faktorprodukti
vität (SolowResiduum, SR):1

Y = SR × La × K(1-a),

wobei der Output Y durch das Bruttoinlandsprodukt gemes
sen wird, und a = 0.65 ist die – von der EUKommission 
vorgegebene – Produktionselastizität der Arbeit (vgl. D‘Auria 
et al. 2010; Havik et al. 2014). Der konjunkturbereinigte Po
tenzialpfad des Bruttoinlandsprodukts (YPOT) ergibt sich 
demnach aus den Trendverläufen des Faktors Arbeit in Stun
den (LT), dem Kapitalstock2 und dem Trend der Total Fak
torproduktivität (SRT):

YPOT = LT0.65 × K0.35 × SRT

Der Faktor Arbeit wird dabei in weitere Komponenten zer
legt: die Bevölkerung im arbeitsfähigen Alter (POPW), der 
Trend der Partizipationsrate (PARTT), inflationsstabile (d.h. 
gleichgewichtige) Arbeitslosenquote (NAWRU) und der 
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstätigen 
(HOURST):3

LT = POPW × PARTT × (1− NAWRU) × HOURST.

Der trendmäßige Verlauf der Erwerbspersonen (EPT) ergibt 
sich aus EPT = POPW × PARTT.4 Die durchschnittliche Pro
duktivität des Faktors Arbeit berechnet sich gemäß 
PRODT = YPOT / LT. Der Kapitalstock K wird mit Hilfe der 
Bruttoinvestitionen und der Abschreibungen auf die Anla
gegüter fortgeschrieben.

Es wird deutlich, dass folgende konjunkturbereinigte Trend
verläufe geschätzt werden müssen: PARTT, NAWRU, 
HOURST, SRT. Bei der Umsetzung der Filterverfahren wer
den die Prognosen für das laufende und das kommende 
Jahr jeweils als gegeben unterstellt.5 Zur Konjunkturbereini
gung der einzelnen Komponenten werden allerdings unter
schiedliche Verfahren angewendet. So werden die Partizipa
tionsrate und die Arbeitszeit mit Hilfe eines HPFilters geglät
tet (vgl. Hodrick und Prescott 1997). Vor Anwendung des 
HPFilters erfolgt eine Fortschreibung der Partizipationsrate 

 1 Eine CobbDouglasProduktionsfunktion ist auch in der Durchführungs
verordnung zu Artikel 115 Grundgesetz (»Schuldenbremse«) vorge
schrieben. Vgl. Artikel 115Verordnung vom 9. Juni 2010 (BGBl. I S. 790).

 2 Unter der Annahme dass der maximale Beitrag des Kapitals zur Produk
tion der vollen Auslastung des bestehenden Kapitalstocks entspricht, 
wird die Komponente K keinem Glättungsverfahren unterzogen. Die Grö
ße des bestehenden Kapitalstocks wird durch das fortlaufende Inventur
verfahren bestimmt (vgl. Havik et al. 2014).

 3 Da das Arbeitsvolumen L aus der amtlichen Statistik bekannt ist, wird die 
Partizipationsrate als Restgröße ermittelt.

 4 Da im Herbst 2012 die Definition der Personen im erwerbsfähigen Alter 
geändert wurde, ergibt sich ein Bruch sowohl bei POPW als auch bei 
PARTT. Im Folgenden wird daher nur die Verlässlichkeit der Schätzung 
für EPT untersucht.

 5 Beispielsweise umfasst der Stützzeitraum für die Schätzung im Frühjahr 
2015 die Jahre 1970 bis 2016.

um weitere drei Jahre und der Arbeitszeit um weitere sechs 
Jahre mittels eines autoregressiven Modells (»mediumterm 
extension«). Der Trend des SolowResiduums SRT wird 
durch ein strukturelles Zeitreihenmodell und den KalmanFil
ter extrahiert (vgl. Planas, Roeger und Rossi 2010). Eine »me
diumterm extension« für das SolowResiduum ist nicht vor
gesehen. Zur Berechnung der NAWRU, d.h. die Arbeitslo
senquote, die keinen Lohndruck erzeugt, wird eine Phil
lipsKurve herangezogen (vgl. Havik et al. 2014). Dabei wird 
die unbeobachtbare NAWRU ebenfalls über ein strukturelles 
Zeitreihenmodell und KalmanFilter geschätzt. Eine Fort
schreibung für weitere drei Jahre wird hier mit einer einfachen 
Regel gewonnen, nach der für das erste der drei Jahre die 
Hälfte der Veränderung des Vorjahres auf den Vorjahreswert 
addiert wird; in den beiden restlichen Jahren wird Konstanz 
unterstellt.

Im Wesentlichen lassen sich vier Gründe für Revisionen der 
Potenzialschätzung ausmachen. Erstens ist die Trennung 
der beobachteten Entwicklung am aktuellen Rand in eine 
Trend und eine Konjunkturkomponente mittels statistischer 
Verfahren mit Unsicherheit behaftet. So macht das Eintreffen 
neuer Informationen bzw. Datenpunkte die Schätzungen 
verlässlicher, aber oft auch eine Korrektur der zuvor ermit
telten Werte notwendig (Endpunktproblem). Zweitens wird 
das zugrunde liegende Datenmaterial selbst überarbeitet 
(Datenrevisionen). Drittens werden nach dem EUVerfahren 
die Prognosen für das laufende und das kommende Jahr 
bei der Berechnung berücksichtigt (Prognoserevision). Vier
tens werden die verwendeten Modelle und Verfahren an 
eine geänderte Datenlage angepasst und optimiert (u.a. 
Wahl des Glättungsparameters, Modell zur autoregressiven 
Fortschreibung für die »mediumterm extension«). 

Die Konjunkturkomponente des Budgetsaldos bezogen auf 
das Bruttoinlandsprodukt errechnet sich dann aus dem Pro
dukt der Produktionslücke YGAP = Y/YPOT-1 mit der Semi
elastizität des Budgets bezüglich der Produktionslücke. 
Letztere wird für Deutschland (Gesamtstaat) auf 0,55 ge
schätzt (vgl. Mourre, Astarita und Princen 2014).

Ergebnisse für die Jahre 2010 bis 2015

Abbildung 1 zeigt die mit dem EUVerfahren generierten 
Schätzungen für EPT, NAWRU, HOURST, dSRT und LT so
wie für die Wachstumsrate des Potenzials (dYPOT).6 Da die 
Schätzungen im Herbst 2010 beginnen und halbjährlich 
durchgeführt werden, stehen zehn verschiedene Schätzun
gen zur Verfügung. Im Herbst 2010 liegen dabei Trendschät

 6 Wir beschränken die Analyse auf die Wachstumsrate des Produktionspo
tenzials dYPOT, da sich die Niveauwerte des realen Bruttoinlands produkts 
zu unterschiedlichen Referenzjahren (Referenzjahr 2005 bis Herbst 2014, 
danach Referenzjahr 2010) nicht miteinander vergleichen. Aus demselben 
Grund wird nur die Veränderung der Totalen Fak torproduk tivität betrach
tet. Zudem sind die Revisionen der Niveauwerte YPOT im Herbst 2014 
maßgeblich durch die Umsetzung des ESVG 2010 bestimmt.
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zungen für die Jahre 1971 bis 2015 vor. Die Analyse betrach
tet allerdings nur die Schätzungen beginnend mit dem Jahr 
2009, der aktuellsten amtlichen Zahl für das Bruttoinlands
produkt im Herbst 2010. Sie endet im Jahr 2015, dem letz
ten verfügbaren Wert aus der Schätzung im Herbst 2010.

In Abbildung 1 wird deutlich, dass die Wachstumsrate des 
Produktionspotenzials im betrachteten Zeitraum teilweise 
deutlichen Änderungen unterworfen war. Allerdings scheinen 
die dortigen Revisionen wenig systematisch. Ähnliche 
Schwankungen verzeichnet auch die TFPTrendwachstums
rate, die allerdings in der Tendenz über die Jahre nach unten 
angepasst wurde; von durchschnittlich 0,9% auf rund 0,5%. 
Demgegenüber wurde die Schätzung des Erwerbspersonen
potenzials im Laufe der Zeit deutlich angehoben. So liegt der 
Schätzwert für das Jahr 2015 heute um 1,5 Millionen Perso
nen höher als im Jahr 2010. Auch die inflationsstabile Arbeits
losenquote (NAWRU) wurde zunächst höher eingeschätzt 

und seit dem Jahr 2010 für alle Jahre nach 
unten angepasst, wobei die Schätzungen 
(fälschlicherweise) zwischenzeitlich leicht 
nach oben korrigiert wurden. Bei der durch
schnittlichen Arbeitszeit lässt sich im Herbst 
2014 eine größere Korrektur der Trendschät
zungen nach unten konstatieren. Alles in allem 
wurde der potenzielle Arbeitseinsatz (LT) zu
nächst als zu niedrig eingeschätzt. Insbeson
dere für die Jahre 2014 und 2015 wurde eine 
Aufwärtskorrektur der Zahlen notwendig.

Tabelle 1 fasst die durchschnittliche absolute 
Revision (MAR) von der ersten zur zweiten 
Schätzung zusammen. Die erste Spalte ent
hält die Revision der Schätzung von Herbst 
auf Frühjahr, während in der zweiten Spalte 
die Revision von Frühjahr auf Herbst betrach
tet wird. Die Unterscheidung bietet sich an, 
da nur im Frühjahr ein neuer amtlicher Jah
reswert für die beobachteten Variablen, ins
besondere das Bruttoinlandsprodukt, veröf
fentlicht wird. In die Revision von Herbst auf 
Frühjahr geht daher ein Prognosefehler ein, 
der bei Kurzfristprognose gemacht wurde, 
während sich in der Revision von Frühjahr auf 
Herbst eine Änderung der Kurzfristprognose 
bemerkbar macht. Es werden jeweils zwei 
verschiedene Trendschätzungen verglichen. 
Zum einen die EUMethode (EU) und zum an
deren ein HPFilter mit dem Standardwert für 
den Glättungsparameter (λ = 100) ab 1970 
ohne »mediumterm extension« (HP). Um die 
Verlässlichkeit der Datengrundlage vor der 
Konjunkturbereinigung zu dokumentieren, 
enthält Tabelle 1 zudem die durchschnittliche 
Revision der zugrunde liegenden unbereinig

ten Daten (REV). Es werden jeweils drei Schätzwerte unter
schieden: das vergangene Jahr (t – 1), das laufende Jahr (t) 
und das kommende Jahr (t + 1).7

Die Potenzialwachstumsrate gemäß EUMethode musste 
demnach im betrachteten Zeitraum um ± ¼ Prozentpunkt 
revidiert werden. Allerdings fällt auf, dass die Konjunkturbe
reinigung der einzelnen Komponenten mit dem HPFilter et
was geringere Revisionen hervorgebracht hätte. Schließlich 
scheint die Revision des geschätzten Potenzialwachstums 
wenig von der Revision der unbereinigten Daten abzuhän
gen; diese werden mit steigendem Zeithorizont deutlich stär
ker revidiert (beim Bruttoinlandsprodukt beträgt die mittlere 
absolute Revision bis zu 0,8 Prozentpunkte). Dabei sind so

 7 Die EUMethode generiert Prognosen der Trendverläufe bis t + 6 (»medi
umterm extension«). Aus Platzgründen werden hier die weiter in die 
Zukunft reichenden Schätzwerte nicht dokumentiert. Schätzwerte für 
weiter zurückliegende Jahre dürften für die Politiksteuerung in Echtzeit 
kaum eine Rolle spielen.
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   Abb. 1
   Schätzungen der Analysen

Anmerkung: Die Linien zeigen die Schätzwerte für die jeweilige Trendkomponente für die Jahre 
2009 bis 2015 bei unterschiedlichen Datenständen von Herbst 2010 bis Frühjahr 2015.

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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wohl bei der Totalen Faktorproduktivität als auch beim Ar
beitseinsatz deutliche Korrekturen angezeigt. Die Trendrate 
des SolowResiduums wurde in einer Größenordnung von 
0,2 bis 0,3 Prozentpunkten revidiert. Auch hier fällt auf, dass 
der HPFilter deutlich weniger starke Revisionen hervorruft. 
Dies ist insofern erstaunlich, als zur Konjunkturbereinigung 
des SolowResiduums Befragungsdaten über den Auslas
tungsgrad der Wirtschaft einfließen, die die Schätzung sta
bilisieren sollten (vgl. Planas, Röger und Rossi 2010).

Wie Tabelle 1 zeigt, fällt die Revision der Komponenten des 
Faktors Arbeit recht unterschiedlich aus. In den Revisionen 
der Niveauwerte der Komponenten des Arbeitseinsatzes 
dürfte sich größtenteils die Generalrevision der VGR 2014 
widerspiegeln; hier kam es zu einer Anhebung des Niveaus 
des Bruttoinlandsprodukts und der Erwerbstätigkeit sowie 
zu einer Absenkung der durchschnittlichen Arbeitszeit.8 Vor 

 8 Für die Revision des Niveaus des Arbeitseinsatzes, des Erwerbsperso
nenpotenzials und der durchschnittlichen Arbeitszeit schlägt zum Herbst 

diesem Hintergrund scheint der trendmäßige Verlauf der Zahl 
der Erwerbspersonen vor allem dann revidiert zu werden, 
wenn sich die Datengrundlage ändert. So ist die Revision 
für beide Größen im Frühjahr größer als im Herbst und für 
t + 1 größer als für t – 1. Die Ergebnisse, die sich mit dem 
HPFilter erzielen lassen sind hier sehr ähnlich. Die EUMe
thode verwendet ebenfalls den HPFilter zur Glättung der 
Partizipationsrate, sie unterscheidet sich jedoch durch einen 
anderen Glättungsparameter (λ = 10) und die zusätzliche 
»mediumterm extension«. Letztere scheint jedoch keine 
Stabilisierung der Schätzergebnisse herbeigeführt zu haben. 
Die NAWRU unterliegt offenbar vor allem im Herbst beträcht
lichen Revisionen; sie wurde um durchschnittlich 0,55 Pro
zentpunkte (t + 1) korrigiert. Allerdings fallen die Revisionen 
der unbereinigten Daten ebenfalls beträchtlich aus. Auch 
hier hätte ein HPFilter stabilere Ergebnisse geliefert. Für die 

2014 die Generalrevision der VGR 2014 zu Buche, in deren Zuge die Zahl 
der Erwerbstätigen um rund 400 000 Personen nach oben korrigiert wur
de, da u.a. ein erweiterter Personenkreis erfasst wurde.

 
Tab. 1 
Mittlere absolute Revision der Potenzialschätzung  

 

Wachstumsrate Bruttoinlandsprodukt (dY) – MAR in 
%-Punkte 

Wachstumsrate Totale Faktorproduktivität (dSR) – MAR in  
%-Punkte 

  Herbst Frühjahr Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,27  0,14  0,00  0,41  0,18  0,11  0,28  0,05  0,06  0,34  0,06  0,15  
t 0,24  0,18  0,15  0,25  0,13  0,28  0,17  0,06  0,17  0,25  0,06  0,50  
t + 1 0,23  0,21  0,44  0,22  0,14  0,80  0,17  0,07  0,24  0,21  0,06  0,57  
  Arbeitseinsatz (L) – MAR in % Wachstumsrate Arbeitseinsatz (dL) – MAR in %-Punkte 
  Herbst Frühjahr Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,60  0,37  0,00  0,15  0,38  0,49  0,19  0,11  0,00  0,16  0,26  0,31  
t 0,82  0,60  0,47  0,20  0,51  0,43  0,23  0,27  0,48  0,06  0,15  0,39  
t + 1 1,02  0,81  0,99  0,24  0,62  0,59  0,24  0,29  0,53  0,09  0,13  0,30  
  Erwerbspersonen (EP) – MAR in % Wachstumsrate Erwerbspersonen (dEP) – MAR in %-Punkte 
  Herbst Frühjahr Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,12  0,14  0,04  0,32  0,29  0,34  0,04  0,04  0,00  0,11  0,17  0,03  
t 0,09  0,08  0,09  0,34  0,31  0,49  0,14  0,15  0,13  0,06  0,07  0,16  
t + 1 0,24  0,21  0,33  0,40  0,40  0,50  0,21  0,20  0,28  0,08  0,09  0,17  
  Arbeitslosenquote – MAR in %-Punkte Veränderung Arbeitslosenquote – MAR in %-Punkten 
  Herbst Frühjahr Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,34 0,21 0,04 0,10 0,12 0,02 0,14 0,04 0,00 0,02 0,03 0,02 
t 0,44 0,25 0,11 0,09 0,14 0,20 0,13 0,05 0,10 0,01 0,03 0,22 
t + 1 0,55 0,30 0,44 0,10 0,17 0,30 0,14 0,04 0,34 0,01 0,03 0,21 

  
durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstätigen 

(HOURS) – MAR in % 
Wachstumsrate durchschn. Arbeitszeit je Erwerbstätigen 

(dHOURS) –- MAR in %-Punkte 
  Herbst Frühjahr Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,26  0,29  0,00  0,53  0,59  0,82  0,07  0,09  0,00  0,04  0,08  0,32  
t 0,34  0,39  0,38  0,56  0,66  0,80  0,08  0,10  0,38  0,03  0,08  0,46  
t + 1 0,41  0,50  0,54  0,58  0,74  0,81  0,08  0,11  0,33  0,02  0,08  0,19  
Anmerkung: Die Tabelle dokumentiert die mittlere absolute Revision (MAR) der Potenzialschätzung im Herbst und im Frühjahr 
nach der EU-Methode (EU) und bei Anwendung des HP-Filters (  = 100) ab 1970 ohne »medium-term extension« (HP) sowie 
die durchschnittliche Revision der jeweiligen unbereinigten Daten (REV). Die einzelnen Schätzungen stammen aus dem 
Zeitraum Herbst 2010 bis Frühjahr 2015. In den Zeilen werden drei Schätzwerte unterschieden: das vergangene Jahr (t – 1), 
das laufende Jahr (t) und das kommende Jahr (t + 1). 

Quell: Eigene Berechnungen. 
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Frühjahrsschätzung ergeben sich deutlich geringere Korrek
turen als mit dem einfachen HPFilter. Das Niveau der durch
schnittlichen Arbeitszeit unterlag im Herbst einer durch
schnittlichen Revision um rund 0,4%, im Frühjahr wurde um 
rund 0,6% revidiert. Allerdings sind hier auch die Datenrevi
sionen erheblich. Ein HPFilter führt hier zu größeren Revi
sionen als die EUMethode.

Tabelle 2 verdeutlicht die Konsequenzen für die mittlere ab
solute Revision der Schätzung der Produktionslücke, die 
sich aus dem ermittelten Produktionspotenzial und dem tat
sächlichen Bruttoinlandsprodukt (t – 1) bzw. den Kurzfrist
prognosen der Institute für das Bruttoinlandsprodukt (t und 
t + 1) ergibt. Alles in allem scheint ein einfacher HPFilter zu 
etwas kleineren Revisionen zu kommen.

Im Folgenden soll untersucht werden, ob die erste Schätzung 
des Trendverlaufs »effizient« ist, d.h. die erwarteten Revisio
nen minimiert (vgl. Faust, Rogers und Wright 2005). Dies 
wäre der Fall, wenn die Revisionen nicht »prognostizierbar« 
sind. Man geht davon aus, dass die erste Schätzung Afirst

t 
um die Revision rt vom finalen Wert Afinal

t abweicht: Afirst
t = 

Afinal
t + rt. Eine Voraussetzung für Effizienz ist, dass rt unkor

reliert ist mit Afinal
t, da Revisionen dann auf neue Informationen 

zurückgeführt werden können, die nach der ersten Veröffent
lichung aufgetreten sind. Abbildung 2 zeigt den Zusammen
hang zwischen der Erstveröffentlichung Afirst

t und der späte
ren Revision rt. Sie enthält außerdem einen FTest, der für die 
Regression rt = a + b × Afirst

t + et die Hypothese a = b = 0 
testet. Wird diese Hypothese abgelehnt, dann kann die ers
te Schätzung nicht als effizient angesehen werden. 

Abbildung 2 zeigt den Zusammenhang zwischen erster 
Schätzung Afirst

t und der darauf folgenden Revision (Ein
schrittRevision) für alle Schätzungen im Zeitraum Herbst 
2010 bis Frühjahr 2015. Die Analyse beschränkt sich an 
dieser Stelle auf die Schätzwerte für das laufende Jahr. Trotz 
der geringen Zahl an Beobachtungen lässt sich für die 
Wachstumsrate des Produktionspotenzials ein negativer Zu

sammenhang erkennen, die Revisionen las
sen sich also durch den ersten Schätzwert 
erklären. Demnach folgt auf einen hohen ers
ten Schätzwert eher eine Abwärtsrevision, 
während niedrigere Werte für Afirst

t in der Ten
denz weniger stark nach unten bzw. eher 
nach oben revidiert werden. Berechnet man 
den Ftest auf Effizienz der ersten Schät
zung, so kann diese bei üblichen Signifikanz
niveaus abgelehnt werden. Betrachtet man 
die Komponenten des Potenzialwachstums 
gesondert, dann fällt auf, dass sich für den 
Trend der Totalen Faktorproduktivität ein 
ganz ähnliches Bild zeigt; auch hier sind ers
te Schätzung und die darauf folgende Revi
sion deutlich negativ korreliert. Obwohl bei 

der Schätzung des TFP Trends kein einfacher HPFilter ver
wendet wird und die Daten zur Kapazitätsauslastung bereits 
berücksichtigt werden, scheinen die Revisionen dieser Grö
ße besonders gut durch die erste Schätzung erklärt werden 
zu können, was durch das hohe Bestimmtheitsmaß R2 deut
lich wird. Die Revisionen der Wachstumsrate des potenziel
len Arbeitseinsatzes zeigen ebenfalls einen negativen Zu
sammenhang mit der ersten Schätzung dieser Größe. Hier 
waren die Revisionen im betrachteten Zeitraum mehrheitlich 
positiv, und die erste Schätzung fiel systematisch zu niedrig 
aus (a = 0 wird durch den tTest abgelehnt). 

Für die drei Trendkomponenten des potenziellen Arbeitsein
satzes zeigt sich in der Tendenz ebenfalls ein negativer Zu
sammenhang von erster Schätzung und anschließender 
Revision. Für die Analyse der Veränderung des Erwerbsper
sonenpotenzials zeigt sich ein negativer (signifikanter) Zu
sammenhang zwischen den Revisionen und der ersten 
Schätzung des Trends. Revisionen der NAWRU lassen sich 
ebenfalls erklären; hohe Werte werden in der Tendenz nach 
unten revidiert und umgekehrt. Schließlich muss die Effizienz 
der ersten Schätzung für den Trend der durchschnittlichen 
Arbeitszeit wohl abgelehnt werden. Insbesondere dessen 
Veränderung lässt sich gut von der ersten Schätzung erklä
ren (R2 = 0,78).

Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse stellt sich die Frage, 
ob es weitere Einflussfaktoren gibt, die spätere Revisionen 
erklären können. Wenn der Trend zu stark auf konjunkturel
le Schwankungen reagiert, sollte eine Überschätzung (Un
terschätzung) regelmäßig in konjunkturellen Aufschwungs
phasen (Abschwungsphasen) zu beobachten sein. So könn
te es passieren, dass im konjunkturellen Aufschwung die 
Potenzialrate bzw. der Trend der Totalen Faktorproduktivität 
oder des Arbeitseinsatzes überschätzt wird, wenn die Stär
ke des Aufschwungs zunächst unterschätzt wird. Konjunk
turindikatoren enthalten jedoch originäre Informationen über 
den Konjunkturzyklus bzw. die Produktionslücke. Möglicher
weise lässt sich die Ineffizienz der ersten Schätzung der 

Tab. 2 
Mittlere absolute Revision der Produktionslücke 

  Produktionslücke (YGAP) – MAR in %-Punkten 
  Herbst Frühjahr 
  EU HP REV EU HP REV 
t – 1 0,58  0,30  NA 0,57  0,35  NA 
t 0,54  0,39  NA 0,73  0,33  NA 
t + 1 0,45  0,31  NA 0,45  0,44  NA 
Anmerkung: Die Tabelle dokumentiert die mittlere absolute Revision 
(MAR) der Produktionslücke im Herbst und im Frühjahr. Der 
Potenzialpfad wurde nach der EU-Methode (EU) und durch Anwendung 
des HP-Filters (  =100) ab 1970 ohne »medium-term extension« (HP) 
geschätzt. Die einzelnen Schätzungen stammen aus dem Zeitraum 
Herbst 2010 bis Frühjahr 2015. Für die Werte im laufenden Jahr t sowie 
für das kommende Jahr t + 1 sind die jeweiligen Kurzfristprognosen der 
Institute für das Bruttoinlandsprodukt maßgeblich. 

Quelle: Berechnungen des ifo Institut. 
 

80



ifo Schnelldienst 18/2015 – 68. Jahrgang – 24. September 2015

23Forschungsergebnisse

EUMethode damit erklären, dass Konjunkturindikatoren 
nicht ausreichend berücksichtigt werden. Tabelle 3 doku
mentiert den Erklärungsgehalt einer Regression der Ein
schrittRevisionen der ersten Schätzwerte für das laufende 
Jahr (vgl. Abb. 2) auf das Niveau sowie die Veränderung des 
ifo Geschäftsklimaindex und der Kapazitätsauslastung im 
Verarbeitenden Gewerbe. Um Überlappungen zu vermei
den, wurde vom ifo Geschäftsklima und der Kapazitätsaus
lastung der Durchschnittswert der vergangenen sechs Mo
nate bzw. zwei Quartale berechnet. In einigen Fällen schei
nen die Konjunkturindikatoren Erklärungskraft für die Revi
sionen zu besitzen. So ergibt sich für die Bestimmung der 
NAWRU für die Kapazitätsauslastung ein R2 von 0,4. Das 
geschätzte Vorzeichen des Koeffizienten b deutet daraufhin, 
dass im Aufschwung, wenn die Kapazitäten hoch ausge

lastet waren, die NAWRU eher nach unten 
revidiert wurde. In ähnlicher Weise wurde der 
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit bei 
gestiegener Kapazitätsauslastung tenden
ziell nach oben revidiert. Auch hier ergibt sich 
ein nicht vernachlässigbarer Erklärungsge
halt der Konjunkturindikatoren. Aufgrund der 
geringen Zahl an Beobachtungen sind die 
geschätzten Koeffizienten allerdings mit ho
her Unsicherheit behaftet.

Zusammenfassung und Ausblick

Zur Konjunkturbereinigung des Budgetdefi
zits im Rahmen des Fiskalpakts und der 
Schuldenbremse in Deutschland ist die Pro
duktionsfunktionsmethode vorgeschrieben. 
Das so ermittelte strukturelle Defizit soll den 
Spielraum für die Fiskalpolitik verbindlich 
festlegen. Insofern kommt der EUMethode 
der Konjunkturbereinigung eine zentrale Rol
le bei der Gestaltung der Fiskalpolitik zu. Ei
ne erste Abschätzung der bisherigen Um
setzung der EUMethode für Deutschland 
für die Jahre 2010 bis 2015 brachte folgen
de Ergebnisse:

Eine wichtige Anforderung an die Methode 
ist die Verlässlichkeit der ermittelten konjunk
turellen Komponente. Es kann jedoch ge
zeigt werden, dass die Methode zu erhebli
che Revisionen in Unterkomponenten und 
im Potenzialwachstum sowie der damit ver
bundenen Produktionslücke über die Zeit 
geführt hat. So wurde die Potenzialrate um 
durchschnittlich ¼ Prozentpunkt revidiert, für 
die Produktionslücke ergaben sich Revisio
nen um mehr als ½ Prozentpunkt. Tatsäch
lich hätte die Verwendung eines einfachen 

HPFilters zur Glättung der einzelnen Komponenten der Pro
duktionsfunktion sogar zu geringeren Revisionen geführt. 
Dabei ist das EUVerfahren methodisch anspruchsvoll, und 
die Berechnungen dürften für den Laien auch durch die An
wendung unterschiedlicher statistischer Verfahren nur 
schwer nachvollziehbar sein.

Des Weiteren deuten erste Ergebnisse darauf hin, dass die 
Schätzung der konjunkturbereinigten Größen nicht effizient 
ist, da die EUMethode Revisionen nicht minimiert. Tatsäch
lich hat sich gezeigt, dass sich die Revisionen prognostizie
ren lassen. Niedrige Werte bei der ersten Schätzung werden 
tendenziell nach oben und hohe Werte später tendenziell 
wieder nach unten revidiert. Vor diesem Hintergrund stellt 
sich die Frage, ob in Echtzeit Informationen zur Verfügung 
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rt = -1,437Afirst
t + 0,018

       (4,357)     (-4,411)
F-Stat = 19,475
R2 = 0,74

rt = -1,212Afirst
t + 0,005

       (4,337)     (-5,046)
F-Stat = 27,706
R2 = 0,78

rt = -0,595Afirst
t + 0,004

       (2,552)     (-2,001)
F-Stat = 8,089   R2 = 0,36

rt = -0,523Afirst
t + 0,003

       (2,018)     (-1,389)
F-Stat = 9,640   R2 = 0,21

rt = -0,903Afirst
t - 0,002

      (-4,438)     (-4,963)
F-Stat = 26,530
R2 = 0,78

rt = -0,652Afirst
t - 0,282

      (-1,846)     (-1,856)
F-Stat = 3,430
R2 = 0,33

   Abb. 2
   Effizienz der ersten Schätzung

Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Zusammenhang zwischen der ersten Schätzung der 
jeweiligen konjunkturbereinigten Größe und der ersten Revision des Schätzwertes für das lau
fende Jahr. Die Gleichung enthält einen Test auf Effizienz der ersten Schätzung, in dem die 
Gleichung rt = a + b × Afirst

t + et geschätzt wird. Die Signifikanz der geschätzten Parameter kann 
mittels der tWerte beurteilt werden, die unter den Koeffizienten in Klammern ausgewiesen 
werden. Die Hypothese a = b = 0 wird mit einem Ftest getestet. Die kritischen Werte der F(1,7) 
Verteilung der Teststatistik sind 3,6 (10%) und 5,6 (5%). Das Bestimmtheitsmaß der Schätzung 
R2 wird ebenfalls ausgewiesen. 

Quelle: Berechnungen der Autoren.
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stehen, die eine Fehleinschätzung verringern. Hierzu wurde 
überprüft, ob eine Überschätzung (Unterschätzung) ver
mehrt in konjunkturellen Aufschwungsphasen (Abschwungs
phasen) auftritt. Aufgrund der kürze des Beobachtungszeit
raums lassen sich hier noch keine eindeutigen Aussagen 
treffen. Allerdings kommt den Konjunkturindikatoren in eini
gen Fällen ein nicht vernachlässigbarer Erklärungsgehalt für 
Revisionen zu. 

Die verstärkte Nutzung von Informationen über den Kon
junkturverlauf könnte demnach die Potenzialschätzung ver
lässlicher machen. Allerdings sollte in jedem Fall laufend 
überprüft werden, ob Revisionen dadurch tatsächlich ver
ringert werden können, da meist ein höherer Komplexitäts
grad notwendig ist, was die Nachvollziehbarkeit der Metho
de für Dritte stark beeinträchtigt.
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Erwerbstätigen (dHOURST) 
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– Simulationen mit Fehlerkorrekturmodellen
Der Einfluss des Wechselkurses auf den deutschen Export

Christian Grimme und Claire Thürwächter

Seit Mitte des Jahres 2014 wertete der Euro sowohl nominal als auch real effektiv ab (vgl. Abb. 1). 

Allein im ersten Quartal 2015 verlor der Euro gegenüber dem US-Dollar 10% seines Wertes. Mit 

Hilfe von Fehlerkorrekturmodellen werden zunächst die Elastizitäten, sowohl der Waren- als auch 

der Gesamtexporte, auf Änderungen in verschiedenen Wechselkursreihen untersucht. Die Elasti-

zität bezüglich der Wechselkurse liegt zwischen – 0,2 und – 0,6. Im Anschluss ergeben Simulatio-

nen mit den Fehlerkorrekturmodellen, dass in Folge der Abwertung im ersten Quartal die deutsche 

Ausfuhr in diesem Jahr einen Impuls von 0,8 bis 1,0 Prozentpunkten und im kommenden Jahr von 

0,5 bis 0,6 Prozentpunkten erhält.

Spezifikation des Exportmodells 
und Schätzung der Elastizitäten

Als erklärende Variable werden die reale 
Warenausfuhr sowie die reale Gesamt-
ausfuhr verwendet. Beide Reihen sind 
saison- und kalenderbereinigt und der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
des Statistischen Bundesamts entnom-
men. Der Verlauf der Exporte wird durch 
zwei Determinanten beeinflusst. So gibt 
die Aktivität der Weltwirtschaft Aufschluss 
auf die Entwicklung der Exportnachfrage. 
Diese Aktivität kann durch das Welthan-
delsvolumen beschrieben werden.1 Ein 
weiterer Faktor ist die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der deutschen Exporteu-
re. Im Rahmen dieser Studie werden fünf 
verschiedene Wechselkurse betrachtet: 
der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar, 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit 
Deutschlands gegenüber den 37 bzw. 
56 wichtigsten Handelspartnern sowie 
der reale effektive Wechselkurs des Euro 
gegenüber den Währungen der 19 bzw. 
38 wichtigsten deutschen Handelspart-
nern.2 Geschätzt wird mit Quartalsdaten 
für den Zeitraum 1993:Q1 bis 2014:Q4. 
Da Daten für die Wettbewerbsfähigkeit 

 1 Die Welthandelsreihe wird quartalsweise durch 
die OECD veröffentlicht und misst das reale sai-
sonbereinigte Welthandelsvolumen von Waren 
und Dienstleistungen in US-Dollar. Fehlende Wer-
te am aktuellen Rand werden durch die Daten 
des CPB Netherlands Bureau for Economic 
Policy Analysis ergänzt.

 2 Methodisch entspricht die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit einem realen effektiven Wechsel-
kurs. Allerdings werden für die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit auch Länder innerhalb der 
Eurozone berücksichtigt während der reale effek-
tive Wechselkurs nur in Relation zu Ländern 
außerhalb der Europäischen Währungsunion 
berechnet wird. Sowohl die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit als auch die realen effektiven 
Wechselkurse werden auf Basis der Verbraucher-
preise berechnet. Die Gewichtung der Länder 
wird auf Grundlage des Außenhandels im Bereich 
des Verarbeitenden Gewerbes vorgenommen.

erst seit 1993 vorliegen, wird dieser Start-
punkt gewählt. Alle Reihen werden loga-
rithmiert. Aus den zwei Exportgrößen, 
dem Welthandel und den fünf verschie-
denen Wechselkursen, ergeben sich folg-
lich zehn verschiedene Modellkombina-
tionen.

Alle Zeitreihen werden zuerst einem Ein-
heitswurzeltest unterzogen.3 Es zeigt 
sich, dass alle Reihen im betrachteten 
Zeitraum als nicht-stationär anzusehen 
sind. Damit sind die Voraussetzungen für 
eine Kointegrationsanalyse gegeben. 
Durch diese Analyse wird untersucht, ob 
zwischen den Variablen, die in das Modell 
eingehen, eine stabile Langfristbeziehung 
besteht und ob diese eindeutig bestimm-

 3 Die Nichtstationarität wird mittels eines ADF-
Tests auf Einheitswurzel überprüft. Für die beiden 
Exportreihen und den Welthandel wird eine Kon-
stante, aber kein Trend in der Testgleichung 
unterstellt, für die Wechselkursreihen weder eine 
Konstante noch ein Trend. Die maximal mögliche 
Anzahl an verzögerten Werten wird auf acht fest-
gesetzt. Auf Basis der üblichen Signifikanzni-
veaus kann über dem betrachteten Zeitraum die 
Nullhypothese einer Einheitswurzel nicht verwor-
fen werden. 
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bar ist. Mit Hilfe des Johansen-Verfahrens wird die Anzahl 
der Kointegrationsvektoren bestimmt. Dazu wird in einem 
ersten Schritt ein unrestringiertes Vektorautoregressives 
(VAR-)Modell geschätzt. Die optimale Anzahl an Verzöge-
rungen (Lags) der Variablen wird gemäß dem Akaike-Infor-
mationskriterium sowie dem Bayesschen Informationskrite-
rium bestimmt. Dafür wird die maximal zulässige Anzahl auf 
acht Verzögerungen begrenzt. Da die Daten auf Quartals-
ebene in die Schätzung eingehen, entspricht dies einem 
Zeitraum von maximal zwei Jahren, in dem sich die Variab-
len potenziell gegenseitig beeinflussen können. Für die zehn 
Modellkombinationen finden beide Informationskriterien eine 
optimale Länge von zwei Lags. 

Im zweiten Schritt wird das zum VAR-Modell korrespondie-
rende Vektor-Fehlerkorrektur-Modell (VECM) geschätzt und 
die Anzahl der Kointegrationsvektoren bestimmt.4 Gemäß 
dem Johansen-Kointegrationstest gibt es in allen zehn 
VAR-Modellen jeweils einen Kointegrationsvektor, der die 
Langfristbeziehung der Variablen beschreibt.5 Als nächstes 
wird mit Hilfe eines Wald-Tests untersucht, ob alle Variablen 
außer dem Export schwach exogen sind.6 Ist das der Fall, 
laufen Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht aus-
schließlich über Anpassungen beim Export ab. Die Langfrist-
beziehung lässt sich dann als Exportnachfragegleichung in-
terpretieren (vgl. Strauß 2003). Das VECM kann auf ein Ein-
zelgleichungsmodell für den Export reduziert werden (vgl. 
Stock 1987). Die Nullhypothese der schwachen Exogenität 
lässt sich auf dem 1%-Signifikanzniveau nicht ablehnen, je-
doch für einige Modelle auf dem 5%-Signifikanzniveau (dies 
sind die Modelle, die die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber 
56 Ländern oder den realen effektiven Wechselkurs gegen-
über 38 Ländern enthalten) und für alle Modelle auf dem 
10%-Niveau.7 Die Erklärung hierfür könnte darin liegen, dass 
der Anteil Deutschlands am Welthandel bei 7% liegt und da-
mit Veränderungen der deutschen Ausfuhren auch für den 
Welthandel von Bedeutung sind. Es ist allerdings zu berück-
sichtigen, dass es sich bei dem Test auf schwache Exogeni-
tät um eine verbundene Hypothese handelt, für die aufgrund 
der Größe der Stichprobe nur eine geringe Aussagekraft des 
Tests zu erwarten ist. Deshalb wird im Folgenden davon aus-
gegangen, dass schwache Exogenität des Welthandels und 

 4 Der Rang der Kointegrationsmatrix wurde unter Verwendung der Tra-
ce-Statistik ermittelt. Die Verteilung der Teststatistik hängt davon ab, wel-
che Annahme bezüglich des Trends in den Daten getroffen wird. Es wird 
angenommen, dass die Daten einen linearen Trend haben, so dass es 
eine Konstante in der Kurzfristbeziehung gibt; in der Kointegrationsbezie-
hung gibt es hingegen keinen Trend.

 5 Verwendet man statt des Welthandels die Weltproduktion oder den ifo 
Exportnachfrageindikator (vgl. Elstner, Grimme und Siemsen 2010), 
sehen die Ergebnisse bezüglich der Anzahl der Kointegrationsbeziehun-
gen deutlich uneinheitlicher über die verschiedenen Variablenkombinati-
onen aus. Die Studie konzentriert sich deshalb ausschließlich auf den 
Welthandel.

 6 Es wird getestet, ob die Kointegrationsbeziehung in allen Gleichungen 
außer der für den Export insignifikant ist. Konkret wird also getestet, ob 
die Ladungskoeffizienten in den Gleichungen für den Welthandel und für 
den Wechselkurs gleichzeitig null sind. 

 7 Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt Strauß (2003).

der Wechselkurse gegeben ist und Eingleichungsmodelle ge-
schätzt werden können. Die Grundstruktur des Einglei-
chungs-Fehlerkorrekturmodells sieht wie folgt aus:8

wobei »EX« für die logarithmierte Exportvariable, »WH« für 
den logarithmierten Welthandel und »WK« für eine der fünf 
logarithmierten Wechselkursreihen steht. Der Ausdruck in 
runden Klammern stellt die Langfristbeziehung dar, die Koef-
fizienten β1 und β2 beschreiben jeweils die Elastizität des 
Exports auf Änderungen des Welthandels und des Wech-
selkurses. αEx ist der Ladungskoeffizient, der beschreibt, wie 
schnell die Anpassung aus einem Ungleichgewicht erfolgt. 
Die Kurzfristbeziehung der Variablen wird mit Hilfe der γ-Ter-
me modelliert. ∆ steht für die Differenz zur Vorperiode. Ana-
log zu den Ergebnissen aus den VAR-Modellen werden für 
die Variablen in der Kurzfristbeziehung jeweils K = 2 Verzö-
gerungen berücksichtigt. Das Modell beinhaltet einen 
Dummy für den Zeitraum 2008:Q4 bis 2009:Q2, um der 
Finanzkrise Rechnung zu tragen.

Die entsprechenden Schätzungen für die Elastizitäten des 
Exports bezüglich Veränderungen des Welthandels und des 
Wechselkurses sind in Tabelle 1 zu sehen. Jedes der Mo-
delle erklärt in etwa 70% der Variation des Exports. Die üb-
lichen Tests auf Fehlspezifikation zeigen keine Probleme an; 
es gibt keine Autokorrelation, Heteroskedastie oder 
ARCH-Effekte in den Residuen, und die Parameter sind sta-
bil. Das negative Vorzeichen bei den Ladungskoeffizienten 
bedeutet, dass eine Abweichung der Exporte von ihrem 
langfristigen Niveau in den Folgeperioden reduziert wird. Im 
Folgequartal nach einer Abweichung ist bereits 20% der 
Anpassung abgeschlossen. 

Die Welthandelselastizität weist in allen Modellen einen Wert 
von etwa 1 aus. Demnach würde ein Anstieg des Welthan-
dels um 1% dazu führen, dass die deutschen Exporte um 
1% steigen. Die Wechselkurselastizitäten variieren, sind aber 
in allen Fällen negativ. Die Elastizität zum Euro-US-Dollar 
Wechselkurs fällt mit knapp – 0,2 am schwächsten aus. Die 
Elastizitäten der realen effektiven Wechselkurse liegen zwi-
schen – 0,3 und – 0,4. Hingegen sind die Elastizitäten für die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit mit ca. – 0,6 am stärksten. 
Eine Abwertung des Euro-US-Dollar Wechselkurses bzw. 

 8 Ähnliche Modelle für Deutschland werden von Clostermann (1996), Deut-
sche Bundesbank (1997), Stephan (2006), Strauß (2003) und Zeddies 
(2009) geschätzt. 
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der realen effektiven Wechselkurse um 1% hätte folglich ei-
nen Anstieg der Exporte um ca. 0,2 bis 0,4% zur Folge. Eine 
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit um 1% 
würde einen Exportanstieg von 0,6% bewirken. Die Unter-
schiede der Elastizitäten erscheinen plausibel, da ein be-
trächtlicher Teil der deutschen Exporte in den Euroraum ge-
liefert wird (ca. 35%); nur die beiden Reihen der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit berücksichtigen deutsche Preise re-
lativ zu Preisen der übrigen Eurozone. 

Welche Auswirkung hat die Abwertung auf den 
Export?

Abschließend wird der Einfluss der Abwertung im ersten 
Quartal 2015 auf den deutschen Export untersucht. Dazu 
wird auf das Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodell aus dem 
vorherigen Abschnitt zurückgegriffen. Das Modell wird bis 
Q4:2014 geschätzt. Anschließend werden die acht darauf-
folgenden Quartale bis Q4:2016 prognostiziert. Hierbei wer-

den zwei Szenarien miteinander verglichen. Im Basisszena-
rio (ohne Abwertung) werden die Wechselkurse des vierten 
Quartals 2014 konstant bis zum Ende des Prognosezeit-
raums fortgeschrieben. Im Alternativszenario (mit Abwertung) 
wird hingegen der Wechselkurs des ersten Quartals 2015 
bis ans Ende des Prognosezeitraums konstant fortgeschrie-
ben. Für die Simulationen wird auf die beiden Indikatoren der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit zurückgegriffen, um einen 
möglichst großen Länderkreis abzudecken. Diese werteten 
jeweils um 3,5% im ersten Quartal dieses Jahres ab. In bei-
den Wechselkursszenarien werden für den Welthandel iden-
tische Verläufe im Prognosezeitraum unterstellt.9 Diese Si-
mulation berücksichtigt also nur die direkten Effekte des 
Wechselkurses auf den deutschen Export, nicht aber die 
indirekten Effekte vom Wechselkurs auf den Welthandel.10 

  9 Hier wird auf die Welthandelsprognose aus der ifo Sommerprognose 
zurückgegriffen, vgl. Wollmershäuser et al. (2015).

 10 Diese indirekten Effekte können vermutlich vernachlässigt werden. 
Schätzt man ein bivariates VAR-Modell mit dem Welthandel und der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit, so reagiert der Welthandel insignifikant 
auf eine plötzliche Änderung der Wettbewerbsfähigkeit. 

Tab. 1 
Elastizität deutscher Exporte bezüglich des Welthandels und verschiedener Wechselkursreihen 

Export gesamt Euro-USD Preisl. Wettb. 
(37) 

Preisl. Wettb. 
(56) 

Realer eff. WK 
(19) 

Realer eff. WK 
(38) 

Welthandel 1,07 0,97 0,96 1,03 1,02 
(0,04) (0,04) (0,04) (0,02) (0,02) 

WK-Reihe – 0,18 – 0,57 – 0,61 – 0,33 – 0,39 
(0,09) (0,29) (0,30) (0,16) (0,20) 

Ladungskoeffizient – 0,19 – 0,19 – 0,19 – 0,19 – 0,18 
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,08) 

R2 (korrigiert)a) 0,71 0,70 0,70 0,71 0,71 
Autokorr-LM(1)b) 0,34 0,75 0,73 0,51 0,58 
Autokorr-LM(4)b) 0,33 0,18 0,23 0,31 0,38 
ARCH(1)c) 0,94 0,98 0,97 0,93 0,92 
ARCH(4)c) 0,95 0,96 0,93 0,89 0,84 
Heterosced-Whited) 0,34 0,91 0,89 0,80 0,75 
CUSUM/CUSUM2e) stabil stabil stabil stabil stabil 

Warenexport Euro-USD Preisl. Wettb. 
(37) 

Preisl. Wettb. 
(56) 

Realer eff. WK 
(19) 

Realer eff. WK 
(38) 

Welthandel 1,06 0,96 0,96 1,02 1,02 
(0,03) (0,04) (0,04) (0,03) (0,03) 

WK-Reihe – 0,17 – 0,55 – 0,59 – 0,32 – 0,38 
(0,08) (0,29) (0,31) (0,16) (0,19) 

Ladungskoeffizient – 0,21 – 0,20 – 0,19 – 0,20 – 0,19 
(0,09) (0,09) (0,08) (0,09) (0,08) 

R2 (korrigiert)a) 0,72 0,71 0,72 0,72 0,72 
Autokorr-LM(1)b) 0,21 0,47 0,43 0,42 0,38 
Autokorr-LM(4)b) 0,10 0,11 0,13 0,14 0,17 
ARCH(1)c) 0,85 0,87 0,92 0,98 0,99 
ARCH(4)c) 0,70 0,84 0,80 0,73 0,69 
Heterosced-Whited) 0,25 0,62 0,63 0,54 0,50 
CUSUM/CUSUM2e) stabil stabil stabil stabil Stabil 
a) Die Werte des korrigierten Bestimmtheitsmaßes werden ausgewiesen. – b) Breusch-Godfrey LM-Test auf serielle Korrelation 
in den Residuen bis zur Ordnung 1 bzw. 4. – c) LM-Test auf Autoregressiv bedingte Heteroskedastie in den Residuen bis zur 
Ordnung 1 bzw. 4. – d) Test auf allgemeine Heteroskedastie in den Residuen. – e) Tests auf Parameterstabilität. – Die Tabelle 
präsentiert die Koeffizienten der Elastizitätsschätzung aus Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodellen. Die Standardfehler sind in 
Klammern ausgewiesen. Der Schätzzeitraum umfasst 1993:Q1 bis 2014:Q4. Es werden K = 2 Verzögerungen für alle 
Variablen in der Kurzfristbeziehung berücksichtigt. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Die Ergebnisse aus den Simulationen sind in Tabelle 2 dar-
gestellt. Die Impulse auf den deutschen Export ergeben sich 
folgendermaßen: Ausgangspunkt sind die prognostizierten 
Niveauwerte, die sich aus den beiden Szenarien ergeben. 
Aus den Niveauwerten werden Jahresveränderungsraten 
berechnet.11 Durch Differenzieren der Veränderungsraten 
des Basisszenarios vom Alternativszenario erhält man die 
Impulse. 

Im ersten Jahr liegt der Impuls zwischen 0,8 und 1,0 Pro-
zentpunkten, d.h. der deutsche Export liegt im Jahr 2015 
um knapp 1 Prozentpunkt höher, als er es ohne die Abwer-
tung getan hätte (unter sonst gleichen Umständen). Im Jahr 
2016 beläuft sich der Impuls auf 0,5 bis 0,6 Prozentpunkte. 
Differenziert man nach den beiden Wettbewerbsfähigkeits-
reihen, ergeben sich fast identische Impulse, dies liegt dar-
an, dass sich die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem 
kleineren und größeren Länderkreis ähnlich stark verbesser-
te. Eine Unterscheidung nach Waren- und Gesamtexporten 
zeigt auch keine wesentlichen Unterschiede in den Impul-
sen, dies liegt daran, dass die Dienstleistungen (als Differenz 
aus Gesamt- und Warenexporten) nur einen recht kleinen 
Anteil am Gesamtexport ausmachen. 
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Tab. 2 
Impuls der Abwertung in Q1:2015 auf den deutschen 
Export 

  
  

Gesamtexport Warenexport 
Wett (37) Wett (56) Wett (37) Wett (56) 

2015 1,03 0,92 0,86 0,78 
2016 0,48 0,60 0,52 0,63 
Ausgewiesen sind die Impulse auf die Jahresverän-
derungsraten des Exports in Prozentpunkten. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

86



i fo  Schne l ld ienst  17/2013 –  66.  Jahrgang – 13.  September  2013

39

Die Prognose der wirtschaftlichen Ent-
wicklung im laufenden Quartal (sogenann-
ter »Nowcast«) und im Folgequartal be-
stimmt den Anfangspunkt für die Vorher-
sage des weiteren Jahresverlaufs und be-
einflusst dadurch maßgeblich die Treffsi-
cherheit jeder Konjunkturprognose. Kon-
junkturindikatoren vermitteln dabei zeit-
nahe Informationen zur wirtschaftlichen
Entwicklung, die sich der Prognostiker für
die Kurzfristprognose zu Nutze machen
kann. Für die Vorhersage der Konjunktur
in Deutschland stehen eine Reihe unter-
schiedlicher Indikatoren zur Verfügung,
und es stellt sich die Frage, welche Indi-
katoren unter welchen Voraussetzungen
besser oder schlechter für die Prognose
geeignet sind.1

Üblicherweise ist der Prognostiker vor al-
lem an der saisonbereinigten Veränderung
des BIP gegenüber dem Vorquartal inte-
ressiert, da sich dort – anders als bei-
spielsweise in der Veränderungsrate ge-
genüber dem Vorjahresquartal – die ak-
tuelle konjunkturelle Entwicklung am deut-
lichsten niederschlägt. Gleichzeitig ma-
chen sich in der Vorquartalsveränderung
jedoch auch unvorhersehbare Ereignisse
deutlich bemerkbar. Daher ist die Vorquar-
talsveränderung starken Schwankungen
unterworfen. Konjunkturindikatoren spie-
len hier eine wichtige Rolle, denn sie soll-

ten ein verlässliches Signal über die zu-
grunde liegende konjunkturelle Tendenz
liefern. Konjunkturindikatoren wird oft
auch eine Prognosefähigkeit zugespro-
chen, die über das laufende Quartal hi-
nausreicht. Um dies zu berücksichtigen,
prognostizieren wir zusätzlich zur BIP-
Wachstumsrate des laufenden Quartals
auch die des folgenden Quartals.

Im vorliegenden Beitrag soll auf den Infor-
mationsgehalt sogenannter »weicher« In-
dikatoren abgestellt werden, die alle ei-
nem monatlichen Veröffentlichungsrhyth-
mus folgen und zeitnah veröffentlicht wer-
den. Insbesondere sind sie in der Regel
ein bis zwei Monate früher beobachtbar
als die sogenannten »harten« Konjunktur-
indikatoren, wie beispielsweise die Pro-
duktion im Produzierenden Gewerbe, die
dafür jedoch einen viel direkteren Bezug
zum BIP aufweisen. Es stellt sich die Fra-
ge, ob und inwieweit weiche Konjunktur-
indikatoren, im Vergleich zum monatlichen
Produktionsindex, die Güte der Kurzfrist-
prognose verbessern. Konkret betrach-
ten wir die gängigsten Konjunkturindika-
toren für Deutschland, wie das ifo Ge-
schäftsklima, die ifo Geschäftslage und
die ifo Geschäftserwartungen, die ZEW-
Konjunkturerwartungen sowie die ZEW-
Konjunktursituation und die GfK-Konjunk-
turerwartungen. Außerdem werden mit
dem »Composite Leading Indicator« der
OECD und dem »Economic Sentiment«
der Europäischen Kommission zwei so-
genannte synthetische Indikatoren in die
Analyse einbezogen.

Das BIP wird im Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen quartals-

des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

Steffen R. Henzel und Sebastian Rast

Prognoseeigenschaften von Indikatoren zur Vorhersage

Die Güte der Prognose der Veränderungsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP) für das laufende

und das kommende Quartal bestimmt entscheidend die Treffsicherheit jeder Konjunkturprognose.

Am aktuellen Rand lassen sich dafür die Informationen aus monatlich veröffentlichten Konjunk-

turindikatoren nutzen. Für Deutschland gibt es eine Vielzahl solcher Indikatoren, und es stellt

sich die Frage, welcher die besten Prognoseeigenschaften aufweist und damit das verlässlichste

Signal zur aktuellen konjunkturellen Situation bereitstellt. In der vorliegenden Studie werden die

gängigsten »weichen« Indikatoren für Deutschland im Hinblick auf ihre Prognosekraft für die

Quartalsveränderung des BIP verglichen. Zudem wird der Informationsvorsprung dieser Indikato-

ren gegenüber dem Produktionsindex überprüft. Die Evaluation der Prognoseleistung erfolgt da-

bei für unterschiedliche Datenstände im Zeitablauf eines Quartals.

1 Prinzipiell können moderne Prognoseverfahren mit
einer Vielzahl von Indikatoren umgehen (vgl. dazu
beispielsweise Carstensen et al. 2009). Dennoch
hängt der Erfolg dieser Verfahren entscheidend von
der Prognoseeignung der Einzelindikatoren ab. Da-
her muss auch bei höherdimensionalen Verfahren
eine gewisse Vorauswahl der Indikatoren erfolgen.
Hier liefert eine Einzelevaluation wertvolle Hinwei-
se auf den Informationsgehalt und die Prognose -
eignung der jeweiligen Konjunkturindikatoren.

87



Forschungsergebnisse

weise erhoben, wohingegen Konjunkturindikatoren monat-
lich veröffentlicht werden. Der unterschiedlichen Frequenz
der Datenreihen wird mit der Spezifikation von sogenann-
ten Brückengleichungen Rechnung getragen, bei der Quar-
talsdurchschnitte der Monatswerte in das Prognosemodell
eingehen. Um eine möglichst realitätsnahe Beurteilung der
Konjunkturindikatoren zu gewährleisten, werden je nach Da-
tenverfügbarkeit im Zeitverlauf mehrere Datenstände un-
terschieden. Liegen nicht alle Monatswerte für das Quartal
vor, müssen die fehlenden Monatswerte ergänzt werden.
Dazu wird zum einen der letzte existierende Wert für die
fehlenden Werte übernommen. Zum anderen wird ein au-
toregressives Modell zur Fortschreibung der fehlenden Wer-
te aus den vergangenen Werten verwendet.

Die Prognosetauglichkeit unterschiedlicher monatlicher In-
dikatoren zur Prognose des BIP in Deutschland wird unter
anderem von Drechsel und Scheufele (2012) untersucht, die
sich auf die Prognoseeigenschaften während der Krise
2008/2009 konzentrieren und verschiedene Aggregations-
methoden vergleichen. Iselin und Siliverstovs (2013) betrach-
ten den ZEW-Index und das ifo Geschäftsklima und ver-
gleichen diese für den Zeitraum 2005 bis 2012 mit einem
Indikator, der aus Zeitungsmeldungen gewonnen wird. In
beiden Studien bleiben die unterschiedlichen Datenstände
innerhalb eines Quartals jedoch unberücksichtigt. Zudem
vernachlässigen beide genannten Studien den monatlichen
Produktionsindex, der eine wichtige Referenzprognose lie-
fert, an der sich die Prognoseleistungen der einzelnen Indi-
katoren messen lassen müssen. Ein Literaturüberblick über
einige ältere Studien zur Prognosekraft des ifo Geschäfts-
klimas findet sich in Abberger und Wohlrabe (2006). Darin
zeigt sich auch, dass die Prognosekraft der Indikatoren für
die – den Prognostiker besonders interessierende – Quar-
talswachstumsrate des BIP eher selten untersucht wird. Viel-
fach werden andere Zielvariablen, wie die monatlich erschei-
nende Industrieproduktion, gewählt. Daher versucht die vor-
liegende Studie auch die bisherigen Ergebnisse für die Prog-
nose der Quartalswachstumsrate des BIP auf den neues-
ten Stand zu bringen.

Der Artikel ist in vier Teile gegliedert. Zunächst wird der Auf-
bau des Prognoseexperiments erläutert, wobei insbeson-
dere auf die Unterscheidung verschiedener Datenstände
eingegangen wird. Im anschließenden Teil werden die Me-
thodik und die Berechnungsweise der betrachteten Indika-
toren beschrieben. Abschließend werden die Ergebnisse des
Prognoseexperiments vorgestellt und eine Analyse der Prog-
nosegüte der Indikatoren durchgeführt.

Aufbau des Prognoseexperiments

Ziel ist es, anhand der Indikatoren die prozentuale BIP-
Wachstumsrate des laufenden Quartals gegenüber dem Vor-

quartal zu prognostizieren. Hierzu werden sogenannte Brü-
ckengleichungen spezifiziert und mit den vorliegenden Da-
ten geschätzt:

ΔBIPt bezeichnet die prozentuale BIP-Wachstumsrate des
Quartals t zum Quartal t – 1, Indikatort-h stellt den Wert des
Indikators im Quartal t – h dar. Des Weiteren bezeichnet h
den Prognosehorizont. Die monatlich verfügbaren Werte
für die Indikatoren werden dabei in Quartalsdurchschnitte
umgerechnet.

Der Stützzeitraum für die Schätzung des Prognosemodells
beginnt im ersten Quartal 1992, da zu diesem Zeitpunkt al-
le betrachteten Variablen vorliegen.2 Um die Prognosegüte
der einzelnen Indikatoren zu evaluieren, erfolgt die Schät-
zung rekursiv (»pseudo-out-of-sample«). Dabei werden die
Modellparameter zunächst für ein verkürztes Zeitfenster ge-
schätzt, das im vierten Quartal 1999 endet. Basierend auf
den jeweils ermittelten Parametern, wird eine Prognose für
das erste Quartal des Jahres 2000 (h = 0) und das Folge-
quartal (h = 1) berechnet. Das Zeitfenster wird dann suk-
zessive vergrößert, und die letzte Schätzung erfolgt im vier-
ten Quartal 2012. Damit umfasst der Evaluationszeitraum
48 Quartale und schließt mehrere Konjunkturzyklen ein. Da
insbesondere die globale Finanzkrise und die jüngsten Tur-
bulenzen im Euroraum in diesem Zeitraum enthalten sind,
ist dies eine interessante Periode zur Untersuchung von
Prognoseeigenschaften.

Zur Beurteilung der Prognosegüte wird der mittlere qua-
dratische Prognosefehler (Root Mean Squared Error, RMSE)
herangezogen.3 Dieser gewichtet größere Prognosefehler
stärker als kleinere. Falls alle Prognosen genau eintreffen, ist
der RMSE 0. Alle Prognosen werden zu einer sogenannten
»naiven« Prognose in Beziehung gesetzt, die mittels eines
autoregressiven Modells für die Quartalswachstumsrate des
BIP ermittelt wird. Die Anzahl der verzögerten Wachstums-
raten, die in das Modell eingehen, bestimmt sich nach dem
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(1)  

2 Da diese Studie die relativen Prognosefehler einzelner Indikatoren bewer-
tet, wird der Aspekt der Datenrevision hier vernachlässigt. Durch diese Vor-
gehensweise stellen wir jedoch sicher, dass alle Modelle unter den glei-
chen Voraussetzungen Prognosen generieren und an der selben Zielva-
riable gemessen werden. Die gezeigten Ergebnisse basieren daher alle-
samt auf revidierten Daten sowohl für den Produktionsindex als auch für
das BIP. Als Robustheitsanalyse hat sich für die Variante mit einfacher Fort-
schreibung bei Datenstand 1 zudem gezeigt, dass die Aussagen, die hier
getroffen werden, erhalten bleiben, wenn Echtzeitdaten für den Produkti-
onsindex und das BIP verwendet werden (die weichen Indikatoren wer-
den nur sehr geringfügig revidiert).

3

wobei n die Anzahl der Quartale und die prognostizierte BIP-
Wachstumsrate des Quartals i bezeichnen. Aus Platzgründen wird auf ei-
ne Darstellung der Ergebnisse für den mittleren absoluten Prognosefehler
(MAE) verzichtet. Die Ergebnisse der vorliegenden Studie ändern sich je-
doch qualitativ nicht, wenn anstatt des RMSE der MAE betrachtet wird.
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Bayesianischen Informationskriterium (BIC).
Diese »naive« Prognose sollte mindestens
geschlagen werden, da bei der Erstellung
keinerlei Information aus Indikatoren genutzt
wird. 

Um den Informationsgehalt der Konjunktur-
indikatoren für die Prognose besser heraus-
zuarbeiten, wird zudem eine Vorhersage mit
einem (weiteren) Referenzmodell erstellt, das
als Konjunkturindikator den Produktionsindex beinhaltet. Die
Produktion im Produzierenden Gewerbe ist ein Bestandteil
des BIP, und somit besteht eine direkte Beziehung zwischen
beiden Variablen. Dadurch ermöglicht die Betrachtung der
Produktion allein bereits eine sehr gute Beurteilung der Kon-
junktur am aktuellen Rand, und das Referenzmodell stellt –
anders als ein einfaches autoregressives Modell – eine ho-
he Hürde für die genannten Indikatoren dar. Eine Verbesse-
rung der Prognosegüte gegenüber dem Referenzmodell
kann sich dennoch ergeben, da die Produktion nur mit ei-
ner zeitlichen Verzögerung veröffentlicht wird, während die
meisten Indikatoren zeitnah zur Verfügung stehen. Für die
Untersuchung werden die saison- und kalenderbereinigten
Werte des Produktionsindex für das Produzierende Gewer-
be verwendet. Von letzterem werden Wachstumsraten ge-
bildet, um entsprechend der Zielvariable eine stationäre Zeit-
reihe zu erhalten.

Datenstände

Innerhalb eines Quartals sind jeweils unterschiedlich viele In-
formationen für die Vorhersage des BIP verfügbar. Die Un-
terscheidung der verschiedenen Kenntnisstände ist wichtig,
um einer tatsächlichen Prognosesituation näher zu kommen.
Zudem ist diese Unterscheidung unerlässlich, wenn man
den Wert der zeitnahen Veröffentlichung der Indikatoren für
die Prognose ermitteln will. Die meisten Indikatoren werden
in der zweiten Hälfte des jeweiligen Beobachtungsmonats
veröffentlicht. Dagegen erscheint der Produktionsindex am
Monatsanfang jeweils mit einer zweimonatigen Verzögerung
zum Beobachtungsmonat. Der Wert des BIP wird jeweils
ca. 45 Tage nach Ablauf des Berichtsquartals veröffent-
licht. Im dreimonatigen Zeitraum zwischen der Veröffentli-
chung des BIP des Vorquartals und der Bekanntgabe des
BIP des laufenden Quartals ergeben sich daher unterschied-
liche Prognosesituationen.

Wir unterscheiden vier Datenstände, die in Tabelle 1 zusam-
mengefasst sind. Im Wesentlichen orientieren sich diese am
Veröffentlichungsrhythmus der weichen Indikatoren, da nach
deren Veröffentlichung zumeist eine Neueinschätzung der
konjunkturellen Lage und eventuell eine Prognoserevision
erfolgt. Eine zeitliche Einordnung der Datenstände ist nur
grob möglich, da die Veröffentlichungstermine von Monat zu
Monat leicht schwanken. Datenstand 1 ist rund 15 Tage

nach Veröffentlichung des BIP-Wertes des Vorquartals. Zu
diesem Zeitpunkt ist die Industrieproduktion bis zum Ende
des Vorquartals bekannt, von den weichen Konjunkturindi-
katoren (mit Ausnahme des Composite Leading Indicator,
CLI) liegen bereits zwei Monate im laufenden Quartal vor.
Datenstand 2 stellt sich etwa eineinhalb Monate nach Ver-
öffentlichung des letzten BIP-Wertes ein; es stehen ein Mo-
nat des Produktionsindex und des CLI zur Verfügung. Zu-
sätzlich sind alle Monatswerte der anderen Indikatoren be-
kannt. Datenstand 3 erreicht man nach rund zweieinhalb
Monaten, so dass jeweils ein weiterer Monatswert des Pro-
duktionsindex und der Konjunkturindikatoren bekannt sind.
Datenstand 4 liegt eigentlich nur in der letzten Woche vor
Veröffentlichung des zu prognostizierenden BIP-Wertes vor.
Es ist dennoch interessant, diesen Zeitpunkt zu untersu-
chen, da alle Monatswerte der Indikatoren – auch der Pro-
duktionsindex – im laufenden Quartal vollständig beobacht-
bar sind. Insofern dürfte der in dem betrachteten Rahmen
kleinste erzielbare Prognosefehler erreicht werden. 

Umgang mit fehlenden Monatswerten

Zu allen vier Datenständen wird eine Prognose der Quar-
talswachstumsrate des BIP erstellt. Daraus ergibt sich die
Notwendigkeit, die zum Teil fehlenden Monatswerte in-
nerhalb eines Quartals aufzufüllen. Die fehlenden Werte
werden durch zwei verschiedene Fortschreibungsarten aus
den vergangenen Werten berechnet. Zum einen wird der
jeweils als letzter vorhandene Monatswert für die fehlen-
den Werte eingesetzt. Dies wird im weiteren Verlauf als ein-
fache Fortschreibung bezeichnet. Zum anderen werden
die fehlenden Monatswerte mit einem autoregressiven Mo-
dell (AR-Modell) fortgeschrieben. Dazu wird jede Variable
zunächst in eine stationäre Reihe transformiert, und die An-
zahl der Verzögerungen des AR-Modells wird zu jedem
Zeitpunkt mit dem Bayesianischen Informationskriterium
(BIC) bestimmt.

Prognosemodell mit verzögerten Variablen

Um die Robustheit der Ergebnisse zu untersuchen, wurde
das bisher beschriebene Prognosemodell in Gleichung (1)
modifiziert. Konkret wurde ein zusätzliches Modell betrach-
tet, bei dem zusätzlich drei verzögerte Werte der Indikatoren
in Gleichung (1) aufgenommen wurden. Dadurch wird zu-
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Tab. 1 
Informationen über das laufende Quartal 

Datenstand Produktionsindex CLI Übrige Indikatoren 

1 – – zwei Monate 

2 ein Monat ein Monat drei Monate 

3 zwei Monate zwei Monate 
erster Monat des 

kommenden Quartals 

4 drei Monate drei Monate 
zweiter Monat des 

kommenden Quartals 
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nächst die Anpassung des Modells an die Zielvariable ver-
bessert. In der Out-of-Sample-Betrachtung ist der Einfluss
zusätzlicher Verzögerungen im Modell jedoch nicht eindeu-
tig. Zwar können die verzögerten Werte der Indikatoren nütz-
liche Informationen auch für die Prognose enthalten. Aller-
dings müssen auch mehr Parameter mit den vorhandenen
Daten geschätzt werden, wodurch jeder einzelne Parameter
mit einer höheren Unsicherheit behaftet ist, die sich in einem
größeren mittleren Prognosefehler niederschlagen kann.

Einfluss der Finanzkrise

Eine der besonderen Herausforderungen der letzten Jahre
für die indikatorgestützte Prognose stellt die globale Finanz-
krise dar, die zur Rezession von 2008/2009 führte. Gerade
in solchen turbulenten Zeiten wäre es wünschenswert, wenn
Konjunkturindikatoren frühzeitig Informationen für den Prog-
nostiker bereithalten und damit die Prognose gegenüber
dem Referenzmodell verbessern. Wir vergleichen daher die
Prognosefähigkeit der Indikatoren zunächst für den gesam-
ten Zeitraum von 2000 bis 2012 und dann getrennt für die
Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise (2000 bis 2006) und für
die Krisenjahre, beginnend im Jahr 2007.

Beschreibung der Indikatoren

Wie bereits erwähnt, werden sowohl weiche Indikatoren, die
auf Befragungsergebnissen beruhen, als auch synthetische
Indikatoren verwendet. Im folgenden Abschnitt werden die-
se kurz beschrieben. 

ifo Geschäftsklimaindex

Der ifo Geschäftsklimaindex wird vom ifo Institut monatlich
erhoben und basiert auf den Meldungen von ca. 7 000 Un-
ternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhaupt-
gewerbes, des Großhandels und des Einzelhandels. Die Un-
ternehmen beurteilen darin auf einer qualitativen Skala zum
einen ihre gegenwärtige Geschäftslage (ifo Geschäftslage)
und zum anderen äußern sie ihre Erwartungen für die nächs-
ten sechs Monate (ifo Geschäftserwartungen). Die Antwor-
ten werden nach der Bedeutung der Branchen gewichtet
und aggregiert. Das ifo Geschäftsklima berechnet sich als
geometrisches Mittel aus der Lage- und der Erwartungs-
komponente. Zur Ermittlung des Geschäftsklimaindex wird
das Geschäftsklima auf den Durchschnitt eines Basisjahres
(derzeit 2005) normiert. Der ifo Geschäftsklimaindex erscheint
jeweils gegen Monatsende.4 Für die folgende Analyse wer-
den sowohl der ifo Geschäftsklimaindex als auch dessen
Bestandteile, ifo Geschäftslage und ifo Geschäftserwartun-
gen, einzeln verwendet.

ZEW-Finanzmarktest

Der ZEW-Finanzmarkttest beruht ebenfalls auf einer Befra-
gung von Wirtschaftsakteuren. Im Gegensatz zum ifo Insti-
tut befragt das ZEW Finanzmarktexperten. Monatlich wer-
den ca. 350 Experten aus Banken, Versicherungen und gro-
ßen Industrieunternehmen unter anderem nach ihren Ein-
schätzungen und Erwartungen bezüglich der konjunkturel-
len Lage in Deutschland befragt. Anschließend werden je-
weils für die Einschätzungen (ZEW-Konjunktursituation) und
für die Erwartungen (ZEW-Konjunkturerwartungen) die Sal-
den berechnet. Der ZEW-Finanzmarkttest erscheint zur Mo-
natsmitte.5 Beide Indikatoren – die Konjunktursituation und
die ZEW-Konjunkturerwartungen – werden bzgl. ihrer Prog-
nosegüte für das BIP einzeln analysiert.

GfK-Konsumklima

Die GfK-Konjunkturerwartungen basieren auf Einschätzun-
gen von privaten Haushalten. Im Rahmen der Studie »GfK-
Konsumklima MAXX« führt die GfK im Auftrag der EU-Kom-
mission monatlich ca. 2 000 Verbraucherinterviews durch.
Darin werden die Teilnehmer unter anderem gefragt, wie sich
die allgemeine wirtschaftliche Lage in den nächsten zwölf
Monaten entwickeln wird.6 Auf dieser Frage beruht der In-
dikator, der in der folgenden Analyse verwendet wird. Die
Ergebnisse der Umfrage werden jeweils am Monatsende
veröffentlicht.

Economic Sentiment Indicator (ESI)

Der ESI ist ein Indikator, der sich aus fünf spezifischen Indi-
katoren mit unterschiedlichen Gewichten zusammensetzt
und für jeden EU-Mitgliedstaat erhoben wird. Er wird von
der Europäischen Kommission jeweils zum Monatsende ver-
öffentlicht und hat das Ziel, die Information in mehreren In-
dikatoren zu verdichten. Im Falle Deutschlands setzt sich
der ESI wie folgt zusammen7:

– ifo Konjunkturtest Verarbeitendes Gewerbe (40%),
– ifo Konjunkturtest Dienstleistungen (30%),
– GfK-Konsumklima (20%),
– ifo Konjunkturtest Bauhauptgewerbe (5%) und
– ifo Konjunkturtest Einzelhandel (5%).

OECD Composite Leading Indicator (CLI)

Der CLI wird von der OECD veröffentlicht und ist wie der
ESI ein zusammengesetzter Indikator, bei dem die Gewich-
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4 Für detailliertere Informationen zu den ifo Indikatoren vgl. http://www.ce-
sifo-group.de/de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-Climate/Calcu-
lating-the-Ifo-Business-Climate.html.

5 Für detailliertere Informationen zum ZEW-Finanzmarkttest vgl.
http://www.zew.de/de/publikationen/finanzmarktreport.php3.

6 Die Frage lautet: »Was glauben Sie, wie wird sich die allgemeine wirtschaft-
liche Lage in den kommenden zwölf Monaten entwickeln?« (verbessern –
gleich bleiben – verschlechtern), vgl. beispielsweise http://www.gfk.com/de/
news-und-events/presse/pressemitteilungen/seiten/verhaltenes-konsum-
klima-im-sp%C3%A4tsommer.aspx.

7 Für detailliertere Informationen zum Economic Sentiment Indicator vgl.
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/.
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te mittels eines statistischen Modells bestimmt werden, das
eine Vorlaufeigenschaft des CLI gewährleisten soll. Im Ge-
gensatz zu den bisher genannten Indikatoren erscheint der
CLI mit einer Verzögerung von zwei Monaten gegenüber
dem Beobachtungsmonat. Für Deutschland fließen folgen-
de Komponenten ein8:

– ifo Geschäftsklimaindex,
– ifo Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe,
– ifo Exportaufträge im Verarbeitenden Gewerbe,
– Auftragseingänge des Statistischen Bundesamts,
– ifo Lagerbestand an Fertigprodukten und
– Zinsspread gemäß Europäischer Zentralbank.

Ergebnisse und Analyse

Ausgehend von der Variante mit einfacher Fortschreibung
werden im Folgenden die Ergebnisse des Prognoseexperi-
ments beschrieben und analysiert. 

Gesamter Zeitraum 2000 bis 2012

Tabelle 2 enthält die Ergebnisse für den kompletten Prog-
nosezeitraum von 2000/Q1 bis 2012/Q4. Für die naive Prog-
nose ist jeweils der RMSE dargestellt, der sich für die un-
terschiedlichen Datenstände nicht unterscheidet. Im unter-
suchten Zeitraum beträgt der Prognosefehler der naiven
Prognose 0,96 Prozentpunkte für das laufende Quartal (h = 0)
und 1,00 Prozentpunkte für das kommende Quartal (h = 1).
Für die Indikatormodelle wird der RMSE jeweils in Relation
zu dieser naiven Prognose angegeben (sogenanntes
Theils U), um eine potenzielle Verbesserung gegenüber die-
ser besser zu veranschaulichen. Es zeigt sich, dass alle In-
dikatoren in der Lage sind, die naive Prognose deutlich zu
verbessern. Insgesamt fällt auf, dass der Prognosefehler der
Indikatormodelle mit umfangreicherem Datenstand in der
Tendenz zurückgeht. Dies deutet darauf hin, dass die Indi-
katoren alles in allem nützliche Informationen über die BIP-
Wachstumsrate liefern.

Im ersten Teil der Tabelle 2 sind die Ergebnisse für die Vari-
ante mit einfacher Fortschreibung dargestellt. Betrachtet
man zunächst die Prognose für das laufende Quartal (h = 0),
so zeigt sich, dass das Referenzmodell einen durchschnitt-
lichen Prognosefehler von 80% relativ zur naiven Prognose
generiert und diese somit deutlich verbessert. Obwohl bei
Datenstand 1 im laufenden Quartal noch kein Wert des Pro-
duktionsindex vorhanden ist, erreichen die meisten Indika-
toren keine Verbesserung gegenüber dem Referenzmodell
mit dem Produktionsindex. Dies liegt offenbar daran, dass
hier Quartalsdaten betrachtet werden. Zum einen ist in Da-

tenstand 1 der Quartalsüberhang des Produktionsindex be-
kannt, welcher maßgeblich den Quartalsdurchschnitt des
Produktionsindex im laufenden Quartal bestimmt. Zum an-
deren kann die Dynamik der Monatsindikatoren innerhalb
eines Quartals von den Brückengleichungen nicht berück-
sichtigt werden, sodass die in den Monatsdaten enthaltene
Information über die aktuelle konjunkturelle Entwicklung teil-
weise verlorengeht. Eine Ausnahme bilden die ifo Geschäfts-
erwartungen, die lediglich einen Prognosefehler von 72%
gegenüber der naiven Prognose aufweisen und damit von
allen betrachteten Indikatoren am besten abschneiden. Bei
der Prognose des Folgequartals (h = 1) stellt sich das Er-
gebnis etwas anders dar. Es zeigt sich, dass der RMSE
des Referenzmodells mit zunehmendem Prognosehorizont
nur leicht besser ist als die naive Prognose. Dies dürfte dar -
auf zurückzuführen sein, dass der Produktionsindex einen
Gleichlauf mit dem BIP aufweist und wenig Information über
das kommende Quartal bereitstellt. An dieser Stelle kön-
nen Konjunkturindikatoren den Prognosefehler stärker ver-
ringern. Am besten schneiden hier wieder die ifo Geschäfts-
erwartungen ab, die neben den ZEW-Konjunkturerwartun-
gen in der Lage sind, das Referenzmodell zu schlagen.

Befindet man sich bei Datenstand 2, liefert das Referenz-
modell für das aktuelle Quartal nun die treffsicherste Vor-
hersage. Da bereits ein Monatswert des Produktionsindex
vorhanden ist, ist offenbar eine sehr gute Einschätzung der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im laufenden Quartal
möglich. Dies verwundert nicht, wenn man sich vor Augen
führt, dass der erste Monatswert im Quartal das höchste
Gewicht bei der Berechnung des Quartalsdurchschnitts be-
kommt. Die anderen Indikatoren verbessern zwar die naive
Prognose deutlich, reichen bei h = 0 für die Vorhersage des
BIP aber nicht ganz an den Produktionsindex heran. Für
die Prognose des kommenden Quartals liefern sie jedoch
nützliche Informationen; wieder schneiden die ifo Erwar-
tungen am besten ab.

Für den Datenstand 3 und 4 zeigt sich ein sehr ähnliches
Bild, bei dem insbesondere die ifo Geschäftserwartungen,
im Vergleich zu den Datenständen mit weniger Information,
einen nochmals deutlich verbesserten relativen RMSE auf-
weisen.

Um zu überprüfen, ob die einfache Fortschreibung der Mo-
natswerte die Prognoseeigenschaften der einzelnen Indi-
katoren beeinflusst, sind im zweiten Teil der Tabelle die Er-
gebnisse für die AR-Fortschreibung dargestellt. Interessan-
terweise ergibt sich für Datenstand 1 bei der Prognose des
laufenden Quartals für das Referenzmodell ein leicht größe-
rer Fehler als bei der einfachen Fortschreibung. Offenbar
ergibt sich für die meisten anderen Indikatoren keine nen-
nenswerte Änderung, da in Datenstand 1 bereits zwei der
drei Monatswerte bekannt sind. Da der CLI im laufenden
Quartal noch nicht beobachtbar ist, schneidet dieser im Ver-
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8 Für detailliertere Informationen zum OECD Composite Leading Indicator
vgl. http://www.oecd.org/std/leading-indicators/germany-clicomponent-
seriesturningpoints.htm.
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gleich zur einfachen Fortschreibung spürbar besser ab. Be-
trachtet man die Prognose für das Folgequartal, so fällt auf,
dass die gute Prognoseeigenschaft der ifo Geschäftserwar-
tungen relativ zu den anderen Indikatoren von der Art der
Fortschreibung nicht beeinflusst wird. Mit zunehmender Da-
tenverfügbarkeit verringern sich schließlich die Unterschie-
de zwischen den Fortschreibungsarten. Alles in allem scheint
die einfache Fortschreibung jedoch keine gravierenden Nach-
teile gegenüber der AR-Fortschreibung aufzuweisen.

Im unteren Teil der Tabelle 2 sind die Ergebnisse darge-
stellt, die durch Aufnahme verzögerter Werte in die Prog-
nosegleichung entstehen. Die Prognoseleistung des Refe-
renzmodells wird durch verzögerte Werte praktisch nicht be-

einflusst. Hier zeigt sich, dass der Produktionsindex einen
starken Gleichlauf mit dem BIP aufweist. Demgegenüber er-
gibt sich für einige andere Indikatoren eine Verbesserung.
Dies gilt für das ifo Geschäftsklima und die ifo Geschäftsla-
ge sowie die ZEW-Konjunktursituation, und auch der ESI
profitiert von der Aufnahme verzögerter Werte. Zusätzlich zu
den ifo Geschäftserwartungen können alle diese Indikato-
ren das Referenzmodell für h = 0 nun schlagen. Ein ähnli-
ches Ergebnis wird auch für h = 1 konstatiert. Allerdings ver-
bessert sich hier auch die Prognose des Modells mit den
ifo Geschäftserwartungen durch zusätzliche verzögerte Wer-
te, so dass mit diesem Indikator weiterhin der kleinste Prog-
nosefehler erzielt wird. Sind mehr Monatswerte verfügbar,
dann hat wiederum das Referenzmodell die beste Vorher-
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Tab. 2 
Relative Prognosefehler (Zeitraum: 2000Q1–2012/Q4) 

Datenstand 1 2 3 4 

Prognosehorizont h 0 1 0 1 0 1 0 1 

RMSE naive Prognose 0,96 1,00 0,96 1,00 0,96 1,00 0,96 1,00 

einfache Fortschreibung 

Referenzmodell 0,80 0,91 0,62 0,91 0,49 0,89 0,49 0,87 

ifo GK 0,84 0,91 0,83 0,90 0,83 0,84 0,83 0,84 

ifo GL 0,93 0,95 0,92 0,94 0,92 0,91 0,92 0,91 

ifo GE 0,72 0,82 0,71 0,81 0,71 0,71 0,71 0,71 
ZEW KS 0.93 0,94 0,93 0,94 0,93 0,91 0,93 0,91 

ZEW KE 0,93 0,88 0,94 0,89 0,94 0,90 0,94 0,90 

ESI 0,85 0,92 0,84 0,91 0,84 0,85 0,84 0,85 

GFK 0,88 0,91 0,87 0,91 0,87 0,84 0,87 0,84 

CLI 0,85 0,97 0,79 0,93 0,76 0,91 0,74 0,90 

AR-Fortschreibung 

Referenzmodell 0,88 0,96 0,62 0,94 0,50 0,89 0,49 0,87 

ifo GK 0,84 0,91 0,83 0,90 0,83 0,82 0,83 0,82 

ifo GL 0,92 0,94 0,92 0,94 0,92 0,90 0,92 0,90 

ifo GE 0,72 0,81 0,71 0,81 0,71 0,71 0,71 0,71 
ZEW KS 0,93 0,94 0,93 0,94 0,93 0,90 0,93 0,90 

ZEW KE 0,94 0,89 0,94 0,89 0,94 0,90 0,94 0,90 

ESI 0,84 0,91 0,84 0,91 0,84 0,83 0,84 0,83 

GFK 0,88 0,91 0,87 0,91 0,87 0,84 0,87 0,84 

CLI 0,74 0,88 0,74 0,89 0,74 0,89 0,74 0,89 

Modell mit verzögerten Werten und einfacher Fortschreibung 

Referenzmodell 0,81 0,92 0,62 0,92 0,49 0,89 0,48 0,87 

ifo GK 0,75 0,80 0,73 0,78 0,73 0,74 0,73 0,74 

ifo GL 0,73 0,87 0,70 0,84 0,70 0,77 0,70 0,77 

ifo GE 0,74 0,77 0,73 0,76 0,73 0,72 0,73 0,72 

ZEW KS 0,84 0,85 0,83 0,85 0,83 0,84 0,83 0,84 

ZEW KE 0,93 0,92 0,94 0,93 0,94 0,93 0,94 0,93 

ESI 0,74 0,81 0,73 0,79 0,73 0,74 0,73 0,74 

GFK 0,87 0,90 0,86 0,89 0,86 0,82 0,86 0,82 

CLI 0,89 0,95 0,76 0,79 0,72 0,73 0,73 0,71 
Erläuterungen: Die Prognosefehler der Indikatoren sind in Anteilen am Prognosefehler der naiven Prognose gemessen; 
naive Prognose = autoregressive Fortschreibung des BIP, Referenzmodell = Produktionsindex, ifo GK = ifo Ge-
schäftsklimaindex, ifo GL = ifo Geschäftslage, ifo GE = ifo Geschäftserwartungen, ZEW KS = ZEW Konjunktursituation, ZEW 
KE = ZEW Konjunkturerwartungen, ESI = Economic Sentiment Indicator, GFK = GFK Konsumklimaindex (Geschäfts-
erwartungen), CLI = Composite Leading Indicator (OECD), RMSE = Root Mean Squared Error. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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sagekraft für das laufende Quartal, und die beste Progno-
se für das kommende Quartal liefern auch in diesem Fall –
mit Ausnahme von Datenstand 4 – die ifo Geschäftserwar-
tungen.

Einfluss der Krisenjahre 2007 bis 2012

Inwiefern die Ergebnisse durch außergewöhnliche Ereig-
nisse wie die jüngste Finanzkrise und die Rezession
2008/2009 beeinflusst sind, ist in Tabelle 3 dargestellt. Lässt
man die Krisenjahre zunächst außen vor und betrachtet nur
die Jahre 2000 bis 2006 in der oberen Hälfte von Tabelle 3,
so fällt auf, dass das naive Modell nun deutlich besser ab-
schneidet; es generiert einen Prognosefehler von lediglich
0,6 Prozentpunkten. So ist auch die Prognoseleistung des
Referenzmodells nicht deutlich besser als die der naiven
Prognose. Interessanterweise liefert nun das ifo Geschäfts-
klima für alle Datenstände den kleinsten RMSE für das lau-
fende Quartal, aber die Mehrzahl der anderen Indikatoren
übertrifft das Referenzmodell ebenfalls merklich. Für die wei-
tere BIP-Entwicklung erweisen sich, wie schon für den ge-
samten Zeitraum, die ifo Geschäftserwartungen als sehr ver-
lässlicher Indikator, wenn Datenstand 1 und 2 unterstellt

wird. In Datenstand 3 und 4, wenn alle Werte innerhalb des
Quartals beobachtbar sind, scheinen fast alle Indikatoren
verlässlichere Prognosen für das Folgequartal abzuliefern
als der Produktionsindex, wobei das ifo Geschäftsklima den
kleinsten RMSE generiert.

Im unteren Teil der Tabelle 3 ist die Prognosegüte der ein-
zelnen Indikatoren für die Jahre 2007 bis 2012 evaluiert.
Zunächst zeigt sich, dass die naive Prognose nun erwar-
tungsgemäß schlechter abschneidet als im gesamten Eva-
luierungszeitraum, und die Indikatormodelle schlagen die
naive Prognose in allen hier betrachteten Situationen. Die
relativen Prognosefehler der Indikatormodelle liegen in den
Krisenjahren zudem deutlich niedriger als bei Betrachtung
des gesamten Zeitraums. Dies gilt insbesondere auch für
das Referenzmodell. Die Industrieproduktion ist offensicht-
lich der aussagefähigste Indikator für die Wachstumsrate
des BIP im laufenden Quartal in den Jahren der Krise; hier
zeigt sich der direkte Bezug des Produktionsindex zum BIP.
Liegt der Produktionsindex jedoch noch nicht vor, so er-
möglichen sowohl das ifo Geschäftsklima als auch der ESI
die beste Vorhersage; jedoch sind die Unterschiede zwi-
schen den Indikatoren in den Krisenjahren für Datenstand 1
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Tab. 3 
Relative Prognosefehler (Zeitraum: 2000–2006 und 2007–2012) 

Datenstand 1 2 3 4 

Prognosehorizont h 0 1 0 1 0 1 0 1 

einfache Fortschreibung (2000/Q1–2006/Q4) 

RMSE naive Prognose 0,60 0,57 0,60 0,57 0,60 0,57 0,60 0,57 

Referenzmodell 0,99 1,02 1,03 0,98 0,92 0,99 0,92 0,99 

ifo GK 0,76 0,91 0,75 0,91 0,75 0,81 0,75 0,81 
ifo GL 0,79 0,98 0,78 0,98 0,78 0,84 0,78 0,84 

ifo GE 0,84 0,90 0,83 0,90 0,83 0,88 0,83 0,88 

ZEW KS 0.88 1,04 0,87 1,04 0,87 0,93 0,87 0,93 

ZEW KE 1,01 1,05 1,01 1,05 1,01 1,09 1,01 1,09 

ESI 0,86 0,96 0,85 0,96 0,85 0,89 0,85 0,89 

GFK 0,86 1,00 0,85 0,99 0,85 0,89 0,85 0,89 

CLI 0,87 0,96 0,86 0,95 0,85 0,95 0,85 0,94 

einfache Fortschreibung (2007/Q1–2012/Q4) 

RMSE naive Prognose 1,31 1,38 1,31 1,38 1,31 1,38 1,31 1,38 

Referenzmodell 0,73 0,87 0,44 0,88 0,26 0,86 0,25 0,83 

ifo GK 0,70 0,87 0,84 0,88 0,84 0,83 0,84 0,83 

ifo GL 0,72 0,89 0,94 0,91 0,94 0,91 0,94 0,91 

ifo GE 0,72 0,77 0,66 0,77 0,66 0,66 0,66 0,66 
ZEW KS 0,72 0,88 0,92 0,90 0,92 0,89 0,92 0,89 

ZEW KE 0,74 0,82 0,90 0,83 0,90 0,84 0,90 0,84 

ESI 0,70 0,86 0,82 0,88 0,82 0,82 0,82 0,82 

GFK 0,71 0,86 0,86 0,87 0,86 0,81 0,86 0,81 

CLI 0,72 0,91 0,75 0,91 0,72 0,89 0,70 0,88 
Erläuterungen: Die Prognosefehler der Indikatoren sind in Anteilen am Prognosefehler der naiven Prognose gemessen; 
naive Prognose = autoregressive Fortschreibung des BIP, Referenzmodell = Produktionsindex, ifo GK = ifo Geschäftsklima-
index, ifo GL = ifo Geschäftslage, ifo GE = ifo Geschäftserwartungen, ZEW KS = ZEW Konjunktursituation, ZEW KE = ZEW 
Konjunkturerwartungen, ESI = Economic Sentiment Indicator, GFK = GFK Konsumklimaindex (Geschäftserwartungen),  
CLI = Composite Leading Indicator (OECD), RMSE = Root Mean Squared Error. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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gering. Insgesamt besitzt die ifo Erwartungskomponente in
Krisenzeiten die beste Prognosekraft für das Folgequartal;
dieser Indikator verringert den relativen RMSE im Vergleich
zum Produktionsindex nochmals um bis zu zwei Zehntel
Prozentpunkte. 

Insgesamt zeigt sich, dass die ifo Indikatoren in jedem Prog-
noseumfeld, d.h. in turbulenten und in »normalen« Zeiten,
zumeist den kleinsten Prognosefehler generieren. Dabei er-
weist sich die Erwartungskomponente in Krisenzeiten als
treffsicherer, wohingegen das ifo Geschäftsklima in »nor-
malen« Zeiten sehr gute Prognoseeigenschaften besitzt.

Fazit

Der vorliegende Beitrag untersucht die Prognosegüte ver-
schiedener Indikatoren für die Quartalswachstumsrate des
BIP und versucht zu beantworten, inwieweit weiche Indika-
toren über das Referenzmodell mit dem Produktionsindex
hinaus eine Verbesserung der Prognose erreichen können.
Die dabei vorgenommene Unterscheidung verschiedener
Datenstände innerhalb des Quartals erweist sich als es-
sentiell, da die beschriebenen Ergebnisse eine Abhängig-
keit der Prognosegüte der Indikatoren vom Datenstand of-
fenbaren. Eine Verbesserung der Prognose mittels weicher
Indikatoren gegenüber dem Referenzmodell für den ersten
Datenstand ist vor allem auf den Informationsvorsprung
durch die zeitnahe Veröffentlichung zurückzuführen. Daher
überrascht es nicht, dass bei ausreichender Kenntnis der
Produktion im laufenden Quartal (Datenstand 3 und 4) mit
keinem Indikator eine deutliche Verbesserung bei der Prog-
nose des laufenden Quartals erzielt wird. Allerdings ist die
Information aus den Indikatoren in jedem Fall nützlich, um
das Folgequartal besser vorherzusagen. Das Ergebnis ist
dabei weitgehend unabhängig von der gewählten Fortschrei-
bungsmethode und einer Erweiterung des Prognosemodells
um mehrere verzögerte Werte der Indikatoren. Betrachtet
man die Indikatoren einzeln, so zeigt sich, dass die ifo Ge-
schäftserwartungen im gesamten Beobachtungszeitraum
nahezu durchweg den geringsten Prognosefehler generie-
ren.

Konzentriert man sich dagegen auf die turbulenten Krisen-
jahre, stellt sich heraus, dass für den ersten Datenstand
das ifo Geschäftsklima und der ESI die verlässlichste Ein-
schätzung des laufenden Quartals erlauben; jedoch sind die
Unterschiede zwischen allen Indikatoren hier gering. Ist der
erste Monatswert des Produktionsindex jedoch veröffent-
licht, so ist dieser, trotz des späteren Veröffentlichungster-
mins, der wichtigste Indikator für die Entwicklung des BIP
im laufenden Quartal. Nimmt man die Krise aus der Betrach-
tung heraus, zeigt sich, dass nun das ifo Geschäftsklima
für alle Datenstände die aktuelle Quartalswachstumsrate am
besten prognostiziert. Alles in allem scheint sich die domi-

nante Rolle des Produktionsindex für die BIP-Prognose des
aktuellen Quartals vor allem auf die Krisenjahre zu gründen,
in denen die Beobachtung jedes weiteren Monats des lau-
fenden Quartals die Prognosegüte entscheidend erhöht. Die
ifo Geschäftserwartungen sind jedoch gerade in Krisenzei-
ten der verlässlichste Indikator für die BIP-Wachstumsrate
im kommenden Quartal. 

Idealerweise sollten Konjunkturindikatoren gerade in beson-
ders turbulenten Zeiten frühzeitig über den Konjunkturver-
lauf informieren. Offensichtlich kommt der Publikationsvor-
sprung, den alle Indikatoren außer dem CLI gegenüber dem
Produktionsindex haben, jedoch in »normalen« Zeiten stär-
ker zum Tragen. Dies könnte ein Ergebnis der hier verwen-
deten Methodik der Brückengleichungen sein, bei denen der
Prognostiker auf Quartalsdurchschnitte zurückgreifen muss.
So wird wichtige frühzeitig verfügbare Information über die
konjunkturelle Dynamik innerhalb eines Quartals nicht be-
rücksichtigt, und das Signal, das die monatlichen Konjunk-
turindikatoren liefern, wird verwässert. Eine interessante Al-
ternative zu einfachen Brückengleichungen liefern sogenann-
te »Mixed-Frequency-Modelle«, bei denen die Monatswer-
te direkt in die Prognosegleichung eingehen.
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Dreimal-Regel versus Markov-Switching
Zur Prognose von konjunkturellen Wendepunkten: 

Wolfgang Nierhaus und Klaus Abberger*

Empirisch orientierte Konjunkturexperten ziehen zur Früherkennung von konjunkturellen Wende-

punkten gern die Dreimal-Regel heran. Diese recht simple Regel ermöglicht die Übersetzung der 

Bewegungsrichtung eines Konjunkturindikators in ein Wendepunktsignal. Für die Prognose von 

Wendepunkten können aber auch Markov-Switching-Modelle wichtige Informationen liefern. Der 

vorliegende Beitrag vergleicht die Güte beider Ansätze für die Wendepunkte der Industriekonjunk-

tur in Deutschland, wobei als Indikator das ifo Geschäftsklima im Verarbeitenden Gewerbe dient.

Die frühzeitige Prognose von zyklischen 
Wendepunkten, d.h. von Richtungsän-
derungen in der wirtschaftlichen Ent-
wicklung, ist erfahrungsgemäß beson-
ders schwierig. Sie ist eine Domäne der 
Frühindikatoren.1 Die Richtungsände-
rung eines Frühindikators dient als Sig-
nal für einen bevorstehenden Wechsel 
im konjunkturellen Regime der Wirt-
schaft (z.B. von Aufschwung hin zu Ab-
schwung) und damit für einen konjunk-
turellen Wendepunkt. Gute Frühindika-
toren zeichnen sich dadurch aus, dass 
sie möglichst frühzeitig und deutlich 
(d.h. ohne Fehlalarme) die Wendepunk-
te in der Wirtschaftsentwicklung signa-
lisieren. Darüber hinaus sollte der Vor-
lauf stabil sein, so dass relativ sicher 
abgeschätzt werden kann, wie frühzei-
tig das Signal des Indikators erfolgt. 
Schließlich sollten die Ergebnisse zeit-
nah vorliegen und nach der Veröffentli-
chung keinen größeren Revisionen un-
terliegen (vgl. Abberger und Wohlrabe 
2006, S. 19).

In der Literatur stehen zur Früherken-
nung von konjunkturellen Wendepunk-
ten viele automatisierte Regeln zur Ver-
fügung, angefangen von der Vorschrift, 
jede einfache bzw. jede n-fache Abwei-
chung nach oben oder unten von der 
bisherigen Entwicklungsrichtung eines 
Frühindikators als Wendepunkt zu zäh-
len (»one month up or down-Kriterium« 
bzw. »n or more months up or down-Kri-
terium«, vgl. Stekler 1991). Ein beson-
ders in der Literatur bekanntes Verfah-
ren haben Zarnowitz und Vaccora (1978) 
für den amerikanischen composite index 

 1 Konjunkturindikatoren lassen sich nach ihrem 
zeitlichen Zusammenhang mit dem Zyklus in 
vorlaufende (leading), gleichlaufende (coinci-
dent) und nachlaufende (lagging) Indikatoren 
unterscheiden. 

of leading indicators vorgeschlagen, die 
sog. Dreimal-Regel: »… we have defined 
a signal of change in direction as having 
occurred when the leading composite 
index shows a change in direction of 
movement for at least three consecutive 
following months.« Nach dieser Regel 
signalisiert ein Frühindikator einen be-
vorstehenden konjunkturellen Wende-
punkt, wenn er dreimal hintereinander in 
eine neue Richtung zeigt. Der Vorlauf 
des Frühindikators gegenüber der kon-
junkturellen Referenzreihe, die die wirt-
schaftliche Aktivität spiegelt, sollte dabei 
wenigstens vier Monate betragen, um 
Wendepunkte in der Praxis zumindest 
gleichzeitig mit ihrem Auftreten zu er-
kennen.

Für die Prognose von Wendepunkten 
können aber auch stochastische Mar-
kov-Switching-Modelle (MS-Modelle) 
wichtige Informationen liefern. Die Be-
wegung eines Frühindikators von Monat 
zu Monat wird durch ein MS-Modell in 
Echtzeit-Wahrscheinlichkeiten umge-
setzt, die signalisieren, welches Stadium 
des Konjunkturzyklus gerade durchlau-
fen wird. Aus MS-Modellen resultieren 
damit Wahrscheinlichkeitsaussagen 
dar über, ob die Wirtschaft vor einem Re-
gime-Wechsel, d.h. vor einem Wende-
punkt, steht oder nicht (vgl. Abberger 
und Nierhaus 2010; 2008). 

Zur Demonstration der Güte beider An-
sätze soll hier die Industriekonjunktur 
näher untersucht werden. Als konjunk-
turelle Referenzreihe wird die zyklische 
Komponente des saison- und kalender-
bereinigten Volumenindex der Industrie-
produktion verwendet, als Frühindikator 
dient das ifo Geschäftsklima im Verar-
beitenden Gewerbe (einschließlich Nah-
rungs- und Genussmittel), dessen MCD-
Maß den minimalen Idealwert 1 (Monat) 

 * Dr. Klaus Abberger ist Bereichsleiter Konjunktur-
umfragen an der KOF Konjunkturforschungsstelle 
der ETH Zürich.
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hat.2 Für die Saison- und Kalenderbereinigung des amtli-
chen Volumenindex wird das Census X-12-ARIMA-Ver-
fahren benützt. Zur Trendbereinigung wird der 
Hodrick-Prescott-Filter mit dem für Monatsdaten üblichen 
Parameterwert λ = 14 400 herangezogen. Die so ermit-
telte zyklische Komponente des Produktionsindex enthält 
allerdings noch Irregularitäten, die das zyklische Signal 
verwischen können. Diese werden durch eine zusätzliche 
HP-Filterung mit dem Parameterwert λ = 68,74 ausge-
schaltet. Der HP-Filter wird damit als Bandpass-Filter ein-
gesetzt (vgl. Artis, Marcellino und Proietti 2003). Dieses 
Vorgehen lehnt sich an die einflussreichen Arbeiten von 
Burns und Mitchell (1946) an, die seinerzeit spezifiziert 
haben, dass Konjunkturzyklen zyklische Schwingungs-
komponenten mit mindestens 1,5 Jahren und höchsten 
acht Jahren Länge sind. 

Schließlich müssen, um frühzeitig einlaufende Wende-
punktssignale identifizieren zu können, die historischen 
Wendepunkte der Industrieproduktion datiert, d.h. exakt auf 
der Zeitachse bestimmt werden. In Deutschland gibt es, 
anders als etwa in den USA, keine offizielle Zyklusdatierung. 
Dort ist das beim National Bureau of Economic Research 
(NBER) angesiedelte Business Cycle Dating Commitee mit 
der Datierung des US-Konjunkturzyklus betraut. Lediglich 
die Deutsche Bundesbank veröffentlichte bis zum Jahr 1997 
eine Chronologie der Wendepunkte, gemessen an den lo-
kalen Minima bzw. Maxima der trendbereinigten Industrie-
produktion. Die zeitliche Datierung der konjunkturellen Wen-
depunkte der Industrieproduktion erfolgt deshalb hier mit 
dem Bry-Boschan-Verfahren (vgl. Bry und Boschan 1971). 
Dieser Algorithmus bestimmt die Wendepunkte einer Zeit-
reihe nach einem sequentiellen Entscheidungsprozess und 
liefert intersubjektiv vergleichbare und damit nachprüfbare 
Ergebnisse. 

Die Klassifizierung der Wendepunktsignale erfolgt anhand 
der am 24. Juni 2014 vom ifo Institut veröffentlichten Zeit-
reihe des Geschäftsklimas für die Industrie. 
Es handelt sich daher nicht um eine soge-
nannte Echtzeitanalyse. Historische Publika-
tionen der Zeitreihe können leicht von dieser 
abweichen. Zwar werden die Befragungser-
gebnisse der ifo Konjunkturumfragen in der 
Regel nicht revidiert, doch kann insbeson-

 2 Für einen erfolgreichen Einsatz der Dreimal-Regel 
bzw. eines MS-Modells sollte der Frühindikator mög-
lichst glatt, d.h. möglichst ohne große Irregularitäten 
verlaufen. Formal gesprochen sollte das MCD-Maß 
(Months for Cyclical Dominance) des Indikators 
möglichst gering sein. Das MCD-Maß gibt die kleins-
te, in Monaten gemessene Zeitspanne an, für die die 
Veränderung der zyklischen Komponente einer Zeit-
reihe die Veränderung der irregulären Bewegung 
dominiert. Je kleiner das MCD-Maß ausfällt, umso 
besser (»cyclically significant«) können Vormonats-
vergleiche gemacht werden (vgl. Abberger und Nier-
haus 2009).

dere die statistische Bereinigung um Saisonmuster zu nach-
träglichen Veränderungen der saisonbereinigten Zeitreihe 
führen. Aufgrund des vom ifo Institut eingesetzten Saison-
bereinigungsverfahrens ASA-II sind diese saisonbereini-
gungsbedingten Revisionen jedoch sehr gering.3 Daher wird 
im Folgenden die oben dargestellte Zeitreihe des ifo Ge-
schäftsklimas für die Berechnungen verwendet und auf ei-
nen Echtzeitanalyse über die jeweils zu den verschiedenen 
Zeitpunkten publizierten ifo-Zeitreihen verzichtet. Alle Be-
rechnungen und Korrelationen werden für den Zeitraum 
Januar 1991 bis Mai 2014 durchgeführt, das Signalver-
halten an Wendepunkten wird ab 1996 untersucht. Die 
Fünfjahresfrist am Anfang des Zeitfensters wird als Puffer 
verwendet, um hinreichend valide MS-Wendepunktsigna-
le zu erhalten.

Ergebnisse

Abbildung 1 zeigt zunächst, dass das ifo Geschäftsklima für 
die Industrie ein geeigneter Frühindikator für die Industrie-
produktion ist. Das Geschäftsklima eilt der zyklischen Kom-
ponente des Volumenindex der Industrieproduktion voraus 
und signalisiert ihre Wendepunkte bereits rein optisch – mit 
Ausnahe des Wendepunkts im April 2005 – mit zum Teil 
recht deutlichem Vorlauf. Der engste Zusammenhang des 
ifo Geschäftsklimas für die Industrie mit der zyklischen Kom-
ponente der realen Industrieproduktion – gemessen an der 
maximalen Kreuzkorrelation – ergibt sich bei einem Vorlauf 
von vier Monaten; die Korrelation beträgt 0,82. 

Im nächsten Schritt sind die Wendepunkte der Industriekon-
junktur zu datieren, gemessen an der zyklischen Kompo-
nente des amtlichen Produktionsindex. Tabelle 1 präsentiert 
die Wendepunktchronologie im Zeitraum 1996 bis 2014. 
Nach dem Bry-Boschan-Verfahren gibt es im betrachteten 

 3 Für eine Darstellung des Verfahrens und einen Vergleich mit anderen 
Saison bereinigungsverfahren vgl. Goldrian und Lehne (1999).

-6

-4

-2

0

2

4

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

ifo Geschäftsklimaindex für die Industrie (2005 = 100), standardisiert
zyklische Komponente der Industrieproduktion (2010 = 100), standarisiert

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

Wendepunkte der Industriekonjunktur

datierte Wendepunkte

Abb. 1

96



ifo Schnelldienst 16/2014 – 67. Jahrgang – 28. August 2014

23Forschungsergebnisse

Zeitfenster insgesamt 13 Wendepunkte, beginnend mit ei-
nem Wendepunkt im April 1996 und endend mit einem Wen-
depunkt im Februar 2013 (vgl. Abb. 1). Untere Wendepunk-
te finden sich finden sich in den Jahren 1996, 1999, 2002, 
2003, 2005, 2009 und 2013, obere Wendepunkte in den 
Jahren 1998, 2000, 2002, 2004, 2008 und 2011. Die durch-
schnittliche Dauer eines Zyklus, gemessen an der Zeitspan-
ne zwischen zwei aufeinander folgenden oberen Wende-
punkten, beläuft sich auf 31,6 Monate; gemessen an zwei 
konsekutiven unteren Wendepunkten, auf 33,3 Monate. Ei-
ne Aufschwungsphase (Zeitspanne vom unteren Wende-
punkt zum darauf folgenden oberen) beträgt im Durchschnitt 
19,3 Monate, eine Abschwungsphase (Spanne vom oberen 
Wendepunkt zum darauf folgenden unteren) 14,0 Monate.

Für die Prognose der Wendepunkte wird zum einen nach 
der Dreimal-Regel verfahren. Nach dieser Regel signalisiert 
das ifo Geschäftsklima einen konjunkturellen Wendepunkt, 
wenn es dreimal hintereinander steigt bzw. sinkt. Zum ande-
ren wird das ifo Geschäftsklima mit einem Markov-Swit-
ching-Ansatz modelliert.4 Das MS-Modell liefert Wende-
punktsignale, wenn die Regime-Wahrscheinlichkeit für Auf- 
bzw. Abschwung die Zwei-Drittel-Marke überschreitet. Bei 
Wahrscheinlichkeiten zwischen einem Drittel und zwei Drit-
teln erfolgt keine konjunkturelle Klassifizierung und damit 
auch kein Wendepunktsignal.5 Anzumerken ist, dass MS-Mo-
delle Schätzungen für die sogenannten geglätteten Wahr-
scheinlichkeiten und die gefilterten Wahrscheinlichkeiten er-
möglichen. Diese beiden Wahrscheinlichkeiten unterschei-

 4 Für die Schätzung der Regime-Wahrscheinlichkeiten des ifo Geschäftskli-
mas für die Industrie, die HP-Filterung des Volumenindex der Industriepro-
duktion sowie die Datierung der Wendepunkte nach Bry-Boschan wurden 
die Softwaretools Grocer (Version 1.42) und Scilab (Ver sion 5.2.2) benutzt. 
Grocer kann unter http://dubois.ensae.net/grocer.html bezogen werden 
und ist eine Kontribution zum Programmpaket Scilab (http://scilab.org). 

 5 Diese Klassifikation entspricht der Datierungsregel für die ifo Konjunk-
turampel für die gewerbliche Wirtschaft. Eine hierzu alternative – symme-
trische – Klassifikationsregel wäre, von Aufschwung (Abschwung) zu 
sprechen, wenn die entsprechenden Regime-Wahrscheinlichkeiten grö-
ßer (kleiner) als 50 % sind (vgl. Abberger und Nierhaus 2008, S. 29).

den sich in der Informationsmenge, die bei der jeweiligen 
Schätzung berücksichtigt wird. Für die geglätteten Wahr-
scheinlichkeiten geht jeweils die gesamte Informationsmen-
ge über den Indikator, d.h. die gesamte Zeitreihe, ein. Somit 
werden für die Schätzung dieser Wahrscheinlichkeit zu einem 
bestimmten Zeitpunkt auch die vorhandenen folgenden Zeit-
reihenwerte verwendet. Dagegen wird bei den gefilterten 
Wahrscheinlichkeiten nur auf die bis zu einem Zeitpunkt vor-
liegende Informationsmenge fokussiert. Diese gefilterten 
Wahrscheinlichkeiten sind unter Echtzeit-Aspekten beson-
ders interessant. Im vorliegenden Aufsatz wird die gefilterte 
Wahrscheinlichkeit verwendet, da sie – wie die zum Vergleich 
stehende Dreimal-Regel – nur auf zu einem Schätzzeitpunkt 
vorliegende Informationen beruht und somit einen fairen Ver-
gleich ermöglicht (vgl. Abberger und Nierhaus 2008, S. 27).

Für die Klassifikation der einlaufenden Wendepunktsignale 
sind allerdings noch Regeln aufzustellen. Denn unklar ist in 
diesem Zusammenhang, wie groß das Vorwarnfenster sein 
sollte. Nur Signale innerhalb des Vorwarnfensters können 
als zutreffende Wendepunktsignale gewertet werden. Neben 
fehlenden Signalen (wenn ein Zyklus überhaupt nicht ange-
zeigt wird) und zu vielen Signalen (wenn zusätzliche Zyklen 
angezeigt werden) kann es auch zu späte oder zu frühe 
Signale geben. Zwar sollten Frühindikatoren frühzeitig Wen-
depunkte anzeigen, doch kann es auch zu unplausibel frü-
hen Signalen kommen. Der Zusammenhang zwischen dem 
tatsächlichen Wendepunkt und dem Signal könnte dann 
inhaltlich nicht mehr gegeben sein. 

Hier wird die Länge der Warnphase für jeden einzelnen Wen-
depunkt endogen über das Bry-Boschan-Verfahren gesteu-
ert, das nunmehr auf die Zeitreihe des Frühindikators »ifo 
Geschäftsklima für die Industrie« angewendet wird. Das Ge-
schäftsklima hat im Untersuchungszeitraum ebenfalls exakt 
13 Wendepunkte, damit gibt es im Vergleich zum amtlichen 
Volumenindex keine Extrazyklen. Die durchschnittliche Dauer 
eines Zyklus, gemessen an der Zeitspanne zwischen zwei 

 
Tab. 1 
Wendepunkte der Industriekonjunktura) und Wendepunktsignale von Dreimal-Regel und MS-Modell 

Untere  
Wendepunkteb) 

des Geschäfts-
klimas 

Wendepunktssignal Untere 
Wendepunktec) 

der Industrie-
produktion 

Obere 
Wendepunkteb) 

des Geschäfts-
klimas 

Wendepunktsignal Obere 
Wendepunktec) 

der Industrie-
produktion 

Dreimal-
Regeld) 

MS-
Modelld) 

Dreimal-
Regeld) MS-Modelld) 

03/1996 09/1996 07/1996 06/1996 12/1997 10/1998 01/1998 03/1998 
03/1999 06/1999 06/1999 04/1999 05/2000 01/2001 11/2000 12/2000 
11/2001 02/2002 02 2002 01/2002 06/2002 – 08/2002 09/2002 
03/2003 08/2003 07/2003 07/2003 01/2004 – 03/2004 04/2004 
05/2005 02 2006 07/2005 04/2005 12/2006 10/2007 02/2007 03/2008 
03/2009 06/2009 04/2009 06/2009 02/2011 05/2011 07/2011 05/2011 
10/2012 01/2013 01/2013 02/2013 – – –   

a) Zyklische Komponente der preis-, saison- und arbeitstäglich bereinigten Industrieproduktion (2010 = 100). – b) Wendepunkte 
des saisonbereinigten ifo Geschäftsklimas für die Industrie, Datierung nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – c) Wendepunkte 
der zyklischen Komponente der Industrieproduktion, Datierung nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – d) Fettgeschriebene 
Zahlen: Wendepunktsignale gegenüber der Industrieproduktion mit Vorlauf (einschließlich technischem Vorlauf).  

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts. 
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konsekutiven oberen Wendepunkten, beläuft sich auf 
31,6 Monate; gemessen an zwei konsekutiven unteren Wen-
depunkten, auf 33,2 Monate. Dies entspricht nahezu exakt 
den Ergebnissen für die Referenzreihe. Dagegen ist die durch-
schnittliche Aufschwungsphase mit einer Länge von 15,7 Mo-
naten kürzer, die durchschnittliche Abschwungsphasen mit 
einer Dauer von 17,5 Monaten länger. Die jeweilige Warnpha-
se für einen konjunkturellen Wendepunkt beginnt mit dem 
über den Datierungsalgorithmus gefundenen Wendepunkt 
des Geschäftklimas (vgl. Tab. 1 und Abb. 1) und endet zwei 
Monate nach dem dazu korrespondierenden Wendepunkt 
der amtlichen Industrieproduktion, was dem technischen Vor-
lauf der Indikatorreihe gesondert Rechnung trägt. 

Die Dreimal-Regel kann bei insgesamt vier unteren Wende-
punkten (Januar 2002, Juli 2003, Juni 2009 und Februar 
2013) hinreichend früh Wendepunktesignale liefern, bei drei-
en davon jedoch nur aufgrund des technischen Vorlaufs des 
ifo Geschäftklimas. Die beiden unteren Wendepunkte in den 
1990er Jahren (Juni 1996 und April 1999) werden nicht recht-
zeitig signalisiert. Dies gilt auch für den unteren Wendepunkt 
im April 2005, der aufgrund des damaligen kurzzeitigen 
Nachlaufs der Indikatorreihe schon rein technisch nicht recht-
zeitig erkannt werden konnte. Von den insgesamt sechs obe-
ren Wendepunkten der Industriekonjunktur im Untersu-
chungszeitraum wird genau die Hälfte von der Dreimal-Regel 
rechtzeitig signalisiert (Dezember 2000, März 2008 und Mai 
2011). Ein Wendepunkt (März 1998) wird verspätet erkannt; 
bei zwei Wendepunkten (September 2002 und April 2004) 
wird jedoch überhaupt kein Frühsignal gesendet.

Das Markov-Switching-Modell schneidet bereits bei den 
unteren Wendepunkten der Industriekonjunktur besser ab. 
Der MS-Ansatz signalisiert rechtzeitig die gleichen Wende-
punkte wie die Dreimal-Regel, zusätzlich wird der untere 
Wendepunkt im Juni 1996 indiziert. Außerdem werden die 
beiden unteren Wendepunkte im Juli 2003 und im Juni 2009 
um ein bzw. zwei Monate früher erkannt. Seine große Stär-
ke spielt der MS-Ansatz aber an den oberen Wendepunk-
ten aus: Hier werden immerhin fünf von sechs Wendepunk-
ten vom MS-Modell frühzeitig und teilweise mit beachtli-
chem Vorlauf signalisiert, lediglich der obere Wendepunkt 
im Mai 2011 wird leicht verspätet angezeigt.

Was mögliche Fehlsignale anbetrifft, so schneidet die Drei-
mal-Regel außergewöhnlich gut ab: Fokussiert man auf die 
datierten Auf- bzw. Abschwungsphasen der Indikatorreihe 
ifo Geschäftsklima, so gibt es im gesamten Untersuchungs-
zeitraum keine Fehlsignale. Weder wird in einer Auf-
schwungsphase von der Dreimal-Regel fälschlicherweise 
(d.h. vor einem datierten oberen Wendepunkt des ifo Ge-
schäftklimas) ein möglicher oberer Wendepunkt signalisiert, 
noch wird in einer Abschwungsphase zu früh ein unterer 
Wendepunkt erkannt. Das MS-Modell, das bereits auf Ba-
sis zweier Monatsergebnisse einen konjunkturellen Wen-

depunkt zu signalisieren vermag, ist allerdings kaum 
schlechter: Hier kommt es in datierten Aufschwungsphasen 
des ifo Geschäftklimas im Untersuchungszeitraum zu einem 
einzigen falschen Wendepunktsignal (im April 2013), in da-
tierten Abschwungsphasen zu insgesamt vier Fehlsignalen 
(im Juli 2004, im April 2007, im Februar 2012 sowie im Ap-
ril 2012).

Fazit

Seit vielen Jahren benützen Wirtschaftspraktiker zur Früher-
kennung von konjunkturellen Wendepunkten die Dreimal-Re-
gel. Dieses traditionelle »Workhorse« der empirischen Kon-
junkturforschung übersetzt die Bewegungsrichtung eines 
Konjunkturindikators in Wendepunktsignale. Seit geraumer 
Zeit gibt es aber auch moderne statistische Ansätze (wie 
Markov-Switching-Modelle), die nicht nur die Bewegungs-
richtung selbst, sondern auch das quantitative Ausmaß der 
Richtungsänderung ins Kalkül mit einbeziehen. Bei der Drei-
mal-Regel muss in Konsequenz drei Monate gewartet wer-
den, bis ein Wendepunkt erstmals signalisiert werden kann, 
ein MS-Modell kann ein Wendepunktsignal, eine entspre-
chend große Richtungsänderung der Indikatorreihe voraus-
gesetzt, bereits im Folgemonat senden. Vergleicht man die 
beiden Verfahren am Beispiel des ifo Geschäftsklimas für das 
Verarbeitende Gewerbe und fokussiert exemplarisch auf die 
unteren Wendepunkte der Industriekonjunktur, so schneidet 
die Dreimal-Regel nicht viel schlechter als ein MS-Modell ab. 
Immerhin werden von der Dreimal-Regel im Zeitraum 1996 
bis 2014 vier von sieben Wendepunkten frühzeitig signalisiert, 
das MS-Modell indiziert nur einen Wendepunkt mehr. Bei 
den oberen Wendepunkten hat das MS-Modell dagegen ein-
deutig die Nase vorn: So werden fünf von sechs Wende-
punkten vom MS-Modell rechtzeitig signalisiert, die Drei-
mal-Regel indiziert dagegen nur drei Wendepunkte frühzeitig; 
zwei werden sogar gar nicht erkannt. Erkauft wird dieser 
Informationsvorsprung des MS-Modells durch eine, wenn 
auch geringe Zahl von Fehlsignalen, die aus der inhärenten 
Volatilität der Indikatorreihe resultiert. Die Dreimal-Regel, die 
keinerlei kardinale Informationen der Indikatorreihe verwen-
det, schneidet hier noch besser ab. Sie ist »konservativer« 
und signalisiert konjunkturelle Wendepunkte vergleichsweise 
spät. Aber das bedeutet umso mehr, dass man diese Sig-
nale nicht ignorieren sollte. Alles in allem ist die traditionelle 
Dreimal-Regel, die ohne formalen Aufwand auskommt, ein 
immer noch bewährter und in Grenzen zuverlässiger »Oldie 
but Goodie«, heute sind allerdings zur Wendepunktprogno-
se nichtlineare Ansätze wie Markov-Switching-Modelle der 
Standard. 

Literatur

Abberger, K. und W. Nierhaus (2008), »Markov-Switching und ifo Geschäfts-
klima«, ifo Schnelldienst 61(10), 25–30.

98



ifo Schnelldienst 16/2014 – 67. Jahrgang – 28. August 2014

25Forschungsergebnisse

Abberger, K. und W. Nierhaus (2009), »Months for Cyclical Dominance und 
ifo Geschäftsklima«, ifo Schnelldienst 62(7), 11–19.

Abberger, K. und W. Nierhaus (2010), »Markov Switching and the Ifo Busi-
ness Climate: the Ifo Business Cycle Traffic Lights«, Journal of Business 
Cycle Measurement and Analysis 7(2), 1–13.

Abberger, K. und K. Wohlrabe (2006), »Einige Prognoseeigenschaften des 
ifo Geschäftsklimas – ein Überblick über die neuere wissenschaftliche Lite-
ratur«, ifo Schnelldienst 59(22), 19–26.

Artis, M., M. Marcellino und T. Proietti (2003), »Dating the Euro Area Busi-
ness Cycle«, C.E.P.R. Discussion Paper No 3696.

Bry, G. und C. Boschan (1971), »Cyclical Analysis of Time Series: Selected 
Procedures and Computer Programs«, NBER Technical Paper, Nr. 20, Cam-
bridge (Mass.).

Burns, A.F. und W.C. Mitchell (1946), Measuring Business Cycles, National 
Bureau of Economic Research, New York.

Goldrian, G. und B. Lehne (1999), »ASA-II im empirischen Vergleich mit 
anderen Saisonbereinigungsverfahren«, ifo Diskussionsbeiträge 63.

Stekler , H.O. (1991), »Turning point predictions, errors, and forecasting pro-
cedures«, in: K. Lahiri und G. Moore (Hrsg.), Leading Economic Indicators, 
Cambridge University Press, Cambridge, 169–181.

Zarnowitz, V. und B. Vaccara (1978), »Forecating with the index of leading 
indicators«, NBER Working Paper 224. 

99



100



61.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  9/2008

15

Der wichtigste Indikator für Konjunktur
und Wachstum in einer Volkswirtschaft
ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Das
BIP misst den Wert der im Inland ent-
standenen Waren und Dienstleistungen,
soweit diese nicht als Vorleistungen für
die Produktion anderer Güter verwendet
werden. Für den Nachweis des Wirt-
schaftswachstums wird normalerweise
auf das reale, preisbereinigte BIP abge-
stellt. Das Statistische Bundesamt (De-
statis) und auch die an der Gemein-
schaftsdiagnose beteiligten Wirtschafts-
forschungsinstitute haben bis zum Früh-
jahr 2005 die Entwicklung des realen BIP
und seiner Komponenten in konstanten
Preisen eines festen Basisjahres nach-
gewiesen (Festpreisbasis). Das reale BIP
im Berichtsjahr t ergab sich formal als
Summe von Gütermengen q(t), die mit
den Preisen p(0) eines festen Basisjah-
res 0 bewertet wurden:

BIP(t) = ∑ q(t)p(0)

Die Güterindizes (i) sind zur Vereinfa-
chung weggelassen, das Summenzei-
chen ist als Summation über die ver-
schiedenen Güterarten aufzufassen. Je
weiter die aktuelle Periode vom Basis-
jahr entfernt war, desto weniger aus-
sagefähig war die statistisch gemesse-
ne Volumenentwicklung, da die Preis-
struktur des Basisjahrs immer weniger
repräsentativ wurde. Deshalb wurde die
Basisperiode (zuletzt: 1995) vom Sta-
tistischen Bundesamt in der Regel alle
fünf Jahre aktualisiert, um derartigen
Verschiebungen in den relativen Prei-
sen angemessen Rechnung tragen zu
können. 

Seit der umfassenden Revision der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom

April 2005 wird das reale, preisbereinigte
BIP auf der Grundlage einer jährlich wech-
selnden Preisbasis (Vorjahrespreisbasis)
berechnet (also z.B. Ergebnisse für das
Jahr 2007 in Preisen von 2006):

BIP(t) = ∑ q(t)p(t-1)

Die Ergebnisse werden vom Statistischen
Bundesamt (2003, 1; vgl. auch Braakmann
et al. 2005) als »unverkettete Volumenan-
gaben in Vorjahrespreisen (Mrd. EUR)« be-
zeichnet. 

Die Herleitung durchgängiger Zeitreihen-
werte ist bei der neuen Volumenrechnung
allerdings aufwendiger als auf herkömm-
licher Festpreisbasis, denn die unverket-
teten Volumenangaben können aufgrund
der jährlich wechselnden Preisbasis zeit-
lich nicht direkt miteinander verglichen
werden. Die Lösung des Problems besteht
darin, jährliche Messziffern (Wachstums-
faktoren) zu bilden und diese zu verketten.
Als Messziffer für die Entwicklung des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im
Jahr t gegenüber dem Vorjahr t – 1 dient
in Deutschland (und in den anderen EU-
Mitgliedstaaten) ein Laspeyres-Index
∆BIP(t, t – 1), was eine Deflationierung
nach Paasche impliziert (vgl. Nierhaus
2005a). Formal werden dazu die unver-
ketteten Volumenangaben ∑ q(t) p(t –1)
des laufenden Jahres in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt des Vorjah-
res ∑ q(t – 1) p(t –1) gesetzt:

∆BIP (t, t – 1) = 
∑ q(t) p(t – 1)/∑ q(t – 1) p(t – 1)

Die gesuchte längerfristige Repräsentati-
on des realen BIP erhält man durch Ver-
kettung (»Chain-Linking«) der jährlichen
Messziffern ∆BIP(t, t – 1): 

Zur Veröffentlichungspraxis im Gemeinschaftsgutachten

Wolfgang Nierhaus

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt: 

Seit der umfassenden Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Frühjahr 2005 und

der damit verbundenen Umstellung von der Festpreisbasis auf die Vorjahrespreisbasis präsentiert

das Statistische Bundesamt reale Ergebnisse vorrangig in Form von dimensionslosen Kettenindi-

zes. Die Wirtschaftsforschungsinstitute veröffentlichen die realen Prognosewerte in ihren Gemein-

schaftsgutachten auf der Basis verketteter Volumenangaben (in Mrd. Euro). Der Einsatz verkette-

ter Volumina wird zurzeit jedoch kritisch hinterfragt (vgl. Leifer und Tennagels 2008). Der vorlie-

gende Beitrag stellt die beiden Konzepte vor und diskutiert das Pro und Kontra.
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∆∆BIP (t, 0) = Π k=1,..,t ∆BIP (k, k – 1) x 100 
= ∆BIP (t, t –1) x ∆∆BIP (t – 1,0)

Der dimensionslose (Ketten-)Index ∆∆BIP (t, 0) vom Laspey-
res-Typ zeigt die Veränderung des preisbereinigten BIP im
Berichtsjahr t gegenüber dem sog. Referenzjahr 0, d.h. es gilt
∆∆BIP (0, 0) = 100. Die Wahl des Referenzjahres ändert nichts
an den Werten der einzelnen Kettenglieder ∆BIP (t, t – 1), es
dient – anders als das Preisbasisjahr bei der Festpreisme-
thode – lediglich als »Referenzpunkt«. Soll das Referenzjahr
auf ein anderes Jahr ζ umbasiert werden, so sind alle Ele-
mente ∆∆BIP (t, 0) der Zeitreihe durch den Stand des Index
im neuen Referenzjahr ∆∆BIP (ζ, 0) zu dividieren und mit 100
zu multiplizieren. 

Durch die wechselnde und zeitnahe Preisbasis bei der Vo-
lumenmessung wird die Verzerrung der realen Wachstums-
raten, die sich beim früheren Festpreisbasiskonzept infolge
der konstant gehaltenen Preisstruktur ergeben konnte, au-
tomatisch ausgeschaltet. Damit ist der im früheren Festpreis-
konzept periodisch vorgenommene Wechsel zu einem ak-
tuelleren Preisbasisjahr nicht mehr notwendig. Konzeptio-
nell folgte die neue Methode, die sowohl für die Jahres- als
auch für die Quartalsrechnung der VGR eingeführt wurde,
den Empfehlungen des revidierten System of National Ac-
counts (SNA 1993) und des Europäischen Systems Volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 1995). Der Sys-
temwechsel steht in Zusammenhang mit dem Stabilitäts-
und Wachstumspakt von 1997, der bei Verletzung des staat-
lichen Defizitziels Sanktionsmechanismen sowie Ausnah-
meregelungen vorsieht, die vor allem auf die Wachstums-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts fokussieren.

Das Statistische Bundesamt stellt in seinen Veröffentlichun-
gen für das preisbereinigte BIP vorrangig auf Kettenindizes
ab; diese werden grundsätzlich auf zwei Stellen nach dem
Komma gerundet publiziert. Die jährlichen Wachstumsraten
und die Wachstumsbeiträge (zum realen BIP) werden aus
den derart gerundeten Indizes ermittelt (vgl. Statistisches
Bundesamt 2005, 1). Spezielle Probleme bereitet auf Vor-
jahrespreisbasis die Verkettung von Saldengrößen wie Au-
ßenbeitrag oder Vorratsinvestitionen, bei denen ein Vorzei-
chenwechsel möglich ist. Von der amtlichen Statistik wird
der preisbereinigte Außenbeitrag deshalb nicht als Ketten-
index dargestellt, sondern nur als impliziter Wachstumsbei-
trag zum realen BIP. Das Gleiche gilt für die preisbereinigte
Entwicklung der Vorratsveränderungen.1

Die Wirtschaftsforschungsinstitute haben in ihren Gemein-
schaftsdiagnosen jedoch eine andere Darstellungsform für

das reale BIP gewählt: In der neuen Volumenrechnung kön-
nen reale Ergebnisse nämlich ebenso gut als vergleichbare
Absolutwerte ausgedrückt werden (vgl. Arbeitsgemeinschaft
deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitu-
te 2005, 30). Für das BIP erhält man derartige, in Währungs-
einheiten transformierte Volumenwerte (zum Referenzjahr 0),
indem die Werte des Kettenindex ∆∆BIP (t, 0) mit dem nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt des Referenzjahres ∑ q(0) p(0)
multipliziert und dann durch 100 dividiert werden: 

BIP(t, 0) = ∆∆BIP (t, 0) x ∑ q(0) p(0)/100

Das Statistische Bundesamt hält transformierte BIP-Anga-
ben für interessierte Datennutzer unter der Bezeichnung
»verkettete Volumenangaben (Mrd. EUR)« in Form von Ex-
cel-Tabellen auf Anfrage bereit. Die realen Absolutwerte wer-
den dabei vom Amt mit fünf Nachkommastellen ausgewie-
sen; die Rechengenauigkeit ist aber insgesamt nicht größer,
weil die Ergebnisse aus den zuvor mit zwei Nachkomma-
stellen gerundeten Kettenindizes ermittelt wurden. Auch bei
verketteten Volumenangaben ist der Wechsel zu einem an-
deren Referenzjahr ζ ohne weiteres möglich: Hierzu ist der
verkettete Volumenwert BIP(t, 0) im Jahr t lediglich durch
den Faktor BIP(ζ, 0) zu dividieren und mit ∑ q(ζ) p(ζ) zu mul-
tiplizieren. Dabei bezeichnen BIP(ζ, 0) den verketteten Vo-
lumenwert im Jahr ζ (zum Referenzjahr 0) und ∑ q(ζ) p(ζ) das
nominale Bruttoinlandsprodukt im Jahr ζ. Verkettete Volu-
menangaben dürfen allerdings nicht mit den im früheren
Festpreissystem üblichen Ergebnissen »in konstanten Prei-
sen eines festen Basisjahres« gleichgesetzt werden; der Aus-
druck BIP(t, 0) wird von allen Mengen- und Preisbewegun-
gen im Zeitraum 0 bis t beeinflusst. Diese fehlende Anschau-
lichkeit gilt freilich auch für den vom Statistischen Bundes-
amt vorrangig ausgewiesen Kettenindex, der, anders als
ein üblicher Laspeyres-Mengenindex, weder als Ausgaben-
verhältnis noch als gewogenes arithmetisches Mittel von
Mengenmesszahlen aufzufassen ist.2

Beide Repräsentationen des preisbereinigten BIP haben
naturgemäß identische Wachstumsraten, weil verkettete
Volumenwerte nichts anderes sind als auf ein bestimmtes
Referenzjahr skalierte Kettenindexwerte. Vorteilhaft bei der
Verwendung verketteter Volumenwerte anstelle von Ketten-
indizes ist, dass die Größenordnung realer Größen weiter-
hin dargestellt werden kann, was dem Nutzer hilft, die re-
lative Bedeutung der Volumenaggregate zu erkennen. Hin-
zu kommen nicht unbeträchtliche rechentechnische Er-
leichterungen, z.B. bei der Ermittlung impliziter VGR-Preis-
indizes (Deflatoren). So ergibt sich der BIP-Deflator bei
der Verwendung verketteter Volumenangaben wie im frü-
heren Festpreissystem als Quotient aus dem nominalen
bzw. realen BIP. Wählt man hingegen die Kettenindexdar-
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1 Der implizite Wachstumsbeitrag des Außenbeitrags ergibt sich als Sum-
me der Wachstumsbeiträge von Exporten bzw. Importen; der Wachstums-
beitrag der Vorratsveränderungen folgt aus dem Wachstumsbeitrag der
gesamten Bruttoinvestitionen abzüglich des Wachstumsbeitrags der Brut-
toanlageinvestitionen (vgl. Nierhaus 2005b; 2007).

2 Zu einer umfassenden Kritik von Kettenindizes in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen siehe von der Lippe (1999; 2000).
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stellung, so müssen die nominalen BIP-Ergebnisse zuvor
in Messzahlen (Referenzjahr = 100) transformiert werden.
Ähnliches gilt für die Veränderungsraten von Beziehungs-
zahlen, die aus dem realen Bruttoinlandsprodukt abgelei-
tet werden (z.B. Lohnstückkosten; Arbeitsproduktivität). In
der amtlichen Vierteljahresrechnung findet sich beispiels-
weise bei den Lohnstückkosten nach dem Personenkon-
zept die Rechenvorschrift »Lohnkosten (je Arbeitnehmer,
umgerechnet auf Messzahlen 2000 = 100) in Relation zur
Arbeitsproduktivität je Erwerbstätigen«. Letztere folgt aus
dem »Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt, Kettenindex
2000 = 100) je Erwerbstätigen (umgerechnet auf Messzah-

len 2000 = 100)«. Alles in allem sind zur Berechnung der
Lohnstückkosten, die von Destatis als Index (zur Basis
2000) ausgewiesen werden, sieben Zahlen miteinander
zu verknüpfen. Auf der Basis verketteter Volumenwerte
kann man die Lohnstückkosten als Niveaugröße nach der
Formel »Lohnkosten je Arbeitnehmer in Relation zum rea-
len Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigen« berechnen;
die Zahl der Rechengrößen reduziert sich bei diesem An-
satz – sofern der verkettete BIP-Volumenwert direkt aus
den Destatis-Zusatztabellen entnommen wurde – auf vier.
Für die Ermittlung von Wachstumsraten ist es aber ohne
Belang, ob Niveauwerte oder Indizes zueinander in Bezie-
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Auf Vorjahrespreisbasis sind verkettete Absolutwerte nicht additiv, d.h eine Summe von verketteten Teilaggregaten weicht im

Allgemeinen vom Wert des verketteten Gesamtaggregats ab. Mit Ausnahme der verketteten Ergebnisse für das Referenzjahr
und das jeweils darauf folgende Jahr entstehen Verkettungsdifferenzen (Residuen). In der Modellrechnung setzt sich das Brut-
toinlandsprodukt vereinfacht aus den Ausgaben für zwei Gütergruppen (Konsumgüter und Investitionsgüter) zusammen. Jede

Gütergruppe besteht wiederum aus zwei Gütern (Konsumgut 1 und Konsumgut 2 bzw. Investitionsgut 1 und Investitionsgut 2).
Der Nachweis der realen Größen (Kettenindizes, verkettete Volumina) erfolgt in der Modellrechnung zunächst auf Basis des
Referenzjahres 2000, danach auf Basis des Jahres 2003.

Berechnet zum Referenzjahr 2000 ergibt z.B. die Summe der verketteten Konsum- bzw. Investitionsausgaben im Jahr 2003
einen Wert von 3724,67 (= 2714,75 + 1009,92), während sich das Ergebnis für das verkettete BIP auf 3714,22 beläuft. Die

Verkettungsdifferenz (Residuum) beträgt – 10,45 oder – 0,3% des realen BIP. Im Jahr 2004 beträgt die Verkettungsdifferenz –
21,50 bzw. – 6% des realen BIP, was zeigt, dass die Residuen mit wachsender Distanz zum Referenzjahr dem Betrag nach
zunehmen. Durch den Wechsel des Referenzjahrs kann die Additivität für einen anderen Zeitabschnitt hergestellt werden. Wird

z.B. auf das Referenzjahr 2003 umgestellt, so beläuft sich in diesem Jahr die Summe der verketteten Konsum- bzw. Investiti-
onsausgaben auf 3867,60 (= 2985,50 + 882,10), was exakt dem verketteten realen BIP entspricht. Auch im Jahr 2004 addieren
sich die verketteten Teilvolumina zum realen BIP, da sie den (additiven) unverketteten Volumenangaben in Vorjahrespreisen 

gleichen. Allerdings sind die verketteten Volumina in den Jahren 2000 und 2001 jetzt nicht mehr additiv. Diese Zusammenhän-
ge werden bei der Darstellung in Form von Kettenindizes verdeckt, sie werden erst bei einem Ergebnisnachweis in Form verket-
teter Volumenangaben deutlich.

Mengen Preise Mengen Preise Mengen Preise Mengen Preise
    

2000 300,00 6,00 200,00 4,00 100,00 6,00 50,00 4,00
2001 310,00 6,10 195,00 4,30 104,00 5,90 60,00 3,60
2002 320,00 6,20 190,00 4,60 108,00 5,80 70,00 3,20
2003 330,00 6,30 185,00 4,90 113,00 5,70 85,00 2,80
2004 340,00 6,40 180,00 5,30 118,00 5,60 100,00 2,50

 

in Verketteter Verkettete in Verketteter Verkettete Verketteter in %

Periode jeweiligen Laspeyres- Volumina jeweiligen Laspeyres- Volumina Laspeyres- des

Preisen Index (Referenz- Preisen Index (Referenz- Index realen
 (2000 = 100) jahr 2000)  (2000 = 100) jahr 2000) (2000 = 100)   BIP

2000 2600,00 100,00 2600,00 800,00 100,00 800,00 100,00 3400,00 0,00 0,0
2001 2729,50 101,54 2640,00 829,60 108,00 864,00 103,06 3504,00 0,00 0,0
2002 2858,00 103,01 2678,20 850,40 115,76 926,07 105,93 3601,57 -2,71 -0,1
2003 2985,50 104,41 2714,75 882,10 126,24 1009,92 109,24 3714,22 -10,45 -0,3
2004 3130,00 105,76 2749,76 910,80 136,33 1090,64 112,32 3818,90 -21,50 -0,6

 

in Verketteter Verkettete in Verketteter Verkettete Verketteter in %
Periode jeweiligen Laspeyres- Volumina jeweiligen Laspeyres- Volumina Laspeyres- des

Preisen Index (Referenz- Preisen Index (Referenz- Index realen
 (2003 = 100) jahr 2003)  (2003 = 100) jahr 2003) (2003 = 100)   BIP

2000 2600,00 95,77 2859,30 800,00 79,21 698,75 91,54 3540,40 -17,65 -0,5
2001 2729,50 97,25 2903,29 829,60 85,55 754,65 94,34 3648,69 -9,24 -0,3
2002 2858,00 98,65 2945,31 850,40 91,70 808,86 96,97 3750,29 -3,88 -0,1
2003 2985,50 100,00 2985,50 882,10 100,00 882,10 100,00 3867,60 0,00 0,0
2004 3130,00 101,29 3024,00 910,80 107,99 952,60 102,82 3976,60 0,00 0,0

a) Differenz zwischen dem realen Bruttoinlandsprodukt und der Summe aus realen Konsum- und Investitionsgütern (jeweils verkettete Volumina).

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Vorjahrespreisbasis und »Nichtadditivität«

produkt in
jeweiligen

Preisen

3400,00

Investitionsausgaben

Referenzjahr 2000

Investitionsgut 2

Konsumausgaben Investitionsausgaben Bruttoinlandsprodukt

3559,10
3708,40
3867,60
4040,80

Bruttoinlands-Konsumgut 1 Konsumgut 2 Investitionsgut 1

(Referenzjahr 2003)

Verkettete

Volumina

(Referenzjahr 2000)

Bruttoinlandsprodukt Residuuma)

Volumina
Verkettete

Referenzjahr 2003

Konsumausgaben

Residuuma)

Modellrechnung
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hung gesetzt werden; aus beiden Reihen folgen numerisch
gleiche Ergebnisse.

Schließlich manifestiert sich die Nichtadditivität realer Ergeb-
nisse, eine zentrale Eigenschaft der neuen Methodik, über-
haupt erst in Form vergleichbarer Absolutwerte. Verkettete
Volumina von Teilaggregaten lassen sich mit Ausnahme der
Ergebnisse für das Referenzjahr und das darauf folgende
Jahr nicht zum verketteten Volumenwert des Gesamtaggre-
gats aufaddieren.3 So ergibt die Summe der verketteten
Wertschöpfungskomponenten nicht den verketteten Volu-
menwert des BIP (das Gleiche gilt für regionale Aggregate
innerhalb Deutschlands oder für Länderaggregate innerhalb
Europas). Es entstehen Verkettungsdifferenzen (Residuen),
die mit zunehmender Rechentiefe und mit wachsendem Ab-
stand vom Referenzjahr in der Regel dem Betrag nach grö-
ßer werden (vgl. Modellrechnung). Aus diesem Grund müs-
sen für die Ermittlung von nicht explizit veröffentlichten Po-
sitionen, rechnerischen Wachstumsbeiträgen und realen Vo-
lumenanteilen am Bruttoinlandsprodukt (BIP-Quoten) neue
Algorithmen gefunden werden (vgl. Tödter 2005; 2006). Für
die automatisierte Aggregation sowie für die Berechnung
von Wachstumsbeiträgen hat die Deutsche Bundesbank so-
gar ein Excel-Makro (KIX) entwickelt.4 Bereits im Vorfeld der
VGR-Revision 2005 konstatierte die amtliche Statistik: »Bei
den Kettenindizes selbst ist dieses Problem natürlich nicht
direkt erkennbar, es wird aber offensichtlich, wenn man die
verketteten Absolutwerte (bezogen auf ein Referenzjahr) be-
trachtet.« (Statistisches Bundesamt 2003, 6). 

Die wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsinstitute ha-
ben aus all diesen Gründen der Darstellung realer Ergeb-
nisse anhand von vergleichbaren Absolutwerten (in Mrd.
Euro) anstelle von dimensionslosen Kettenindizes in ihren
Frühjahrs- und Herbstgutachten den Vorzug gegeben. Kei-
nesfalls soll damit der fundamentale Paradigmenwechsel in
den deutschen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
überspielt und die Kluft zwischen altem und neuem Verfah-
ren kaschiert werden (vgl. Leifer und Tennagels 2008, 206 f.).
Im Gegenteil: Durch den expliziten Nachweis verketteter Vo-
lumenwerte wird eine zentrale Eigenschaft der neuen Me-
thodik, nämlich die Nichtadditivität realer Ergebnisse, für den
Leser überhaupt erst sichtbar. Mit der vorrangigen Darstel-
lung von preisbereinigten Ergebnissen in Form von verket-
teten Messzahlen, daraus abgeleiteten Veränderungsraten
und Wachstumsbeiträgen wird diese Problematik in den
Standardveröffentlichungen der deutschen VGR eher ver-
deckt. Die Gefahr, dass die Veröffentlichung von verkette-
ten Volumenangaben bei den Lesern der Gemeinschafts-

gutachten zu Interpretationsproblemen bis hin zur Verwechs-
lung mit den früher gebräuchlichen Festpreisangaben füh-
ren könnte, erachten die Institute als vergleichsweise gering,
zumal sie diesen Systemwechsel in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen frühzeitig und detailliert beschrie-
ben haben (vgl. Nierhaus 2004a; 2004b; 2005c; Arbeitsge-
meinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute 2005, 30). Last but not least: Durch ge-
eigneten Wechsel des Referenzjahrs kann die Additivität für
ein beliebig anderes Referenzjahr sowie das darauf folgen-
de Jahr hergestellt werden, was in diesem Zeitfenster eine
nutzerseitige Berechnung von nicht explizit vom Amt aus-
gewiesenen Aggregaten (wie BIP ohne Bauinvestitionen)
durch einfache Addition bzw. Subtraktion von Volumina wie
im bisherigen Festpreiskonzept ermöglicht. 
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3 Im Referenzjahr 0 gleicht der verkettete Volumenwert BIP(0, 0) dem no-
minalen Bruttoinlandsprodukt ∑ Q(0) P(0); für das darauf folgende Jahr ent-
spricht der verkettete Volumenwert BIP(1, 0) dem unverketteten Volu-
menwert ∑ Q(1) P(0). 

4 Das Makro kann von der Deutschen Bundesbank auf Anfrage zur Verfü-
gung gestellt sowie unter Akzeptanz und Einhaltung der maßgeblichen
Überlassungsbedingungen genutzt werden.
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Von der Festpreisbasis …

Der wichtigste Indikator für die wirtschaft-
liche Leistungsfähigkeit einer Volkswirt-
schaft ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Das BIP misst die im Inland entstandene
Produktion in laufenden Preisen der jewei-
ligen Berichtsperiode. Von der Entste-
hungsseite entspricht es dem Geldwert
aller im Inland produzierten Waren und
Dienstleistungen nach Abzug des Wertes
der im Produktionsprozess als Vorleistun-
gen verbrauchten Güter. Berechnet man
das BIP von der Verwendungsseite, so
entspricht es dem Summenwert der
Nachfragekomponenten (privater Konsum
+ öffentlicher Konsum + Bruttoinvestitio-
nen + Exporte – Importe). Für den Nach-
weis des Wirtschaftswachstums wird nor-
malerweise auf das reale, d.h. preisbe-
reinigte BIP abgestellt. Das Statistische
Bundesamt (Destatis) hat die Entwicklung
des realen BIP bis zum Jahr 2005 in kons -
tanten Preisen eines festen Basisjahres
nachgewiesen (Festpreisbasis). Das rea-
le BIP im Berichtsjahr t ergab sich in die-
sem System als Summe von Gütermen-
gen q(t), die mit den Preisen p(0) eines fes-
ten Basisjahres 0 bewertet wurden:

BIP(t) = ∑q(t)p(0)

Das Summenzeichen ist als Summation
über die verschiedenen Güterarten i auf-
zufassen, die Güterindizes (i) wurden zur
Vereinfachung weggelassen. Mit Aggre-
gaten in konstanten Preisen eines Basis-
jahres konnte gerechnet werden wie mit
Wertgrößen in jeweiligen Preisen; die Bil-
dung von realen Summen oder Differenz-
ausdrücken war auf jeder Aggregations-
stufe und in jeder räumlichen Gliederung
(Länder/Bund/EU) möglich. Auch die Bei-
träge der Verwendungskomponenten zur
Veränderung des realen BIP (Wachstums-

beiträge) waren rechentechnisch leicht zu
ermitteln.1

Nachteilig an der Volumenmessung auf
Festpreismethode war, dass die Interpre-
tation realer Größen mit wachsendem
zeitlichem Abstand vom Basisjahr bei Än-
derungen der Preisstrukturen problema-
tisch zu werden drohte. Im Falle negativ
korrelierter Preis- und Mengenbewegun-
gen konnte zudem die Wachstumsrate
des realen BIP überzeichnet sein (Sub-
stitution Bias). Maßgeblich hierfür ist, dass
Güter, deren Preise unterdurchschnittlich
steigen oder sinken, stärker nachgefragt
werden. Bei einer Aktualisierung der
Preisbasis erhalten derartige Güter auf-
grund des niedrigeren Preisniveaus ein
geringeres Gewicht, was dazu führt, dass
die Wachstumsrate des Gesamtaggre-
gats im Vergleich zum alten Rechenstand
kleiner wird. Das Problem wurde in den
deutschen Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) z.B. bei EDV-Ausrüs-
tungen virulent; vom Ausmaß her noch
verstärkt durch die Einführung hedoni-
scher, regressionsanalytischer Techniken
bei der Ermittlung qualitätsbedingter
Preisänderungen. Die verbesserte Erfas-
sung qualitätsbedingter Preisänderungen
führt in den VGR c.p. zu einer dynami-
scheren Entwicklung der Volumenkom-
ponenten.2 Aus all diesen Gründen hat
das Statistische Bundesamt das Basis-
jahr im Festpreissystem alle fünf Jahre ak-
tualisiert.

Vorjahrespreisbasis Revisited

Wolfgang Nierhaus

Wirtschaftswachstum in den VGR:

Das Statistische Bundesamt hat im April 2005 die Berechnung des realen Bruttoinlandsprodukts

(BIP) für die Bundesrepublik Deutschland von der Festpreisbasis auf die Vorjahrespreisbasis um-

gestellt (vgl. Leifer 2009; Quaas 2009a; Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklung 2005, Anhang, S. 21* ff.; Tödter 2005; Nierhaus 2004a). Seit Februar 2006

wird vom Arbeitskreis »Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Länder« auf regionaler Ebene

dieses Konzept ebenfalls angewendet. Der vorliegende Beitrag diskutiert die wichtigsten Eigen-

schaften der aktuellen Volumenrechnung.

1 Auf die Probleme, die sich daraus ergeben, dass
das BIP von der Entstehungsseite wie von der Ver-
wendungsseite als Saldogröße definiert ist, die kei-
ne eigene Gütermengenstruktur besitzt, wird hier
nicht näher eingegangen.

2 In den VGR werden Qualitätsänderungen generell
den Volumenkomponenten zugerechnet. Sie be-
einflussen von daher den Nachweis der Verände-
rung des preisbereinigten BIP (vgl. Mayer 2001,
1034).
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Nachträgliche Revisionen der realen Entwicklung des BIP
und seiner Komponenten lassen sich durch eine zeitnahe
Volumenrechnung vermeiden. Deshalb empfehlen das 1993
revidierte System of National Accounts (SNA) und das Eu-
ropäische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG 1995), zur Messung kurzfristiger Änderungen des
realen BIP (und seines Preisniveaus) möglichst aufeinander
folgende Zeitabschnitte zu verwenden. Die längerfristige Än-
derung sollte durch Verkettung (d.h. Multiplikation) der jähr-
lichen Volumen- und Preisänderungen berechnet werden
(vgl. System of National Accounts 1993, 387). Der System-
wechsel in der Volumenmessung steht in Zusammenhang
mit dem Stabilitäts- und Wachstumspakt von 1997, der bei
Verletzung des staatlichen Defizitziels Ausnahmeregelungen
vorsieht, die vor allem auf die Veränderung des realen Brut-
toinlandsprodukts abstellen. Damit wurden EU-einheitliche
Grundsätze für die Preis- und Volumenmessung im Rahmen
der VGR notwendig.

… zur Vorjahrespreisbasis

Seit der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen 2005 wird das reale BIP vom Statistischen Bundesamt
auf Grundlage einer jährlich wechselnden Preisbasis (Vor-
jahrespreisbasis) berechnet (also z.B. reale Ergebnisse für
das Jahr 2012 in Preisen von 2011):

BIP(t) = ∑q(t)p(t –1)

Die Ergebnisse werden als »unverkettete Volumenangaben
in Vorjahrespreisen« bezeichnet. Unverkettete Volumenan-
gaben können jedoch aufgrund der wechselnden Preisba-
sis nicht zeitlich miteinander verglichen werden. Zur Herlei-
tung einer durchgängigen BIP-Zeitreihe müssen Messziffern
gebildet werden, die in einem zweiten Rechenschritt mitein -
ander zu verketten sind. Formal werden die unverketteten
Volumenangaben ∑q(t)p(t – 1) in Relation zum nominalen BIP
∑q(t – 1)p(t – 1) des Vorjahres gesetzt, was einem Laspey-
res-Mengenindex LM(t, t – 1) mit dem Jahr t – 1 als Basis
entspricht:

LM(t, t – 1) = ∑q(t) p(t –1)/∑q(t – 1)p(t –1)

Durch die Verkettung (Chain-Linking) der jährlichen Volumen-
änderungen LM(t, t – 1) erhält man mit dem Kettenindex
KLM(t, 0) eine vergleichbare Zeitreihe des preisbereinigten
BIP für das Zeitintervall [0, t]:

KLM(t, 0) = Π k=1,..,t LM(k, k – 1) x 100  
= LM(t, t –1) x KLM(t –1, 0)

Der Kettenindex KLM(t, 0) zeigt die kumulierte Veränderung
des realen BIP im Berichtsjahr t gegenüber dem sog. Re-
ferenzjahr 0, für das KLM(0, 0) = 100 gilt. Die Wahl des Re-

ferenzjahrs (derzeit das Jahr 2005) ändert naturgemäß nichts
an den numerischen Werten der einzelnen Kettenglieder
LM(t, t – 1), es dient – anders als das Preisbasisjahr bei der
Festpreismethode – lediglich als »Referenzpunkt«. Soll das
Referenzjahr auf ein anderes Jahr ζ umbasiert werden, so
müssen lediglich sind alle Elemente KLM(t, 0) der Zeitreihe
durch den Stand des Index im Referenzjahr KLM(ζ, 0) divi-
diert werden.

Äquivalent können reale Ergebnisse in vergleichbaren Ab-
solutwerten ausgedrückt werden. Hierzu müssen die Index-
werte KLM(t, 0) mit dem nominalen BIP ∑q(0)p(0) des Re-
ferenzjahres multipliziert und durch 100 dividiert werden.
Beide Repräsentationen des realen BIP haben naturgemäß
identische Wachstumsraten, weil verkettete Volumenwer-
te nichts anderes sind als auf ein bestimmtes Referenzjahr
skalierte Kettenindexwerte. In Währungseinheiten transfor-
mierte verkettete Volumenwerte haben gegenüber der In-
dexdarstellung den Vorteil, dass die relative Bedeutung rea-
ler Aggregate – zumindest in zeitlicher Nähe zum Refe-
renzjahr – approximativ sichtbar bleibt. Hinzu kommen nicht
unbeträchtliche rechentechnische Erleichterungen, z.B. bei
der Berechnung von impliziten VGR-Preisindizes. So er-
gibt sich der BIP-Deflator bei der Verwendung verketteter
Volumenwerte wie im früheren Festpreissystem als Quo-
tient aus dem nominalen bzw. realen BIP. Wählt man hin-
gegen die Kettenindexdarstellung, so müssen die nomina-
len BIP-Ergebnisse vorab in Messzahlen (Referenzjahr =
100) transformiert werden. Ähnliches gilt für die Verände-
rungsraten von Beziehungszahlen, die aus dem realen Brut-
toinlandsprodukt abgeleitet werden (z.B. Lohnstückkosten,
Arbeitsproduktivität). Nicht zuletzt aus diesem Grund ha-
ben z.B. das ifo Institut und auch die Gemeinschaftsdiag-
nose der Wirtschaftsforschungsinstitute dieser Darstellungs-
form den Vorzug.3

Durch die wechselnde und zeitnahe Preisbasis wird eine Ver-
zerrung von realen Wachstumsraten, die sich beim Fest-
preisbasiskonzept aufgrund der festen Preisstruktur erge-
ben konnte, vermieden (vgl. Modellrechnung 1). Die früher
turnusmäßige Aktualisierung des Preisbasisjahres und die
damit verbundene Gefahr einer veränderten realen Entwick-
lungshistorie entfallen.

Für die Konstruktion vierteljährlicher BIP-Ergebnisse auf 
Vorjahrespreisbasis gibt es in den internationalen VGR meh-
rere konkurrierende Methoden. Zu nennen sind das 
Annual-Overlap-Verfahren, der Quarterly-Overlap-Ansatz
und die Over-the-Year-Methode. Beim Annual-Overlap-Ver-
fahren (AO-Verfahren), das das Statistische Bundesamt
für die deutsche Vierteljahresrechnung verwendet, werden
die unverketteten Volumina ∑q(T|t)p(t – 1) eines Berichts-
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3 Vgl. Nierhaus (2008) sowie Landefeld, Moulton und Vojtech (2003), zur 
Kritik an der Verwendung verketteter Volumenwerte vgl. Leifer und Tenna-
gels (2008) sowie Leifer (2009).
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quartals T (T = 1, ..., 4) zum nominalen Durchschnittswert
des Vorjahres ∑ q(t – 1)p(t – 1)/4 in Beziehung gesetzt.4 Die
kurzfristige BIP-Entwicklung wird demnach durch einen vier-
teljährlichen Laspeyres-Mengenindex LM(T|t, t – 1) gemes-
sen, bei dem nunmehr das Durchschnittsergebnis aus dem
Vorjahr t – 1 die Basis bildet:

LM(T|t, t – 1) = ∑ q(T|t)p(t – 1)/[ ∑ q(t – 1)p(t – 1)/4]

Durch Multiplikation mit den jeweils um ein Jahr verzöger-
ten Kettenindexwerten KLM(t – 1, 0) ergibt sich ein fortlau-
fender Kettenindex KLM(T|t, 0), der die kumulierte Entwick-
lung des vierteljährlichen realen BIP gegenüber dem Refe-
renzjahr 0 zeigt: 

KLM(T|t, 0) = LM(T|t, t – 1) x KLM(t – 1, 0)

Vierteljährliche verkettete Volumenwerte in Milliarden Euro er-
hält man, indem man den vierteljährlichen Index KLM(T|t, 0)
mit dem Durchschnittswert in jeweiligen Preisen aus dem Re-
ferenzjahr multipliziert und durch 100 dividiert.

Besonders vorteilhaft ist beim AO-Verfahren, dass die Jah-
resdurchschnittswerte bzw. die Jahressummen von Quar-
talsergebnissen den gesondert berechneten Jahresergeb-
nissen entsprechen, so dass konzeptionell keine zusätzli-
chen Benchmark-Techniken zum Abgleich der vierteljährli-
chen Ergebnisse mit dem jährlichen Rechenwerk erforder-
lich sind (zeitliche Konsistenz).

Statistische Eigenschaften

Mit der VGR-Revision 2005 wurde die längerfristige Volu-
menmessung in den deutschen VGR auf Kettenindizes um-
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Modellrechnung 1 zeigt die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) bei alternativen Volumenrechnungen (vgl. Nierhaus

2006, 14). Zugrunde gelegt wird eine geschlossene Volkswirtschaft; das nominale BIP ergibt sich aus den Ausgaben für Konsumgüter

und für Investitionsgüter. In der Modellrechnung ändert sich die Preisstruktur dahingehend, dass sich die Preise für Konsumgüter von

Periode zu Periode erhöhen, während die Preise für Investitionsgüter sinken. 

Wird das reale BIP nach der Festpreismethode berechnet, so steigt die Produktion – bei konstant gehaltenen Preisen des Jahres 2005

– im Zeitraum 2005 bis 2009 um 16,0%. Wird die Preisbasis auf das Jahr 2008 aktualisiert, so nimmt das reale BIP im gleichen Zeit-

raum nur noch um 13,6% zu; die Wachstumsraten sind in jedem Jahr niedriger als zum Basisjahr 2005. Maßgeblich hierfür ist, dass

die Investitionsgütermengen mit den niedrigeren Preisen des Jahres 2008 bewertet werden, was ihr Indexgewicht von zuvor 25,0 auf

17,6% reduziert. Offensichtlich hängt die Veränderungsrate des realen BIP bei der Festpreismethode von der Wahl des Basisjahres ab. 

Bei einer Volumenrechnung auf Vorjahrespreisbasis werden die jährlichen Wachstumsraten durch eine Umbasierung des Referenzjahrs

nicht verändert. Die Veränderungsrate des realen BIP für das Jahr 2006 stimmt mit dem Ergebnis nach der Festpreismethode (in Prei-

sen des Jahres 2005) überein, während die Wachstumsrate für 2009 dem Festpreisergebnis gleicht, das auf Preisbasis 2008 berech-

net wurde.

Kasten 1
Modellrechnung 1

 
Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts 
Festpreisbasis versus Vorjahrespreisbasis 

  
  
  

  
  

Konsumgüter Investitionsgüter 
 

BIP 
in jeweiligen 

Preisen 
 
 

Reales BIP 

Festpreisbasis Vorjahrespreisbasis 

  
Mengen 
  

  
Preise 

  

  
Mengen 
  

  
Preise 

  

Preisbasis 
2005 = 100 

Preisbasis 
2008 = 100 

Referenzjahr 
2005 = 100 

Referenzjahr 
2008 = 100 

Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

2005 100,0 6,0 50,0 4,0 800,0 – – – – 

2006 102,0 6,1 55,0 3,5 814,7 4,0 3,4 4,0 4,0 

2007 104,0 6,2 60,0 3,1 830,8 3,8 3,3 3,6 3,6 

2008 106,0 6,3 65,0 2,7 843,3 3,7 3,2 3,4 3,4 

2009 108,0 6,4 70,0 2,3 852,2 3,6 3,1 3,1 3,1 

2005–2009a) 8,0 6,7 40,0 – 42,5 6,5 16,0 13,6 14,9 14,9 
a) Veränderung im Zeitraum 2005 bis 2009 in %. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

4 Alternativ können die Volumina eines Berichtsquartals zum nominalen
Ergebnis des vierten Vorjahresquartals in Relation gesetzt werden (Quar-
terly-Overlap) oder zu den nominalen Ergebnissen des entsprechenden
Vorjahresquartals (Year-over-Year). Zu den Einzelheiten vgl. etwa Nierhaus
(2004b).
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gestellt. Die Verknüpfung mit dem Basiszeitraum erfolgt seit-
her nicht mehr direkt, d.h. nur unter Verwendung von Da-
ten des Basisperiode 0 und dem Berichtsperiode t, sondern
indirekt, d.h. durch Verkettung von Daten aus Teilperioden
des Zeitintervalls 0 bis t. Konkret erfolgt die Volumenmes-
sung mit (Ketten-)Indizes vom Laspeyres-Typ, was eine Preis-
messung mit (Ketten-)Indizes vom Paasche-Typ impliziert
(vgl. Nierhaus 2006a; 2006b) Das SNA 93 empfiehlt aller-
dings vorrangig Fisher-Indizes für die Preis- und Volumen-
messung. Auch dem ESVG 1995 ist eine Präferenz für die
Fisher-Formel zu entnehmen. Indizes nach der Fisher-For-
mel (geometrisches Mittel aus einem Laspeyres- und ei-
nem Paasche-Index) erfüllen z.B. den Faktorumkehrbartest
(nach diesem Kriterium können Wertsteigerungen – gemes-
sen an einem Index der nominalen Umsätze – in das Pro-
dukt einer nach der gleichen Indexformel berechneten Preis-
und Mengenkomponente zerlegt werden). Die Verwendung
von Mengenindizes nach der Laspeyres-Formel anstelle von
Fisher bringt in der Praxis allerdings nicht unbeträchtliche
rechentechnische Erleichterungen mit sich; auch sind die
Datenanforderungen für die Statistischen Ämter geringer
(vgl. Bloem, Dippelsman und Mæhle 2001, 157 f.).

Verkettete Mengenindizes sind aufgrund ihres komplexe-
ren Aufbaus einer ökonomischen Interpretation nicht zu-
gänglich; sie können – anders als direkte Mengenindizes –
weder als Ausgabenverhältnis noch als Mittelwert von Mess-
zahlen aufgefasst werden. Zudem sind Kettenindizes pfad-
abhängig, d.h. der Zwei-Perioden-Vergleich (von 0 und t)
wird von den Volumen- und Preisbewegungen in den da-
zwischen liegenden Jahren mitbestimmt. Volumenindizes
können trotz gleicher Mengen und Preise in den Perioden
0 und t in Abhängigkeit von dem konkreten Pfad im Zeitin-
tervall zwischen 0 und t gestiegen oder gesunken sein (Drift).
Bei zyklischen Preis- und Volumenbewegungen (hier wie-
derholt sich der Indexverlauf im Rechenzeitraum in einem
festen Rhythmus) kann der Kettenindex des realen BIP dem
Wert nach sogar ständig zu- bzw. abnehmen (vgl. von der
Lippe 2000; 1999). Bei der Jahresrechnung spielen Driftphä-
nomene normalerweise keine größere Rolle; erst bei der ver-
gleichsweise volatileren Quartalsbetrachtung können im Zu-
sammenhang mit saisonal bedingten größeren Preis- und
Volumenschwankungen spürbare Driftprobleme entstehen.
Nicht zuletzt deshalb wird im SNA davon abgeraten, Indi-
zes häufiger als jährlich zu verketten.

Verkettete Volumenangaben dürfen nicht mit den im frühe-
ren Festpreissystem üblichen Ergebnissen »in konstanten
Preisen eines festen Basisjahres« gleichgesetzt werden; sie
werden von allen Mengen- und Preisbewegungen zwischen
dem Referenz- und dem Berichtsjahr beeinflusst. Zudem
sind verkettete Volumenwerte additiv inkonsistent. Mit Aus-
nahme der Angaben für das Referenzjahr und der Angaben
für das darauf folgende Jahr ergibt die Summe der verket-
teten Volumenwerte der Verwendungsaggregate nicht den

verketteten Volumenwert des realen BIP. Das Gleiche gilt
für regionale Aggregate innerhalb Deutschlands oder für
Länderaggregate innerhalb Europas. Mit verketteten Volu-
menwerten kann deshalb nicht gerechnet werden wie mit
den realen Angaben im Festpreissystem. Im Allgemeinen
entstehen Verkettungsdifferenzen (Residuen), die mit wach-
sendem Abstand zum Referenzjahr (vgl. Modellrechnung 2)
und mit zunehmender Rechentiefe größer werden. Die Ag-
gregation von Zeitreihen und die Ermittlung von Wachs-
tumsbeiträgen sowie von Volumenanteilen am Bruttoin-
landsprodukt erfordern deshalb neue Algorithmen (vgl. 
Tödter 2006; Nierhaus 2007). Auch die ökonometrische
Modellierung muss angepasst werden, weil sich in Struk-
turmodellen das reale BIP durch eine Definitionsgleichung
als Summe der Komponenten ergibt (vgl. Quaas 2009b;
Tödter 2005, 22 ff.). Bereits im Vorfeld der VGR-Revision
2005 hatte die amtliche Statistik bezüglich der Nicht-Addi-
vität realer Ergebnisse konstatiert: »Bei den Kettenindizes
selbst ist dieses Problem natürlich nicht direkt erkennbar,
es wird aber offensichtlich, wenn man die verketteten Ab-
solutwerte (bezogen auf ein Referenzjahr) betrachtet« (Sta-
tistisches Bundesamt 2003, 6).

Spezielle Probleme bereitet die Verkettung von Saldengrö-
ßen mit wechselnden Vorzeichen wie der Außenbeitrag oder
die Vorratsinvestitionen. Formal lassen sich zwar auch für
diese Fällen reale Aggregate generieren. In der Praxis kann
es dabei allerdings zu undefinierten Rechenoperationen kom-
men. Dies ist dann der Fall, wenn der nominale Außenbei-
trag oder die Vorratsinvestitionen der jeweiligen Vorperiode
zufällig exakt null sind. Das Statistische Bundesamt veröf-
fentlicht deshalb diese Aggregate preisbereinigt nur in Form
von rechnerischen Wachstumsbeiträgen zum realen BIP. Das
Bureau of Economic Analysis (BEA), das in den USA mit
der Erstellung der VGR betraut ist, ermittelt hingegen diese
Größen als Differenz verketteter Lagerbestände (vgl. Bureau
of Economic Analysis 2006, 26).

Auch bei der Vierteljahresrechnung gibt es Besonderheiten.
Die für die Konjunkturforschung besonders wichtige Analy-
se des unterjährigen konjunkturellen Verlaufs, d.h. die Berech-
nung des Wirtschaftswachstums von Quartal zu Quartal, soll-
te möglichst unverzerrt möglich sein. Dies gilt beim Annual-
Overlap-Verfahren aber nur für die Messung der realen Ent-
wicklung in den letzten drei Quartalen eines Jahres. Beim Ver-
gleich des ersten Quartals eines Jahres 1|t mit dem vierten
Quartal des Vorjahres 4|t – 1 kommt es nämlich infolge des
konzeptbedingten Wechsels der Preisbasis (nämlich von
Durchschnittspreisen des Jahres t – 2 auf Durchschnitts-
preise des Jahres t – 1) zu einer Verzerrung, sofern zum Ver-
gleich die »wahre« Rate ∑ q(1|t)p(t – 1)/∑ q(4| t – 1)p(t – 1)
her angezogen wird, die auf die reine Mengenbewegung bei
konstant gehaltenen Vorjahrespreisen abstellt (vgl. Modell-
rechnung 3). Der statistische Bruch kann als »Preis« für den
Jahressummenausgleich interpretiert werden. Die Verzerrung
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Modellrechnung 2 (vgl. Nierhaus 2005, 33) zeigt beispielhaft die Aggregation von Konsum und Investitionen zum realen Bruttoinlands-

produkt (BIP) in einer vierteljährlichen VGR auf. Die Werte der vierteljährlichen verketteten Laspeyres-Mengenindizes von Konsum und

Investitionen errechnen sich beim Annual-Overlap-Verfahren aus der Multiplikation der kurzfristigen Volumenänderungen mit den um ei-

ne Periode verzögerten Werten der verketteten Indizes der entsprechenden Jahresvolumina. So erhält man für den realen Konsum im

Quartal 3|2008: 144,70 = 1,1421 × 126,69. Im Startjahr der Quartalsrechnung (im Beispiel das Jahr 2006) sind alle vierteljährlichen Ket-

tenindexwerte identisch mit den kurzfristigen Volumenindizes. Aufgrund der zeitlichen Additivität des Annual-Overlap-Ansatz ergeben

sich die Jahresergebnisse für Konsum, Investitionen und BIP als Mittelwert der jeweiligen Quartalsergebnisse bzw. aus den aufsum-

mierten vierteljährlichen Volumina. Die Werte für das vierteljährliche reale BIP können zum einen direkt aus den Preis- und 

Mengenabgaben für Konsum- bzw. Investitionsgüter ermittelt werden, zum anderen über die komponentenweise Aggregation.

Die Modellrechnung zeigt auch, dass die Summe der verketteten Volumina für Konsum bzw. Investitionen nur im Referenzjahr (im Bei-

spiel: 2005) und im darauf folgenden Jahr dem BIP entspricht. Im Allgemeinen entstehen Residuen (additive Inkonsistenz). So beträgt

das BIP-Residuum für das Quartal 3|2008: – 70,77 = 877,43 – (635,60 + 12,60).

Kasten 2
Modellrechnung 2

 

Konsum Investitionen Residuum

BIP abz.
Konsum und Änderung Verkettete Verketteter

Menge Preis Menge Preis Investitionen 2005 2006 2007 2005 in % Volumina2)
Paasche-

(Verkettete =100 =100 =100 =100 gegen (Referenz- Preisindex

Volumina2))
Vorjahr jahr 2005) 2005=100

2005 251,00 7,00 236,00 6,00 55,37 44,63 0,00 100,00 - - 100,00 - 3173,00 100,00

1 67,40 6,10 57,60 8,00 - - 0,00 103,04 - - 103,04 - 817,40 -

2 69,40 5,70 57,10 8,60 - - 0,00 104,43 - - 104,43 - 828,40 -

3 71,50 5,30 56,50 9,40 - - 0,00 105,83 - - 105,83 - 839,50 -

4 73,70 5,00 55,80 10,00 - - 0,00 107,24 - - 107,24 - 850,70 -

2006 282,00 5,51 227,00 8,99 43,23 56,77 0,00 - 100,00 - 105,14 5,1 3336,00 107,77

1 76,00 4,50 55,40 10,70 - - -13,54 - 102,02 - 107,26 4,1 850,86 -

2 78,30 4,30 54,80 11,50 - - -19,28 - 102,83 - 108,11 3,5 857,62 -

3 80,60 3,80 54,20 11,70 - - -25,02 - 103,64 - 108,97 3,0 864,38 -

4 83,10 3,50 53,60 12,10 - - -31,14 - 104,58 - 109,95 2,5 872,16 -

2007 318,00 4,01 218,00 11,49 33,74 66,26 -88,98 - - 100,00 108,57 3,3 3445,02 109,77

1 85,50 3,40 53,20 12,50 - - -48,13 - - 100,97 109,62 2,2 869,57 -

2 88,20 3,10 52,70 13,00 - - -59,40 - - 101,50 110,21 1,9 874,20 -

3 90,80 2,80 52,10 13,80 - - -70,77 - - 101,88 110,61 1,5 877,43 -

4 93,50 2,70 52,00 14,70 - - -80,25 - - 102,90 111,72 1,6 886,25 -

2008 358,00 2,99 210,00 13,49 27,43 72,57 -258,55 - - - 110,54 1,8 3507,45 111,31

Änderung Verkettete Verketteter Änderung Verkettete Verketteter

2005 2006 2007 2005 in % Volumina2)
Paasche- 2005 2006 2007 2005 in % Volumina2)

Paasche-

=100 =100 =100 =100 gegen (Referenz- Preisindex =100 =100 =100 =100 gegen (Referenz- Preisindex

Vorjahr jahr 2005) 2005=100 Vorjahr jahr 2005) 2005=100

2005 100,00 - - 100,00 - 1757,00 100,00 100,00 - - 100,00 - 1416,00 100,00

1 107,41 - - 107,41 - 471,80 - 97,63 - - 97,63 - 345,60 -

2 110,60 - - 110,60 - 485,80 - 96,78 - - 96,78 - 342,60 -

3 113,94 - - 113,94 - 500,50 - 95,76 - - 95,76 - 339,00 -

4 117,45 - - 117,45 - 515,90 - 94,58 - - 94,58 - 334,80 -

2006 - 100,00 - 112,35 12,4 1974,00 78,73 - 100,00 - 96,19 -3,8 1362,00 149,85

1 - 107,80 - 121,12 12,8 532,00 - - 97,62 - 93,90 -3,8 332,40 -

2 - 111,06 - 124,78 12,8 548,10 - - 96,56 - 92,88 -4,0 328,80 -

3 - 114,33 - 128,45 12,7 564,20 - - 95,51 - 91,86 -4,1 325,20 -

4 - 117,87 - 132,43 12,8 581,70 - - 94,45 - 90,85 -3,9 321,60 -

2007 - - 100,00 126,69 12,8 2226,00 57,31 - - 100,00 92,37 -4,0 1308,00 191,57

1 - - 107,55 136,25 12,5 598,50 - - - 97,61 90,17 -4,0 319,20 -

2 - - 110,94 140,56 12,6 617,40 - - - 96,70 89,32 -3,8 316,20 -

3 - - 114,21 144,70 12,7 635,60 - - - 95,60 88,31 -3,9 312,60 -

4 - - 117,61 149,00 12,5 654,50 - - - 95,41 88,14 -3,0 312,00 -

2008 - - - 142,63 12,6 2506,00 42,73 - - - 88,98 -3,7 1260,00 224,88
1) Jahresdurchschnittliche Angaben: Arithmetisches Mittel der Vierteljahreswerte.- 2) Jahresangaben: Summe der Vierteljahreswerte. 
Im Rechengang wurden zum Teil mehr als die hier dargestellten zwei Nachkommastellen verwendet. 
Quelle:  Berechnungen des ifo Instituts.

Bruttoinlandsprodukt
Konsumgüter

in jeweiligen Preisen

(in % des nominalen

Bruttoinlandsprodukts)

Verk. Lasp.-Index1) nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt

Konsum und Investitionen 
Investitionen

nachrichtlich:

nachrichtlich:Verk. Lasp.-Index1)

Laspeyres-Mengenindex Verk. Lasp.-Index1)

Konsum

Laspeyres-Mengenindex

Investitionsgüter

Laspeyres-Mengenindex

Vorjahrespreisbasis und Aggregation (Annual-Overlap) 
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ist umso größer, je mehr sich die Mengenstruktur im letzten
Quartal des Vorjahres von der des gesamten Vorjahres un-
terscheidet und je mehr sich die relativen Preise im Zeitab-
lauf verschoben haben. Die Verzerrung beim Übergang vom
vierten Quartal eines Jahres zum ersten Quartal des Folge-
jahres aufgrund der Änderung der Preisbasis macht sich na-
turgemäß auch bei der Berechnung von Wachstumsbeiträ-
gen von Teilaggregaten zum realen BIP im Vorquartalsver-
gleich bemerkbar. Für die übrigen drei Quartale eines Jahres
entspricht dagegen die Summe der Wachstumsbeiträge exakt
der Wachstumsrate des preisbereinigten Gesamtaggregats. 

Da ein Vorjahresvergleich von Quartalswerten immer über
den Jahreswechsel hinausgeht, kommt es beim AO-An-
satz bei der Berechnung von Vorjahresraten aufgrund der
wechselnden Preisbasis ebenfalls zu Verzerrungen. Da der
Jahreskettenindex im Vorjahresvergleich jedoch ein unver-
zerrter Schätzer des Wirtschaftswachstums ist, müssen sich
die Quartalsverzerrungen über ein volles Jahr hinweg be-
trachtet ausgleichen.

Empirische Umsetzung

In Deutschland hat die Umstellung der VGR auf eine Volu-
menberechnung auf Vorjahrespreisbasis kein grundsätzlich
anderes Bild für die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
ergeben. Modellrechnungen, die das Statistische Bundes-
amt für den Zeitraum 1991 bis 2000 durchgeführt hat, zeig-
ten für die jährliche Veränderungsrate des realen BIP auf

der Basis von Vorjahrespreisen lediglich in den Jahren 1999
und 2000 ein um jeweils 1/10 Prozentpunkt niedriges Wachs-
tumstempo als auf Festpreisbasis, in den übrigen Jahren er-
gab sich kein numerischer Unterschied. Bei den Teilaggre-
gaten ergaben sich bei den Veränderungsraten etwas grö-
ßere Abweichungen, wobei sich die quantitativ bedeutsams-
ten Unterschiede in einer Größenordnung von ± 0,3 Pro-
zentpunkten bei den Importen und den Ausrüstungen zeig-
ten (vgl. Mayer 2001, 1037). Was die AO-Verzerrung anbe-
langt, so zeigten ergänzende Untersuchungen der Deut-
schen Bundesbank auf Basis saison- und kalenderbereinig-
ter Ergebnisse, dass im Revisionszeitraum der statistische
Bruch zwischen dem vierten Quartal eines Jahres und dem
ersten Vierteljahr des Folgejahres Verzerrungen bei den Kon-
sumausgaben von maximal 0,2 Prozentpunkten bewirkte
und bei den Importen von bis zu 0,5 Prozentpunkten, wo-
bei der Effekt vom Ausmaß der Verschiebung der relativen
Preise abhängig war (vgl. Kirchner 2005).

Seit April 2005 stellt das Statistische Bundesamt in seinen
Veröffentlichungen für das preisbereinigte BIP vorrangig auf
Kettenindizes ab; diese werden grundsätzlich auf zwei Stel-
len nach dem Komma gerundet publiziert. Die jährlichen
Wachstumsraten und auch die Wachstumsbeiträge der
Komponenten zum realen BIP werden aus den derart ge-
rundeten Indizes ermittelt (vgl. Statistisches Bundesamt
2005, 15). Zusätzlich hält das Statistische Bundesamt auf
Anfrage in Währungseinheiten transformierte reale BIP-An-
gaben unter der Bezeichnung »verkettete Volumenangaben
in Mrd. EUR« für interessierte Datennutzer bereit. Die ver-

i fo  Schne l ld ienst  3/2013 –  66.  Jahrgang – 14.  Februar  2013

34

Die Abbildung in Modellrechnung 3 (vgl. Nierhaus

2005, 32) zeigt den Einfluss unterschiedlicher Vo-

lumenrechnungen auf die Veränderungsrate des

realen BIP gegenüber dem jeweiligen Vorquartal.

Die Annual-Overlap-Methode generiert Quartals-

raten, die im Beispiel bis auf die Ergebnisse für

das jeweils erste Quartal zwischen den Verän-

derungsraten von Ergebnissen auf Festpreisba-

sis liegen. Die obere Grenze wird durch die Quar-

talsangaben in Preisen des Jahres 2005 markiert,

die untere Grenze durch die Angaben in Preisen

des Jahres 2007. Die Konvergenz des AO-An-

satzes zu den Ergebnissen in Preisen des Jah-

res 2007 ist nicht überraschend, weil die Güter-

mengen mit den Preisen des jeweiligen Vorjah-

res bewertet werden. Die Abbildung zeigt über-

dies die AO-Verzerrung, gemessen als Differenz

zwischen der Annual-Overlap-Rate für das ers-

te Quartal eines Jahres und dem Festpreisergeb-

nis (in Preisen des Jahres 2006 bzw. 2007).

Kasten 3
Modellrechnung 3
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2

I II III IV I II III IV I II III IV

2006

Veränderung des realen BIP in % gegenüber dem Vorquartal

Volumenmaße im Vergleicha)

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 

a) Alle Ergebnisse nach Preis- und Mengenangaben der Modellrechnung 2.

Festpreisbasis (2005 = 100)

Ergebnisse im Jan. 2013 für das Jahr 2012a)

Festpreisbasis (2006 = 100)

Festpreisbasis (2007 = 100)

2007 2008

Annual-Overlap

AO-Verzerrung

AO-Verzerrung
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ketteten Volumenangaben werden vom Statistischen Bun-
desamt zwar mit fünf Nachkommastellen ausgewiesen, die
Rechengenauigkeit ist im Vergleich zur Kettenindexdarstel-
lung aber insgesamt nicht höher, weil die Ergebnisse aus
den gerundeten Kettenindizes errechnet werden. 

Aufgrund der Rundungsregeln sind die zu Jahreswerten ag-
gregierten Quartalswerte nicht uneingeschränkt konsistent
zu den veröffentlichten Jahreswerten. Beispielsweise be-
läuft sich im Jahr 1996 der amtliche Index für das reale BIP
auf 89,22; berechnet man den Jahreswert jedoch als Durch-
schnitt aus den vier Quartalsindizes des betreffenden Jah-
res, so ergibt sich ein Wert von 89,23. Auf Basis der verket-
teten Volumenwerte sind die numerisch möglichen Abwei-
chungen noch größer. Für das Jahr 1996 beläuft sich das
amtliche BIP-Ergebnis auf 1984,61 Mrd. Euro, über die vier
Quartalsvolumenwerte des Jahres 1996 aufsummiert ergibt
sich hingegen ein BIP-Wert von 1984,72 Mrd. Euro (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt 2012). In der Rechenpraxis müssen
daher – zumindest für Ex-post-Zeiträume – getrennte Daten-
sätze für die Jahres- bzw. Quartalsergebnisse des realen BIP
und seiner Komponenten vorgehalten werden, obwohl auf-
grund der beim Annual-Overlap-Verfahren gewährleisteten
zeitlichen Konsistenz zwischen den Jahres- und Quartalser-
gebnissen dieser Aufwand nicht erforderlich sein sollte.

Noch gravierender machen sich die Rundungen bei einer ei-
genständigen Weiterverarbeitung (Aggregation/Disaggrega-
tion) von verketteten Indizes bzw. Volumenwerten bemerk-
bar. Zwar sind die Aggregationsfehler vom Betrag her ge-
ringfügig, was aber für Datennutzer, die den Anspruch ha-
ben, VGR mit der Rechengenauigkeit des Statistischen Bun-
desamts zu betreiben, gleichwohl unbefriedigend ist. Bei der
Aggregation/Disaggregation von Ursprungswerten vermö-
gen die auf Anfrage erhältlichen »unverketteten Volumen-
angaben in Vorjahrespreisen« rechentechnisch Abhilfe zu
schaffen. Diese originären Volumenangaben werden von De-
statis – ähnlich den früheren Ergebnissen auf Festpreisba-
sis – mit zwei Nachkommastellen veröffentlicht, was für ei-
ne exakte Aggregation/Disaggregation hinreichend genau
ist. Bei der Berechnung von realen Summen- und Diffe-
renzausdrücken aus saison- und kalenderbereinigten Vier-
teljahreswerten kann auf ein Excel-Makro der Deutschen
Bundesbank zurückgegriffen werden, das eine automatisier-
te Weiterverarbeitung der Kettenindizes mit amtlicher Re-
chengenauigkeit ermöglicht.5

Fazit

Der Methodenwechsel bei der Preis- und Volumenmessung
in den deutschen VGR im Jahr 2005 erfolgte entsprechend

internationaler Konventionen und verbindlicher europäischer
Rechtsvorschriften auf der Grundlage einer jährlich wech-
selnden Preisbasis. Die Volumenrechnung auf Vorjahres-
preisbasis ersetzte die Ergebnisse in Preisen eines konstan-
ten Basisjahrs und wurde sowohl für die Jahresrechnung als
auch für die Quartalsrechnung eingeführt.

Der Übergang auf die Vorjahrespreisbasis mit einer jährlich
wechselnden Gewichtung hat nicht unerhebliche Änderun-
gen mit sich gebracht: Durch die zeitnahe Volumenrechnung
ist eine präzisere Berechnung der realen Zuwachsraten und
der preislichen Veränderungen möglich geworden, der
Wechsel auf ein neues Referenzjahr (zuvor: Basisjahr) hat
keine Auswirkungen mehr auf die Höhe der historischen
Wachstumsraten. Im Mittelpunkt der amtlichen Darstellung
der Volumenentwicklung stehen nunmehr Kettenindizes, de-
ren Interpretation allerdings recht schwierig ist: So können
verkettete Volumenindizes nicht wie traditionelle direkte In-
dizes als spezifische Ausgabenverhältnisse oder als gewo-
genes Mittel von Messzahlen aufgefasst werden. Auch sind
die Ergebnisse nichtadditiv, wenn man verkettete Absolut-
werte betrachtet. Die Summe verketteter Volumenwerte von
Teilaggregaten weicht von dem Wert des verketteten Ge-
samtaggregats ab. Die Aggregation von Zeitreihen und die
Ermittlung von Wachstumsbeiträgen sowie von Volumenan-
teilen am Bruttoinlandsprodukt erfordern deshalb neue Al-
gorithmen. Preisbereinigte Saldengrößen wie Außenbeitrag
und Vorratsveränderungen werden seither vom Statistischen
Bundesamt nur noch in Form von Wachstumsbeiträgen zum
Bruttoinlandsprodukt dargestellt. Schließlich können für den
Fall zyklisch wiederkehrender Preis- und Mengenbewegun-
gen spezifische Driftphänomene auftauchen. 

Insgesamt hat sich die »Handlichkeit« der VGR-Ergeb-
nisse für die laufende Konjunkturanalyse und -prognose
durch den Übergang zu einer Volumenrechnung auf Vor-
jahrespreisbasis deutlich verringert (vgl. Leifer, 2009, 469).
Hinzu kommt, dass die Praxis des Statistischen Bundes-
amts, verkettete Indexwerte auf »zwei Nachkommastel-
len« gerundet zu veröffentlichen, aus rechentechnischer
Sicht unbefriedigend ist. So angemessen diese Rundungs-
regel aus publikationstechnischen Gründen auch sein mag,
so sehr erschwert sie doch eine eigenständige Weiter-
verarbeitung der Daten. Von daher wäre es wünschens-
wert, dass bei der bevorstehenden großen Revision auf
das ESVG 2010 bei der Bereitstellung von VGR-Ergebnis-
sen auf Datenträgern (Excel-Dateien) auf ungerundete Ket-
tenindizes umgestellt wird, um eine eigenständige Da-
tennutzung und -weiterverarbeitung zu erleichtern.

Alles in allem war der im Jahr 2005 vollzogene Systemwech-
sel in den VGR unumgänglich. Denn die Harmonisierungs-
bemühungen in den europäischen VGR standen politisch
im engen Zusammenhang mit dem Stabilitäts- und Wachs-
tumspakt von 1997, der bei Verletzung des staatlichen De-
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5 Das Makro kann von der Deutschen Bundesbank auf Anfrage zur Verfü-
gung gestellt sowie unter Akzeptanz und Einhaltung der maßgeblichen
Überlassungsbedingungen genutzt werden.
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fizitziels in Mitgliedsländern der Europäischen Währungsuni-
on Sanktionsmechanismen vorsieht sowie Ausnahmerege-
lungen, die vor allem auf die reale Wachstumsrate des Brut-
toinlandsprodukts abstellen. Eine vergleichbare Volumen-
rechnung in den Mitgliedsländern ist von daher eine »con-
ditio sine qua non«. Zugleich sind die Ergebnisse von der
Darstellung wie von der Methodik seither kompatibler mit
den Angaben anderer wichtiger Industriestaaten, wenngleich
durch die Verwendung der Laspeyres-Indexformel anstelle
der Fisher-Formel (wie in den USA und Kanada) bei der Vo-
lumen-Messung keine vollständige internationale Harmoni-
sierung erreicht wurde.
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35Daten und Prognosen

Ein Fallbeispiel
Saisonbereinigung in der Konjunkturanalyse: 

Wolfgang Nierhaus

Für die gesamtwirtschaftliche Konjunkturanalyse werden in aller Regel saison- und kalenderbe-

reinigte Reihen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) benützt. Denn konjunkturelle 

Entwicklungstendenzen lassen sich nicht unmittelbar aus originären Vierteljahresreihen herleiten. 

Diese sind durch vielfältige saisonale und kalendarische Einflüsse überlagert, die den Blick gera-

de am aktuellen Rand auf die zugrunde liegende Konjunktur verstellen. Der folgende Beitrag gibt 

einen kurzen Abriss der Saisonbereinigung nach dem Census X-12-ARIMA-Verfahren anhand des 

realen Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Grundbegriffe der Zeitreihen-
zerlegung
 
Jede wirtschaftsstatistische Ursprungs-
reihe Yt kann in verschiedene, nicht be-
obachtbare Komponenten zerlegt wer-
den. Zu unterscheiden sind einmal Kom-
ponenten, die systematische Bewe-
gungsanteile enthalten: Die Trend-Zyk-
lus-Komponente (glatte Komponente) Ct 

umfasst den langfristigen Entwicklungs-
pfad der Reihe und zyklische Schwan-
kungen von mehr als einer Jahreslänge 
Dauer. Die kürzerfristige saisonale Kom-
ponente St spiegelt die regelmäßig wie-
derkehrenden unterjährigen Veränderun-
gen der Reihenwerte wider. So ist z.B. der 
reale private Konsum in den Herbstmo-
naten jeden Jahres aufgrund der Weih-
nachtseinkäufe besonders groß. Dane-
ben gibt es die irreguläre Komponente It 
(unsystematischer Rest). Diese enthält 
die kurzfristigen, zufälligen Einflüsse auf 
die Zeitreihe (z.B. Auswirkungen von sai-
sonunüblich heißer oder kalter Witterung, 
Streiks, Kurzfristreaktionen auf wirt-
schaftspolitische Maßnahmen, aber auch 
Daten- oder Stichprobenfehler). 

Naturgemäß können die einzelnen Zeit-
reihenkomponenten Ct, St und It auf un-
terschiedliche Arten zueinander in Bezie-
hung gesetzt werden. In der empirischen 
Konjunkturanalyse hat sich allerdings ge-
zeigt, dass zwei Modellansätze genügen. 
Bei der multiplikativen Zerlegung Yt = Ct 
x St x It wird angenommen, dass die 
Schwankungen der Ursprungsreihe mit 
dem Reihenniveau proportional variieren. 
Saisonale und auch irreguläre Schwan-
kungen nehmen mit steigendem (sinken-
dem) Reihenniveau zu (ab). Dagegen wird 
bei der additiven Zeitreihenzerlegung Yt = 
Ct + St + It davon ausgegangen, dass die 
Variabilität der Zeitreihe nicht vom Reihen-
niveau abhängig ist. 

Die Ausschaltung der Saisonkomponen-
te wird als Saisonbereinigung bezeichnet. 
Saisonbereinigte Zeitreihenwerte SBt 
werden bei additiven Zeitreihenmodellen 
durch die Subtraktion der geschätzten 
Saisonkomponenten St von den Werten 
der Ursprungsreihe SBt = Yt – St = Ct + It 
ermittelt, bei multiplikativen Modellen, die 
für die überwiegende Zahl der wirtschafts-
statistischen Reihen relevant sind, ergibt 
sich der saisonbereinigte Wert durch ent-
sprechende Division SBt = Yt / St = Ct x It. 

Weil in der Praxis die Auswirkungen der 
einzelnen Komponenten auf eine Zeitreihe 
nicht beobachtbar sind, kann es auch 
kein »objektiv richtiges« Saisonbereini-
gungsverfahren geben. In der Praxis wird 
deshalb auf eine Vielzahl von Verfahren 
zurückgegriffen. Das Statistische Bundes-
amt veröffentlicht seit dem Jahr 1972 sai-
sonbereinigte Ergebnisse nach dem Ber-
liner Verfahren (BV) und zusätzlich seit 
dem Jahr 2001 gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank bereinigte Ergebnisse 
nach dem Census X-12-ARIMA-Verfah-
ren. Das ifo Institut hat bislang zur Sai-
sonbereinigung von Zeitreihen aus dem 
ifo Konjunkturtest das ASA-II-Verfahren 
verwendet. Da die Verfahren auf unter-
schiedlichen statistischen Methoden be-
ruhen, kann es in der Rechenpraxis auch 
zu unterschiedlichen Ergebnissen kom-
men. Die relative Güte der Bereinigungs-
verfahren kann anhand von Vergleichskri-
terien (z.B. Stabilität der Ergebnisse am 
aktuellen Rand) oder auch mit Hilfe syn-
thetisch erzeugter Zeitreihen beurteilt 
werden (vgl. Höpfner 1998; Goldrian und 
Lehne 1999).

Für viele wirtschaftsstatistische Zeitreihen 
wird darüber hinaus eine Kalenderkom-
ponente Kt modelliert. Kalenderfaktoren 
umfassen Einflüsse auf die Zeitreihe, die 
auf Unregelmäßigkeiten im Kalender zu-
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rückgehen (z.B. Schalttage, bewegliche Feiertage, speziel-
le Feiertagsregelungen auf Länderebene oder divergierende 
Wochentagsstrukturen im Monat). Bezogen auf die viertel-
jährliche Veränderungsrate des realen BIP können sie eine 
Größenordnung bis zu einem Prozentpunkt errechnen (vgl. 
Deutsche Bundesbank 2012). Die Ausschaltung der Kalen-
derkomponente geschieht in aller Regel dadurch, dass der 
eigentlichen Saisonbereinigung eine gesonderte Kalender-
bereinigung vorgeschaltet wird. Zusätzlich werden Zeitreihen 
häufig auch um Ausreißer bereinigt, damit diese nicht die 
Schätzung der Saisonfaktoren verfälschen.

Ein Fallbeispiel: Das reale BIP 

Im Folgenden soll die Saisonbereinigung nach dem Verfah-
ren Census X-12-ARIMA beispielhaft für das reale BIP ge-
zeigt werden. Das reale BIP ist der wichtigste Indikator für 
Konjunktur und Wirtschaftswachstum in einer Volkswirt-
schaft. Ausgangspunkt ist die vom Statistischen Bundesamt 
turnusmäßig publizierte vierteljährliche Ursprungsreihe des 
realen BIP (Kettenindex vom Typ »Annual Overlap« zum Re-
ferenzjahr 2010; vgl. Tab. 1, Spalte 1). 

Vor der eigentlichen Saisonbereinigung wird die Ursprungs-
reihe des realen BIP mit Hilfe von Kalenderfaktoren von ka-
lendarischen Einflüssen bereinigt. Die Kalenderfaktoren zei-
gen den durchschnittlichen Einfluss der Abweichungen der 
Anzahl der Kalendertage (in der Regel Arbeitstage) von ihrem 
quartalsspezifischen Mittel (die Wirkungen der vierteljährli-
chen Durchschnitte werden der Saison zugeordnet) (vgl. 
Deutsche Bundesbank 2005a). Die Faktoren werden auf der 
Basis monatlicher Indikatorreihen ermittelt. Beispielsweise 

dient der monatliche Umsatzindex des Einzelhandels als 
einer der Indikatoren für die Schätzung der Kalenderfaktoren 
für die Konsumausgaben privater Haushalte. Die aus den 
monatlichen Indikatorreihen ermittelten Kalenderfaktoren 
werden zu Kalenderfaktoren für Quartale aggregiert und zum 
Kalenderfaktor der entsprechenden Zeitreihe der VGR zu-
sammengewogen (Statistisches Bundesamt 2014b, S. 38). 
Rechnerisch ergibt sich die kalenderbereinigte Reihe des 
realen BIP als Quotient aus den Ursprungswerten des realen 
BIP und den amtlichen Kalenderfaktoren. Alle kalenderbe-
reinigten Werte werden auf zwei Nachkommastellen gerun-
det (vgl. Tab. 1). 

Die Schätzung der eigentlichen Saisonkomponenten des 
realen BIP erfolgt mit Hilfe des Census-Teils des Verfahrens, 
wobei der multiplikative Ansatz Y

t = Ct x St x It zugrunde 
gelegt wird (vgl. Gericke und Seidel 2014, S. 13 ff.; Kirchner 
1999, S. 5 ff.). Zunächst wird eine vorläufige Trend-Zyk-
lus-Komponente des kalenderbereinigten BIP durch Bildung 
eines gleitenden Durchschnitts (Filter) über die Reihe ge-
schätzt. Danach werden die prozentualen Abweichungen 
der kalenderbereinigten BIP-Werte vom Trend ermittelt, die 
als rohe Saisonfaktoren bezeichnet werden. Durch geeig-
nete Mittelung der rohen Saisonfaktoren folgt eine erste 
Schätzung der endgültigen Saisonfaktoren. Anschließend 
werden die derart geschätzten Saisonfaktoren aus der ka-
lenderbereinigten BIP-Reihe herausgerechnet, woraus eine 
erste vorläufige Version der saison- und kalenderbereinigten 
Zeitreihe des realen BIP folgt. Der dargestellte Rechengang 
wird mehrmals wiederholt, um die Schätzungen der einzel-
nen Zeitreihenkomponenten sukzessive zu verbessern. Die 
finalen Ergebnisse schließlich werden wiederum auf zwei 
Nachkommastellen gerundet veröffentlicht. Der ARIMA-Teil 

Tab. 1 
Vierteljährliches reales BIP in Vorjahrespreisen (Kettenindex, Referenzjahr 2010 = 100) 

Ex-post- 
Zeitraum 

Ursprungs- 
werte 

Berechnung jahressummenangepasster saison- und kalenderbereinigter Werte 

Zeit 
Kalender- 
faktoren 

kalender- 
bereinigte 

Reihe 
Saison- 
faktoren 

saison- und 
kalender- 
bereinigte 

Reihe 

Jahres- 
summen- 

anpassungs- 
faktoren 

jahressummen- 
angepasste 
saison- und 
kalender- 

bereinigte Reihe 

 (1) (2) (3) = (1)/(2)*100 (4) (5) = (3)/(4)*100 
(6) = Jahres- 
summe (5) / 

Jahressumme (3) 
(7) = (5)/(6)*100 

2012 1.Vj. 104,25 100,71844 103,51 99,51845 104,01 100,007209 104,00 

 2.Vj. 102,89 99,67528 103,23 99,12352 104,14 100,007209 104,13 

 3.Vj. 105,75 99,60957 106,16 101,84783 104,23 100,007209 104,22 

 4.Vj. 103,03 99,78723 103,25 99,46678 103,80 100,007209 103,79 
2013 1.Vj. 102,42 99,48534 102,95 99,58603 103,38 100,007194 103,37 

 2.Vj. 103,36 100,09550 103,26 99,10114 104,20 100,007194 104,19 

 3.Vj. 106,55 100,09364 106,45 101,85773 104,51 100,007194 104,50 

 4.Vj. 104,02 99,65866 104,38 99,42789 104,98 100,007194 104,97 
2014 1.Vj. 105,00 99,72655 105,29 99,62797 105,68 100,007194 105,67 

 2.Vj. 104,22 99,68763 104,55 99,09249 105,51 100,007194 105,50 
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 
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des Saisonbereinigungsverfahrens wird zur optionalen Er-
kennung und Ersetzung von Extremwerten sowie zur Ver-
längerung der BIP-Reihe an den Rändern durch hinzuge-
schätzte Werte genutzt. Durch die gesonderten Voraus- 
oder Rückschätzungen können symmetrische Filter1 bis an 
die Ränder einer beobachteten Zeitreihe eingesetzt werden, 
was die Qualität der saisonbereinigten Ergebnisse im Ver-
gleich zum Einsatz von asymmetrischen Filtern verbessert.

Eine Besonderheit in der Darstellung saison- und kalender-
bereinigter Zeitreihen in den deutschen VGR besteht im sog. 
Jahressummenerhalt. Durch Jahressummenanpassungs-
faktoren wird rechnerisch die Gleichheit der Jahressumme 
der saison- und kalenderbereinigten Werte mit den Jahres-
summen der nur kalenderbereinigten Werte erzwungen, so 
dass beide Jahressummen im Vorjahresvergleich die glei-
chen Veränderungsraten aufweisen. Für das laufende Jahr 
wird der Jahressummenanpassungsfaktor des vorausge-
gangenen Jahres übernommen (im Beispiel also für das Jahr 
2014 der Wert des Jahres 2013). Dies stellt sicher, dass am 
Jahreswechsel der Jahressummenerhalt keinen Einfluss auf 
die jahresdurchschnittliche Veränderung der saison- und ka-
lenderbereinigten Werte hat (vgl. Deutsche Bundesbank 
2005b). Die Jahressummenanpassungsfaktoren sind auf 
sechs Nachkommastellen zu runden. Im Fallbeispiel zeigt 
Spalte 7 (Tab. 1) die finale jahressummenangepasste, sai-
son- und kalenderbereinigte BIP-Reihe.2 

 1 Ein im Census X-12-ARIMA-Verfahren prominent verwendeter symmetri-
scher Filter ist z.B. der Henderson-Filter (vgl. Abberger und Nierhaus 
2009, S. 13. f.).

 2 Die geschilderten Rechengänge sind naturgemäß nicht nur auf das BIP, 
sondern auf für alle von der amtlichen Statistik originär bereinigten 
VGR-Aggregate anwendbar. Zur indirekten Ermittlung von Summen- 
und Differenzausdrücken aus originär berechneten saison- und kalen-
derbereinigten Aggregaten (z.B. die inländische Verwendung) kann auf 
ein Excel-Makro (KIX) der Deutschen Bundesbank zurückgegriffen wer-
den. Das Makro kann von der Deutschen Bundesbank auf Anfrage zur 

Die vierteljährlichen Saison- und Kalenderfaktoren für das 
reale BIP (und anderer Aggregate) werden in Deutschland 
von der amtlichen Statistik jährlich im August (im Zusam-
menhang mit der turnusmäßigen Überarbeitung der VGR 
für die vorausgegangenen vier Jahre) neu berechnet und für 
mehrere Jahre vorausgeschätzt. Die vorausgeschätzten Sai-
son- und Kalenderfaktoren werden in der Regel bei den 
folgenden vierteljährlichen Publikationsterminen verwendet 
(vgl. Statistisches Bundesamt 2014b, S. 23, S. 37 ff.). Zwar 
wäre es für die amtliche Statistik durchaus möglich, im Tur-
nus der vierteljährlich neu hereinkommenden Ursprungs-
werte die Kalender- und Saisonfaktoren zu aktualisieren, 
doch würden sich bei einer derartig raschen Abfolge von 
Revisionen unnötig viele Änderungen in den saison- und 
kalenderbereinigten Aggregaten ergeben, die die Stabilität 
der Ergebnisse für die Datennutzer in Frage stellen würde: 
»The challenge is to find a balance between the need for the 
best possible seasonally adjusted data, especially at the end 
of the series, and the need to avoid unimportant revisions 
that may later be reversed (the trade-off between the preci-
sion of seasonally adjusted data and their stability over 
time).« (Eurostat 2009, S. 22) Auch müssen aktualisierte 
Saisonfaktoren keineswegs immer früheren Schätzungen 
überlegen sein (vgl. Kirchner 1999, S. 31).

Für Zwecke der Konjunkturprognose kann der geschilder-
te Rechengang auch umgekehrt werden. Denn vom Prog-
nostiker vorausgeschätzt wird in aller Regel der (jahressum-
menangepasste) saison- und kalenderbereinigte Verlauf 
des realen BIP (oder anderer VGR-Aggregate), unbekannt 
und damit nachträglich zu berechnen sind die hierzu pas-
senden vierteljährlichen Ursprungswerte, die wiederum 
Grundlage für die von den Medien erfahrungsgemäß be-

Verfügung gestellt sowie unter Akzeptanz und Einhaltung der maßgebli-
chen Überlassungsbedingungen genutzt werden. 

Tab. 2 
Vierteljährliches reales BIP in Vorjahrespreisen (Kettenindex, Referenzjahr 2010 = 100) 

Prognose- 
zeitraum 

Originäre 
Prognose der 
jahressummen- 
angepassten 
saison- und 
kalender- 
bereinigten 
Reihe 

Herleitung der Prognose nach Ursprungswerten 

Jahres- 
summen- 

anpassungs- 
faktoren 

saison- und 
kalender- 
bereinigte 

Reihe 
Saison- 
faktoren 

kalender- 
bereinigte 

Reihe 
Kalender- 
faktoren 

Ursprungs- 
werte 

  

(1) 

(2) = Jahres- 
summen- 

anpassungs- 
faktor 2013 

(3) = (1)*(2)/100 (4) (5) = (3)*(4)/100 (6) (7) = (5)*(6)/100 

2014 3.Vj. 105,50 100,007194 105,51 101,85463 107,47 100,13840 107,62 
 4.Vj. 105,61 100,007194 105,62 99,40811 104,99 99,81307 104,79 

2015 1.Vj. 105,93 100,007194 105,94 99,64836 105,57 99,83055 105,39 
 2.Vj. 106,35 100,007194 106,36 99,09316 105,40 99,70282 105,09 
 3.Vj. 106,78 100,007194 106,79 101,85124 108,77 100,21664 109,01 
 4.Vj. 107,31 100,007194 107,32 99,40210 106,68 100,60408 107,32 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2014); Berechnungen des ifo Instituts. 
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sonders beachteten jahresdurchschnittlichen Verände-
rungsraten sind. 

Ein Beispiel hierfür kann der jüngsten Gemeinschaftsdiag-
nose der Wirtschaftsforschungsinstitute entnommen wer-
den (vgl. Tab. 2). Spalte 1 der Tabelle 2 zeigt die auf zwei 
Nachkommastellen gerundeten saison- und kalenderberei-
nigten Kettenindizes für das reale BIP, die aus den für den 
Zeitraum Q3/2014 bis Q4/2015 prognostizierten vierteljähr-
lichen BIP-Quartalsraten des Gemeinschaftsgutachtens be-
rechnet werden können (vgl. Tab. 3.1 im Herbstgutachten 
2014, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2014, S. 31). 
Durch Multiplikation mit den Jahressummenanpassungsfak-
toren für das Jahr 2013 (Spalte 2) und den amtlichen Sai-
sonfaktoren (Spalte 4) lassen sich auf die Werte für das 
kalenderbereinigte reale BIP (Spalte 5 und Abb. 1) schließen, 
woraus mit Hilfe der amtlichen Kalenderfaktoren die Instituts-
prognose der vierteljährlichen Ursprungswerte (Tab. 2, Spal-
te 7) folgt. Aggregiert man diese zu den entsprechenden 
Jahresdurchschnittswerten, so erhält man für die Jahre 2014 
bzw. 2015 die im Herbstgutachten ausgewiesenen Zu-
wachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in Höhe von 
1,3% bzw. 1,2% (vgl. Abb. 1) (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2014, S. 32). Die für diese Berechnung 
notwendigen Saison- und Kalenderfaktoren werden inter-
essierten Datennutzern auf Anfrage amtlicherseits zur Ver-
fügung gestellt. 

Fazit

Saisonbereinigungsverfahren sind seit vielen Jahrzehnten 
ein unerlässliches Hilfsinstrument der empirischen Konjunk-
turforschung. Denn die Entwicklungstendenz von Zeitreihen 
wird vielfach durch saisonale und kalendarische Einflüsse 
überlagert, was gerade am aktuellen Rand die Konjunk-
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Abb. 1 turanalyse erschwert. Das weltweit am meis-
ten verbreitete Saisonbereinigungsverfahren 
ist das vom US Census Bureau entwickelte 
X-12-ARIMA-Verfahren. Es wird in Deutsch-
land u.a. von der Deutschen Bundesbank, 
der Bundesagentur für Arbeit und auch von 
den Wirtschaftsforschungsinstituten ein-
gesetzt. 

Besonders vorteilhaft aus Sicht des Prog-
nostikers ist, dass Saison- und Kalenderfak-
toren nach dem Census X-12-ARIMA-Ver-
fahren amtlicherseits nicht nur für den jewei-
ligen Ex-post-Zeitraum, sondern auch für 
die Anschlussquartale bereitgestellt werden, 
was zur Bundesstatistik methodisch konsis-
tente Bereinigungsergebnisse im Prog-
nosezeitraum ermöglicht. Sofern nämlich 
eine Konjunkturprognose in saison- und ka-

lenderbereinigter Darstellung vorliegt, kann mit Hilfe der 
amtlich vorausgeschätzten Saison- und Kalenderfaktoren 
auf die dazugehörenden vierteljähr lichen Ursprungswerte 
geschlossen werden; der Zusammenhang von Ursprungs-
werten und saisonbereinigten Werten in der Prog nose ist 
damit für jeden Prognosekonsumenten transparent und mit 
Hilfe des amtlichen Daten satzes nachvollziehbar. Transpa-
renz und Nachvollziehbarkeit zählen aber mit zu den wich-
tigsten Kriterien für die Güte einer Prognose. 
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Umstellung auf das X-13ARIMA-SEATS-Verfahren
Die Saisonbereinigung im ifo Konjunkturtest – 

Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe

Saisonbereinigungsverfahren sind Methoden zur Eliminierung sich jährlich wiederholender Muster 

in Zeitreihen. Die Saisonbereinigung ist auch bei der Berechnung der Ergebnisreihen des ifo Kon-

junkturtests ein elementarer Bestandteil. Ab Januar 2015 erfolgt hier eine Umstellung der Metho-

de vom bisher verwendeten ASA-II-Verfahren auf das vom U.S. Bureau of the Census entwickelte 

und international weit verbreitete X-13ARIMA-SEATS-Verfahren. Damit wird die Saisonbereinigung 

internationalen Standards angepasst, so dass eine noch bessere Vergleichbarkeit mit der amtli-

chen Statistik entsteht. Im Zuge dessen werden die Zeitreihen in Zukunft ohne Witterungsbereini-

gung ausgewiesen. Stattdessen werden Variablen, die signifikante Arbeitstageeffekte aufweisen, 

zusätzlich einer arbeitstäglichen Bereinigung unterzogen. Der vorliegende Artikel legt im Folgen-

den zunächst grundlegende Konzepte von Saisonbereinigungsverfahren dar, anschließend wird 

die Methodik von X-13ARIMA-SEATS näher beschrieben. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei 

auf den verschiedenen Parametereinstellungen, wie etwa der Wahl der Saison- und der Trendfil-

ter. Diese können für jede Zeitreihe individuell gewählt werden und ermöglichen somit eine hohe 

Anpassungsfähigkeit an die unterschiedlichen Gegebenheiten der jeweiligen Reihen. Abschließend 

werden die im Zuge der Umstellung zum Teil veränderten Eigenschaften der Zeitreihen sowie die 

Vorteile der neuen Vorgehensweise explizit erläutert.

Einführung in die Saison-
bereinigung und grundlegende 
Modellansätze

In zahlreichen ökonomischen Statistiken 
und Zeitreihen sind regelmäßig wieder
kehrende Muster innerhalb eines Jahres 
sichtbar, die die interessierenden trend
mäßigen und konjunkturbedingten Struk
turen überlagern. So schwankt etwa die 
Arbeitslosenquote beträchtlich im Jahres
verlauf, mit ihrem Höchststand in den Win
termonaten, oder die Einzelhandelsum
sätze steigen in jedem Jahr beträchtlich in 
der Vorweihnachtszeit. Ursachen für der
artige saisonale Veränderungen sind zu
meist in jahreszeitlichen oder institutionel

len Einflüssen, wie etwa Lufttemperaturen, 
Feiertagen oder Ferien, zu finden.

Auch viele Zeitreihen des ifo Konjunktur
tests weisen eine deutlich erkennbare 
Saisonfigur auf. Abbildung 1 veranschau
licht dies am Beispiel des von den Umfra
geteilnehmern gemeldeten Auslastungs
grades der Gerätekapazitäten im Bau
hauptgewerbe. Dieser verringert sich in 
jedem Jahr in den Wintermonaten spür
bar und beginnt, nach dem Einsetzen ei
ner für das Baugewerbe günstigeren Wit
terung im Frühjahr wieder auf ein erheb
lich höheres Niveau zu steigen. Um bei 
der Interpretation von konjunkturellen Ent
wicklungen falsche Rückschlüsse zu ver
meiden, werden daher in den Zeitreihen 
des ifo Konjunkturtests Bewegungen, die 
sich im Jahresrhythmus wiederholen, 
durch eine Saisonbereinigung ausge
schaltet.

Zusammenfassende Überblicke über die 
historische Entwicklung von Saisonbe
reinigungsverfahren und deren Methodik 
finden sich unter anderem in Hylleberg 
(1992) sowie in Edel et al. (1997). Die 
grundlegende Idee ist es, die Ursprungs
zeitreihe (U) in systematische Komponen
ten und einen irregulären Rest zu zerlegen 
und anschließend den Saisoneffekt her
auszurechnen. Jede dieser Komponen
ten beinhaltet unterschiedliche Einflüsse 
auf die Zeitreihe. Bei den systematischen 
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Komponenten in den Ursprungswerten der Zeitreihen han
delt es sich üblicherweise um eine Trendkomponente (T), 
die auf den langfristigen Entwicklungspfad der Reihe zurück
zuführen ist, und eine Konjunkturkomponente (K), in der 
zyklische Bewegungen mit einer Periodenlänge von mehre
ren Jahren zum Ausdruck kommen. Diese beiden Kompo
nenten werden zumeist zur sogenannten glatten TrendKon
junkturKomponente (TK) zusammengefasst. Zudem zählt 
auch die Saisonkomponente (S), die sich im Jahresrhythmus 
wiederholt, zu den systematischen Einflüssen. Optional kann 
das Komponentenmodell zusätzlich um eine Witterungs
komponente (W), die außergewöhnliche Wetterverhältnisse 
oder die unterschiedliche Intensität von Schnee und Frost 
im Winter erklärt, und/oder um eine Arbeitstagekomponen
te (A), die die Anzahl der Werktage eines Monats berück
sichtigt, erweitert werden. Im irregulären Rest (I) sind alle 
zuvor nicht erfassten, vor allem kurzfristigen und zufälligen 
Einflüsse auf die Zeitreihe enthalten, wie z.B. Auswirkungen 
von Streiks sowie Kurzfristreaktionen auf wirtschaftspoliti
sche Maßnahmen oder sonstige wichtige Ereignisse.

Die einzelnen Komponenten können auf unterschiedliche 
Arten zueinander in Beziehung gesetzt werden. Als gängigs
te Modellansätze haben sich in der Praxis die additive Zeit
reihenzerlegung, bei der sich die Komponenten zu jedem 
Zeitpunkt t zum Ursprungsreihenwert Ut aufsummieren so
wie die multiplikative Zerlegung herauskristallisiert:

additive Zerlegung: Ut = TKt + St + (Wt ) + (At ) + It .
multiplikative Zerlegung: Ut = TKt * St * (Wt ) * (At ) * It .

Eine saisonbereinigte Reihe enthält dann nach dem Heraus
rechnen der Saison sowie gegebenenfalls von Witterung 
und/oder Arbeitstageeffekten nur noch die glatte TrendKon
junkturKomponente sowie die irreguläre Komponente. Dies 
geschieht im additiven Modell durch Subtraktion der Sai
sonkomponente und im multiplikativen Ansatz entsprechend 
durch Division.

Da es nicht möglich ist, die genauen Ausprägungen der 
einzelnen Komponenten einer Zeitreihe zu beobachten, gibt 
es auch keine »objektiv richtige« Komponentenzerlegung 

(vgl. Abberger und Nierhaus 2009). In der 
Praxis kommt infolgedessen eine Vielzahl 
von Saisonbereinigungsverfahren zur An
wendung, die zum Teil große methodische 
Unterschiede aufweisen. International am 
häufigsten angewendet werden die vom U.S. 
Bureau of the Census entwickelten soge
nannten CensusModelle, denen gleitende 
Durchschnittsverfahren zugrunde liegen. Von 
der ursprünglichen CensusX11Version 
(vgl. Shishkin et al. 1967) gibt es inzwischen 
die Weiterentwicklungen X12ARIMA sowie 
X13ARIMASEATS (U.S. Bureau of the Cen

sus 2011; 2013). In Deutschland finden diese Verfahren un
ter anderem bei der Deutschen Bundesbank, dem Statisti
schen Bundesamt und in den Statistiken der Bundesagen
tur für Arbeit Anwendung. Das Statistische Bundesamt ver
wendet zusätzlich auch das auf Regressionsansätzen ba
sierende Berliner Verfahren BV4.1 (vgl. Speth 2004) zur 
Bereinigung seiner Zeitreihen, das Statistische Amt der Eu
ropäischen Union (Eurostat) greift dagegen überwiegend auf 
das Verfahren TRAMOSEATS (vgl. Gomez und Maravall 
1996) zurück. 

Im ifo Konjunkturtest wurde bisher das ASAIIVerfahren zur 
Saisonbereinigung verwendet. Dieses ist in seinen Grund
zügen aus einer Zusammenarbeit des ifo Instituts mit dem 
HWWA Institut für Wirtschaftsforschung in Hamburg sowie 
dem RheinischWestfälischen Institut für Wirtschaftsfor
schung in Essen entstanden (vgl. Danckwerts et al. 1970) 
und wurde in verschiedenen Weiterentwicklungen speziell 
auf die Gegebenheiten der Konjunkturtestreihen abgestimmt 
(vgl. Goldrian 1973; 1993). Die Ergebnisse des ASAIIVer
fahrens wurden in mehreren Studien im Hinblick auf ihre 
Prognosegüte hinsichtlich der aktuellen konjunkturellen Ten
denz empirisch analysiert. Dabei war das ASAIIVerfahren 
sowohl bei Verwendung der glatten Komponente als auch 
bei den saisonbereinigten Werten sehr treffsicher (vgl. Gold
rian und Lehne 1998; Goldrian 2004).

Die Berechnung der Saisonkomponente erfolgte jedoch un
ter der Annahme, dass sich das Saisonmuster der Reihen 
in seinem Mittelwert sowie in der Abhängigkeitsstruktur der 
Werte in einem dafür festgelegten Zeitraum von 18 Jahren 
allenfalls geringfügig ändert und daher als konstant ange
sehen werden kann. Wie sich allerdings in Abbildung 1 be
reits mit bloßem Auge erkennen lässt, ist die Annahme einer 
konstanten Saisonfigur inzwischen nicht mehr für alle Reihen 
aufrechtzuhalten. Sowohl der Mittelwert der Kapazitätsaus
lastung im Bauhauptgewerbe als auch die Schwankungs
amplitude innerhalb eines Jahres haben sich seit Mitte des 
vergangenen Jahrzehnts merklich erhöht. Dies trifft auch für 
andere Zeitreihen vorwiegend im Baugewerbe zu. Dement
sprechend kann die Saisonbereinigung unter Annahme ei

Tab. 1 
Komponentenzerlegung einer Zeitreihe 

Komponente  Ursache 
Glatte Trend-Zyklus 
Komponente 

Langfristiger Trend und konjunkturelle 
Bewegungen  

Saisonkomponente Jährlich wiederkehrende Schwankungen 
Witterungskomponente 
(optional) 

Außergewöhnliche Wettereinflüsse 

Arbeitstagekomponente 
(optional) 

Unterschiedliche Länge und arbeitstägliche 
Zusammensetzung der Monate/Quartale 

Irreguläre Komponente Kurzfristige Schwankungen, singuläre 
Effekte 

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts.  
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nes konstanten Musters in diesen Fällen zu verzerrten Er
gebnissen führen, die noch Saisonmuster enthalten.

Deshalb hat sich das ifo Institut für die Umstellung des Sai
sonbereinigungsverfahrens von ASAII auf das X13ARIMA 
SEATSVerfahren entschlossen. Der größte Vorzug dieser 
international sehr anerkannten und weit verbreiteten Metho
de besteht darin, dass durch die zahlreichen Parameterein
stellungen flexibler auf die individuellen Gegebenheiten der 
verschiedenen Zeitreihen, wie zum Beispiel sich verändern
de Saisonmuster, eingegangen werden kann. Ein weiterer 
Vorteil ist, dass damit die Notwendigkeit einer zeitlichen Be
grenzung der Bereinigung auf 18 Jahre entfällt. Mit der Um
stellung des Verfahrens können die gesamtdeutschen Kon
junkturtestreihen daher durchgehend bis zu ihrem Beginn 
im Januar 1991 bereinigt werden statt wie zuletzt lediglich 
bis Januar 1997.

Diese Umstellung hat Änderungen der Verläufe der verschie
denen saisonbereinigten Zeitreihen zur Folge. Nach der Be
schreibung des neuen Saisonbereinigungsverfahrens wer
den daher in graphischen Darstellungen auf diese Unter
schiede hingewiesen und in Vergleichsrechnungen Kenn
zahlen zur Beurteilung der Leistungsfähigkeit des neuen 
Verfahrens erörtert.

Das X-13ARIMA-SEATS-Verfahren

Die sogenannten CensusVerfahren wurden im U.S. Bureau 
of the Census entwickelt und sind die auf der Welt von Sta
tistikämtern, Universitäten und sonstigen Institutionen am 
meisten benutzten Saisonbereinigungsverfahren. Der grund
legende Ansatz dazu wurde mit der X11Methode (vgl. 
Shishkin et al. 1967) gelegt, die eine Weiterentwicklung in 
der X11ARIMAMethode (vgl. Dagum 1980) fand. Darin 
brachte die Option für das Anreichern der Reihen mit Fore
casts und Backcasts aus ARIMAModellen (AutoRegressive 

Integrated Moving Average) vor der eigentlichen Saisonbe
reinigung eine Verbesserung der Schätzeigenschaften am 
Reihenrand mit sich. Eine Fortentwicklung des ARIMAAn
satzes durch das US Census Bureau erfolgte in der Version 
X12ARIMA, die zusätzlich weitere Diagnosewerkzeuge zur 
Beurteilung der Leistungsfähigkeit der Saisonbereinigung 
bot. Die neueste Version der CensusVerfahren, die auch 
zukünftig zur Bereinigung innerhalb des ifo Konjunkturtests 
zum Einsatz kommen wird, ist das X13ARIMASEATSVer
fahren. Die wichtigste Neuerung gegenüber der Vorgänger
version ist die Integration der SEATSProzedur (Signal Ex
traction in ARIMA Time Series), die ursprünglich in der Ban
co de España entwickelt wurde (vgl. Gomez und Maravall 
1996).

Die Saisonbereinigung mit dem X13ARIMASEATSVerfah
ren basiert in seinen Grundzügen auf folgender Methodik: 
Neben der Wahl der Verknüpfung der Komponenten (zu
meist additiv oder multiplikativ) müssen zunächst keine ex
pliziten Modellspezifikationen getroffen werden. Als vorbe
reitender Schritt werden die Zeitreihen an den Rändern mit 
einem ARIMAAnsatz durch Schätzwerte verlängert. Da
durch kann die Saisonbereinigung komplett mit symmetri
schen Saison und Trendfiltern durchgeführt werden. Dies 
hilft bei der Vermeidung von Verzerrungen der Ergebnisse 
durch asymmetrische Filter. Vor Beginn der eigentlichen Sai
sonbereinigung können darüber hinaus bereits Witterungs 
oder Arbeitstageeffekte sowie Extremwerte, die bei der Be
stimmung der Saisonfaktoren zu einem zu großen Einfluss 
des irregulären Rests und somit zu Verzerrungen führen 
könnten, per Regressionsansatz aus den Zeitreihen elimi
niert werden.

Der Berechnung der Zeitreihenkomponenten, die den Kern 
der Saisonbereinigung darstellt, liegen verschiedene Filter
verfahren auf Basis von gleitenden Durchschnitten zugrun
de. Dabei wird zuerst mit Hilfe eines Trendfilters die glatte 
Komponente geschätzt und aus der Zeitreihe herausgerech

Tab. 2 
Grundzüge des X-13ARIMA-SEATS-Verfahrens 

 Schritte Methode 

1. Vorbereitende 
Bearbeitung der Zeitreihen 

Verlängerung der Zeitreihen zur Vermeidung von 
Randwertproblemen 

ARIMA-Ansätze 

Optionale Eliminierung von Witterungs- und 
Arbeitstageeffekten, Extremwertbehandlung 

Regressionsansätze 

2. Iterativer Kernprozess der 
Saisonbereinigung 

Schätzung der glatten Trend-Konjunktur-
Komponente 

Trendfilter mit gleitenden Durchschnitten 

Berechnung der rohen Saisonkomponente Herausrechnen der geschätzten glatten 
Komponente aus der Ursprungsreihe 

Schätzung der Saisonkomponente Saisonfilter mit gleitenden 
Durchschnitten 

Ermittlung der saisonbereinigten Zeitreihen Herausrechnen der geschätzten Saison-
komponente aus der Ursprungsreihe 

3. Diagnose der Qualität der 
Bereinigung 

Überprüfung auf noch vorhandene Saison- oder 
Kalendereffekte 

Statistische Tests und Spektralanalyse 

Überprüfung der verwendeten Einstellungen Berechnung verschiedener Kennzahlen 
Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts. 
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net, so dass nur noch die Saisonkomponente und der ir
reguläre Rest übrig bleiben. Diese beiden Komponenten 
zusammen werden auch als rohe Saisonkomponente be
zeichnet. Aus dieser rohen Saisonkomponente wird mit ei
nem Saisonfilter, der wiederum auf einem gleitenden Durch
schnittsverfahren basiert, die irreguläre Komponente aus
geschaltet, und man erhält eine Schätzung der Saisonkom
ponente. Durch Eliminierung dieser Saisonkomponente aus 
der Ursprungszeitreihe ergibt sich die saisonbereinigte Zeit
reihe. Dieses Verfahren wiederholt sich über mehrere Itera
tionsstufen, bis die endgültige Komponentenzerlegung und 
somit die saisonbereinigte Zeitreihe feststeht.

Abschließend bietet das X13ARIMASEATSVerfahren ver
schiedene Diagnoseinstrumente und Kennzahlen, die die 
Qualität der Saisonbereinigung beschreiben und Hinweise 
auf eventuelles Optimierungspotenzial bei der Wahl der Fil
ter oder anderer Einstellungen geben können. So wird unter 
anderem getestet, ob gewählte Regressoren zur Eliminie
rung von Arbeitstage oder sonstigen Effekte geeignet sind 
oder ob noch systematische Muster in den bereinigten Rei
hen zu erkennen sind.

Die CensusVerfahren haben zahlreiche Vorteile. Neben der 
großen Auswahl an zusammenfassenden Kennzahlen und 
Kontrollstatistiken sowie den ARIMAAnsätzen zur Reduzie
rung der Randwertproblematik bieten vor allem die verschie
denen Optionen bei der Durchführung der einzelnen Schrit
te ein hohes Maß an Flexibilität. Gleichzeitig ist dies aber 
auch ein Ansatzpunkt für Kritiker, die die Unübersichtlichkeit 
des Verfahrens bemängeln oder gar eine Möglichkeit für 
Manipulationen sehen (vgl. Creutz 1979, S. 117 ff.). Eine 
ausführliche Dokumentation der verwendeten Einstellungen 
ist daher unerlässlich.

Zur Wahl des Modells und der Parameter-
einstellungen

Modellwahl der Komponentenzerlegung

Die Entscheidung für die Art der Komponentenzerlegung 
der Konjunkturtestreihen fällt zwischen den beiden gängigs
ten Ansätzen, dem additiven und dem multiplikativen Modell. 
Beim additiven Modell summieren sich die einzelnen Kom
ponenten zur Ursprungszeitreihe auf. Die Saisonkomponen
te und der irreguläre Rest sind demnach absolute Abwei
chungen vom Niveau der TrendKonjunkturKomponente. 
Im multiplikativen Modell wird die Ursprungszeitreihe dage
gen als Produkt dargestellt, so dass die einzelnen Kompo
nenten relative Einflüsse widerspiegeln. Ein Saisonfaktor von 
1,05 in einem Monat würde also das Zeitreihenniveau um 
5% anheben. Der absolute Anstieg ist damit abhängig vom 
aktuellen Niveau der Zeitreihe.

Das multiplikative Modell impliziert demzufolge einen Zu
sammenhang der saisonalen Schwankungsmuster mit dem 
Reihenniveau. Für den Fall der Konjunkturtestreihen würde 
dies größere saisonale Ausschläge in konjunkturell sehr 
günstigen Zeiten bedeuten. Da bei Konjunkturtestreihen kein 
solcher Zusammenhang festgestellt werden konnte und 
man daher davon ausgehen kann, dass die saisonalen Aus
schläge nicht vom Zeitreihenniveau abhängen, ist das ad
ditive Modell zulässig. Dieses bietet den Vorteil der einfa
cheren Interpretation der einzelnen Zeitreihenkomponenten. 
Da das multiplikative Modell darüber hinaus lediglich auf 
Zeitreihen mit ausschließlich positiven Werten anwendbar 
ist, fällt die Entscheidung für das Modell der Komponenten
zerlegung auf den additiven Ansatz.1

Wahl der Trend- und Saisonfilter

Zur Annäherung der glatten TrendKonjunkturKomponen
te werden verschiedene Filter verwendet, die auf gleitenden 
Durchschnittsverfahren (Moving Averages) basieren (vgl. 
Ladiray und Quenneville 2001, S. 25). Gleitende Durch
schnitte einer Zeitreihe X(t) lassen sich in folgender Form 
darstellen:

Ausschlaggebend für das Ergebnis des Filterverfahrens ist 
zum einen die Wahl der Gewichte θk und zum anderen die 
Festlegung der Parameter p und f, die den Stützbereich des 
gleitenden Durchschnitts bestimmen. Zumeist wird ein sym
metrischer Stützbereich gewählt, das heißt p = f, so dass 
der gesamte Stützbereich eine ungerade Anzahl an Werten 
enthält. Als Standardeinstellung für die gleitenden Durch
schnitte werden für Monatsdaten 13 Werte gewählt (p = f 
= 6), um Schwingungen mit Perioden von weniger als einem 
Jahr aus der Zeitreihe zu filtern. In den ersten Iterationsstu
fen kommt der 2x12gleitende Durchschnitt zum Einsatz. 
Dieser minimiert die Verzerrungen durch evtl. in der Reihe 
vorhandene Extremwerte, da er stärker glättet (vgl. Abb. 2). 
Auf der letzten Iterationsstufe wird dagegen ein Hender
sonFilter verwendet (vgl. Henderson 1916). Dessen Varia
bilität hängt entscheidend vom gewählten Stützbereich ab. 
Je kürzer dieser gewählt wurde, desto weniger glatt verläuft 
die TrendKonjunkturKomponente.

Je variabler die glatte Komponente ist, desto wahrscheinli
cher wird es jedoch, dass das Verfahren nicht alle Saisonef
fekte herausfiltern kann. Allerdings erhöht sich bei einem 
kürzeren Stützbereich die Stabilität des Saisonbereinigungs
verfahrens. Daher wurde individuell für die Konjunkturtestrei
hen der Stützbereich so kurz wie möglich gewählt, allerdings 

 1 Die Saldenmethode zur Aggregation der Mikrodaten des ifo Konjunktur
tests impliziert, dass die entsprechenden Indikatoren Werte zwischen 
– 100 und + 100 annehmen können.
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unter der Nebenbedingung, dass in den bereinigten Reihen 
kein signifikantes Saisonmuster mehr erkennbar ist. In Ta
belle 3 finden sich die Gewichte der Trendfilter für verschie
dene Stützbereiche. Das Gewichtungsschema resultierte 
aus den beiden von Henderson an den Filter gestellten Be
dingungen, dass dieser Polynome vom Grade kleiner als 4 
unverändert lässt und die Varianz der dritten Differenzen der 
Zeitreihe minimiert (vgl. Abberger und Nierhaus 2009).

Dem Saisonfilter zur Berechnung der Saisonkomponente liegt 
ebenfalls ein gleitendes Durchschnittsverfahren zugrunde. 

Dazu werden zunächst aus der rohen Saison
komponente zwölf Unterreihen gebildet, in 
denen jeweils die Werte gleicher Kalendermo
nate zusammengefasst sind (bei Quartalswer
ten werden dementsprechend vier Unterrei
hen gebildet). Für die Schätzung der monats
spezifischen Saisoneffekte stehen standard
mäßig 3 x 3, 3 x 5, 3 x 9 sowie 3 x 15glei
tende Durchschnitte zur Verfügung. Außerdem 
steht auch ein stabiler Saisonfilter zur Aus
wahl, der nur den Mittelwert aller Werte des 
gleichen Monats bildet. Die Anwendung die
ses Filters unterstellt, dass das Saisonmuster 
konstant ist und sich über die Jahre nicht ver
ändert. Die Gewichte verschiedener Filter sind 
in Tabelle 4 ersichtlich. Kürzere Stützbereiche 
haben dabei eine höhere Sensibilität für 

Schwankungen im Saisonmuster. Der Vorteil von größeren 
Stützbereichen liegt wiederum in der besseren Stabilität der 
Ergebnisse, allerdings wächst auch das Risiko, nicht alle Sai
sonausschläge aus der Reihe zu eliminieren. Daher wurden 
die Stützbereiche der Saisonfilter für die verschiedenen Zeit
reihen jeweils so groß wie möglich gewählt, erneut unter der 
Bedingung, dass im Anschluss kein signifikantes Saisonmus
ter mehr in der bereinigten Reihe zu erkennen ist. Nach dieser 
Methode konnte der Saisonfilter für alle Reihen individuell ge
wählt werden. Dabei erwies sich auch der stabile Filter für 
einige Zeitreihen als angemessen.
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   Abb. 2

Tab. 4 
Gewichte der Saisonfilter 

Filter θt–5 θt–4 θt–3 θt–2 θt–1 θt θt+1 θt+2 θt+3 θt+4 θt+5 
3x3-gleitender 
Durchschnitt    1/9 2/9 3/9 2/9 1/9    
3x5-gleitender 
Durchschnitt   1/15 2/15 3/15 3/15 3/15 2/15 1/15   
3x9-gleitender 
Durchschnitt 1/27 2/27 3/27 3/27 3/27 3/27 3/27 3/27 3/27 2/27 1/27 
Stabiler Filter Mittelwert über alle Werte mit gleichem Kalendermonat 

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts. 
 

Tab. 3 
Gewichte der Trendfilter 

Filter θt–6 θt–5 θt–4 θt–3 θt–2 θt–1 θt θt+1 θt+2 θt+3 θt+4 θt+5 θt+6 
2x12-
gleitender 
Durchschnitt 

1/24 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/12 1/24 

13-Term-
Henderson-
Filter 

–0,019 –0,028 0,000 0,066 0,147 0,214 0,240 0,214 0,147 0,066 0,000 –0,028 –0,019 

9-Term-
Henderson-
Filter 

  –0,041 –0,010 0,118 0,267 0,331 0,267 0,118 –0,010 –0,041   

7-Term-
Henderson-
Filter 

   –0,059 0,059 0,294 0,413 0,294 0,059 –0,059    

5-Term-
Henderson-
Filter 

    –0,073 0,294 0,559 0,294 –0,073     

Quelle: Zusammenstellung des ifo Instituts. 
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Die beschriebenen Filtereinstellungen müs
sen in Zukunft regelmäßig überprüft werden. 
Sollten in den Eigenschaften der Zeitreihen 
Änderungen auftreten, so dass die zuvor ge
wählten Stützbereiche der Trend und Sai
sonfilter nicht mehr zu dem gewünschten 
Ergebnis einer bereinigten Reihe ohne jegli
che Saisonmuster führen, können die Ein
stellungen ohne großen Aufwand angepasst 
werden.

Behandlung des Witterungseinflusses

Bislang wurde im Zuge der Saisonbereini
gung der Konjunkturtestreihen auch eine 
Witterungsbereinigung durchgeführt. Insbe
sondere Zeitreihen aus dem Baubereich wei
sen einen engen Zusammenhang mit der Witterung auf. 
Aber auch in anderen Bereichen, wie etwa der Verkehrswirt
schaft oder manchen Handelsbereichen, kann schlechtes 
Wetter stark bremsend wirken. Zur Berücksichtigung unter
schiedlichen Wetters steht dem ifo Institut im Rahmen seiner 
Umfragen ein guter Indikator zur Verfügung, da die Unter
nehmen der Baubranche monatlich gefragt werden, ob ihre 
Geschäftstätigkeit durch ungünstige Witterung behindert 
wurde. Der prozentuale Anteil der Unternehmen, die vom 
Wetter beeinträchtigt sind, diente bisher als Indikator für die 
Witterungsbereinigung. Dessen Erklärungseigenschaften 
wurden anhand mehrerer nach Monaten getrennter Regres
sionsanalysen mit Reihen aus dem Bausektor überprüft, vor 
allem in den ersten Quartalen der Jahre erklärte der Indika
tor dabei einen Großteil der Varianz (vgl. Goldrian 1993). 

Kritiker wenden jedoch gegen eine Witterungsbereinigung 
ein, dass der Einfluss der Witterung in der saisonbereinigten 
Reihe erkennbar bleiben sollte, da er als ein wesentlicher 
Bestimmungsfaktor in die Konjunkturbeurteilung eingeht. 
Auch aus den Richtlinien des Statistischen Amtes der Eu
ropäischen Union zur Saisonbereinigung geht hervor, dass 
Wettereinflüsse in der bereinigten Reihe nicht unterdrückt 
werden sollten (vgl. Eurostat 2009). Andere wirtschaftliche 
Zeitreihen, wie etwa die vom Statistischen Bundesamt ver
öffentlichten amtlichen Statistiken, werden ebenfalls ohne 
Witterungsbereinigung ausgewiesen.

Dass die Entscheidung für oder gegen eine Witterungsbe
reinigung einen enormen Einfluss auf die bereinigte Reihe 
und die daraus resultierende Interpretation haben kann, zeigt 
sich in Abbildung 3 wiederum am Beispiel der Kapazitäts
auslastung im Bauhauptgewerbe. Speziell im ersten Quartal 
mancher Jahre sind zum Teil massive Abweichungen durch 
die Beseitigung der Witterungseinflüsse zu erkennen. Wäh
rend 2014 beispielsweise die Witterungsbereinigung den 
Verlauf der Zeitreihe im ersten Quartal aufgrund der für die 
Jahreszeit ungewöhnlich milden Temperaturen kräftig nach 

unten korrigierte, blieb dieser Witterungseinfluss in der zwei
ten Variante im irregulären Rest, weshalb die Kurve stark 
anstieg. Zu Beginn des vorangegangenen Jahres führte der 
besonders frostige Winter dagegen zu dem umgekehrten 
Effekt, so dass die witterungsbereinigte Reihe höher lag.

Nach Abwägung der Vor und Nachteile einer Witterungs
bereinigung werden die Konjunkturtestreihen in Zukunft 
nicht mehr witterungsbereinigt ausgewiesen. Hauptgrund 
für diese Entscheidung ist, dass sich auch in den realwirt
schaftlichen Bezugsdaten ungewöhnliche Witterungsein
flüsse widerspiegeln. So hat sich etwa die saisonbereinigte 
Bauproduktion zu Jahresbeginn 2014 aufgrund des milden 
Winterwetters kräftig erhöht (vgl. Wollmershäuser et al. 
2014). Zur Beschreibung oder Prognose solcher Vergleichs
größen eignen sich daher Konjunkturtestreihen ohne eine 
Ausschaltung der Witterungskomponente besser.

Behandlung des arbeitstäglichen Einflusses

Die unterschiedliche Anzahl der Arbeitstage eines Monats 
kann einen weiteren Sondereinfluss auf den Verlauf von öko
nomischen Zeitreihen darstellen (vgl. Bell und Hillmer 1983). 
Insbesondere auf Produktions, Auftragseingangs oder 
Umsatzreihen üben arbeitstägliche Effekte eine signifikante 
Wirkung aus. Für Reihen, in denen ein signifikanter Kalen
dereffekt sichtbar ist, macht daher eine arbeitstägliche Be
reinigung Sinn. Die resultierenden Zeitreihen sind dann un
abhängig von der Länge bzw. der Zusammensetzung der 
Monate (Anzahl der Montage, Dienstage etc., Anzahl der 
Arbeitstage bzw. der Wochenend und Feiertage).

Hinweise auf arbeitstägliche Effekte liefern unter anderem 
Spektralanalysen, die das X13ARIMASEATSProgramm 
bei der Bereinigung standardmäßig durchführt. In den Er
gebniszeitreihen des ifo Konjunkturtests ist ein Kalenderef
fekt nur in einigen Variablen nachweisbar, die sich auf den 
aktuellen Monat bzw. auf den Vormonat beziehen. Die ar
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beitstägliche Bereinigung kommt daher bei der aktuellen 
Geschäftslage sowie im Verarbeitenden Gewerbe bei der 
Vormonatsentwicklung von Produktion, Nachfragesituation 
und Auftragsbeständen zum Einsatz. Andere Variablen, wie 
Geschäftserwartungen, Produktions oder Personalpläne, 
die sich auf zukünftige Entwicklungen beziehen, weisen da
gegen keine arbeitstäglichen Effekte auf und werden daher 
lediglich saisonbereinigt.

Die Berechnung der Arbeitstagekomponente erfolgt analog 
zur Witterung anhand eines Regressionsansatzes. Dazu wird 
als unabhängige Variable eine Reihe mit den Abweichungen 
der Monate von der durchschnittlichen Arbeitstageanzahl 
verwendet. Diese wurde aus der Arbeitstagereihe der Volks
wirtschaftlichen Gesamtrechnung des Statistischen Bun
desamtes errechnet (vgl. Statistisches Bundesamt 2014).

Ergebnisse der neuen Saisonbereinigungs-
methode im ifo Konjunkturtest

Änderungen in den Verläufen der Zeitreihen

Die beschriebene Umstellung hat Änderungen in den Verläu
fen aller bereinigten Zeitreihen zur Folge. Dies betrifft dem
zufolge auch den meistbeachteten Indikator des Konjunk
turtests, den ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche 
Wirtschaft Deutschlands, der sich aus den Meldungen der 
Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe, dem Bau
hauptgewerbe sowie dem Groß und Einzelhandel zu Ge
schäftslage und erwartungen zusammensetzt (vgl. Seiler 
und Wohlrabe 2013). Am grundsätzlichen Verlauf sowie am 
Niveau der Zeitreihe ändert sich zwar wenig, allerdings kön
nen die beiden Bereinigungsmethoden in manchen Monaten 
verschieden große Ausschläge oder in Einzelfällen sogar un
terschiedliche Tendenzen anzeigen. In 8% der Monate zeigt 
die neue Methode eine entgegengerichtete Tendenz an. Die
se treten vor allem in den Monaten Januar bis März auf, in 

denen die Witterungsbereinigung einen größeren Einfluss 
hatte. So fielen etwa die Aufschwungsphasen zu Beginn der 
Jahre 2012 und 2013 mit der neuen Methode etwas weniger 
stark aus als zuvor (vgl. Abb. 4). Im Jahresverlauf 2014 war 
die Abwärtsbewegung des Geschäftsklimaindex nach der 
neuen und der bisherigen Bereinigungsmethode fast iden
tisch. Der darauffolgende Anstieg im November und Dezem
ber war mit beiden Methoden ebenfalls nahezu gleich.

In Abbildung 5 sind für die gewerbliche Wirtschaft sowie für 
die Sektoren Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, 
Groß und Einzelhandel sowie das Dienstleistungsgewerbe 
die Verläufe der Geschäftslage und der Erwartungen darge
stellt. Hier ist zu erkennen, dass sich die Kurven überwiegend 
sehr ähnlich sind. Die in manchen Monaten abweichenden 
Verläufe der Geschäftslagevariablen sind zu einem großen 
Teil auf die arbeitstägliche Bereinigung zurückzuführen. Be
trächtlich verändert haben sich lediglich die Geschäftserwar
tungen im Bauhauptgewerbe. Hier führte die Annahme einer 
konstanten Saisonfigur mit dem ASAIIVerfahren nicht mehr 
zu der gewünschten Eliminierung der Saisonfigur, so dass 
keine klare Aussage über die zukünftige konjunkturelle Ent
wicklung des Baugewerbes mehr möglich war. Mit dem 
X13ARIMASEATSVerfahren ist diese jährlich gleiche zyk
lische Bewegung nicht mehr zu erkennen. So zeigte der Ver
lauf der Erwartungskurve seit Mitte des Jahres 2014 wieder 
nach oben und ist dafür im Dezember etwas gefallen.

Beurteilung der Leistungsfähigkeit des neuen Verfahrens

Vor dem Hintergrund der abweichenden Verläufe der berei
nigten Zeitreihen stellt sich die Frage, welches Verfahren 
bzw. welche Einstellungen des Verfahrens am besten ge
eignet sind. Da der »wahre« saisonbereinigte Verlauf in der 
Realität nicht beobachtbar ist, kann die Güte einer Zeitrei
henzerlegung lediglich anhand vergleichender statistischer 
Kriterien, wie etwa zur Stabilität der Ergebnisse am aktuellen 
Rand, oder durch die Analyse des Zusammenhangs mit 

Zielzeitreihen (vgl. Goldrian und Lehne 1999) 
beurteilt werden. Dabei können die unter
schiedlichen Kriterien für eine betreffende 
Zeitreihe von verschieden großer Bedeutung 
sein. Bei der Umstellung der Saisonbereini
gung im ifo Konjunkturtest war es daher 
wichtig, dass die Kriterien mit höchster Pri
orität ihre zuvor bereits hohe Güte beibehal
ten oder sogar noch weiter verbessern.

Die wichtigste Eigenschaft einer saisonberei
nigten Zeitreihe ist per Definition, dass sie kei
ne erkennbaren Saisoneffekte mehr enthält. 
Neben der rein graphischen Betrachtung der 
Reihen, die schon erste Aufschlüsse über 
mögliche sich jährlich wiederholende Struk
turen geben kann, testet das X13ARIMA 
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SEATSProgramm die Ergebnisreihen standardmäßig mit ei
nem FTest (vgl. Higginson 1976) bzw. mit einer Spektralana
lyse auf noch verbliebene Saisonalität und gibt gegebenen
falls eine Warnung aus. Die Parametereinstellungen des Ver
fahrens wurden daher für die jeweiligen Reihen so gewählt, 
dass in den Resultaten keine Saisonstrukturen mehr erkenn
bar sind.

Darüber hinaus gibt es gerade für viel beachtete Konjunk
turindikatoren, wie den ifo Geschäftsklimaindex für die ge
werbliche Wirtschaft, einige wünschenswerte Qualitäts
merkmale und Prognoseeigenschaften. So soll der Indikator 
unter anderem nach der Publikation keinen größeren Revi
sionen ausgesetzt sein sowie frühzeitige und möglichst ein
deutige Hinweise auf den Konjunkturverlauf enthalten (vgl. 
Abberger und Wohlrabe 2006). Bei allen Saisonbereini
gungsverfahren kommt es zu mehr oder weniger starken 
Änderungen der bereinigten Reihen, wenn die Ergebnisse 
neuer Erhebungsmonate miteinbezogen werden (vgl. Creutz 
1979, S. 202). Da sich ein Wert des ifo Geschäftsklimas in 
der Folgezeit nach seiner Erstveröffentlichung aber so wenig 

wie möglich ändern soll, erfolgt die Beurteilung der Eignung 
eines Saisonbereinigungsverfahrens unter anderem anhand 
von Kriterien, die auf das Ausmaß der durch die Einbezie
hung aktueller Reihenwerte verursachten Revisionen abzie
len. Das Bereinigungsverfahren muss demnach ein hohes 
Maß an Stabilität der Ergebnisse gewährleisten, insbeson
dere am aktuellen Rand. Darüber hinaus sollte sich eine 
anfangs angezeigte konjunkturelle Tendenz im Nachhinein 
nicht mehr ändern. Das heißt, wenn etwa ein Wert von ei
nem Monat zum nächsten ansteigt, sollte diese Entwicklung 
auch nach eventuellen Revisionen bestehen bleiben.

Einige ausgewählte Reihen des Konjunkturtests wurden auf 
ihre Stabilität überprüft. Die Vergleichsrechnungen gingen 
dabei folgendermaßen vor: Die Reihen wurden zunächst 
sowohl mit X13ARIMASEATS als auch mit ASAII von Ja
nuar 1991 bis Januar 2008 saisonbereinigt. Unter sukzes
siver Verlängerung der Ursprungsreihen um jeweils einen 
Wert wurde die Bereinigung mit beiden Methoden 77mal 
wiederholt, so dass die letzte bereinigte Reihe bis Juni 2014 
reicht und die Veränderungen der einzelnen Monatswerte 
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im Zeitverlauf analysiert werden können. Zur Quantifizierung 
des Ausmaßes der Revisionen können verschiedene Ver
gleichsmaße herangezogen werden. In Tabelle 5a sind die 
Veränderungen des ifo Geschäftsklimaindex für die gewerb
liche Wirtschaft von seiner Erstveröffentlichung zum zweiten 
Monat bzw. nach drei Monaten sowie nach einem Jahr und 
nach zwei Jahren dargestellt. Für die gleichen Zeiträume 
bietet Tabelle 5b einen Überblick über die durchschnittliche 
Änderung in den für den Geschäftsklimaindex ausschlag
gebenden Wirtschaftsbereichen.

Die Auswertung zeigt, dass der Geschäftsklimaindex von 
der ersten Veröffentlichung zum nächsten Monat mit beiden 
Verfahren sehr stabil ist. Die durchschnittliche Änderung liegt 
im zweiten Nachkommabereich und die maximale Revision 
bei 0,13 bzw. 0,16 Indexpunkten. Während das ASAIIVer
fahren hier im Durchschnitt minimal stabilere Werte liefert, 
ist die X13ARIMASEATSMethode zwischen drei Monaten 
und einem Jahr besser. Nach zwei Jahren ist die Stabilität 
zwar wieder mit dem ASAIIVerfahren etwas höher, dies ist 
jedoch ausschließlich auf die Bereinigung der Geschäftser

wartungen im Verarbeitenden Gewerbe sowie im Bauhaupt
gewerbe zurückzuführen, in denen das ASAIIVerfahren 
allerdings zum Teil Probleme hatte, die Saisonkomponente 
komplett herauszufiltern. Die Analyseergebnisse weisen 
demzufolge darauf hin, dass das X13ARIMASEATSVer
fahren mit den gewählten Parametereinstellungen aus Sta
bilitätsgesichtspunkten sehr gut für die Saisonbereinigung 
im ifo Konjunkturtest geeignet ist.

Die Stabilität eines Verfahrens stellt zwar ein Kriterium mit 
sehr hoher Priorität dar, dabei sollten allerdings nicht die 
Auswirkungen auf die Aussagekraft sowie die Prognose
eigenschaften der Konjunkturtestreihen aus den Augen ver
loren werden. Besonders der Zusammenhang mit interes
sierenden Zielgrößen, beispielsweise im Rahmen von Kon
junkturprognosen, ist dabei von großer Bedeutung. Korre
lationsanalysen ergaben hier einen positiven Effekt der Um
stellung des Saisonbereinigungsverfahrens. So erhöhte sich 
etwa die Korrelation des ifo Geschäftsklimaindex für die 
gewerbliche Wirtschaft mit den Jahreswachstumsraten des 
Bruttoinlandsprodukts durch die Umstellung der Saisonbe

Tab. 5a 
Stabilitätsmaße für den ifo Geschäftsklimaindex 

 
Änderung in 
Indexpunkten 

nach einem Monat nach drei Monaten nach einem Jahr nach zwei Jahren 
X-

13ARIMA- 
SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA- 

SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA- 

SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA- 

SEATS 

ASA-II 

Durchschnitt 0,04 0,03 0,04 0,07 0,15 0,15 0,25 0,21 
Median 0,03 0,02 0,03 0,07 0,13 0,13 0,23 0,20 
Maximum 0,13 0,16 0,12 0,19 0,37 0,47 0,62 0,49 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 

Tab. 5b 
Stabilitätsmaße für verschiedene Sektoren 
Durchschnittliche 
Änderung in 
Saldenpunkten 

nach einem Monat nach drei Monaten nach einem Jahr nach zwei Jahren 
X-

13ARIMA-
SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA-

SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA-

SEATS 

ASA-II X-
13ARIMA-

SEATS 

ASA-II 

Geschäftslage 
gewerbliche Wirtschaft 

0,04 0,05 0,05 0,12 0,14 0,27 0,23 0,35 

Geschäftserwartungen 
gewerbliche Wirtschaft 

0,11 0,07 0,12 0,18 0,47 0,38 0,79 0,55 

Geschäftslage 
Verarbeitendes Gewerbe 

0,05 0,07 0,06 0,16 0,17 0,36 0,27 0,43 

Geschäftserwartungen 
Verarbeitendes Gewerbe 

0,15 0,09 0,17 0,22 0,69 0,48 1,09 0,67 

Geschäftslage 
Bauhauptgewerbe 

0,03 0,03 0,04 0,07 0,11 0,18 0,20 0,32 

Geschäftserwartungen 
Bauhauptgewerbe 

0,32 0,06 0,42 0,16 0,92 0,40 1,07 0,76 

Geschäftslage 
Großhandel 

0,08 0,07 0,08 0,11 0,19 0,34 0,25 0,47 

Geschäftserwartungen 
Großhandel 

0,07 0,06 0,07 0,15 0,19 0,38 0,27 0,50 

Geschäftslage 
Einzelhandel 

0,12 0,07 0,12 0,17 0,31 0,49 0,45 0,67 

Geschäftserwartungen 
Einzelhandel 

0,08 0,06 0,08 0,16 0,21 0,34 0,28 0,47 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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reinigung leicht von 0,776 auf 0,784.2 In Tabelle 6 sind als 
weitere Beispiele zur Veranschaulichung die Korrelationen 
der saisonbereinigten Geschäftsklimareihen im Verarbeiten
den Gewerbe auf Zweistellerebene mit den Veränderungs
raten der vom Statistischen Bundesamt veröffentlichten Pro
duktionsindizes für diese Bereiche über einen Zeitraum von 
Anfang 1997 bis Ende 2014 aufgelistet. Es lässt sich erken
nen, dass die Korrelationen für die mit X13ARIMASEATS 
bereinigten Reihen im überwiegenden Teil der Bereiche ge
ringfügig höher sind als mit dem bisherigen Verfahren. Eine 
Untersuchung der Prognoseeigenschaften wurde in Henzel 
(2015) angestellt. Trotz eines erhöhten Augenmerks auf die 
Stabilitätseigenschaften der Zeitreihen, liefert die Bereini
gung durch X13ARIMASEATS mit den beschriebenen Ein
stellungen demnach auch in Bezug auf die Prognosegüte 
nach wie vor gute Ergebnisse.

Zusammenfassung

Die Umstellung des Saisonbereinigungsverfahrens für die 
Zeitreihen des ifo Konjunkturtests auf das X13ARIMA 
SEATSVerfahren ermöglicht eine noch größere Flexibilität 
bei der Anpassung der Parameter an die jeweiligen Ge

 2 Da das BIP auf Quartalsebene erhoben wird, wurde dazu für den ifo Indi
kator jeweils der Quartalsdurchschnitt gebildet, um die Reihen vergleich
bar zu machen.

gebenheiten der verschiedenen Reihen. So 
kann etwa unterschiedlich starken oder sich 
verändernden Saisonfiguren in den einzelnen 
Wirtschaftsbereichen durch individuelle Wahl 
der Saison oder Trendfilter Rechnung ge
tragen werden. Da viele nationale und inter
nationale Institutionen zur Saisonbereinigung 
ihrer ökonomischen Zeitreihen ebenfalls auf 
X13ARIMASEATS oder die in ihrem Aufbau 
in weiten Teilen identische Vorgängerversion 
X12ARIMA zurückgreifen, entsteht zudem 
eine höhere Vergleichbarkeit der ifo Reihen 
mit anderen Indikatoren. Darüber hinaus 
können die Konjunkturtestreihen in Zukunft 
komplett und durchgehend bis 1991 berei
nigt werden statt wie bisher nur über den 
Zeitraum der vergangenen 18 Jahren.

Analysen des neuen Verfahrens, das, interna
tionalen Standards folgend, keine Witterungs
bereinigung mehr durchführt, jedoch zusätz
lich eine arbeitstägliche Bereinigung beinhal
tet, haben ergeben, dass damit in Bezug auf 
die Eigenschaften der bereinigten Konjunk
turtestreihen sehr gute Ergebnisse erzielt wer
den. Dies spiegelt sich unter anderem in den 
nur geringfügigen Revisionen sowie einem 
größeren Zusammenhang mit interessieren

den wirtschaftlichen Größen wider. Im Zuge regelmäßiger 
Überprüfungen der Ursprungsreihen auf Änderungen in den 
Saisonmustern sind auch in Zukunft gegebenenfalls nötige 
Anpassungen der Parametereinstellungen für manche Reihen 
ohne großen Aufwand möglich, um eine Aufrechterhaltung 
der Leistungsfähigkeit und Aussagekraft zu gewährleisten.

Die beschriebene Umstellung des Saisonbereinigungsver
fahrens kommt erstmals bei der Berechnung der Konjunk
turtestergebnisse im Januar 2015 zum Einsatz. Dies betrifft 
alle Bereiche und Untergruppen des Konjunkturtests sowie 
die regionalen Sonderauswertungen für Ostdeutschland und 
die Bundesländer BadenWürttemberg, Bayern, Nordrhein 
Westfalen und Sachsen. Der Verlauf der zahlreichen Zeitrei
hen wird sich dadurch im Vergleich zu den zuvor veröffent
lichten Ergebnissen etwas verändern. Das ASAIIVerfahren 
wird künftig überhaupt nicht mehr verwendet, so dass es 
auch nicht mehr möglich sein wird, Reihen auszuweisen, 
die mit der bisherigen Methode bereinigt wurden.
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Saisonbereinigung mit X-13ARIMA-SEATS
Prognosekraft des ifo Konjunkturtests – Einfluss der neuen

Steffen R. Henzel

Eine wichtige Anwendung der Indikatoren aus dem ifo Konjunkturtest ist die Prognose der kurz-

fristigen konjunkturellen Dynamik. Der vorliegende Beitrag untersucht, wie sich die Umstellung 

des Saisonbereinigungsverfahrens von ASA-II auf das vom Census Bureau entwickelte Verfahren 

X-13ARIMA-SEATS (zu den Details der Umstellung vgl. Sauer und Wohlrabe 2015) auf die Prognose-

kraft der ifo Indikatoren auswirkt. Die Analyse liefert eine Validierung der neuen Indikatoren unter 

Echtzeitbedingungen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Prognosegüte der ifo Indikatoren durch die 

Umstellung der Saisonbereinigung nicht beeinträchtigt wird. Für die Vorherhersage des laufenden 

Quartals verbessert sich die Prognosekraft sogar an nahezu allen Fällen.

Die Indikatoren aus dem ifo Konjunktur-
test bilden die Konjunktur in Deutschland 
zuverlässig ab (vgl. u.a. Abberger und 
Nierhaus 2007). Weil die ifo Indikatoren 
zudem eine gute Prognosekraft für zent-
rale makroökonomische Variablen aufwei-
sen, besteht eine zentrale Anwendung 
der ifo Indikatoren in der Vorhersage der 
kurzfristigen konjunkturellen Dynamik (vgl. 
u.a. Abberger und Wohlrabe 2006; Hen-
zel und Rast 2013). Dabei müssen die 
erhobenen Rohdaten allerdings zunächst 
um regelmäßige saisonale Einflüsse be-
reinigt werden, um den zugrunde liegen-
den Konjunkturverlauf zu identifizieren. 
Bislang erfolgte die Saisonbereinigung 
der Ergebnisse des ifo Konjunkturtests 
mit dem sogenannten ASA-II-Verfahren 
(vgl. Danckwerts et al. 1970). Um eine 
stärkere Kongruenz der Ergebnisse des 
ifo Konjunkturtests mit der amtlichen Be-
richterstattung zu erreichen, wird die Sai-
sonbereinigung ab Januar 2015 auf das 
vom amerikanischen Census Bureau ent-
wickelte Verfahren X-13ARIMA-SEATS 
(X13) umgestellt (zu den Details der Um-
stellung vgl. Sauer und Wohlrabe 2015). 
Dieses Verfahren stellt seit vielen Jahren 
den internationalen Standard in der wirt-
schaftlichen Berichterstattung und wird 
ständig weiterentwickelt. Insbesondere 
wird es auch im Rahmen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 
2010) vom Statistischen Bundesamt an-
gewendet. Die wichtigsten konzeptionel-
len Änderungen ergeben sich zum einen 
dadurch, dass die in ASA-II vorgenom-
mene Bereinigung um Witterungseinflüs-
se entfällt. Zum anderen findet in X13 aber 
eine Bereinigung um die Anzahl der zur 
Verfügung stehenden Arbeitstage statt 
(zu den Arbeitstageeffekten in ifo Kon-
junkturumfragen vgl. Flaig 2003).

Der vorliegende Beitrag untersucht, wel-
chen Einfluss die Umstellung des Saison-
bereinigungsverfahrens auf die Progno-
sekraft der ifo Indikatoren hat. Dabei wird 
die Out-of-sample-Prognosegüte der bis-
lang veröffentlichten ifo Indikatoren nach 
ASA-II den mit X13 bereinigten Konjunk-
turtestdaten gegenübergestellt. Ergän-
zend zu dem in Sauer und Wohlrabe 
(2015) beschriebenen In-sample -Ver-
gleich liefert die Analyse der Prognose-
fehler einen wichtigen quantitativen Test 
zur Validierung der neuen Indikatoren un-
ter Echtzeitbedingungen.

Im ersten Teil der Studie wird der Aufbau 
des Prognoseexperiments beschrieben. 
Die eigentliche Analyse gliedert sich in 
drei Teile. Zunächst werden die beiden 
Saisonbereinigungsverfahren anhand 
der Prognosekraft für das Bruttoinlands-
produkt (BIP) validiert. Danach werden 
die Indikatoren des Verarbeitenden Ge-
werbes zur Prognose der Bruttowert-
schöpfung im Produzierenden Gewerbe 
ohne Baugewerbe als cycle-maker der 
deutschen Wirtschaft herangezogen. 
Schließlich werden die Prognosen für 
das stark witterungsabhängige Bauge-
werbe verglichen.

Aufbau des Prognoseexperiments

Die Indikatoren des ifo Konjunkturtests 
liefern monatliche Informationen über die 
Konjunkturlage in Deutschland. Diese In-
formation bildet die Basis für die Progno-
se des Quartalsverlaufs der amtlichen 
Statistik. Die jeweilige Zielvariable y wird 
mit Hilfe einer Brückengleichung prog-
nostiziert, bei der der Quartalsdurch-
schnitt des monatlich beobachtbaren In-
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dikators xq auf die Quartalsveränderung der Zielvariable und 
eigene Verzögerungen regressiert wird

(1) (1) 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ = 𝑐𝑐 + ∑ 𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝐼𝐼
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑗𝑗𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞𝐽𝐽
𝑗𝑗=0 + 𝑒𝑒𝑡𝑡+ℎ.

𝑞𝑞

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓

(im Text) 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚 = 𝑐𝑐 +∑𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑚𝑚
𝐼𝐼

𝑖𝑖=0
+ 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚 = 𝑐𝑐 +∑ 𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑚𝑚
𝐼𝐼

𝑖𝑖=0
+ 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚 = 𝑐𝑐 +𝑐𝛴𝛴𝑖𝑖=0𝐼𝐼 𝑐𝛼𝛼𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑚𝑚 +𝑐𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = 1/𝑇𝑇∑(𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 − 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ)

2

Im Folgenden bezeichnet 

(1) 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ = 𝑐𝑐 + ∑ 𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝐼𝐼
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑗𝑗𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞𝐽𝐽
𝑗𝑗=0 + 𝑒𝑒𝑡𝑡+ℎ.

𝑞𝑞

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓

(im Text) 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚 = 𝑐𝑐 +∑𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑚𝑚
𝐼𝐼

𝑖𝑖=0
+ 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = 1/𝑇𝑇∑(𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 − 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ)

2

 die Prognose, wobei h = 0 
die Prognose für das laufende Quartal (’nowcast’) und h = 1 
die Prognose für das kommende Quartal darstellt. Der je-
weilige Indikator wird durch xq repräsentiert, und für jeden 
Indikator wird eine eigene Brückengleichung geschätzt. Die 
Spezifikation der Gleichung erfolgt mit Hilfe des Bayesiani-
schen Informationskriteriums (BIC) im Bereich 0 < I ≤ 4 und 
1 < J ≤ 4, wobei für I = 0 kein verzögerter Wert der Zielzeit-
reihe aufgenommen wird. Die Prognose erfolgt hier über 
den sogenannten Direct-step-Ansatz, bei dem für jeden 
Prognosehorizont h ein eigenes Modell spezifiziert und ge-
schätzt wird. So lassen sich weiter in die Zukunft reichende 
Prog nosen erzeugen, ohne dass die monatlichen Indikato-
ren für das kommende Quartal selbst vorhergesagt werden 
müssen.

Die Prognosen werden in einem sogenannten rekursiven Ver-
fahren erzeugt. Dabei wird das Prognosemodell zunächst für 
den Zeitraum 1991Q2–2004Q4 geschätzt, und es werden 
Prognosen für 2005Q1 und 2005Q2 erzeugt. Danach wird 
der Stützzeitraum um ein Quartal erweitert und das Modell 
wird neu geschätzt. Der letzte Zeitpunkt, an dem eine Prog-
nose erstellt und evaluiert werden kann, ist 2014Q1, so dass 
man am Ende eine Sequenz von 38 Quartalsprognosen für 
jeden Prognosehorizont erhält. Hierbei ist zu beachten, dass 
nur identische Realisationen zum Vergleich zwischen den 
Indikatoren und über Prognosehorizonte hinweg herange-
zogen werden dürfen.

In der Praxis sind bei der Prognose des laufenden Quartals 
je nach Zeitpunkt der Prognoseerstellung noch nicht alle 
Monatswerte innerhalb des laufenden Quartals bekannt. 
Beispielsweise wird der Wert für das vierte Quartal des Brut-
toinlandsprodukts regelmäßig Mitte Februar des Folgejahres 
bekanntgegeben, und die Ergebnisse des ifo Konjunktur-
tests werden zumeist um den 20. eines Monats veröffent-
licht. In der Regel sind so wenige Tage nach der Veröffent-
lichung des Quartalswertes des Bruttoinlandsprodukts erst 
zwei Monatswerte der ifo Indikatoren bekannt. Es ist also 
unabdingbar, dass fehlende Monate in irgendeiner Weise 
»aufgefüllt« werden. Um diesem Problem zu begegnen, wer-
den die Monatsindikatoren mit einem autoregressiven Mo-
dell fortgeschrieben 

11 

Aufbau des Prognoseexperiments

Die Indikatoren des ifo Konjunkturtests liefern monatliche Informationen über die Kon-
junkturlage in Deutschland. Diese Information bildet die Basis für die Prognose des
Quartalsverlaufs der amtlichen Statistik. Die jeweilige Zielvariable y wird mit Hilfe einer 
Brückengleichung prognostiziert, bei der der Quartalsdurchschnitt des monatlich be-
obachtbaren Indikators χq auf die Quartalsveränderung der Zielvariable und eigene
Verzögerungen regressiert wird

(1) 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐 + ∑ α𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑ β𝑗𝑗𝑗𝑗χ𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑞𝑞𝑞𝑞𝐽𝐽𝐽𝐽
𝑗𝑗𝑗𝑗𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡. 

𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚 = 𝑐𝑐𝑐𝑐 + ∑ α𝑖𝑖𝑖𝑖𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚𝑚𝑚𝐼𝐼𝐼𝐼
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑢𝑢𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑚𝑚𝑚𝑚 .

Der Parameter 1 < I ≤ 4 wird dabei zu jedem Zeitpunkt t = 1… T mittels BIC spezifiziert 
(AR Fortschreibung).

In der Regel hängt die Treffsicherheit einer Prognose entscheidend vom jeweiligen
Informationsstand zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung ab. Je später der Zeitpunkt
der Prognoseabgabe, umso mehr Informationen stehen dem Prognostiker zur Verfü-
gung. Die Prognoseeignung eines Indikators wird daher in der Praxis auch davon ab-
hängen, für welche Monate innerhalb des Prognosezeitraums (d.h. des laufenden und
des kommenden Quartals) er überhaupt verfügbar ist. Um eine tatsächliche Progno-
sesituation zu simulieren, sollen im Folgenden drei Informationsstände unterschieden 
werden: Wie oben beschrieben, sind wenige Tage nach der Veröffentlichung des letz-
ten Quartalswertes der Zielvariable erst zwei Monate der ifo Indikatoren vorhanden. Zu 
diesem Zeitpunkt soll die erste Prognose erstellt werden (Informationsstand I), einen 
Monat später sind drei Monate bekannt (Informationsstand II), und einen weiteren Mo-
nat später, etwa drei Wochen vor der nächsten Veröffentlichung der Zielvariable, kennt 
man vier Monate der ifo Indikatoren (Informationsstand III). An dieser Stelle wird deut-
lich, dass die ifo Indikatoren bereits Informationen über das kommende Quartal enthal-
ten können, die für die Prognose genutzt werden sollten. Allerdings gehen diese Infor-
mationen bei mechanischer Anwendung des Direct-step-Ansatzes verloren. Es kann 
daher sinnvoll sein, die Indikatoren selbst bis zum Ende des Prognosezeitraums – also 
bis zum Ende des kommenden Quartals – fortzuschreiben und eine Prognose für die 
kommenden zwei Quartale direkt aus den Monatswerten abzuleiten (monatliche Fort-
schreibung). Bei dieser Vorgehensweise werden die Prognosen mittels der Brücken-
gleichung (1) für h = 0 erzeugt.

 

 Der Pa-
rameter 1 < I ≤ 4 wird dabei zu jedem Zeitpunkt t = 1… T 
mittels BIC spezifiziert (AR Fortschreibung).

In der Regel hängt die Treffsicherheit einer Prognose ent-
scheidend vom jeweiligen Informationsstand zum Zeitpunkt 
der Prognoseerstellung ab. Je später der Zeitpunkt der 

Prog noseabgabe, umso mehr Informationen stehen dem 
Prognostiker zur Verfügung. Die Prognoseeignung eines 
Indikators wird daher in der Praxis auch davon abhängen, 
für welche Monate innerhalb des Prognosezeitraums (d.h. 
des laufenden und des kommenden Quartals) er überhaupt 
verfügbar ist. Um eine tatsächliche Prognosesituation zu 
simulieren, sollen im Folgenden drei Informationsstände un-
terschieden werden: Wie oben beschrieben, sind wenige 
Tage nach der Veröffentlichung des letzten Quartalswertes 
der Zielvariable erst zwei Monate der ifo Indikatoren vor-
handen. Zu diesem Zeitpunkt soll die erste Prognose erstellt 
werden (Informationsstand I), einen Monat später sind drei 
Monate bekannt (Informationsstand II), und einen weiteren 
Monat später, etwa drei Wochen vor der nächsten Veröf-
fentlichung der Zielvariable, kennt man vier Monate der ifo 
Indikatoren (Informationsstand III). An dieser Stelle wird 
deutlich, dass die ifo Indikatoren bereits Informationen über 
das kommende Quartal enthalten können, die für die Pro-
gnose genutzt werden sollten. Allerdings gehen diese In-
formationen bei mechanischer Anwendung des Direct- 
step-Ansatzes verloren. Es kann daher sinnvoll sein, die 
Indikatoren selbst bis zum Ende des Prognosezeitraums 
– also bis zum Ende des kommenden Quartals – fortzu-
schreiben und eine Prognose für die kommenden zwei 
Quartale direkt aus den Monatswerten abzuleiten (monat-
liche Fortschreibung). Bei dieser Vorgehensweise werden 
die Prognosen mittels der Brückengleichung (1) für h = 0 
erzeugt.

Um eine realistische Prognosesituation zu simulieren, werden 
die Modelle zudem nicht nur rekursiv und nach verschiedenen 
Informationsständen evaluiert, es wird für jede Zielzeitreihe 
auch das zum jeweiligen Zeitpunkt tatsächlich zur Verfügung 
stehende Datenmaterial verwendet, d.h. Revisionen der Ziel-
zeitreihe, die zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung noch nicht 
bekannt waren, bleiben unberücksichtigt (»Real-time-Daten«).1 
Die Treffsicherheit der Prognosen wird ebenfalls anhand der 
unrevidierten Erstveröffentlichung der Zielzeitreihe evaluiert. 
Die Evaluation erfolgt mittels des »Mittleren Quadratischen 
Prog nosefehlers (MSE)«, der sich wie folgt berechnet:

(1) 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ = 𝑐𝑐 + ∑ 𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝐼𝐼
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝑗𝑗𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑞𝑞𝐽𝐽
𝑗𝑗=0 + 𝑒𝑒𝑡𝑡+ℎ.

𝑞𝑞

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓

(im Text) 

𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚 = 𝑐𝑐 +∑𝑖𝑖𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑚𝑚
𝐼𝐼

𝑖𝑖=0
+ 𝑢𝑢𝑡𝑡+ℎ𝑚𝑚

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = 1/𝑇𝑇∑(𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ
𝑓𝑓 − 𝑦𝑦𝑡𝑡+ℎ)

2

Ergebnisse für die BIP-Prognose

Eine der Hauptanwendungen der Indikatoren des ifo Kon-
junkturtests ist die Prognose der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion. Im folgenden Abschnitt werden daher die beiden 
Saisonbereinigungsverfahren anhand ihrer Prognosegüte für 
den Quartalsverlauf des BIP validiert. Zur Prognose des BIP 

 1 Die mittlere absolute Revision der Quartalswachstumsrate des Bruttoin-
landsprodukts von der Erstveröffentlichung zur Zweitveröffentlichung be-
trägt im betrachteten Zeitraum (2005–2014) 0,0929 Prozentpunkte. Da 
die Indikatoren aus dem ifo Konjunkturtest praktisch nicht revidiert wer-
den, werden für sie endgültige Daten verwendet.
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werden die Indikatoren auf der höchsten Aggregationsstufe, 
der gewerblichen Wirtschaft, herangezogen. Im Einzelnen 
wird die Prognosegüte folgender ifo Indikatoren verglichen:

 – ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft (»ifo 
Index«),

 – ifo Geschäftslage in der gewerblichen Wirtschaft aktuell,
 – ifo Geschäftserwartungen in der gewerblichen Wirtschaft 

für die nächsten sechs Monate.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 dargestellt, indem der mitt-
lere quadratische Prognosefehler (MSE) der mit X13 berei-
nigten Reihen in Relation zum MSE der mit ASA-II bereinig-
ten Reihen gesetzt wird. Werte kleiner als 1 deuten auf eine 
Verbesserung der Prognosegüte durch die Umstellung der 
Saisonbereinigung hin. Es zeigt sich, dass sich durch die 
Umstellung der Saisonbereinigung praktisch keine Änderun-

gen der Prognosekraft der ifo Indikatoren er-
geben, da alle Relationen sehr nahe bei 1 
sind.2 Wenn überhaupt, so lassen sich fast 
ausnahmslos kleine Verbesserungen des 
MSE (rund 5% für den ifo Index) insbeson-
dere für die Prognose des laufenden Quar-
tals feststellen. Dieses Ergebnis scheint un-
abhängig vom Informationsstand zu sein. 
Hier dürfte sich unter anderem positiv be-
merkbar machen, dass die mit X13 bereinig-
ten ifo Indikatoren konzeptionell näher an der 
amtlichen Statistik sind.

Ergebnisse für die Prognose des 
Produzierenden Gewerbes

Oft wird mit Hilfe der ifo Indikatoren der 
Konjunkturverlauf in der Industrie vorhergesagt, da die In-
dustrie als cycle-maker fungiert, denn sie ist stärker als 
etwa die Dienstleister zyklischen konjunkturellen Schwan-
kungen unterworfen. Hierzu liefern die Daten des ifo Kon-
junkturtests nach Wirtschaftszweigen untergliederte Infor-
mationen. Zudem lassen sich zusätzlich Indikatoren zur 
Produktionstätigkeit in der Industrie nutzen. Im folgenden 
Abschnitt werden die ifo Indikatoren für das Verarbeitende 
Gewerbe verglichen, indem Prognosen für die Bruttowert-
schöpfung (BWS) im Bereich Produzierendes Gewerbe oh-
ne Bau erstellt werden. Die Indikatoren, die dabei zum Ein-
satz kommen, sind:

 – ifo Geschäftsklima im Verarbeitenden Gewerbe,

 2 Statistische Tests auf Unterschiede in den MSE beider Verfahren nach 
Diebold und Mariano (1995) bzw. Harvey, Leybourne, und Newbold 
(1997) zeigen in keinem Fall einen signifikanten Unterschied in der Prog-
nosekraft beider Saisonbereinigungsverfahren.

 
Tab. 1 
Relative Prognosegüte für das BIP 

Informationsstand I II III 
Prognosehorizont h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 
ifo Klima (direct-step) 0,948 0,986 0,949 1,000 0,948 1,000 
ifo Klima  
(monatl. Fortschr.) – 0,975 – 1,007 – 1,002 

ifo Lage (direct-step) 1,012 0,992 0,999 0,999 0,997 0,999 
ifo Lage  
(monatl. Fortschr.) – 0,947 – 0,952 – 1,022 

ifo Erwartungen 
(direct-step) 0,979 0,964 0,985 0,959 0,981 0,959 

ifo Erwartungen 
(monatl. Fortschr.) – 1,018 – 1,010 – 0,970 

Hinweis: MSE bei der Prognose des BIP im laufenden (h = 0) und im 
kommenden Quartal (h = 1) für X13 relativ zu ASA-II. »direct-step« 
bezeichnet die Prognose mittels Brückengleichung (1) für h = 0 und 
h = 1 und »monatl. Fortschr.« kennzeichnet die Ergebnisse, wenn die 
Prognose mittels Fortschreibung der Indikatoren erzeugt wird. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
 
 

 
Tab. 2 
Relative Prognosegüte für das Produzierende Gewerbe ohne Bau 

Information I II III 
Prognosehorizont h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 
ifo Klima VG (direct-step) 0,973 0,976 0,982 1,000 0,982 1,000 
ifo Klima VG (monatl. Fortschr.) – 0,938 – 1,009 – 1,032 
ifo Lage VG (direct-step) 0,966 1,056 0,965 1,119 0,966 1,119 
ifo Lage VG (monatl. Fortschr.) – 0,917 – 0,974 – 1,018 
ifo Erwartungen VG (direct-step) 0,980 0,994 0,985 1,002 0,984 1,002 
ifo Erwartungen VG (monatl. Fortschr.) – 1,000 – 1,012 – 0,987 
ifo Produktion VG (direct-step) 0,960 0,973 0,952 0,965 0,953 0,965 
ifo Produktion VG (monatl. Fortschr.) – 1,042 – 1,059 – 1,091 
ifo Prod. Erw. VG (direct-step) 0,920 0,992 0,921 0,996 0,920 0,996 
ifo Prod. Erw. VG (monatl. Fortschr.) – 1,073 – 1,025 – 1,019 
Hinweis: MSE bei der Prognose der BWS im Produzierenden Gewerbe ohne Bau im laufenden (h = 0) und im kommenden 
Quartal (h = 1) für X13 relativ zu ASA-II. »direct-step« bezeichnet die Prognose mittels Brückengleichung (1) für h = 0 und 
h = 1 und »monatl. Fortschr.« kennzeichnet die Ergebnisse, wenn die Prognose mittels Fortschreibung der Indikatoren 
erzeugt wird. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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 – ifo Geschäftslage im Verarbeitenden Gewerbe aktuell,
 – ifo Geschäftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe 

für die nächsten sechs Monate,
 – ifo Produktionstätigkeit im Verarbeitenden Gewerbe im 

abgelaufenen Monat,
 – ifo Produktionserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe 

für die nächsten drei Monate.

Tabelle 2 zeigt, dass sich für das laufende Quartal in allen 
Konstellationen geringe Verbesserungen der Prognosekraft 
ergeben.3 Geringfügige Verschlechterungen ergeben sich 
zumeist für gegenwartsbezogene Indikatoren wie die aktu-
elle Geschäftslage und die Produktionstätigkeit, wenn mit 
diesen das kommende Quartal vorhergesagt werden soll. 
Die Prognose für das kommende Quartal ist allerdings kons-
truktionsbedingt sehr stark von der monatlichen AR-Fort-
schreibung dieses Indikators beeinflusst. In ähnlicher Weise 
scheint die monatliche Fortschreibung der Produktions-
erwartungen mit X13 zu leicht schlechteren Ergebnissen zu 
führen als ASA-II, so dass sich für diesen Indikator die  
Direct-step-Methode anbietet.

Ergebnisse für die Prognose des Baugewerbes

Im folgenden Abschnitt wird die Änderung der Prognose-
güte der ifo Indikatoren für die BWS im Baugewerbe un-
tersucht. Eine gesonderte Evaluierung der Prognoseeigen-
schaften für den Bau ist interessant, da die Umstellung der 
Saisonbereinigung einen vergleichsweise großen Einfluss 
auf die ifo Indikatoren des Bauhauptgewerbes hat. Dies 
liegt an dem enormen Einfluss des Wetters auf die gesamt-
wirtschaftliche Bautätigkeit. Während ASA-II eine soge-
nannte Wetterbereinigung enthält, verzichtet die Saison-
bereinigung nach X13 in Kongruenz mit der amtlichen Sta-

 3 Wie im vorangegangenen Abschnitt zeigt sich in keinem Fall ein statis-
tisch signifikanter Unterschied in der Prognosegüte.

tistik darauf, außergewöhnliches Wetter – etwa sehr lange 
Frostperioden – in Konjunkturdaten zu korrigieren. Es wer-
den die folgenden Indikatoren zur Prognose herange-
zogen.

 – ifo Geschäftsklima im Bauhauptgewerbe,
 – ifo Geschäftslage im Bauhauptgewerbe aktuell,
 – ifo Geschäftserwartungen im Bauhauptgewerbe für die 

nächsten sechs Monate,
 – ifo Produktionstätigkeit im Bauhauptgewerbe im abge-

laufenen Monat,
 – ifo Produktionserwartungen im Bauhauptgewerbe für die 

nächsten drei Monate.

Tabelle 3 zeigt die Ergebnisse für das Baugewerbe. In allen 
Fällen verbessert sich die Prognosegüte im laufenden Quar-
tal durch die Umstellung der Saisonbereinigung; für die ifo 
Bautätigkeit steigt die Prognosegüte sogar recht deutlich.4 
Hier schlägt offenbar die bei X13 fehlende Witterungsbe-
reinigung stärker zu Buche als in den vorangegangenen 
Abschnitten, da die Zielzeitreihen ebenfalls mit X13 saison-
bereinigt werden und demzufolge den Witterungseffekt ent-
halten.

Bei der Prognose für das kommende Quartal zeigt sich 
allerdings kein eindeutiges Bild. So verschlechtert sich die 
Prognosekraft der ifo Bautätigkeit, während sich die der 
ifo Bautätigkeit Erwartung aufgrund der Umstellung in der 
Saisonbereinigung verbessert. Allerdings ist die aktuelle 
Bautätigkeit konstruktionsbedingt ein gleichlaufender In-
dikator, so dass die Prognose für das kommende Quartal 
– wie die Prognose des Produzierenden Gewerbes mittels 
ifo Produktion VG – sehr stark von der monatlichen Fort-
schreibung dieses Indikators determiniert werden dürfte. 
Der zu erwartende Gegeneffekt nach einem Quartal mit 

 4 Die Unterschiede sind teilweise auf dem 5%-Niveau statistisch signifikant.

Tab. 3 
Relative Prognosegüte für das Baugewerbe 

Information I II III 
Prognosehorizont h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 h = 0 h = 1 
ifo Klima Bau (direct-step) 0,918 0,864 0,909 0,860 0,904 0,860 
ifo Klima Bau (monatl. Fortschr.) – 1,063 – 1,062 – 1,022 
ifo Lage Bau (direct-step) 0,960 1,027 0,968 0,987 0,964 0,987 
ifo Lage Bau (monatl. Fortschr.) – 0,959 – 0,937 – 0,784 
ifo Erwartungen Bau (direct-step) 0,939 1,146 0,966 1,145 0,962 1,145 
ifo Erwartungen Bau (monatl. Fortschr.) – 1,089 – 1,057 – 0,972 
ifo Bautätigkeit (direct-step) 0,720 1,163 0,699 1,123 0,689 1,123 
ifo Bautätigkeit (monatl. Fortschr.) – 1,131 – 1,190 – 1,081 
ifo Bautätigkeit Erw. (direct-step) 0,830 0,969 0,889 0,972 0,890 0,972 
ifo Bautätigkeit Erw. (monatl. Fortschr.) – 0,925 – 0,939 – 0,678 
Hinweis: MSE bei der Prognose der BWS im Baugewerbe Bau im laufenden (h = 0) und im kommenden Quartal (h = 1) für 
X13 relativ zu ASA-II. »direct-step« bezeichnet die Prognose mittels Brückengleichung (1) für h = 0 und h = 1 und »monatl. 
Fortschr.« kennzeichnet die Ergebnisse, wenn die Prognose mittels Fortschreibung der Indikatoren erzeugt wird. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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außergewöhnlicher Witterung kann aber weder von der 
monatlichen Fortschreibung noch von der Direct-step-Me-
thode hinlänglich berücksichtigt werden.5 An dieser Stel-
le erscheint es ratsam, bei Prognosen für das kommende 
Quartal von der rein mechanischen AR Fortschreibung 
der mit X13 bereinigten Monatswerte abzuweichen und 
Wettereffekte explizit zu berücksichtigen. Auch für die ifo 
Erwartungen Bau ergibt sich teilweise eine Verschlechte-
rung der Prognosegüte durch die neue Saisonbereini-
gung. Dieser Indikator enthält jedoch die Erwartungen für 
das kommende Halbjahr, so dass auch hier die Rückprall-
effekte einer außergewöhnlichen Witterung im kommen-
den Quartal eventuell nicht zufriedenstellend abgebildet 
werden.

Fazit

Out-of-sample-Prognosen bieten eine gute Möglichkeit 
zur Validierung der neuen Saisonbereinigung der ifo 
Konjunk turtestindikatoren mit X-13ARIMA-SEATS. Um ei-
ne tatsächliche Prognosesituation zu simulieren, wird die 
Analyse unter Echtzeitbedingungen durchgeführt. Die gu-
te Prognoseeignung des ifo Konjunkturtests für das Brut-
toinlandsprodukt wird durch die neue Saisonbereinigung 
nicht beeinträchtigt. Es ergeben sich für das laufende 
Quartal in nahezu allen betrachteten Fälle sogar geringfü-
gige Verbesserungen der Prognosegüte, die darauf zu-
rückzuführen sein dürften, dass durch den Übergang auf 
X13 eine höhere Kongruenz der Saisonbereinigungsver-
fahren der ifo Indikatoren mit der amtlichen Statistik erzielt 
wird.

Nutzt man die ifo Konjunkturtestindikatoren, um die Indus-
trie als cycle-maker der deutschen Konjunktur zu prognos-
tizieren, ergibt sich ein ähnliches Bild wie auf Ebene des 
Bruttoinlandsprodukts. Die Verbesserungen im laufenden 
Quartal sind dabei etwas deutlicher. Die Analyse der Prog-
nosekraft für das Baugewerbe macht die Bedeutung der 
bei X13 fehlenden Witterungsbereinigung deutlich. Wäh-
rend sich die Prognosen für das laufende Quartal bei allen 
Informationsständen spürbar verbessern, kann sich die 
Prog nosegüte einzelner Indikatoren für das kommende 
Quartal etwas verschlechtern, da möglicherweise auf-
tretende Gegeneffekte sowohl durch die mechanische Fort-
schreibung der Monatswerte als auch durch den Di-
rect-step-Ansatz nicht hinreichend abgebildet werden dürf-
ten. Für das Bauhauptgewerbe empfiehlt sich daher die 
explizite Berücksichtigung von Wettereffekten bei monatli-
cher Fortschreibung der ifo Indikatoren.

 5 Bei ASA-II werden diese Quartale mit extremer Witterung von vornher-
ein bereinigt, so dass auch im darauf folgenden Quartal vom Indikator 
kein Gegeneffekt angezeigt werden muss. Allerdings zeigt die Analyse 
auch, dass dadurch die Prognosekraft für das laufende Quartal beein-
trächtigt wird.
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Wirtschaftliche Entwicklung in der
europäischen Währungsunion –
Fortsetzung des Konvergenz-
prozesses?

Ein bemerkenswerter Konvergenzprozess
prägte die wirtschaftliche Entwicklung der
Teilnehmerstaaten an der EWU in den
neunziger Jahren des letzten Jahrhun-
derts. Wie in den Maastrichter Kriterien
gefordert, näherten sich Inflationsraten
und Zinssätze einander an. Sowohl die
Geldmarktzinssätze (vgl. Abb. 1) als auch
die Zinsen auf langfristige Staatstitel (vgl.
Abb. 2) liegen heute auf einem einheitli-
chen niedrigeren Niveau und haben da-

mit die Finanzierungsbedingungen in fast
allen Ländern nachhaltig verbessert. 

Auch die Inflationsraten in Europa näher-
ten sich vom Beginn der 1. Stufe zur EWU
1991 bis zur 3. Stufe der Einführung des
Euro 1999 einander an, wie der Rückgang
der Standardabweichung der nationalen
Inflationsraten in Abbildung 3 anschaulich
verdeutlicht. Schließt man Griechenland
zunächst von dieser Analyse aus, dann
fällt auf, dass im Zuge der Einführung des
Euro die Dispersion der Inflationsraten der
künftigen Mitgliedsländer eineinhalb Jah-
re vor Einführung der gemeinsamen Wäh-
rung am niedrigsten war. Gleichzeitig
konnte auch das durchschnittliche Niveau
der Inflationsraten in den einzelnen Län-
dern auf einen niedrigeren Wert gesenkt

Steffen Henzel und Stephan Sauer*

Konsequenzen der Inflationsunterschiede im Euroraum

Ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur europäischen Integration war die Gründung der Europäi-

schen Währungsunion (EWU). Im Zuge dessen übernahm die Europäische Zentralbank im Januar

1999 die Verantwortung für eine einheitliche Geldpolitik im Euroraum von den nationalen Zentral-

banken. Durch die Währungsunion entfallen die Wechselkursrisiken – insbesondere Schwankun-

gen, die durch destabilisierende Spekulation initiiert werden – beim Handel innerhalb der Wäh-

rungsunion. Dies führt zu niedrigeren Transaktionskosten und auf den Finanzmärkten zu geringe-

ren Risikoprämien. Eine Integration der Finanz- und Gütermärkte im Euroraum ist die Folge. Es

stellt sich jedoch die Frage, welche weitergehenden Auswirkungen die einheitliche Geldpolitik im

Euroraum hat, da für alle Mitgliedstaaten derselbe nominale Zinssatz durch die Notenbank fest-

gelegt wird. Im Folgenden soll untersucht werden, welche Probleme sich für den Euro-Währungs-

raum auch aufgrund seiner besonderen Charakteristika daraus ergeben haben. Insbesondere sol-

len zunächst die Ursachen für noch bestehende Unterschiede zwischen den Ländern der EWU

diskutiert und die Frage beantwortet werden, inwiefern der Wegfall des nominalen Wechselkur-

ses als Anpassungsmechanismus bei asymmetrischen Schocks und die einheitliche Geldpolitik

selbst länderspezifische (asymmetrische) Reaktionen hervorrufen.

Ein besonderes Problem in Europa könnte entstehen, wenn eine Divergenz der Inflationsraten, etwa

durch heterogene Strukturen in den Mitgliedstaaten, persistent ist. Ein Land mit dauerhaft höheren In-

flationsraten hat in einer Währungsunion den Vorteil niedrigerer Realzinsen. Bei niedrigen Realzinsen

werden sich mehr reale Investitionen z.B. in Immobilien lohnen als in den Ländern mit höheren Realzin-

sen. Als Resultat ergibt sich ein tendenziell höherer Investitionsanteil an der gesamtwirtschaftlichen

Produktion, die sich dadurch selbst auch erhöht. Aus der höheren Inflationsrate resultiert aber gleich-

zeitig eine stetige Verschlechterung der Wettbewerbsposition, da Preise und Löhne stärker steigen als

im Partnerland. Der reale Wechselkurs der beiden Länder divergiert somit stetig. Während also Real-

zinsdifferenzen zu einer dauerhaft unterschiedlichen Entwicklung beitragen, führt der reale Wechsel-

kurs eher zu einer Konvergenz zwischen den Ländern einer Währungsunion. Letztlich stellt sich die Fra-

ge, welcher dieser Mechanismen überwiegt. Die EZB (2003; 2005) argumentiert hier, dass mittelfristig

der Wettbewerbskanal die »entscheidende Triebfeder für eine Anpassung« sein wird. Vor diesem Hinter-

grund untersucht der Beitrag, inwiefern sich diese Behauptung mit realwirtschaftlichen Daten der

Euro-Mitgliedsländer bestätigen lässt.

* Stephan Sauer ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
am Seminar für Makroökonomie an der Ludwig-
Maximilians-Universität München.
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werden. In Abbildung 3 ist dies am Beispiel
von Griechenland als Land mit der ehemals
höchsten Inflation und Deutschland noch-
mals veranschaulicht. Betrachtet man nun
die nähere Vergangenheit, insbesondere seit
Einführung des Euro 1999, etwas genauer,
so beobachtet man, dass die Konvergenz
der Inflationsraten zunächst zum Stillstand
gekommen zu sein scheint. Zum einen sinkt
seit 1999 die Standardabweichung nicht
mehr spürbar. Zum anderen beobachtet man
jeweils dauerhafte Abweichungen vom Mit-
tel des Euroraums in eine bestimmte Rich-
tung. Manche Länder – insbesondere Spa-
nien, Griechenland und Irland – wiesen in den
ersten Jahren der Währungsunion konstant
überdurchschnittliche Inflationsraten auf (vgl.
Abb. 4). In etwas abgeschwächter Form gilt
dies auch für Italien und Portugal. In ande-
ren Ländern, vor allem in Deutschland und
Finnland, sind die Preise für die meiste Zeit
unterdurchschnittlich gestiegen. Insbeson-
dere in Deutschland lag die Inflationsrate der
vergangenen Jahre immer unter der des Eu-
roraums. Österreich, Belgien und Frankreich
wiesen Inflationsraten auf, die in etwa dem
Durchschnitt des Euroraums entsprachen
oder darunter lagen. In jüngerer Vergangen-
heit beobachtet man vor allem in Spanien
und Griechenland überdurchschnittliche
Preissteigerungsraten. Aber auch Italien hat
zuletzt dazu beigetragen, dass die Inflations-
rate im Euroraum leicht über den Wert von
2% gestiegen ist, welchen die Europäische
Zentralbank mit einer stabilen Preisentwick-
lung noch für vereinbar hält. Im Gegensatz
dazu beobachtet man am aktuellen Rand vor
allem in Finnland, aber auch in Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden vergleichs-
weise niedrige Inflationsraten. Obwohl im ver-
gangenen Jahr zumindest kein weiteres Aus-
einanderlaufen der Preissteigerung zu beob-
achten war, stellt sich die Frage, warum die
Inflationsunterschiede auf Dauer bestehen
bleiben. Dies ist von besonderem Interesse,
wenn Inflationsdifferenzen mit unterschied-
lichen realwirtschaftlichen Entwicklungen ein-
hergehen. Hierauf wird in den folgenden Ab-
schnitten ausführlich eingegangen. 

Inwiefern wird der nominale Konvergenzpro-
zess von einer realwirtschaftlichen Konver-
genz begleitet? Abbildung 5 zeigt das reale
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Mitglie-
der der EWU von 1975 bis 2004. Eine reale
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Konvergenz der betrachteten Länder zu einem einheitlichen
Niveau ist nicht eindeutig festzustellen. Ein deutlicher Auf-
holprozess hat hingegen in Irland stattgefunden, das sich
nunmehr an der Spitze der Länder findet, nachdem es En-
de der achtziger Jahre noch zu den ärmsten Ländern ge-
hörte. In Portugal hat sich der Abstand zu den reicheren
Volkswirtschaften nicht verkleinert, so dass Portugal nun das
niedrigste BIP pro Kopf ausweist. Am unteren Ende finden
sich zu Beginn der neunziger Jahre auch Griechenland und
Spanien. Finnland verzeichnete nach dem Ende der Sow-

jetunion eine Rezession, liegt nun aber etwa
im Durchschnitt.

Um etwas genauere Aussagen darüber tref-
fen zu können, in welchen Ländern der
Währungsunion ein Aufholprozess stattge-
funden hat, zeigt Abbildung 6 die Wachs-
tumsraten des BIP pro Kopf seit 1991 und
den ungewichteten Durchschnitt der Mit-
gliedstaaten. Auch hier wird deutlich, dass
Irland überdurchschnittlich gewachsen ist.
Ein im Vergleich zu den anderen Ländern
hohes Wachstum hatte nach 1999 auch
noch Griechenland. Portugal ist nach ei-
ner kurzen Aufholphase nun wieder zurück-
gefallen. Das BIP in Spanien und Finnland
ist zuletzt etwa genauso stark angestiegen
wie der Durchschnitt. Relativ geringes
Wachstum verzeichneten die restlichen
Länder in der rechten Graphik von Abbil-
dung 6, wobei Deutschland, die Niederlan-
de und Portugal zeitweise sogar schrumpf-
ten. Alles in allem kann man mit Ausnah-
me von Irland und Griechenland nicht von
einem breiten Aufholprozess der relativ är-
meren Länder sprechen.

Des Weiteren lohnt es sich, die Synchronisation der Kon-
junkturzyklen im Euroraum zu untersuchen. Eine formale Be-
trachtung geht jedoch über das Anliegen dieses Artikels hin-
aus. Eine deskriptive Betrachtung der Konjunkturzyklen wird
anhand Abbildung 7 vorgenommen, wo sich die unterschied-
liche Entwicklung der Outputlücken, also der Abweichung
der tatsächlichen Produktion vom Potential, in den einzel-
nen Ländern zeigt. 

Auch hier ist zunächst eine vielfach unter-
schiedliche Entwicklung der konjunkturellen
Komponente des BIP festzustellen. Man be-
obachtet zunächst, dass der Konjunkturzy-
klus der Länder, die im linken Teil der Gra-
phik dargestellt sind, recht deutlich vom
Durchschnitt des Euroraums abweicht. Wäh-
rend die Niederlande und Portugal negative
Outputlücken aufweisen, sind Griechenland,
Irland und Spanien in einer Phase dynami-
schen Wachstums. Für diese Länder ergibt
sich ein Bild der realwirtschaftlichen Diver-
genz. Die Länder, die im rechten Teil der Gra-
phik dargestellt sind, zeichnen sich dagegen
durch eine hohe Synchronität der konjunk-
turellen Entwicklung aus. Einzig Italien liegt
hier mehrere Jahre leicht über dem Euro-
raum. Insgesamt ergibt sich also ein eher he-
terogenes Bild der Konjunkturzyklen. 
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In welchem Zusammenhang stehen konjunk-
turelle Situation und Inflationsunterschiede?
Abbildung 8 verdeutlicht die enge positive
Korrelation zwischen beiden Größen. Diese
als Phillips-Kurve bekannte Beziehung be-
sagt vereinfacht, dass eine über dem Poten-
tial liegende Produktion mit einer höheren In-
flationsrate einhergeht als eine unter dem Po-
tential liegende Produktion. Die entscheiden-
de Frage ist, ob die Inflationsunterschiede al-
lein Folge von konjunkturellen Unterschieden
sind oder auch zu diesen beitragen. 

Grundsätzlich muss sich ein Währungsraum
nicht unbedingt durch perfekt synchronisier-
te Konjunkturzyklen auszeichnen. Vielmehr
ergeben sich unterschiedliche konjunkturel-
le Entwicklungen und damit auch Inflations-
unterschiede als effiziente Reaktion auf
asymmetrische Ereignisse. Allerdings wirken
Inflationsunterschiede über Realzinsunter-
schiede in einer Währungsunion auch ver-
stärkend auf konjunkturelle Unterschiede. In-
wieweit dies im Euroraum relevant ist, wird
ausführlich weiter unten behandelt. 

Inflationsunterschiede auslösende
Faktoren

Vergleiche mit anderen großen Währungs-
räumen wie den USA oder auch mit den Re-
gionen innerhalb der einzelnen Mitgliedstaa-
ten der EWU zeigen, dass die beschriebe-
nen Unterschiede in den Inflationsraten kein
spezifisches Phänomen der EWU sind. Im
folgenden Abschnitt werden zunächst Infla-
tionsunterschiede diskutiert, die durch Kon-
vergenzprozesse ausgelöst werden und
nicht auf konjunkturelle Unterschiede zurück-
geführt werden können. Neben diesem auf
Balsassa (1964) und Samuelson (1964) zu-
rückgehenden Phänomen werden anschlie-
ßend konjunkturelle Aspekte, insbesondere
asymmetrische Schocks sowie asymmetri-
sche Reaktionen auf Schocks, die alle Län-
der gleichermaßen treffen, besprochen.

Balassa-Samuelson-Effekt

Auch nach der Einführung der einheitlichen
Geldpolitik sorgt die weitere Konvergenz der
Preise für unterschiedliche Inflationsraten in
der EWU. Während die Preiskonvergenz bei
handelbaren Gütern (z.B. Fernseher) relativ

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Belgien Finnland
Griechenland Irland
Spanien

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Österreich Frankreich Deutschland

Italien Niederlande Portugal

Quelle: World Development Indicators.

BIP pro Kopf 

Wachstumsraten in Kaufkraftparitäten

Durchschnitt

Abb. 6

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Griechenland Irland
Niederlande Portugal
Spanien Finnland

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Österreich Belgien
Frankreich Deutschland
Italien Euro zone

Quelle: OECD.

Output Gaps

Abb. 7

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

0 1 2 3 4 5 6

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

Output Gap

Quelle: OECD; Eurostat.

Output Gap und Inflation, 1999–2005

Inflation

Abb. 8

139



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  11/2006 –  59.  Jahrgang

16

weit fortgeschritten ist1, existieren noch stärkere Preisunter-
schiede bei nicht handelbaren Gütern (z.B. lokale Dienstleis-
tungen, Wohnraum). 

Mit Hilfe des Balassa-Samuelson-Effekts lässt sich erklären,
wie es auch bei nicht-handelbaren Gütern zu Preiskonver-
genz und damit im Konvergenzprozess zu Inflationsdifferen-
zen kommt: Niedrigere Preise nicht-handelbarer Güter be-
ruhen auf allgemein niedrigeren Löhnen in diesen Ländern,
die wiederum ihre Ursache in der niedrigeren Produktivität
dieser Länder vor allem bei handelbaren Gütern haben.
Durch den wirtschaftlichen Aufholprozess (z.B. durch Tech-
nologietransfers) wächst die Produktivität im handelbaren
Sektor schneller als in den bereits produktiveren Ländern,
das Lohnniveau und damit auch das gesamte Preisniveau
steigt relativ zu den reichen Ländern. Bei diesem Prozess
handelt es sich um ein gleichgewichtiges Phänomen, und
es besteht für die Geldpolitik kein Grund gegenzusteuern.
Ohnehin kann die Geldpolitik in der EWU unmittelbar nur auf
den gesamten Euroraum ausgerichtet sein, weil die EZB nur
einen einheitlichen kurzfristigen Nominalzins festlegen kann,
der sich durch die Integration der Finanzmärkte auch in ei-
nen nahezu einheitlichen langfristigen Nominalzins überträgt.
Inflationsunterschiede kann die EZB bestenfalls indirekt be-
rücksichtigen. Dabei sollte die EZB allerdings sicherstellen,
dass ihre Definition von Preisstabilität für die gesamte EWU
hoch genug gewählt ist, um bereits weiter entwickelte Län-
der nicht in eine Deflation rutschen zu lassen (vgl. z.B. Sinn
und Reuter 2001 sowie EZB 2003). In den vergangenen Jah-
ren traten allerdings besonders hohe Inflationsraten beispiels-
weise in Irland und den Niederlanden auf, die sich nicht über
den Balassa-Samuelson-Effekt erklären lassen, weil beide
Länder Deutschland im Pro-Kopf-Einkommen bereits über-
holt haben.

Unabhängig von der Relevanz des Balassa-Samuelson-Ef-
fekts hätte die Problematik ohnehin keine Auswirkungen auf
die spätere Analyse der konjunkturellen Auswirkungen von
Inflationsunterschieden auf Realzinsen und Wettbewerbsfä-
higkeit. Kasten 1 zeigt, dass Realzinsunterschiede auf Ba-
sis des Balassa-Samuelson-Effekts unabhängig vom Wech-
selkursregime entstehen. Die Wettbewerbsfähigkeit von
Volkswirtschaften im internationalen Handel kann vom Ba-
lassa-Samuelson-Effekt ebenfalls nicht beeinflusst werden,
da das Phänomen gerade aus Preissteigerungen bei nicht-
handelbaren Gütern entsteht. Zeigen sich folglich in den re-
alwirtschaftlichen Daten Entwicklungen, die auf konjunktu-

relle Auswirkungen von Inflationsunterschieden zurückzu-
führen sind, stehen diese in keiner Verbindung zum Balas-
sa-Samuelson-Effekt.

Asymmetrien

Asymmetrische Schocks

Volkswirtschaften sind ständig unterschiedlichsten Schocks
ausgesetzt. Diese können das gesamtwirtschaftliche An-
gebot zum Beispiel in Form von Änderungen der Energie-
kosten (Ölpreis), der Arbeitsproduktivität (New Economy),
des Arbeitsangebots (Zuwanderung) oder durch Naturkatas-
trophen positiv wie negativ beeinflussen. Daneben unterliegt
auch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage Schwankungen,
beispielsweise durch Änderungen des Konsumentenvertrau-
ens, der Investitionstätigkeit oder der Exportnachfrage. Die-
se Schocks können sowohl direkten Einfluss auf die Inflati-
onsrate haben (z.B. Ölpreis) als auch indirekten über die Aus-
wirkungen der konjunkturellen Lage auf die Inflation (z.B.
Wiedervereinigungsboom).2

Nicht zu vernachlässigen sind auch von der Wirtschaftspo-
litik ausgehende Einflüsse auf Konjunktur und Preise. Die
Regierungen besitzen über administrierte Preise (sie machen
6% des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in der
EWU aus) und indirekte Steuern (z.B. Mehrwertsteuererhö-
hung in Deutschland 2007) unmittelbaren Einfluss auf die
nationale Preisentwicklung. Daneben besteht ein indirekter
Einfluss über die nationale Fiskalpolitik und deren Wirkung
auf die Konjunktur. 

Ob diese verschiedenen Schocks für unterschiedliche In-
flationsraten in den Mitgliedsländern der EWU sorgen,
hängt vor allem davon ab, ob sie wie eine Veränderung
des Ölpreises den gesamten Euroraum betreffen oder wie
die Fußball-Weltmeisterschaft nur einzelne Regionen. In
letzterem Fall spricht man von asymmetrischen Schocks,
die Konjunktur und Inflation regional unterschiedlich be-
einflussen. 

Asymmetrische Reaktion

Regionale Unterschiede ergeben sich aber nicht nur aus
asymmetrischen Schocks, sondern auch durch ungleiche
Reaktionen auf gemeinsame Schocks durch unterschiedli-
che wirtschaftliche Strukturen. So unterscheiden sich die
EWU-Länder insbesondere in ihrer Abhängigkeit vom Öl, ih-
rer Offenheit im Handel mit Nicht-EWU-Mitgliedern, in der
geographischen Verteilung dieses Handels und in der Art
der importierten Güter. Folglich können sich Schwankungen
des Ölpreises oder bestimmter Wechselkurse gewisser-
maßen als asymmetrische Schocks für die einzelnen Län-

1 Die (noch) fehlende absolute Preisgleichheit in der EWU, die im Wider-
spruch zum Gesetz des einen Preises steht, hat ihre Ursachen unter an-
derem in regional unterschiedlichen indirekten Steuern und der jeweiligen
Wettbewerbsintensität. Außerdem bestimmt sich auch der Preis handel-
barer Güter zum Teil durch nicht handelbare Dienstleistungen wie dem ört-
lichen Marketing und dem Vertrieb. Beispielsweise berichtet die EU-Kom-
mission immer noch Preisunterschiede von teilweise über 20% bei Neu-
wagen (vgl.
http://ec.europa.eu/comm/competition/car_sector/price_diffs/). 2 Vgl. hierzu auch Abbildung 8.

140



Forschungsergebnisse

59.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  11/2006

17

141



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  11/2006 –  59.  Jahrgang

18

der darstellen und damit ganz unterschiedliche Konsequen-
zen nach sich ziehen.

Trotz der einheitlichen Nominalzinsen in Europa können so
auch geldpolitische Entscheidungen der EZB durch unter-
schiedliche Transmissionsmechanismen potentiell unter-
schiedliche Auswirkungen auf die reale und die preisliche
Entwicklung in den Mitgliedsländern haben. 

Ein weiterer potentieller Grund für unterschiedliche Inflati-
onsraten könnte darin liegen, dass Veränderungen relati-
ver Preise aufgrund der unterschiedlichen Konsumpräfe-
renzen und damit verbunden unterschiedlicher Gewichte
in den nationalen Preisindizes für unterschiedliche Verän-
derungen dieser Indizes sorgen. Mit Hilfe von Simulationen
der Auswirkung verschiedener Gewichtungsmethoden bei
den Preisindizes zeigt die EZB (2003) jedoch, dass sich hier-
mit nur ein kleiner Teil der bestehenden Inflationsunterschie-
de erklären lässt.

Ursachen der Persistenz in der EWU

Die beschriebenen Asymmetrien sind eine natürliche Eigen-
schaft von Ökonomien. Verschiedene Anpassungsmechanis-
men, die im Folgenden in Bezug auf die EWU diskutiert wer-
den, sorgen im Allgemeinen für eine Rückkehr zum langfris-
tigen Gleichgewicht: Durch Änderungen des nominalen Wech-
selkurses, durch Mobilität der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital sowie durch Anpassungen der relativen Preise in den
einzelnen Regionen bewirken Marktmechanismen die not-
wendige Anpassung. Daneben kann die Wirtschaftspolitik in
Form einer geeigneten regionalen Geld- und Fiskalpolitik den
Marktmechanismus unterstützen.3

In der EWU jedoch ist der nominale Wechselkurs dauerhaft
fixiert, und auch eine regional unterschiedliche Geldpolitik durch
die EZB ist durch die einheitliche Währung nicht möglich. Zwar
hat die EWU zu einem europaweiten Kapitalmarkt und damit
zu höherer Kapitalmobilität beigetragen, bekanntermaßen man-
gelt es aber im Euroraum an der Mobilität des Faktors Arbeit.
So leben und arbeiten nur rund 1,5% der Bürger der EU-25
in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem Herkunftsland; eine
Zahl, die seit 30 Jahren konstant geblieben ist.4

Nach dem Wegfall nationaler Geldpolitik bleibt allein die Fis-
kalpolitik als wirtschaftspolitisches Instrument, um regiona-
le Unterschiede in der EWU auszugleichen. Auf nationaler
Ebene in Deutschland hilft hier unter anderem der Länder-

finanzausgleich zwischen ökonomisch starken und schwä-
cheren Bundesländern. Im Vergleich hierzu erfolgt die Um-
verteilung auf europäischer Ebene in deutlich geringerem
Ausmaß. Außerdem ist die nationale Fiskalpolitik häufig
durch den Stabilitäts- und Wachstumspakt beschränkt, weil
die meisten Länder in konjunkturell guten Zeiten nicht hin-
reichend vorgesorgt haben. Dadurch gibt es in der EWU
sogar Anzeichen für eine prozyklische, konjunkturelle Ent-
wicklungen verstärkende Fiskalpolitik (vgl. EU-Kommis-
sion 2004).

Damit verbleibt die Hauptlast der Anpassung beim Preis-
mechanismus. Eine rasche und effiziente Anpassung an re-
gionale ökonomische Ungleichgewichte erfordert ein hohes
Maß an Lohn- und Preisflexibilität. Allerdings wirken sich
hier die für Europa typischen Rigiditäten negativ aus. So be-
stehen Nominallohnrigiditäten beispielsweise durch explizi-
te oder implizite Mindestlöhne sowie lange Vertragslaufzei-
ten. Darüber hinaus werden in manchen Ländern (Belgien,
Finnland, Luxemburg und Spanien) Löhne teilweise auto-
matisch an die Inflationsrate angepasst. Auf der Preisseite
zeigen Berechnungen der EZB (2005), dass Preise im Eu-
roraum für durchschnittlich vier bis fünf Quartale nicht ge-
ändert werden, doppelt so lange wie in den USA. Beson-
ders lange lassen Preisanpassungen im Dienstleistungs-
sektor und damit vor allem bei nicht-handelbaren Gütern
auf sich warten. 

Diese Rigiditäten zusammen mit den vorher beschriebenen
Asymmetrien senken die volkswirtschaftlichen Gewinne aus
der Währungsunion. Sie sorgen insbesondere dafür, dass
zusätzlich zum Balassa-Samuelson-Effekt sich selbst ver-
stärkende Effekte von Inflationsunterschieden im Euroraum
stärker zum Tragen kommen und damit persistenter sind als
in anderen Währungsräumen wie den USA.5 Der folgende
Abschnitt beschreibt zunächst, wie sich in Europa Inflations-
unterschiede durch die sich ergebenden Realzinsunterschie-
de selbst verstärken. Anschließend geht der Abschnitt auf
den langfristig ausgleichenden Effekt der Inflationsunter-
schiede auf die Wettbewerbsfähigkeit der einzelnen Mit-
gliedsländer ein.

Konsequenzen der Inflationsdifferenzen für die
Realwirtschaft

Realzinsunterschiede

Im Allgemeinen werden Realzinsen in Abwandlung der
Fisherschen Zinsgleichung als Differenz aus Nominalzins und

3 Ob der Einsatz von Geld- und Fiskalpolitik tatsächlich stabilisierend (anti-
zyklisch) oder destabilisierend (prozyklisch) auf die Ökonomie wirkt, war
(ist) eine lange andauernde Streitfrage unter Ökonomen. Nach der mo-
mentanen Mehrheitsmeinung, die unter dem Namen »Neue Keynesiani-
sche Makroökonomie« bekannt ist, kann intelligente Wirtschaftspolitik sta-
bilisierend wirken.

4 Vgl. Internetseite der EU-Kommission, http://europa.eu.int/comm/employ-
ment_social/workersmobility2006/fact_figures_de.htm.

5 Beispielsweise Angeloni und Ehrmann (2004) betonen die Bedeutung der
Inflationspersistenz im Euroraum. Um dieses Phänomen besser zu ver-
stehen und dann auch dagegen vorgehen zu können, hat die EZB ein ei-
genes Forschungsnetzwerk (»Eurosystem Inflation Persistence Network«)
eingerichtet. Für Informationen zu diesem Netzwerk der EZB, siehe
http://www.ecb.int/home/html/researcher_ipn.en.html.
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verwirklichter Inflationsrate berechnet. Bei gleichen Nomi-
nalzinsen innerhalb des Euroraums sorgen damit die unter-
schiedlichen Inflationsraten aus Abbildung 4 für eine ent-
sprechende Divergenz bei den ex-post-Realzinsen, die in
Abbildung 9 dargestellt werden. Hier wird deutlich, dass
mehrere Länder – insbesondere im oberen Teil der Graphik
– über längere Zeit sogar negative Realzinsen aufwiesen.
Das hat im Extremfall zur Folge, dass sich bei Kreditfinan-
zierung auch verlustbringende Investitionsprojekte lohnen
können. Solche Gegebenheiten lassen sich sowohl in Spa-
nien als auch in Griechenland und bis 2004 auch für Irland

finden. Aber auch Portugal und Italien hat-
ten über längere Zeit Zinsvorteile. Im Gegen-
satz dazu finden sich Länder wie Deutsch-
land oder Finnland, die sich einem erhebli-
chen Zinsnachteil gegenüber sahen und in
denen somit Investitionen relativ teurer wa-
ren. Aktuell beobachtet man in allen Ländern
durch die restriktivere Geldpolitik wieder stei-
gende Realzinsen, die relativen Unterschie-
de bleiben aber bestehen. 

Ein Problem bei dieser Argumentation ent-
steht dadurch, dass für Investitionsentschei-
dungen eigentlich nicht ex-post-Realzinsen
relevant sind, sondern die bei der Entschei-
dung erwarteten ex-ante-Realzinsen. Diese
erhält man durch Subtraktion der erwarteten
an Stelle der tatsächlichen Inflationsraten von
den jeweiligen Nominalzinsen. Abbildung 10
zeigt, welche Preissteigerung die befragten
Experten für die nächsten zwölf Monate im
Durchschnitt erwarten. Im linken Teil der Gra-
phik finden sich Länder, deren erwartete In-
flationsrate meist über der Preissteigerung
lag, die für den Euroraum insgesamt erwar-
tet wurde. Die größte Abweichung beobach-

tet man auch hier in Spanien, wo die Inflationserwartung für
den ganzen Zeitraum deutlich höher war als der Durchschnitt.
Aber auch für die Niederlande war die Preissteigerungser-
wartung bis 2004 überdurchschnittlich hoch. Am aktuellen
Rand liegt allerdings nur noch Spanien deutlich über dem
Euroraum. Bemerkenswert hierbei ist auch, dass in Italien
und Spanien fast über den gesamten Zeitraum eine Inflati-
on erwartet wurde, die über dem Wert von 2% liegt, den
die EZB für mit Preisstabilität vereinbar einstuft. Im Durch-
schnitt des Euroraums war das gleichwohl nicht der Fall. In
der rechten Graphik sind die Länder abgebildet, in denen

relativ niedrige Inflationsraten erwartet wur-
den. Hier ist vor allem für Deutschland eine
persistent niedrigere Erwartung für die Preis-
steigerung zu beobachten. Aber auch in Bel-
gien erwarteten die Experten erst zuletzt wie-
der durchschnittliche Inflationsraten. Interes-
santerweise lag die Inflationserwartung für
die rechts dargestellten Länder seit 1999 –
mit Ausnahme des Juli und August 2001 –
recht beachtlich unter dem Referenzwert der
EZB. Am aktuellen Rand ist dies gleichwohl
nicht mehr so ausgeprägt. Im Vergleich mit
den realisierten Inflationsraten stellt man fest,
dass die Erwartungen für die einzelnen Län-
der deutlich näher beieinander liegen als die
letztlich realisierten Preissteigerungen. 

Zu bemerken ist an dieser Stelle noch, dass
es sich bei den dargestellten Erwartungen
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um Expertenumfragen handelt. Für die hier
angeführte Argumentation muss zusätzlich
angenommen werden, dass diese mit de-
nen der Haushalte und Unternehmen über-
einstimmen, die letztlich für die Preissetzung
verantwortlich sind. In einer aktuellen Stu-
die weisen Arnold und Lemmen (2006) al-
lerdings darauf hin, dass die aus Konsumen-
tenbefragungen der EU gewonnenen Erwar-
tungen im Vergleich zu den hier gezeigten
Expertenerwartungen noch stärker diver-
gieren. Insbesondere ist die Divergenz ähn-
lich groß wie bei den realisierten Inflations-
raten (vgl. Abb. 4).

Die aus den Inflationserwartungsunterschie-
den resultierenden ex-ante-Realzinsdiffe-
renzen sind in Abbildung 11 dargestellt. Im
Vergleich zu den ex post berechneten Re-
alzinsen sieht man deutlich, dass die Real-
zinsunterschiede weniger gravierend ausfallen. Insbeson-
dere fällt auf, dass bei dieser Darstellung fast keine nega-
tiven Realzinsen mehr auftreten. Die Ausnahme bildet Spa-
nien, wo durch die negativen Realzinsen über längere Zeit
ein extrem günstiges Investitionsklima zu beobachten war.
Ebenso konnte Italien Zinsvorteile für sich verbuchen. In
den Ländern, die in der rechten Graphik dargestellt sind,
finden sich solch Investitionen stimulierende Effekte nicht.
Vielmehr wird deutlich, dass Deutschland im Vergleich zu
seinen europäischen Nachbarn einen konstanten Realzins-
nachteil hinnehmen musste, der zuletzt allerdings etwas
geringer ausfiel.

Alles in allem dürfte die beobachtete Realzinsdifferenz für
sich genommen jedoch ausreichen, um – besonders im Hin-
blick auf Spanien und Deutschland – reale Divergenzen im

Euroraum auszulösen. Im Folgenden soll nun auf diese Aus-
wirkungen näher eingegangen werden.

Entwicklung realzinsabhängiger Nachfragekomponenten

Eine besondere Eigenschaft einer Währungsunion besteht
in der sich selbst verstärkenden Wirkung von Inflationsun-
terschieden über ihren Einfluss auf die Realzinsen: Eine über-
durchschnittliche Inflationsrate sorgt, wie im vorigen Ab-
schnitt gezeigt, für unterdurchschnittliche Realzinsen im be-
treffenden Land. Diese führen wiederum zu einem günsti-
gem Investitionsklima und überdurchschnittlicher Nachfra-
ge. Dies erzeugt einen weiteren Inflationsdruck in dem Land,
in dem die Preise im Vergleich sowieso schon stärker stei-
gen. Zur Veranschaulichung zeigt Abbildung 12 den Zusam-
menhang von Realzins und Output Gap6 in einer einfachen
Korrelationsanalyse. Man erkennt deutlich die Zinsabhän-

gigkeit der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge. Je niedriger also der Realzins, desto grö-
ßer (positiver) das Output Gap.

Manche Behauptungen in der Presse, die
Bedeutung nationaler Inflationsraten für den
Realzins sinke, weil »Investoren Kapital eu-
ropaweit aufnehmen können und Absatz-
märkte zusammenwachsen« (vgl. Welter
2006) gehen dagegen am Problem vorbei.
Der Grund ist, dass für beide Seiten des Ka-
pitalmarktes bei identischen Nominalzinsen
und keinen Wechselkursrisiken allein die na-
tionalen Inflationsraten den für den jeweili-
gen Investor oder Kapitalnehmer effektiven-1
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6 Das Output Gap misst die konjunkturelle Komponen-
te im BIP und wird berechnet als Differenz aus tatsäch-
lichem BIP und dem Produktionspotential.
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Realzins bestimmen, unabhängig davon, in welchem EWU-
Land sie ihr Geld anlegen bzw. einen Kredit aufnehmen.

Der oben beschriebene Wirkungsmechanismus wird in der
Literatur nach dem früheren britischen Finanzminister Sir
Alan Walters (1981–84, 1989) als »Walter’s effect« bezeich-
net, eine zusammenfassende formal-theoretische Darstel-
lung findet sich in Kasten 2.7 Der Rest dieses Abschnitts be-
schäftigt sich damit, inwiefern man die Konsequenzen die-
ser Realzinsunterschiede in Europa erkennen kann.

Reales privates Kreditwachstum

Eine Größe, in der sich Realzinsunterschiede widerspiegeln,
ist das reale private Kreditwachstum (vgl. Abb. 13). Hier
fällt auf, dass in Griechenland, Spanien und Irland die Kre-
ditvergabe deutlich schneller gestiegen ist als im Euroraum
insgesamt. Hingegen beobachtet man in Bel-
gien, Österreich und Deutschland eine nur
relativ schwache Kreditexpansion. Wie aus
dem vorigen Abschnitt deutlich wird, liegen
die Ursachen in Irland und Spanien haupt-
sächlich in den relativ niedrigen Realzinsen.
Vor allem in Deutschland hat sich in Folge
der höheren Zinsen die Kreditvergabe im Ver-
gleich sehr schwach entwickelt. Das starke
Wachstum in Portugal und Griechenland
kann teilweise mit einem strukturellen Wan-
del hin zu einem größeren Ausmaß an Finan-

zintermediation begründet werden, wobei man in Portugal
seit 2003 wieder eine niedrigere Expansion der realen Kre-
ditvergabe als im Euroraum beobachtet. Eine Entwicklung,
die auch mit den dort wieder gestiegenen Realzinsen zu-
sammenpasst.

Immobilien

Eine weitere wirtschaftliche Variable, in der sich günstige
Finanzierungsbedingungen widerspiegeln, sind die Investi-
tionen in Wohnbauten. Eine hohe reale Kreditvergabe an den
privaten Sektor sollte demnach zu einer im Vergleich leb-
hafteren Baukonjunktur führen. Auch hier zeigen sich erheb-
liche Unterschiede in den einzelnen Volkswirtschaften der
Währungsunion. In Abbildung 14 ist das Wachstum der rea-
len Wohnungsbauinvestitionen in einigen Ländern der EWU
im Vergleich zum gesamten Euroraum abgebildet.8 Es zeigt

In diesem Modell erfolgt keine Anpassung durch mobiles Kapital, weil die Höhe des Kapitalstocks keinen Einfluss auf die 
Outputlücke yt ausübt. Die Zinsparitätenbedingung (IP) zeigt, dass perfekte Kapitalmobilität in einer Währungsunion für eine 
Konvergenz der Nominal- aber nicht notwendigerweise der Realzinsen sorgt. In einem um Kapitalstockeinflüsse erweiterten 
Modell bewirkt der niedrige irische Realzins höhere Investitionen, die den Kapitalstock erweitern und damit langfristig das 
gesamtwirtschaftliche Angebot erhöhen. Dadurch reduziert sich der Preisdruck langfristig, über die Dauer eines Konjunkturzyklus
aber sind die oben beschriebenen Effekte im Rahmen des modernen Neu-Keynesianischen AS-AD-Modells wesentlich 
relevanter.  

Bei flexiblen Wechselkursen würden sich dauerhafte Inflationsunterschiede nicht in Änderungen des realen, sondern des 
nominalen Wechselkurses ausdrücken. Da in diesem Fall die Zinsparitätenbedingung (IP) um die erwartete nominale 
Wechselkursänderung erweitert werden muss, verursachen die Inflationsunterschiede damit unterschiedliche Nominalzinsen, die 
Realzinsen werden – im Unterschied zum Fall in der Währungsunion – durch unterschiedliche Konjunkturlagen nicht verzerrt.
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Abb. 13

7 Der beschriebene Realzinseffekt wird möglicherweise
noch verstärkt durch einen Vermögenseffekt. Gege-
ben die starke Konzentration von Vermögen in inlän-
dischen Anlagen (»Home Bias«: Zum Beispiel halten
deutsche Privatpersonen aktuell 79,8% ihres Aktien-
vermögens in deutschen Aktien (vgl. Deutsches Ak-
tieninstitut, Factbook 2005); bei Immobilien ist der An-
teil mit Sicherheit noch höher), sorgen unterdurch-
schnittliche Realzinsen für überdurchschnittliche Preis-
steigerungen auf diesen Märkten. Das entstehende hö-
here Vermögen kann wiederum als Kreditsicherheit ver-
wendet werden und die Nachfrage zusätzlich stimu-
lieren (»Balance-sheet-channel«). Eine detaillierte em-
pirische Überprüfung liegt außerhalb des Fokus die-
ses Artikels, aber ein selektiver vergleichender Blick
auf die Entwicklung dieser beiden Märkte in Spanien
und Irland vs. Deutschland zeigt die mögliche Rele-
vanz dieses Arguments.

8 Für die fehlenden Länder hält Eurostat keine Daten bereit.
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sich, dass Spanien und Finnland die höchsten Wachstums-
raten verzeichnet haben. Aber auch Italien und Frankreich
sind in den vergangenen Jahren meist überdurchschnittlich
gewachsen. In Spanien und Finnland wurden die hohen In-
vestitionen in Wohnbauten von einem starken Kreditwachs-
tum begleitet. Ein entscheidender Unterschied ergibt sich
jedoch, da Finnland sehr niedrige Inflationsraten verzeich-
nete, aber der Wohnungsbau durch staatliche Programme
gefördert wurde, während Spanien von niedrigen Realzin-
sen profitiert. 

In Österreich und Deutschland zeigt sich
deutlich der Nachteil hoher Realzinsen;
beide Länder zeichnen sich durch unter-
durchschnittliches Kreditwachstum und
in beiden Fällen schrumpfende Bautätig-
keit aus. Portugal erlebte einen massi-
ven Einbruch der Baukonjunktur in 2003,
von dem es sich trotz relativ niedriger Re-
alzinsen bis heute nicht erholt hat. Ins-
gesamt wird deutlich, dass der Realzins-
effekt (insbesondere im Vergleich Spa-
niens mit Deutschland) zu einer bleiben-
den Divergenz der Wachstumsraten ge-
führt hat.

Anlageinvestitionen

Ähnlich wie im vorangehenden Abschnitt
können sich Realzinsdifferenzen auch über
die realen Bruttoanlageinvestitionen auf
die Entwicklung der Volkswirtschaft über-
tragen. Auch hier begünstigt ein niedriger
Realzins die Investitionstätigkeit. In Abbil-
dung 15 zeigt sich ein ähnliches Bild wie
schon bei der Wohnungsbautätigkeit.

Spanien, Irland und ebenso Griechenland
(bis 2004) konnten von günstigen Finanzie-
rungsbedingungen profitieren. Auch in Frank-
reich stiegen die Investitionen meist stärker
als im Euroraum. Andere Länder wie
Deutschland und Österreich hatten eine weit
unterdurchschnittliche Entwicklung zu ver-
zeichnen. In Finnland zeigt sich der Zins-
nachteil nun bei den Anlageinvestitionen, die
die meiste Zeit nur unterdurchschnittlich ex-
pandierten. Insgesamt findet sich auch bei
den Anlageinvestitionen die These bestätigt,
dass Realzinsunterschiede in einer Wäh-
rungsunion zu einer dauerhaft unterschied-
lichen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
beitragen. 

Die in diesem Abschnitt angeführte Evidenz
deutet darauf hin, dass es sich bei der in Ab-

bildung 12 dargestellten Beziehung zwischen Realzins und
Output Gap nicht um eine bloße Korrelation, sondern auch
eine kausale Beziehung von Realzins zur Konjunkturlage
handelt. Die aus theoretischer Sicht stark vom Realzins ab-
hängigen Größen Kreditwachstum, Wohnungsbau und An-
lageinvestitionen zeigen weit gehend die divergierende Ent-
wicklung in den einzelnen Ländern, wie sie sich aus den
Realzinsunterschieden impliziert. Damit verstärken die In-
flationsunterschiede über den Realzinskanal bestehende
konjunkturelle Asymmetrien. 
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Auswirkungen der unterschiedlichen
Entwicklungen der realen Wechselkurse

Neben ihrer Auswirkungen auf den Real-
zins sorgen unterschiedliche Inflationsra-
ten bei fixen nominalen »Wechselkursen«
innerhalb der EWU für Veränderungen der
realen Wechselkurse9 und damit der Wett-
bewerbsfähigkeit der Volkswirtschaften, die
tendenziell zu einer Konvergenz des Wirt-
schaftswachstums führen.

Reale Wechselkurse bzw. die Wettbewerb-
fähigkeit von Volkswirtschaften lassen sich
mit unterschiedlichen Methoden berechnen
(vgl. z.B. Clostermann 1998). Abbildung 16
basiert auf der Kombination von fixen no-
minalen Wechselkursen in der EWU mit den
nationalen Entwicklungen des HVPI. Dage-
gen beruht Abbildung 17 auf den nationalen Lohnstückkos-
ten, wodurch neben der hochkorrelierten Lohn-/Preisent-
wicklung auch unterschiedliche Produktivitätswachstums-
raten berücksichtigt werden. Beide Darstellungen sind zu-
mindest qualitativ sehr ähnlich. Es ist klar zu erkennen, dass
Deutschland und Frankreich an preislicher Wettbewerbs-
fähigkeit gewonnen, Portugal, Irland und Spanien dage-
gen verloren haben. Noch deutlicher zeigt sich diese Ent-
wicklung an dem auf Lohnstückkosten basierten realen
Wechselkurs, der insbesondere Irland, Italien und Spanien
Wettbewerbsnachteile bescheinigt und der anzeigt, dass
lediglich Deutschland und Österreich ihre Position spürbar
verbessert haben.10

Beide Abbildungen können jedoch nicht beantworten, ob
es in den letzten Jahren zu einer absoluten Konvergenz
oder Divergenz der Wettbewerbsfähigkeit gekommen ist.
Dafür ist entscheidend, ob der Eintritt in die
Währungsunion 1999 zu gleichgewichtigen
Wechselkursen stattfand. Dies wird ins-
besondere für Deutschland häufig be-
stritten, die DM war 1999 wahrscheinlich
überbewertet. Hierbei ist ebenfalls zu be-
achten, dass zwischen den Ländern noch

erhebliche Niveauunterschiede bestehen, was die Lohn-
stückkosten betrifft. In diesem Artikel geht es jedoch vor
allem um die konjunkturelle Effekte, für die die Betrach-
tung der relativen Entwicklung der Wettbewerbsfähigkeit
ausreicht. 

Schließlich erkennt man in der Abbildung einen wichtigen
Unterschied zu den Realzinsunterschieden: Während Re-
alzinsunterschiede bei persistenten Inflationsunterschie-
den auf dem gleichen Niveau bleiben, kumulieren sich per-
sistente Inflationsunterschiede bei den realen Wechselkur-
sen. Die jahrelang niedrigen deutschen Inflationsraten ha-
ben zu einem stetigen Anstieg des realen Wechselkurses
und damit zu einem stetigen Anstieg der deutschen Wett-
bewerbsfähigkeit geführt, während die Belastung durch
den überdurchschnittlichen Realzins in etwa konstant ge-
blieben ist (vgl. Abb. 9). 
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Abb. 17

9 Der reale Wechselkurs ε in Preisnotierung gibt den
Preis ausländischer Güter in Einheiten inländischer
Güter an. Ein Anstieg von ε bedeutet deshalb eine
reale Abwertung und damit einen Anstieg der Wett-
bewerbsfähigkeit des Inlands.

10 Der überaus starke Anstieg der Wettbewerbsfähig-
keit in Deutschland gemessen an den Lohnstück-
kosten in Abbildung 17 ist allerdings auch darauf zu-
rückzuführen, dass viele unproduktive Arbeitnehmer
entlassen wurden und die durchschnittliche Produk-
tivität so erhöht wurde. Somit zeigt sich hier zwar ein
Gewinn an Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produk-
te, nicht aber der deutschen Arbeitnehmer.
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Nettoexporte

Der reale Wechselkurs beeinflusst die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage über seinen
Einfluss auf die Nettoexporte. Grundsätz-
lich hängen die Nettoexporte (Leistungsbi-
lanzsaldo) vom realen Wechselkurs ε sowie
dem in- und ausländischen Einkommen Y
bzw. Y* ab. Vorausgesetzt die Marshall-Ler-
ner-Bedingung ist erfüllt, d.h. die Summe der
Nachfrageelastizitäten der Import- (IM) und
Exportnachfrage (X) bezüglich des realen
Wechselkurses ist größer eins (oder die Men-
genreaktionen bei Exporten (X) und Impor-
ten (IM) übersteigen den Preiseffekt, durch
den der Preis der Importe bei einer Aufwer-
tung sinkt), fallen die Nettoexporte bei einer
Aufwertung (vgl. Blanchard und Illing 2004,
Kapitel 19):

Daneben haben noch eine Reihe weiterer Variablen Z wie
Produktqualität, institutionelle Rahmenbedingungen wie
Rechtssicherheit oder auch explizite und implizite Handels-
beschränkungen einen Einfluss auf Wettbewerbsfähigkeit
und Nettoexporte. Der Einfluss des realen Wechselkurses
beschränkt sich auf den Preis- und Kostenaspekt des inter-
nationalen Handels. Abbildung 18 verdeutlicht nun, dass ins-
besondere Deutschland einen sehr hohen Anteil am Gesamt-
export der Euroraum-Länder hat. Bemerkenswert ist, dass
Deutschland deutlich an Exportanteilen dazu gewonnen hat.
Auch Österreich hat die gestiegene Wettbewerbsfähigkeit
dazu genutzt, Exportanteile hinzuzugewinnen. Bei kleineren
Ländern konstatiert man teils erhebliche
Schwankungen, da deren Marktanteil gemes-
sen am Niveau sehr viel kleiner ist und ein-
zelnen Transaktionen großes Gewicht zu-
kommt. Diejenigen Länder, die aufgrund ih-
rer hohen Inflationsraten an internationaler
Wettbewerbsfähigkeit verloren haben – ins-
besondere Portugal und Italien – haben ten-
denziell an Marktmacht verloren. In Spanien
hat die Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit bis 2003 nicht zu ei-
nem Verlust an Marktanteilen geführt. Das
Gegenteil war der Fall. In den vergangenen
beiden Jahren hat sich die Entwicklung dort
jedoch verschlechtert, so dass sich die ku-
mulierten Effekte des realen Wechselkurses
dort nun langsam bemerkbar machen. Auch
Irland verlor 2003 deutlich an Marktanteil im
Euroraum und konnte das Niveau erst wie-
der stabilisieren, als 2004 wieder niedrigere

Inflationsraten realisiert wurden und man dort an Wettbe-
werbsfähigkeit gewann (vgl. Abb. 16). Einen Gewinn an Markt-
anteilen zeigt sich am aktuellen Rand bei den Niederlanden,
die ebenfalls seit 2003 eine Abwertung des realen Wechsel-
kurses erfahren. Insgesamt konnte die Aufwertung des rea-
len Wechselkurses in den Ländern mit hoher Inflation noch
nicht zu einer Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung
im Euroraum beitragen. Obwohl Deutschland an Wettbe-
werbsvorteilen gewann, haben andere Länder mit höheren
Inflationsraten bisher nicht sehr viel schlechter beim Export
abgeschnitten, wenngleich die dämpfenden Effekte einer Auf-
wertung in den Ländern mit höherer Inflation durchaus zum
Tragen kommen. Erste Anzeichen dafür, dass der Effekt der
realen Aufwertung nun größeres Gewicht bekommen könn-
te, zeigen sich in der schlechten Exportentwicklung Spaniens
und Italiens in den vergangenen beiden Jahren.
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Eine verbesserte Wettbewerbsposition sollte sich, im Zuge
des Gewinns von Marktanteilen heimischer Produkte, auch
in den Nettoexporten niederschlagen und so die konjunk-
turelle Entwicklung beeinflussen. In Abbildung 19 sind die
Nettoexporte als Anteil am BIP des jeweiligen Landes dar-
gestellt, wobei man in der linken Graphik nun die großen
Volkswirtschaften des Euroraums findet. Insbesondere für
Deutschland ist der Gewinn an Wettbewerbsfähigkeit auch
mit einer deutlich positiven Entwicklung der Nettoexporte
verknüpft. In Italien und Spanien hingegen ist keine nennens-
werte Veränderung der (negativen) Nettoexporte zu erken-
nen. In der rechten Graphik sind die Nettoexporte der klei-
neren Länder dargestellt, und auch hier zeigt sich, dass die
Niederlande seit 2004 wieder mehr exportieren, wohinge-
gen in Irland seit 2003 der Verlust an Wettbewerbsfähigkeit
negativ auf die Exporte auswirkt.

Schlussbemerkungen

Mehr als sieben Jahre nach Vollendung der Europäischen
Währungsunion beschäftigte sich dieser Aufsatz mit einem
spezifischen Aspekt der gemeinsamen Geldpolitik, näm-
lich den konjunkturellen Auswirkungen von Inflationsunter-
schieden im Euroraum. Während Nominalzinsunterschie-
de innerhalb der EWU seit 1999 praktisch der Vergangen-
heit angehören, existieren weiterhin nicht zu vernachlässi-
gende Unterschiede bei den Inflationsraten. Diese haben
sowohl strukturelle Ursachen im Balassa-Samuelson-Ef-
fekt als auch eine konjunkturelle Komponente. Vielfältige
Rigiditäten in der EWU tragen dazu bei, dass Inflationsun-
terschiede hier länger als in anderen Währungsräumen be-
stehen bleiben. Dadurch sind auch die realwirtschaftli-
chen Konsequenzen der konjunkturellen Komponente im
Euroraum ausgeprägter. 

Der vorliegende Beitrag liefert einige Hinweise für die Exis-
tenz eines die Divergenz fördernden Realzinskanals in der
EWU. Beispielsweise sorgen überdurchschnittliche In-
flationsraten über niedrigere Realzinsen für günstigere Fi-
nanzierungsbedingungen als in anderen Mitgliedstaaten,
was sich zunächst in einer höheren realen Kreditvergabe
zeigt. Damit einher geht eine Ausweitung der Investi-
tionstätigkeit, und es kommt zu einer konjunkturellen Be-
lebung, die potentiell die Inflationsunterschiede sogar noch
verstärkt. 

Weiterhin analysiert der vorliegende Beitrag auch die Exis-
tenz eines Wettbewerbskanals im Euroraum. Demnach ha-
ben Inflationsdifferenzen eine Veränderung der Wettbe-
werbsfähigkeit zur Folge, da sich bei höheren Inflationsra-
ten Preise und Löhne schneller erhöhen als im Partnerland.
Dies resultiert in einem Verlust von Marktanteilen und führt
über sinkende Nettoexporte zu einem Rückgang der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage. Da sich die Preise bei dau-

erhaften Inflationsdifferenzen immer weiter voneinander
entfernen, kumuliert sich der Wettbewerbseffekt über die
Zeit und dominiert den Realzinseffekt schließlich – wie un-
ter anderem von der EZB (2003, 2005) argumentiert wird.
Insgesamt scheinen diese Effekte des Wettbewerbskanals
im Euroraum bisher noch nicht auszureichen, um die Aus-
wirkungen des Realzinskanals auszugleichen oder gar zu
übertreffen und dadurch eine Konvergenz der konjunktu-
rellen Entwicklung herzustellen. 

Dennoch legen die deutlichen Veränderungen in den rela-
tiven Wettbewerbspositionen der Mitgliedsländer nahe,
dass in naher Zukunft bisher prosperierenden Ländern
wie Spanien konjunkturelle Probleme bevorstehen, wäh-
rend auf der anderen Seite Länder wie Deutschland von
der gewonnenen Wettbewerbsfähigkeit noch einige Zeit
profitieren sollten. Nach Jahren der konjunkturellen Flaute
könnte Deutschland in nächster Zeit gewissermaßen von
den Rigiditäten des Euroraums zumindest relativ profitie-
ren, indem es mittels steigender gesamtwirtschaftlicher
Nachfrage im Vergleich zu anderen Mitgliedsländern dann
etwas höhere Inflationsraten realisiert, was die Realzins-
nachteile der vergangenen Jahre abmildert. Im Extremfall
könnte es durch die steigende gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und der damit einhergehenden höheren Inflationsra-
ten zu einem Rollentausch von bisherigen Hoch- und Nied-
riginflationsländern kommen. Eine Herausforderung für die
Politik besteht darin, durch den Abbau von Rigiditäten zu
vermeiden, dass sich durch die Persistenz von Inflations-
unterschieden die Dominanz des Wettbewerbskanals und
des Realzinskanals in einem Land jeweils abwechseln und
so konjunkturelle Schwankungen der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage erhöht werden. Denn insgesamt sorgen
diese Rigiditäten für stärker ausgeprägte und länger an-
haltende asymmetrische konjunkturelle Schwankungen
im Euroraum und mindern so die Wohlfahrtsgewinne aus
der EWU.
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Starke Schwankungen von Vermögens-
preisen zählen zu den stilisierten Fakten
von entwickelten und globalisierten Fi-
nanzmärkten. Während Wechselkursbla-
sen vor allem in kleinen, offenen Volkswirt-
schaften eine wichtige Rolle spielen, sind
Aktienkurs- und Immobilienpreisblasen
Bestandteil aller liberalisierten Finanzmärk-
te. Der US-Börsencrash 1987, das Plat-
zen der Japan-Blase Ende der 80er Jah-
re, die Asien-Krise 1997 und das Platzen
der New Economy-Blase 2000 sind eini-
ge prominente Beispiele. Letztere verur-
sachte auch in Deutschland harte wirt-
schaftliche Anpassungsprozesse, da Ak-
tienmärkte seit den neunziger Jahren hier-
zulande eine stärkere Bedeutung erlang-
ten. Private Haushalte griffen vermehrt auf
Aktien als Anlageform zurück, und Un-
ternehmen finanzierten sich in zunehmen-
dem Maße über Neuemissionen am Ak-
tienmarkt.

Änderungen der Vermögenspreise kön-
nen nach Illing (2004) die konjunkturelle

Entwicklung einer Volkswirtschaft über
verschiedene Kanäle beeinflussen. So
hängen Investitionen, sei es in Immobilien
oder in Ausrüstungen, über Kapitalkos-
ten- und Akzeleratoreffekte vom Verlauf
der Aktienkurse und Immobilienpreise ab.
Gestiegene Vermögenspreise senken die
Kosten der Kapitalbeschaffung und sig-
nalisieren positive zukünftige Marktent-
wicklungen, was zu einem Anstieg der In-
vestitionstätigkeit führt. Darüber hinaus
kann ein Anstieg der Aktienkurse und Im-
mobilienpreise über sog. Vermögens- und
Erwartungseffekte stimulierend auf den
privaten Konsum wirken, da private Haus-
halte infolge eines gestiegenen Vermö-
gens und aufgrund verbesserter zukünf-
tiger Einkommenserwartungen zusätzli-
che Ausgaben tätigen. Starke Einbrüche
bei Vermögenspreisen können daher die
konjunkturelle Entwicklung erheblich
dämpfen, was zudem die Gefahr birgt,
dass deflationäre Spiralen in Gang gesetzt
werden.

Auch das Bankensystem spielt bei der
Übertragung von Vermögenspreisände-
rungen eine Rolle (vgl. z.B. Hubbard
1998). Da Kredite durch Vermögensge-
genstände besichert werden, haben ein
Aktienkurs- und Immobilienpreisverfall
nicht nur Auswirkungen auf das Kredit-
ausfallrisiko, sondern auch auf den Wert
der Besicherung, was die Kreditkonditio-
nen beeinflusst. Ein Anstieg der Vermö-
genspreise erleichtert es Unternehmen
und Haushalten hingegen, zusätzliche Li-
quidität zu erhalten, da der Wert ihrer Si-

Eine Event-Studie für die G4-Länder*

Oliver Hülsewig und Timo Wollmershäuser

Makroökonomische Bedeutung von Vermögenspreisblasen

Der Beitrag beleuchtet im Rahmen einer Event-Studie für Deutschland, Großbritannien, Japan und

die Vereinigten Staaten das Verhalten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums, der Inves-

titionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor, der Inflationsrate und der Geldpolitik in der Um-

gebung von Aktien- und Immobilienpreisblasen. Als zentrales Ergebnis kann festgehalten werden,

dass die betrachteten realen Variablen und Kreditaggregate in der Phase, in der sich eine positive

Blase aufbaut (Boomphase), überdurchschnittliche Zuwachsraten aufweisen. Während die Variablen

bei Aktienblasen einige Quartale nachlaufen, erreichen ihre Wachstumsraten bei Immobilienbooms

bereits mehrere Quartale vor dem Hochpunkt der Immobilienpreise ihr Maximum. In den Boompha-

sen konnte zudem ein Vorlauf der Kredite vor den realen Größen, insbesondere den Investitionen,

festgestellt werden. Im Gegensatz zu den Hochpunkten der Vermögenspreise scheinen die Tief-

punkte nicht mit makroökonomischen Effekten einherzugehen. Vielmehr zeichnen sich Phasen, in

denen es nach Erreichen des Hochpunkts zu Preisverfallen kommt (Bustphasen), mit signifikant un-

terdurchschnittlichen Zuwachsraten der realen Variablen und Kreditaggregate aus.

* Dieser Beitrag ist Teil eines Gutachtens mit dem Ti-
tel »Gesamtwirtschaftliche Folgen von Vermögens-
blasen im internationalen Vergleich«, das vom ifo
Institut im Auftrag des Bundesministeriums der Fi-
nanzen erstellt wurde. Das gesamte Gutachten ist
in der Reihe »ifo Beiträge zur Wirtschaftsforschung«
unter der Nummer 23 erschienen. Wir möchten uns
bei Carsten Detken (Europäische Zentralbank), Bo-
ris Hoffmann (Deutsche Bundesbank), Michael
Schröder (Zentrum für Europäische Wirtschaftsfor-
schung) und Jiri Slacalek (Deutsches Institut für
Wirtschaftsforschung) sowie den Teilnehmern ei-
nes Workshops beim Bundesministerium der Fi-
nanzen für hilfreiche Kommentare und Diskussio-
nen herzlich bedanken.
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cherheiten steigt. Über den sog. Bilanz- bzw. Kreditkanal
weist das Finanzsystem somit einen prozyklischen Charak-
ter auf, der zur Verstärkung der Kapitalkosten-, Akzelera-
tor-, Vermögens- und Erwartungseffekte beitragen kann.

Dieser Beitrag beleuchtet die gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung von Vermögensblasen in Deutschland, Großbritannien,
Japan und den Vereinigten Staaten im Rahmen einer Event-
Studie. Im Vordergrund steht die Analyse der Auswirkungen
von Aktienpreis- und Immobilienpreisblasen auf das Verhal-
ten der privaten Haushalte, des Unternehmens- und des Fi-
nanzsektors. Die zentralen makroökonomischen Aggregate
der Untersuchung sind entsprechend der private Konsum, die
Investitionen und das Kreditvolumen, sowie in engem Zusam-
menhang mit diesen Variablen das Bruttoinlandsprodukt, die
Inflationsrate und die kurzfristigen Notenbankzinsen.

Bisherige Event-Studien zu den Effekten von Vermögens-
preisblasen auf makroökonomische Variable konzentrieren
sich meist auf einzelne Länder. Ito und Iwaisako (1995) und
Okina und Shiratsuka (2003) beispielsweise beschreiben die
Auswirkungen der Japan-Blase Ende der 80er Jahre; Mishkin
und White (2003) beschränken sich auf US-amerikanische
Börsencrashs. Eine mehrere Länder umfassende Studie zu
den Effekten von Vermögenspreisblasen auf makroöko-
nomische Variable wurde hingegen nur von Bordo und
Jeanne (2002), vom IWF (2003) und von Detken und Smets
(2004) durchgeführt. 

Bordo und Jeanne (2002) betrachten Boomphasen von Ver-
mögenspreisen in 15 OECD-Ländern, auf die innerhalb ei-
nes Jahres ein Bust folgte. Ein Boom wurde dann identifi-
ziert, wenn die durchschnittliche Wachstumsrate der Aktien-
bzw. Immobilienpreise über drei Jahre einen Schwellenwert
überschreitet. Die Ergebnisse der Studie legen nahe, dass
es in der Umgebung eines Booms zu einem Anstieg der Pro-
duktionslücke, zu einer Erhöhung der Inflationsrate sowie zu
einem Anstieg des Kreditvolumens kam.

Der IWF (2003) analysiert die Auswirkungen von Vermögens-
preisbusts auf den Aktien- und Immobilienmärkten in 19 In-
dustrieländern, die unmittelbar auf einen Boom folgten. Die
Identifizierung der Bustphasen wurde mit Hilfe eines zwei-
stufigen Verfahrens vorgenommen. Zunächst wurden mit-
tels einer modifizierten Bry-Boschan-Methode die Hoch-
und Tiefpunkte der Vermögenspreiszeitreihen bestimmt. Als
Booms (Busts) wurden dann diejenigen Phasen im Vorfeld
eines Hochpunkts (Tiefpunkts) definiert, die einen Vermö-
genspreisanstieg (Vermögenspreisrückgang) zwischen dem
betrachteten Hochpunkt (Tiefpunkt) und dem davor liegen-
den Tiefpunkt (Hochpunkt) aufweisen, der innerhalb des
oberen Quantils aller Vermögenspreisanstiege (Vermögens-
preisrückgänge) liegt. Es zeigte sich, dass der Output infol-
ge eines Vermögenspreisbusts absinkt. Der Rückgang des
Outputs wird dabei durch das Absinken der Investitionen,

des privaten Konsums sowie des Kreditvolumens beglei-
tet. Zusätzlich zeigte sich, dass Immobilienbusts mit wesent-
lich ausgeprägteren realen Effekten verbunden waren als
Aktienbusts.

Detken und Smets (2004) beleuchten Boomphasen in
18 OECD-Ländern, die auf Basis eines aggregierten Vermö-
genspreisindexes – der sowohl Aktien- als auch Immobilien-
preise enthält – ermittelt wurden. Mit Hilfe eines rekursiven
HP-Filter-Ansatzes wurde dabei ein Boom für den Zeitraum
identifiziert, in dem der aggregierte Vermögenspreisindex
um mehr als 10% vom HP-Trend abweicht. Die Ergebnisse
deuten an, dass die Produktionslücke infolge eines Booms
erheblich zulegte. Zusätzlich wies die Kreditmenge eine hö-
here Zuwachsrate auf, was darauf schließen lässt, dass sich
die Kreditkonditionen verbesserten. Auch die Geldpolitik ver-
hielt sich mit niedrigeren Zinsen expansiv.1

Die zitierten Studien kommen somit einhellig zu dem Er-
gebnis, dass sowohl positive als auch negative Vermögens-
preisblasen Auswirkungen auf wichtige makroökonomische
Variable haben. Im Gegensatz zur folgenden Vorgehenswei-
se konzentrieren sich diese Studien allerdings auf nur eine
Ausprägung des Vermögenspreiszyklus (also entweder star-
ke Preisanstiege oder -rückgänge) und unterscheiden sich
stark in der Definition der Boom- und Bustphasen sowie in
der Länderauswahl. 

Der Beitrag gliedert sich wie folgt. Der folgende Abschnitt
beschäftigt sich zunächst mit der Identifikation von Vermö-
genspreisblasen, die als Abweichung des Vermögensprei-
ses von seinem Fundamentalwert definiert sind. Aus Man-
gel an vergleichbaren und langen Zeitreihen für die in der
Literatur diskutierten Näherungsvariablen des Fundamen-
talwertes (bspw. Kurs-Gewinn-Verhältnisse) für alle vier Län-
der, werden die Blasen anhand univariater statistischer Me-
thoden (rekursiver Hodrick-Prescott-Filter und Bry-Boschan-
Methode) bestimmt. Es folgt die empirische Analyse für
Deutschland, Großbritannien, Japan und die Vereinigten
Staaten. Im Rahmen einer Event-Studie wird das Verhalten
des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums, der In-
vestitionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor, der
Inflationsrate und der Geldpolitik in einem Zeitfenster von
± 8 Quartalen um die zuvor identifizierten Aktien- und Im-
mobilienpreisblasen untersucht. Zuletzt werden die zentra-
len Ergebnisse der Untersuchung zusammengefasst.

Identifikation der Vermögenspreisblasen

Blasen scheinen unvermeidliche Begleiterscheinungen ent-
wickelter Finanzmärkte zu sein, da sie in unterschiedlichen
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1 Detken und Smets (2004) bewerteten die Zinspolitik der Notenbank an-
hand einer Taylor-Regel.

154



Forschungsergebnisse

Abständen und mit unterschiedlicher Intensität immer wie-
derkehren. Ihre Ursachen liegen im Verhalten der Finanz-
marktakteure und lassen sich durch irrationalen Über-
schwang, Herdenverhalten von Portfoliomanagern, institu-
tionell beschränkte Arbitragemöglichkeiten und unzulängli-
che Kontrolle der Finanzintermediäre erklären. Blasen recht-
zeitig – und zwar in Echtzeit – zu erkennen, ist eine schwie-
rige, wenn nicht gar unmögliche Aufgabe, da vor allem die
Bestimmung des Fundamentalwertes des Vermögensprei-
ses und die Abschätzung der Entwicklung seiner Determi-
nanten mit großer Unsicherheit behaftet sind. Dennoch wird
im Folgenden versucht, für Deutschland, Großbritannien, Ja-
pan und die Vereinigten Staaten historische Blasen bei Ak-
tienkursen und Immobilienpreisen zu identifizieren. Hierzu
wird ein dreistufiges Verfahren angewandt.

In einem ersten Schritt werden die Wendepunkte der Ver-
mögenspreiszeitreihen mit Hilfe der Bry-Boschan-Methode
bestimmt. Die oberen Wendepunkte werden als positive Ver-
mögenspreisblasen definiert und die unteren entsprechend
als negative. Da die Bry-Boschan-Methode eine eher me-
chanistische Art der Bestimmung von Blasen ist, wird in ei-
nem nächsten Schritt der Versuch unternommen, den fun-
damentalen Wert der Vermögensanlage durch einen Ho-
drick-Prescott-Filter zu approximieren. In Anlehnung an Det-
ken und Smets (2004) werden dann starke Abweichungen
der Vermögenspreise von ihrem HP-Trend als positive bzw.

negative Vermögenspreisblasen definiert. Da die beiden sta-
tistischen Methoden in einigen Fällen zu unterschiedlichen
Ergebnissen führen, wird in einem dritten Schritt eine Art
Schnittmenge aus beiden Methoden gebildet. Bei den Ak-
tienblasen wird zusätzlich versucht, sie mit historischen Er-
eignissen, die in der Literatur einschlägig als Blasen cha-
rakterisiert wurden, in Übereinstimmung zu bringen.

Aktienpreise

Die Aktienpreisentwicklung in Deutschland, Großbritannien,
Japan und den Vereinigten Staaten wird mit den Zeitreihen
breiter Aktienindizes (CDAX, FT Ordinary Industrial Index,
TSE Topix, Standard & Poor’s 500; siehe Datenanhang) be-
schrieben. Bei diesen Indizes handelt es sich allesamt um
Kursindizes, in die nur die Veränderung der Aktienkurse
und nicht die Dividendenzahlungen der Unternehmen (also
keine Performance-Indizes) eingehen. Für die Bestimmung
der Blasen wurden reale Aktienpreisindizes verwendet. Die
nominalen Zeitreihen wurden hierfür mit den jeweiligen Kon-
sumentenpreisindizes deflationiert.

Bry-Boschan-Methode

Ein einfaches Verfahren, um positive und negative Blasen
von Vermögenstiteln zu identifizieren, ist die Bestimmung ih-
rer Wendepunkte anhand der Methode von Bry und Bo-
schan (1971). Diese wurde ursprünglich entwickelt, um die
Hoch- und Tiefpunkte von Konjunkturzyklen zu datieren und
wird unter anderem vom NBER Business Cycle Dating Com-
mittee verwendet.2 Die genaue Abfolge der verschiedenen

15

Tab. 1 
Der modifizierte Bry-Boschan-Algorithmus 

I. Ausreißerbestimmung und Substitution extremer Beobachtungen. 
II. Zyklusbestimmung in einem gleitenden Zwölfquartals-Durchschnitt (extreme Beobachtungen ersetzt). 

A. Bestimmung von Werten, die höher (oder niedriger) sind als alle Werte im Umkreis von ± 5 Quartalen.
B. Erzwingung alternierender Wendepunkte: Höchster von multiplen oberen Wendepunkten; niedrigster von multiplen 

unteren Wendepunkten. 
III. Zyklusbestimmung in einem weniger stark geglätteten gleitenden Durchschnitt (sog. Spencer-Kurve)(extreme 

Beobachtungen ersetzt). 
A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ±5 Quartalen um die Wendepunkte des 

gleitenden Zwölfquartals-Durchschnitts. 
B. Erzwingung der Mindestzykluslänge von 15 Quartalen durch Elimination niedrigerer oberer oder höherer unterer 

Wendepunkte bei Zyklen kürzerer Dauer. 
IV. Bestimmung der Wendepunkte in einem kurzfristigen gleitenden Durchschnitt von zwischen 3 und 6 Quartalen (nach 

Vorgabe des Nutzers oder datengestützt). 
A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ± 5 Quartalen um die Wendepunkte der 

Spencer-Kurve. 
V. Bestimmung der Wendepunkte in der ungeglätteten Zeitreihe. 

A. Bestimmung der höchsten (oder niedrigsten) Werte im Umkreis von ± 4 Quartalen um die Wendepunkte des 
kurzfristigen gleitenden Durchschnitts. 

B. Elimination von Wendepunkten, die nicht weiter als 6 Quartale vom Anfang oder Ende der Zeitreihe entfernt liegen. 
C. Elimination von oberen (oder unteren) Wendepunkten an beiden Enden der Zeitreihe, die niedriger (oder höher) 

sind als noch näher an den Enden platzierte Werte. 
D. Elimination von Zyklen mit einer Dauer von weniger als 15 Quartalen.
E. Elimination von Phasen mit einer Dauer von weniger als 5 Quartalen.

VI. Ausgabe der endgültigen Wendepunkte. 

2 Eine Bestimmung von Zyklen auf Aktienmärkten wurde erstmals von Pa-
gan und Sossounov (2004) vorgestellt.
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Verfahrensschritte der Bry-Boschan-Methode ist in Tabel-
le 1 zusammengefasst.

Um den Algorithmus auf Vermögenspreiszeitreihen anzu-
wenden, wurden einige Veränderungen vorgenommen. Zu-
nächst ergab sich das Problem, dass bei der Verwendung
von Monatszeitreihen zu viele Hoch- und Tiefpunkte identi-
fiziert wurden, da es sich bei Aktienkursen im Gegensatz
zu realen Variablen wie dem Bruttoinlandsprodukt um sehr
volatile Zeitreihen handelt. Eine einfache Möglichkeit, den
Algorithmus anzupassen, ist seine Anwendung auf Quar-
talsdaten der realen Aktienindizes, ohne dabei die im Algo-
rithmus definierten Zeitfenster entsprechend zu ändern.3 An-
statt bspw. in Stufe II des Algorithmus einen gleitenden Zwölf-
monats-Durchschnitt zu bilden, wurden Zwölfquartals-
Durchschnitte berechnet. Alle Änderungen des ursprüngli-
chen Algorithmus sind in Tabelle 1 kursiv hervorgehoben.
Abbildung 1 zeigt die vom Algorithmus gefundenen Hoch-
und Tiefpunkte.

Die roten Balken zeigen die Wendepunkte,
die sich bei Verwendung von Quartalsdaten
ergaben, während die grünen Balken zusätz-
lich bei Monatsdaten identifiziert wurden. Ein
zusätzliches Problem ergab sich, da der Al-
gorithmus Wendepunkte eliminierte, die zu
nahe an anderen Wendepunkten liegen (Stu-
fe III.B. und Stufe V.). Gerade bei Aktien-
crashs, die zu einem Verfall der Aktienkurse
binnen kürzester Zeit führen, sind solche Zeit-
punkte allerdings von Interesse. Vom Algo-
rithmus eliminierte Wendepunkte wurden
deshalb als identifizierte Wendepunkte bei-
behalten und in Abbildung 1 abgetragen.4

Rekursiver HP-Filter

Wie viele makroökonomische Zeitreihen set-
zen sich auch Aktienpreise aus einer Trend-
komponente und einer zyklischen Bewe-
gung zusammen. Da der langfristige Trend
neben allgemeinen Preissteigerungen vor al-
lem die Wertzuwächse von Unternehmen,
infolge von Effizienz- und Produktivitätsstei-
gerungen reflektiert, spielt er für die quanti-
tative und qualitative Abschätzung der Aus-
wirkungen von Vermögenspreisschwankun-
gen auf die konjunkturelle Entwicklung ma-
kroökonomischer Aggregate nur eine unter-

geordnete Rolle. Von Interesse sind vielmehr die kurzfristi-
gen Abweichungen von diesem Trend. Für die Isolierung
der zyklischen Komponente existiert eine Vielzahl von Trend-
bereinigungsverfahren, wobei neuere Studien für die Be-
handlung von Finanzmarkt- und Vermögensvariablen ins-
besondere einen rekursiver Hodrick-Prescott (HP) Filter fa-
vorisieren.5 Im Unterschied zum herkömmlichen (symme-
trischen) HP-Filter gehen bei der rekursiven Methode le-
diglich zurückliegende Beobachtungen in die Schätzung
des Trends ein. Somit wird verhindert, dass der aktuelle
Trend bereits durch zukünftige extreme Entwicklungen der
Aktienpreise beeinflusst wird. Ein weiterer Vorteil dieser
Behandlung in »Echtzeit« ist, dass Trends der Vergangen-
heit bei Bekanntgabe einer zusätzlichen Beobachtung nicht
revidiert werden müssen. Für den rekursiven Filter wird als
Stützzeitraum die Periode von 1960 bis 1969 gewählt, so
dass der erste berechnete Trendpunkt (1970) Informatio-
nen aus dem Zeitraum von 1960 bis 1970 berücksichtigt.
In Anlehnung an Detken und Smets (2004) sowie Gourin-
chas et al. (2001) wird anhand eines solchen HP-Filters
zunächst der jährliche Trend der Aktienpreisindizes be-
stimmt. Durch die Wahl eines hohen Glättungsparameters
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse. Die roten Balken
zeigen die Wendepunkte, die sich bei Verwerndung von Quartalsdaten ergeben. Die grünen Balken
stellen die Wendepunkte dar, die bei Anwendung der Bry-Boschan-Methode auf Monatsdaten 
zusätzlich identifiziert wurden.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 1

3 Die Bry-Boschan-Methode wurde auch vom IWF (2003, Kap. II) ange-
wandt, um Booms und Busts bei Vermögenspreisen zu identifizieren. Die
Wendepunkte der Vermögenspreise wurden in Analogie zu Pagan und
Sossounov (2004) bestimmt. Als weitere Bedingung für einen Boom (Busts)
forderten die Autoren des IWF-Beitrags, dass die reale Vermögenspreis-
änderung zwischen dem identifizierten Hochpunkt (Tiefpunkt) und dem
vorausgehenden Tiefpunkt (Hochpunkt) im oberen Quartil aller Verände-
rungen zwischen zwei benachbarten Hoch- und Tiefpunkten liegen muss.

4 Die Matlab-Programme der Bry-Boschan-Methode, die in der vorliegen-
den Studie verwendet wurden, wurden von Jesper Linaa von der Univer-
sität Kopenhagen zur Verfügung gestellt (vgl. auch Linaa 2004).

5 Vgl. Detken und Smets (2004) sowie Gourinchas et al. (2001).

Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse. Die roten Bal-
ken zeigen die Wendepunkte, die sich bei Verwendung von Quartalsdaten ergeben. Die grünen
Balken stellen die Wendepunkte dar, die bei Anwendung der Bry-Boschan-Methode auf Monats-
daten zusätzlich identifiziert wurden.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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(λ = 1 000) wird erreicht, dass sich der nicht-
lineare HP-Trend der Originalzeitreihe nicht
zu sehr anpasst und so die zyklische Kom-
ponente (die Gap) nicht unterschätzt wird.6

Insbesondere bei der sehr hohen Volatilität
von Aktienpreisindizes ist es wichtig, dass
der Trend träge verläuft und seine Richtung
nicht nach jeder erratischen Schwankung
des Indexes ändert. So ermittelt, wird der bis-
her in jährlicher Frequenz vorliegende Trend
durch eine nichtlineare Interpolation in eine
vierteljährliche Reihe transformiert. Die ge-
suchte konjunkturelle Komponente der Ak-
tienpreisindizes ergibt sich aus der Differenz
zwischen Originalreihe und dem vierteljähr-
lichen HP-Trend. Die lokalen Extrema dieser
Gap werden als Vermögenspreisblasen in-
terpretiert. Um zu vermeiden, dass auch
quantitativ weniger bedeutende Maxima oder
Minima der Reihe als Preisblasen betrach-
tet werden, wird als hinreichende Bedingung
gefordert, dass der Absolutwert des Extre-
mums einen bestimmten Schwellenwert
überschreiten muss. Im vorliegenden Fall ha-
ben Sensitivitätsanalysen ergeben, dass ein
Schwellenwert von 20% zu plausiblen Ergeb-
nissen bezüglich der Identifikation von Ver-
mögenspreisblasen führt. Abbildung 2 fasst
das erläuterte Vorgehen graphisch zusam-
men. Für die betrachteten Länder Deutschland, Großbritan-
nien, Japan sowie die Vereinigten Staaten sind für den Zeit-
raum von 1970:1 bis 2003:4 jeweils Aktienpreis, HP-Trend
sowie die zyklische Komponente (die sog. Gap) abgetragen.
Trotz vorheriger Logarithmierung der Daten ist in den meis-
ten Ländern der angesprochene Trend deutlich zu erken-
nen. Lediglich in Japan wird die Entwicklung der Aktien-
preise von dem deutlichen Anstieg gegen Ende der 80er
Jahre dominiert. Dagegen stiegen in Deutschland, Großbri-
tannien sowie den Vereinigten Staaten die Aktienindizes
seit den frühen 80er Jahren stark an; eine Entwicklung, die
erst im Jahre 2000 endete.

Identifikation anhand mehrerer Kriterien

Im Folgenden soll nun eine Schnittmenge aus den beiden
statistischen Methoden gebildet werden und Blasen auf den
Aktienmärkten der vier betrachteten Ländern mit histori-
schen Ereignissen, die in der Literatur einschlägig als Bla-
sen beschrieben wurden, in Übereinstimmung gebracht wer-
den. Im Vergleich zur Bry-Boschan-Methode werden mit
dem rekursiven HP-Filter weitaus weniger Aktienblasen iden-

tifiziert. Der Grund hierfür liegt zum einen in dem gewählten
Schwellenwert von ± 20%, wodurch eine Reihe von lokalen
Extrema beim rekursiven HP-Filter unberücksichtigt bleiben.
Zum anderen wird der Trend bei sich sehr langsam und über
einen längeren Zeitraum aufbauenden Blasen stark von der
aktuellen Kursentwicklung mitgezogen, so dass bspw. die
2000er Blase in Großbritannien mit dem rekursiven HP-Fil-
ter gar nicht entdeckt wird. Beim rekursiven HP-Filter fällt
auch auf, dass in einigen Fällen der Zeitpunkt der Blase meh-
rere Quartale vor dem der Bry-Boschan-Methode datiert
wird. Dies tritt insbesondere dann auf, wenn der durch den
HP-Trend approximierte Fundamentalkurs der Aktien zu-
sammen mit dem Aktienindex steil ansteigt. 

Insgesamt lassen sich drei globale und zwei nationale Bla-
sen identifizieren. Zu den globalen Blasen gehören

– die so genannte »Nifty-Fifty-Blase« Anfang der 70er Jah-
re, die ihr abruptes Ende mit der ersten Ölpreiskrise fand,

– der 87er Crash (»Black Monday«), bei dem die Aktienkur-
se innerhalb weniger Tage um mehr als 20% einbrachen,

– und die »New-Economy-Blase« 2000.

Die beiden nationalen Blasen können für Japan im Jahre
1989 (sog. Japan-Blase) und für Deutschland im Jahre 1990
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Aktienkurse (blaue Linien, 
rechte Achse) sowie der Abweichung der Aktienindizes von ihrem Trend in Prozent (grüne Linie, 
linke Achse). Die roten Balken zeigen die identifizierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 2

6 Hodrick und Prescott (1997) schlagen für die Filterung von Jahresdaten
ursprünglich einen Wert von λ = 100 vor. 
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(Wiedervereinigungsboom) identifiziert werden. Sämtliche
Maxima und Minima sind in Tabelle 2 nochmals zusam-
mengefasst. 

Am deutlichsten wurden von beiden Methoden die Nifty-
Fifty-Blase und die New-Economy-Blase ermittelt. Die
Nifty-Fifty-Blase, die von Siegel (2002, Kap. 9) ausführlich
dokumentiert wird, beschreibt den starken Anstieg der Ak-
tienkurse Anfang der 70er Jahre, der abgesehen von
Deutschland in allen Ländern zu beobachten war. In den
zwei Jahren, die den jeweiligen Hochpunkten vorausgin-
gen, stiegen die realen Aktienindizes um 127% (Japan),
40% (Großbritannien) und 33% (Vereinigte Staaten). Die
Hochpunkte für die drei Länder wurden allesamt mit der
Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartalsdaten)
erkannt. Nach dem Platzen der Blase erreichten alle Län-
der (auch Deutschland) gleichzeitig im vierten Quartal 1974
einen ausgeprägten Tiefpunkt, der sowohl vom rekursiven
HP-Filter als auch von der Bry-Boschan-Methode identifi-
ziert wurde. In diesem starken Verfall spiegelt sich auch
die Reaktion der Finanzmärkte auf die erste Ölkrise An-
fang 1974 wider.

Eine der bedeutendsten Aktienpreisblasen des 20. Jahrhun-
derts ist sicherlich die New-Economy-Blase (vgl. z.B. Shil-
ler 2000). Der Hoch- und Tiefpunkt dieser Blase wurde mit
der Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartalsda-
ten) für alle vier Länder identifiziert. Der HP-Filter stellte le-
diglich ihren Tiefpunkt Anfang 2003 fest, während ein Hoch-
punkt nur für Deutschland und die Vereinigten Staaten ge-
funden wurde, und dies bereits 1998. Hier wird die oben
erwähnte Verschiebungsproblematik des HP-Filters am deut-
lichsten. 

Im Vergleich zu den anderen beiden globalen Blasen zeich-
net sich der 87er Crash vor allem durch den abrupten Ver-
fall der Kurse aus. Während er von der HP-Filter-Methode
in allen vier Ländern als positive Blase ermittelt wurde, konn-

te die Bry-Boschan-Methode (auf der Basis von Quartals-
daten) einen Hochpunkt nur im Falle Deutschlands und Groß-
britanniens feststellen. Einen wirklich nachhaltigen Einbruch
bei den Aktienkursen identifizierte die Bry-Boschan-Me-
thode nur für Deutschland und Großbritannien, wo die rea-
len Aktienindizes in den in Tabelle 2 angegebenen Zeiträu-
men zwischen Hoch- und Tiefpunkt um 36% (Deutschland)
bzw. 27% (Großbritannien) nachgaben. Während also in der
Tagespresse damals vor allem der unerwartete Rückgang
der Aktienpreise im Mittelpunkt stand, suggeriert das hier
verwendete Verfahren, dass es sich lediglich um das Plat-
zen einer positiven Blase handelte, in der die Aktienpreise
über mehrere Jahre hinweg auf ein zu hohes Niveau gestie-
gen sind. Im Rückblick sprechen einige Ökonomen mittler-
weile auch von einer einzigen, riesigen Blase, die sich seit
Anfang der 80er Jahre aufgebaut hatte und die schließlich
2000 platzte (vgl. Binswanger 2004). In dieser Dimension
gesehen ist der Kurseinbruch 1987 nur ein »Mini-Crash« (vgl.
bspw. Binswanger 2002). 

Die japanische Blase erreichte ihren Höhepunkt im vierten
Quartal 1989.7 Während der reale Wert der Aktien zwischen
1974 und 1982 um lediglich 23% stieg, schnellten die Ak-
tienkurse in den darauf folgenden Jahren bis 1989 um
370% in die Höhe. Nach dem Platzen der Blase fiel der
TOPIX im Prinzip über die ganzen 90er Jahre hinweg, wes-
halb in diesem Zusammenhang auch häufig von der »Lost
Decade« gesprochen wird. Ein erster Tiefpunkt, der so-
wohl mit dem rekursiven HP-Filter wie auch mit der Bry-
Boschan-Methode identifiziert werden konnte, wurde 1992
erreicht. Seit dem Höhepunkt der Blase hat der reale
TOPIX mehr als die Hälfte seines Wertes (57%) verloren.
Die deutsche Wiedervereinigung stellte ein weiteres natio-
nales Ereignis dar, das durch beide Methoden im ersten
Quartal 1990 als Aktienblase identifiziert wurde. Innerhalb
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Tab. 2 
Aktienpreisblasen in den G4-Ländern 

   Deutschland 
Vereinigte 
Staaten 

Großbritannien Japan 

1972/73 Hochpunkt  1972:4 1972:2 1973:1 
1974 

Nifty-Fifty-Bubble / 
Ölpreiskrise Tiefpunkt 1974:4 1974:4 1974:4 1974:4 

1987 Hochpunkt 1986:2 1987:3 1987:3 - 
1987/88 

87er Börsencrash 
Tiefpunkt 1988:1 - 1990:4 - 

1989 Hochpunkt - - - 1989:4 
1992 

Japan-Blase 
Tiefpunkt - - - 1992:3 

1990 Hochpunkt 1990:2 - - - 
1992 

Wiedervereinigung 
Tiefpunkt 1992:4 - - - 

2000 Hochpunkt 2000:1 2000:3 2000:1 2000:1 
2003 

New-Economy-Blase 
Tiefpunkt 2003:1 2003:1 2003:1 2003:2 

7 Mit dem HP-Filter wird das Maximum der Blase aufgrund des starken An-
stiegs des Trends bereits anderthalb Jahre früher (1987:2) datiert.
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von zwei Jahren (zwischen 1988 und 1990)
stieg der reale CDAX um 67%; in den dar-
auf folgenden zwei Jahren verlor er wieder
um 34% an Wert.

Letztlich blieben somit die Hoch- und Tief-
punkte, die von der Bry-Boschan-Methode
(auf der Basis von Quartalsdaten) zwischen
1975 und 1985 für Deutschland, die Verei-
nigten Staaten und Großbritannien ermittelt
wurden, sowie zwei Wendepunkte in Japan
in den 90er Jahren unberücksichtigt. Die vom
rekursiven HP-Filter gefundenen Blasen wer-
den in der weiteren Analyse allesamt verwen-
det. Für die exakte Datierung der Blasen wur-
den wegen der Verschiebungsproblematik
beim HP-Filter allerdings die Zeitpunkte ge-
wählt, die die Bry-Boschan-Methode (auf der
Basis von Quartalsdaten) ergab.

Immobilienpreise

In den Vermögensportfolios der privaten
Haushalte stellt der Immobilienbesitz die
größte Position dar. Während Aktienbesitz ei-
nen Anteil von 9% (Deutschland), 4% (Ja-
pan), 11% (Großbritannien) bzw. 19% (Ver-
einigte Staaten) am gesamten Vermögens-
bestand hat, beträgt er für Immobilien im-
merhin 32%, 10%, 34% bzw. 21%.8 Trotz dieser quantita-
tiven Relevanz des Immobiliensektors sind international ver-
gleichbare Längsschnittsdaten über Hauspreise kaum ver-
fügbar; in Japan gibt es derartige Angaben überhaupt nicht
(vgl. Tab. 3). Stattdessen ist es üblich, den Bodenpreis ge-
wissermaßen als Näherungsvariable für die fehlenden Haus-
preise zu verwenden. Für Deutschland veröffentlicht die Deut-
sche Bundesbank Preisindizes für Neubauten (Reihenhäu-
ser und Eigentumswohnungen) in den alten und neuen Bun-
desländern. Allerdings lassen sich aus der Veränderung
von Neubaupreisen nur bedingt Aussagen über die Entwick-
lung von Immobilienpreisen ableiten. Hierzu bedarf es statt-
dessen Informationen über die Veränderung der Wieder-

verkaufswerte, wie sie für die Vereinigten Staaten sowie Groß-
britannien veröffentlicht werden.9 Trotz ihrer Verschiedenar-
tigkeit werden die Zeitreihen für die vier Länder nachfol-
gend jeweils unter dem Begriff »Immobilienpreisindex« zu-
sammengefasst. Dabei sollten diese Unterschiede bei der
Interpretation der späteren Ergebnisse stets berücksichtigt
werden. Für die Bestimmung der Blasen wurden reale Im-
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Tab. 3 
Immobilienpreisindizes für die G4 

Land Was wird gemessen? Verfügbar seit Quelle 

Deutschland 
Preis für Neubauten (mittlere bis gute 
Wohnqualität) in 125 deutschen 
Städten 

1975 Deutsche Bundesbank (Bulwien AG) 

Großbritannien Hauspreisindex (Neubauten und 
Wiederverkäufe) 1952 Nationwide 

Japan Durchschnittlicher Bodenpreis in 
Städten  1955 Japan Real Estate Institute 

Vereinigte Staaten Wiederverkaufswert von Ein-Familien-
Häusern 1975 Office for Federal Housing 

Enterprise Oversight (OFHEO) 
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Immobilienpreise. 
Die roten Balken zeigen die identifizierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Abb. 3

8 Angaben für das Aktienvermögen sind Durchschnittswerte für den Zeit-
raum 1995–2002; der Anteil des Immobilienvermögens bezieht sich auf
das Jahr 1998 (vgl. OECD, Economic Outlook Nr. 68 und Nr. 76).

9 Für den Zeitraum ab 1990 wird ein solcher Index von der Bundesbank
ebenfalls veröffentlicht.
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mobilienpreisindizes verwendet. Die nominalen Zeitreihen
wurden hierfür mit den jeweiligen Konsumentenpreisindi-
zes deflationiert. 

Bry-Boschan-Methode

Zur Ermittlung der Immobilienpreisblasen mit Hilfe der Bry-
Boschan-Methode wurde wie bei den Aktienkursen der mo-
difizierte Algorithmus verwendet. Die Ergebnisse sind gra-
phisch in Abbildung 3 zusammengefasst. Es fällt auf, dass
– anders als bei den Aktienkursen – die so ermittelten Da-
tierungen der Hoch- und Tiefpunkte nur in den USA und
Großbritannien in etwa übereinstimmen. In Deutschland und
Japan weisen die Immobilienpreiszyklen sehr eigenständi-
ge Verläufe auf.

Rekursiver HP-Filter

Wie bei den Aktienkursen wird als zweites Verfahren zur Bla-
senbestimmung bei den Immobilienpreisen der rekursive
HP-Filter verwendet. Während es die Datenlage in Großbri-
tannien und Japan erlaubt, wiederum die 60er Jahre als
Stützzeitraum zu verwenden, umfasst das Fenster für die
erste rekursive Trendschätzung in Deutschland und den USA
die Jahre 1975 bis 1980. Der auf diese Weise zunächst für

Jahresdaten ermittelte HP-Trend wird abermals anhand
nichtlinearer Interpolation in Quartalsdaten transformiert. Die
zyklischen Komponenten der Immobilienpreisindizes erge-
ben sich als relative Abweichungen der Originalwerte von
diesen vierteljährlichen Trends. Als hinreichende Bedingung
für eine Immobilienpreisblase gilt, dass der Extremwert ab-
solut größer sein muss als ein bestimmter Schwellenwert.
Angesichts der deutlich geringeren Volatilität des Immobi-
liensektors war es angebracht, die Schwelle von ± 20% auf
± 5% zu reduzieren. Abbildung 4 zeigt die auf diese Weise
identifizierten Blasen für Immobilienpreise der betrachteten
Länder.

Im Vergleich zu den anderen Ländern weist der deutsche
Immobilienpreisindex eine außergewöhnliche Entwicklung auf,
da Deutschland das einzige Land ist, in dem die realen Im-
mobilienpreise seit Beginn der 80er Jahre beinahe ununter-
brochen gefallen sind. Die Gap sinkt zweimal, 1985 und 1997,
unter – 5%. Die zweite dieser beiden negativen Blasen be-
schreibt aber keineswegs das Ende einer Periode mit sinken-
den Immobilienpreisen; vielmehr sind in der Zeit zuvor die Prei-
se nur noch stärker gefallen als danach. Gesunken sind die
Immobilienpreise zuletzt auch in Japan. Allerdings ist in die-
ser Entwicklung wohl in erster Linie eine Korrektur des star-

ken Anstiegs zum Ende der achtziger Jahre
zu sehen. Neben dieser positiven Blase und
dem darauf folgenden Überschießen der Im-
mobilienpreise nach unten gab es in Japan
noch eine weitere negative Immobilienpreis-
blase. Wie die übrigen Entwicklungen in Ja-
pan steht auch deren Auftreten im Jahre 1977
in einem sehr engen Verhältnis zur vorherigen
Entwicklung des Aktienmarktes. Quantitativ
ähnlich starke Hauspreisschwankungen wie
Japan hat auch Großbritannien erlebt. Aller-
dings gab es dort nicht nur 11/2 Zyklen, wie
in Japan, sondern etwa vier Hauspreiszyklen.
Wenngleich nicht jeder Wendepunkt dieser
Zyklen eine Preisblase nach der hier verwen-
deten Definition darstellt, lassen sich doch
sechs Vermögenspreisblasen identifizieren.
Neben den Anstiegen 1973 und 1988 domi-
niert vor allem die seit 1994 andauernde Ver-
teuerung den zeitlichen Verlauf der britischen
Immobilienpreise: in den vergangenen zehn
Jahren sind die realen Hauspreise in Groß-
britannien um etwa 80% gestiegen. Eine ähn-
liche Entwicklung lässt sich auch in den Ver-
einigten Staaten beobachten. Zwar betrug
der Anstieg der realen Hauspreise in den letz-
ten zehn Jahren »lediglich« 30%, allerdings ist
das für die Vereinigten Staaten eine historisch
hohe Verteuerung. Zuvor stiegen die Preise
nach der negativen Preisblase 1982 bis zum
Ende des Aktienbooms 1988 um ca. 15% an.
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Anmerkung: Die Abbildungen zeigen den Verlauf der logarithmierten Immobilienpreise (blaue Linien, 
rechte Achse) sowie der Abweichung der Immobilienpreise von ihrem Trend in Prozent (grüne Linie, 
linke Achse). Die roten Balken zeigen die identifzierten Wendepunkte.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Großbritannien Japan

Abb. 4
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Identifikation anhand mehrerer Kriterien

Im Gegensatz zu den Aktienpreisen sind die in der Litera-
tur eindeutig als Immobilienpreisblasen festgehaltenen Er-
eignisse weniger deutlich. Eine Ausnahme bildet hier si-
cherlich der japanische Immobilienboom, der Anfang der
90er Jahre auf das Platzen der Aktienblase folgte. In jüngs-
ter Zeit ist auch häufig die Rede von einer globalen Immo-
bilienpreisblase, die sich durch den starken Anstieg der Im-
mobilienpreise in den USA, Großbritannien und einigen kon-
tinentaleuropäischen Ländern seit Mitte der 90er Jahre aus-
zeichnet. Zwar ist das starke Ansteigen der Immobilien-
preise bereits in den vorliegenden Daten erkennbar; aller-
dings ist eine Identifikation der Blasen mit Hilfe der hier ver-
wendeten statistischen Methoden am aktuellen Rand nicht
möglich. 

Auffällig ist, dass beide Methoden für die USA und Großbri-
tannien zu übereinstimmenden Ergebnissen bei der Datie-
rung der Immobilienpreisblasen kommen, während für
Deutschland und Japan in mehreren Fällen unterschiedliche
Zeitpunkte identifiziert wurden. Das liegt vor allem daran,
dass sich der HP-Filter aufgrund der geringen Frequenz
der Schwingungen der Immobilienpreisindices in diesen bei-
den Ländern stark dem tatsächlichen Verlauf der ungeglät-
teten Zeitreihe anpasst. Somit werden beim rekursiven HP-
Filter insbesondere Minima identifiziert, die sich inmitten ei-
nes langen Abwärtstrends befinden. Aus diesem Grund wer-
den als Immobilienpreisblasen somit jene identifiziert, die mit
Hilfe der Bry-Boschan-Methode bestimmt wurden. Die ge-
nauen Datierungen der Hoch- und Tiefpunkte in den ein-
zelnen Ländern sind noch einmal in Tabelle 4 zusammen-
gefasst.

Event-Studie

Vorüberlegungen und Methodik

Im Rahmen einer Event-Studie wird nun analysiert, ob sich
das Verhalten verschiedener makroökonomischer Variablen
in der zeitlichen Umgebung von Vermögenspreisblasen (den

Events) ändert. Der Analyse liegen die Ver-
mögenspreisblasen zugrunde, die im vori-
gen Abschnitt identifiziert wurden. Die theo-
retischen Überlegungen über mögliche Ein-
flüsse von Vermögenspreisblasen auf die Re-
alwirtschaft beziehen sich in erster Linie auf
kurzfristige, also konjunkturelle Reaktionen
des Bruttoinlandsprodukts, seiner Kompo-
nenten (allen voran Konsum und Investitio-
nen) und verschiedener Kreditaggregate. Da-
mit die empirische Analyse in diesem Ab-
schnitt jenen Überlegungen entspricht, wer-
den nachfolgend eben diese zyklischen
Komponenten untersucht.

Um die Event-Studie auf eine breitere Basis zu stellen wur-
den zunächst drei unterschiedliche Verfahren zur Isolierung
der konjunkturellen Schwankungen verwendet: Bilden der
ersten Differenzen (Quartalswachstumsraten), Bilden der
vierten Differenzen (Jahreswachstumsraten) sowie die Be-
reinigung um einen HP-Trend. Während die Quartalswachs-
tumsraten sehr volatil verlaufen und weder graphisch noch
numerisch gut zu interpretieren sind, lassen sich bei den
Jahreswachstumsraten und den HP-gefilterten Reihen sehr
ähnliche Muster mit ausgeprägten konjunkturellen Schwan-
kungen erkennen. Insbesondere bei Schwankungen mit gro-
ßer Amplitude zeigt sich ein Vorlauf der Jahresraten gegen-
über der HP-gefilterten Reihe.10 Es stellt sich heraus, dass
die Jahresraten – offensichtlich aufgrund dieses Unterschie-
des – deutlichere Signale bezüglich des Verhaltens der be-
trachteten Variablen in der Umgebung von Vermögenspreis-
blasen liefern. 

Aus diesem Grund werden nachfolgend lediglich die Ergeb-
nisse der Untersuchung für die Jahreswachstumsraten des
realen Bruttoinlandsprodukts, seiner Komponenten und der
realen Kreditaggregate präsentiert. Aufgrund der Tatsache,
dass der Anteil des privaten Konsums am Bruttoinlands-
produkt ca. 60% beträgt, liegt die Vermutung nahe, dass das
beobachtete Verhalten des Bruttoinlandsprodukts zum Groß-
teil durch Änderungen des Konsumverhaltens ausgelöst wur-
den. Mit anderen Worten sollte sich das Verhalten des pri-
vaten Konsums in der Umgebung von Vermögenspreisbla-
sen nicht wesentlich von der des Bruttoinlandsprodukts un-
terscheiden. Als potentielle Einflusskanäle von Vermögens-
preisen auf den Konsum werden in der Literatur der Vermö-
gens-, Erwartungs- und Kreditkanal genannt. Die Bruttoan-
lageinvestitionen sind mit einem Anteil von etwa 20% nach
dem Konsum die zweitgrößte Komponente der inländischen
Verwendung. Gemäß des Kapitalkosten-, Akzelerator- oder
Bilanzkanals sollten Vermögenspreisblasen die Wachstums-

59.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  19/2006

21

Tab. 4 
Immobilienpreisblasen in den G4 

Deutschland Großbritannien Japan Vereinigte 
Staaten 

 1973:4 (H)   
 1977:2 (T) 1973:4 (H)  

1980:4 (H) 1979:4 (H) 1978:2 (T) 1979:1 (H) 
 1982:2 (T)  1982:3 (T) 

1989:1 (T) 1989:2 (H)  1989:4 (H) 
1990:3 (H)  1991:3 (H)  

 1995:4 (T)  1995:1 (T) 

10 Das ist die so genannte Phasenverschiebung. Die Wachstumsraten einer
Reihe erreichen ihr Maximum (Minimum) eher als die Abweichung dieser
Reihe von einem Trend.
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raten der Investitionen beeinflussen. Um die möglichen Ka-
näle einer Transmission von Vermögenspreisblasen auf die
Investitionen besser nachvollziehen zu können, werden im
Rahmen der Event-Studie mit den Ausrüstungsinvestitio-
nen und den Bauinvestitionen die einzelnen Komponenten
der Bruttoanlageinvestitionen näher betrachtet. Im interna-
tionalen Durchschnitt teilen sich die Anlageinvestitionen in et-
wa zu gleichen Teilen auf diese zwei Aggregate auf. Da so-
wohl auf der Unternehmens- als auch der Haushaltsseite
ein wichtiger Transmissionsmechanismus der Bilanz- bzw.
Kreditkanal ist, wird darüber hinaus untersucht, ob sich die
beobachteten Reaktionen von BIP, Konsum und Investitio-
nen in Änderungen der Kreditmenge nachvollziehen lassen.
Neben den insgesamt an den privaten Sektor vergebenen
Krediten werden auch das Verhalten von Krediten an Unter-
nehmen und an private Haushalte in der Umgebung von Ver-
mögenspreisblasen näher betrachtet. 

Für die Inflationsrate, die zusätzlich zu den BIP-Komponen-
ten und den Kreditaggregaten untersucht wird, wird eine
HP-gefilterte Reihe verwendet, da ihre Jahreswachstumsra-
ten ökonomisch wenig sinnvoll sind. Zum einen kann die In-
flationsrate indirekt im Umfeld von Vermögensblasen durch
die Veränderung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage be-
einflusst werden. Zum anderen kann es bei Vorliegen von
Immobilienpreisblasen auch zu einem direkten Einfluss durch
die in der Inflationsrate enthaltenen Mietkosten kommen. 

Da bei etwaigen Effekten auf die Inflationsrate der Geldpo-
litik eine mögliche Rolle zukommt, wird auch das Verhalten
des kurzfristigen Nominalzinses im Umfeld einer Vermögens-
preisblase untersucht. Als zentraler Indikator für den geld-
politischen Kurs einer Notenbank wird die so genannte Tay-
lor-Lücke betrachtet, die die Abweichung des kurzfristigen
Nominalzinses vom Taylor-Zins abbildet. Der Taylor-Zins
it
Taylor wird dabei für alle Länder gleichermaßen gemäß der
folgenden Formel berechnet:

rt steht für den kurzfristigen Realzins (kurzfristiger Nominal-
zins abzüglich Inflationsrate), πt für die Inflationsrate und Yt

für das reale Bruttoinlandsprodukt. Die mit HP-Trend gekenn-
zeichneten Variablen stellen den mittels HP-Filter (λ = 1 600)
ermittelten Trend der Variablen dar. Die Gewichtung der Pro-
duktions- und Inflationslücke mit dem Faktor 0,5 entspricht
dem ursprünglichen Vorschlag von Taylor (1993).

Da in vielen Fällen nur wenige Blasen für ein Land zu beob-
achten sind (bspw. nur eine positive Immobilienblase in Deutsch-
land und Japan), ist es aus ökonometrischer Sicht vorteilhaft,
die Event-Studie als Panel aufzubauen. Die Schätzung der Ent-
wicklungen der Aggregate zwei Jahre vor und nach der Blase
werden daher für alle Länder gemeinsam vorgenommen, so

dass die Abbildungen in den folgenden Abschnitten die durch-
schnittliche Entwicklung in allen vier Ländern zeigen. 

Das in der vorliegenden Studie verwendete ökonometrische
Modell kann in Anlehnung an Tornell und Westermann
(2002)11 folgendermaßen dargestellt werden:

wobei Xt entweder die normierte Jahreswachstumsrate der
betrachteten Strom- und Bestandsgrößen (reales Bruttoin-
landsprodukt, Komponenten des realen Bruttoinlandspro-
dukts, reale Kreditaggregate), die trendbereinigte (zyklische)
Komponente der Inflationsrate oder die Taylor-Lücke dar-
stellt. Dt ist eine Dummy-Variable, die zum Zeitpunkt der Bla-
sen den Wert Eins und ansonsten Null annimmt, und εt sind
die Residuen der Schätzung. Die Panel-Schätzung wurde
ohne Fixed Effects und mit Generalized Least Squares durch-
geführt. Sämtliche Jahreswachstumsraten sind so normiert,
dass ihr Mittelwert über den gesamten Beobachtungszeit-
raum hinweg (1970:1 bis 2003:4) den Wert Null und ihre
Standardabweichung den Wert Eins annimmt. Dadurch wird
zum einen vermieden, dass Länder mit einem trendmäßig
höherem Wachstum die Schätzung dominieren; zum ande-
ren erleichtert es die Interpretation der in grafischer Form
dargestellten Ergebnisse. Aus den Abbildungen, mit deren
Hilfe die zentralen Ergebnisse der Schätzungen nachfolgend
dargestellt werden, kann so neben dem zeitlichen Verlauf
der Reaktion der Wachstumsrate auf Vermögenspreisbla-
sen direkt aus dem Vorzeichen der abgebildeten βi-Koeffi-
zienten abgelesen werden, ob die Wachstumsrate in der
Umgebung einer Blase größer oder kleiner ist als während
der gesamten Beobachtungsperiode. Die Abweichung von
der durchschnittlichen Wachstumsrate wird in Prozentpunk-
ten gemessen. Die Trendbereinigung der Inflationsrate wur-
de mit einem HP-Filter (λ = 1 600) durchgeführt. Die in den
Abbildungen gezeigten βi-Koeffizienten stellen somit die Ab-
weichung der Inflationsrate von ihrem Trend in Prozentpunk-
ten dar. Die Taylor-Lücke schließlich misst die Abweichung
des kurzfristigen Nominalzinses vom Taylor-Zins in Prozent-
punkten. Sind die geschätzten βi-Koeffizienten positiv (ne-
gativ), so ist die Geldpolitik als überdurchschnittlich restrik-
tiv (expansiv) einzustufen; liegen die βi-Koeffizienten nahe
bei Null, so hat die Notenbank eine der konjunkturellen Si-
tuation angemessene Zinspolitik verfolgt.

Effekte positiver Aktienblasen

Abbildung 5 zeigt die Effekte einer positiven Aktienblase. Auf
der Abszisse sind die Quartale abgetragen, die vor (t < 0,
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11 Tornell und Westermann (2002) untersuchen die Auswirkungen von Fi-
nanzmarktkrisen in aufstrebenden Volkswirtschaften. Aus diesem Grund
bleibt die Studie im Literaturüberblick unberücksichtigt.
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Abb. 5
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Boomphase) bzw. nach (t > 0, Bustphase) dem Hochpunkt
der Blase (t = 0) liegen. Die Zuwachsraten des Bruttoinlands-
produkts und seiner Komponenten (mit Ausnahme der Bau-
investitionen) steigen zunächst um 0,5 bis 1 Prozentpunkt
über ihren langfristigen Durchschnitt und sinken nach dem
Platzen der Blase um bis zu 1 Prozentpunkt darunter. Inte-
ressant ist dabei, dass sich ein signifikant überdurchschnitt-
liches Wachstum erst in dem Quartal zeigt, in dem die Ak-
tienblase am ausgeprägtesten ist (t = 0). Vor allem die Wachs-
tumsraten der (Ausrüstungs-) Investitionen erreichen ihren
oberen Wendepunkt erst zwei bis drei Quartale nach den
Aktienpreisen. Aber auch der private Konsum verharrt noch
etwa drei Quartale auf dem überdurchschnittlichen Wachs-
tumspfad. Eine Begründung für diesen Nachlauf wäre, dass
die Marktteilnehmer das Platzen der Blase entsprechend
zu spät realisieren. Weitere Gründe könnten in einer verzö-
gerten Anpassung der privaten Haushalte aufgrund von Ge-
wohnheiten oder der Durchführung bereits geplanter In-
vestitionsprojekte liegen.

Die Wachstumsrate der Kredite an den privaten Sektor liegt
in der Umgebung einer positiven Aktienblase ebenso über
ihrem langfristigen Durchschnitt und erreicht ihr Maximum
mit dem Hochpunkt der Aktienkurse. Dieser Verlauf ist al-
lerdings ausschließlich auf die Unternehmenskredite zurück-
zuführen, da die Wachstumsrate der Kredite an die priva-
ten Haushalte nicht signifikant überdurchschnittlich verläuft.
Da letztere zum Großteil für die Bauinvestitionen der priva-
ten Haushalte verwendet werden, die durch positive Aktien-
blasen nicht beeinflusst werden, kann dieser Verlauf sehr gut
erklärt werden. Die Kredite der Unternehmen werden haupt-
sächlich für deren Investitionen in Ausrüstungen aufgenom-
men und weisen daher auch einen kurzen Vorlauf gegen-

über diesen auf. Ebenso wie beim Bruttoinlandsprodukt und
seinen Komponenten fällt die Zuwachsrate der Kredite im
Verlauf der Bustphase unter seinen langfristigen Durchschnitt.

Signifikant positive Effekte auf die Inflationsrate treten erst
fünf Quartale nach dem Platzen der Aktienblase auf. Zum
einen entspricht dies den Überlegungen, dass die Inflations-
rate mit einer gewissen Verzögerung auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage reagiert. Zum anderen macht dies
aber auch die Schwierigkeit deutlich, zwischen nicht-funda-
mentalen und fundamentalen Aktienkursbewegungen zu un-
terscheiden. Da bei einer Blase am Aktienmarkt definitions-
gemäß die Produktivität nicht ursächlich für den Aktien-
kursanstieg sein sollte, müsste es zu einem Auseinander-
driften von gesamtwirtschaftlichem Angebot und gesamt-
wirtschaftlicher Nachfrage und somit zu einem überdurch-
schnittlichen Anstieg des allgemeinen Preisniveaus kom-
men. Gerade für Notenbanken, deren Ziel die Stabilisierung
des Preisniveaus ist, ergibt sich damit das Problem, ange-
messen auf das beschleunigte Wachstum des Bruttoinlands-
produkts und seiner Komponenten zu reagieren. In der Tat
zeigt Abbildung 5, dass die Notenbanken der G4-Länder in
der Boomphase keinen ausgesprochen restriktiven Kurs ver-
folgten, um dem Aufbau der Blase entgegenzuwirken. Der
kurzfristige Zins stimmte im Schnitt mit dem Taylor-Zins über-
ein. Erst mit dem Platzen der Blase reagierten die Noten-
banken mit einer überdurchschnittlich expansiven Geldpo-
litik. Trotz anziehender Inflationsraten schienen sich die No-
tenbanken vorwiegend auf die realen Effekte des Busts zu
konzentrierten und ließen tendenziell ein Absinken der kurz-
fristigen Zinsen unter den Taylor-Zins zu. Diese Problematik
der angemessenen und möglicherweise asymmetrischen
Reaktion in der Umgebung von Vermögenspreisblasen wird
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Anmerkung: Auf der Ordinate sind im Falle des Bruttoinlandsprodukts und seiner Komponenten sowie der Kreditaggregate die
Abweichungen der betrachteten Variablen von ihren durchschnittlichen Wachstumsraten in Prozentpunkten abgetragen. Bei der
Inflationsrate wird die Abweichung von der Trendinflationsrate in Prozentpunkten angezeigt; die Taylor-Lücke misst die Abweichung des
kurzfristigen Nominalzinses vom Taylor-Zins in Prozentpunkten. Auf der Abszisse sind die Quartale abgetragen, die vor (t < 0) bzw. nach
(t > 0) dem Hoch-/Tiefpunkt der Blase (t = 0) liegen. Die Abbildungen zeigen die geschätzten Koeffizienten der Regression, β Das 95%-
Konfidenzintervall errechnet sich als 1,96faches der geschätzten Standardfehler der β i.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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bei der Diskussion der geldpolitischen Implikationen in Ab-
schnitt noch einmal aufgegriffen.

Effekte negativer Aktienblasen

Die Effekte negativer Aktienblasen zeichneten sich bereits am
Ende des Event-Fensters positiver Aktienblasen, die im vori-
gen Abschnitt untersucht wurden, ab. Abbildung 6 zeigt, dass
etwa ein Jahr vor Erreichen des Tiefpunkts der Aktienkurse
die Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten
Konsums und der Investitionen unter ihren langfristigen Durch-
schnitt fallen, um danach wieder anzusteigen. Da der Tiefpunkt
der Aktienkurse im Durchschnitt 10,5 Quartale (mit einer Streu-
ung von lediglich 2,2 Quartalen) auf den Hochpunkt folgt, ge-
hen die realwirtschaftlichen Auswirkungen somit mit dem star-
ken Verfall der Aktienkurse (dem sog. Bust) einher, der nach
einer positiven Aktienblase folgt. Im Vergleich zu den Effekten
im Umfeld einer positiven Aktienblase sind die quantitativen
Auswirkungen mit Abschlägen bis zu – 1,5 Prozentpunkten vor
allem bei den Investitionen jedoch deutlich stärker. 

Die Kredite zeigen einen ähnlichen Verlauf wie ihre realen
Verwendungen, wenn auch bei Aktienpreisverfallen die Vor-
laufeigenschaft verloren geht. Die Wachstumsrate der Un-
ternehmenskredite erreicht mit einem Abschlag von etwas
mehr als einem Prozentpunkt drei Quartale nach dem Tief-
stand der Aktienkurse ihr Minimum, was dem Muster der
Ausrüstungsinvestitionen entspricht. Die Kredite an die pri-
vaten Haushalte weisen denselben quantitativen Rückgang
auf, erreichen aber bereits zeitgleich mit den Aktienkursen
ihren Tiefpunkt. Dieser Zeitpunkt stimmt mit dem des pri-
vaten Konsums überein und läuft dem Tiefpunkt der Bau-
investitionen um zwei Quartale hinterher.

Die Inflationsrate, die sich bereits acht Quartale nach der po-
sitiven Aktienblase zu beschleunigen begann, steigt nun-

mehr deutlich über ihren Trend hinaus und erreicht ihren
Hochpunkt ein bis zwei Quartale vor dem Tiefpunkt der ne-
gativen Aktienblase. Dieser Verlauf ist insofern erstaunlich,
als dass der Anstieg mit einem signifikanten Rückgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivität einhergeht. Die Reaktion
der Inflationsrate ist daher vermutlich eher als stark verzö-
gerte Reaktion auf das infolge des vorangehenden Aktien-
booms beschleunigte Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
zu erklären. Für die G4-Länder zeigt sich, dass die Noten-
banken auf den Verfall der Aktienkurse mit einer überdurch-
schnittlich expansiven Geldpolitik reagierten.

Effekte positiver Immobilienblasen

Bei einer positiven Immobilienpreisblase erreichen das BIP
und seine Aggregate den maximalen Anstieg bereits drei bis
vier Quartale vor dem Höhepunkt des Immobilienbooms (vgl.
Abb. 7). Dieser Vorlauf unterscheidet den Immobilienboom
deutlich vom Aktienboom, wo die realen Nachfragekom-
ponenten erst mit einer Verzögerung von bis zu drei Quar-
talen nach dem Platzen der Blase ihre maximalen Zuwachs-
raten erreichen. Die Wachstumsrate von BIP, Konsum und
Investitionen liegt beim Maximum etwa einen Prozentpunkt
über der durchschnittlichen Wachstumsrate. In unmittelba-
rer Umgebung des Hochpunkts der Immobilienpreise fallen
die Wachstumsraten dann relativ schnell unter ihren Durch-
schnitt und erreichen ihren Tiefpunkt mit einem Abschlag
von etwa – 1 bis – 1,5 Prozentpunkten im zweiten Jahr nach
dem Platzen der Blase. 

Die Kreditvergabe erreicht ihren Höhepunkt bereits ein hal-
bes Jahr vor den realen Größen und unterstreicht daher aber-
mals die zentrale Rolle des Kredit- bzw. Bilanzkanals bei der
Transmission von Vermögenspreisänderungen auf reale Grö-
ßen. Die Kreditausweitung liegt bei den privaten Haushalten
im Vorfeld des Hochpunkts der Immobilienpreise etwa ei-
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nen Prozentpunkt über dem langfristigen Durchschnitt; bei den
Unternehmenskrediten liegt der Zuwachs nur etwa 0,5 Pro-
zentpunkte darüber. Mit dem Verfall der Immobilienpreise sinkt
auch das Kreditwachstum relativ schnell unter seinen langfris-
tigen Durchschnitt und erreicht etwa vier bis sechs Quartale
nach dem Platzen der Blase seinen Tiefpunkt. 

Die Effekte einer positiven Immobilienblase auf die Inflations-
rate treten deutlich schneller in Erscheinung als bei einer po-
sitiven Aktienblase. Zwar ist ein signifikanter Anstieg der In-
flationsrate über ihren Trend ebenfalls nicht in der Boompha-
se, sondern erst nach dem Platzen der Blase zu beobach-
ten. Allerdings erreicht sie bereits vier Quartale nach dem
Hochpunkt der Immobilienpreise mit + 3 Prozentpunkten ih-
ren maximalen Anstieg, um danach wieder auf ihren lang-
fristigen Trend zurückzufallen. Die Geldpolitik reagiert auf das
beschleunigte Anziehen der Verbraucherpreise mit einem
vergleichsweise expansiven Kurs und versucht bei starken
Immobilienpreisverfallen offenbar eher der realwirtschaftli-
chen Kontraktion entgegenzuwirken. Interessant ist zudem,
dass die Geldpolitik bereits in der Boomphase relativ expan-
siv angesetzt war. Zwar ist die negative Taylor-Lücke nicht
signifikant von Null verschieden, doch im Gegensatz zu Ak-
tienbooms lag sie im Schnitt einen Prozentpunkt unter dem
konjunkturell angemessenen Zins. Die Notenbanken haben
damit möglicherweise auch einen Beitrag zur Erhitzung an
den Immobilienmärkten geleistet, da vergleichsweise nied-
rige Refinanzierungskosten die Kosten der Kreditvergabe
senken und damit die Kreditvergabe erleichtern.

Effekte negativer Immobilienblasen

Die negative Immobilienpreisblase ist das Einzige der betrach-
teten Events, das sich anders als erwartet auf die makroöko-
nomischen Variablen auswirkt (vgl. Abb. 8). Um den Zeitpunkt
der Blase herum zeigt sich bei keiner der betrachteten Varia-
blen ein signifikanter Effekt auf die Wachstumsrate. Zwei bis

drei Quartale nach Erreichen des Tiefpunktes bei den Immo-
bilienpreisen ist dann insbesondere bei den Bauinvestitionen
und beim privaten Konsum mit + 1 Prozentpunkt ein über-
durchschnittliches Wachstum auszumachen. Die Kreditverga-
be weist zwar dasselbe Muster wie das BIP und seine Aggre-
gate auf, allerdings sind die geschätzten Wachstumsraten in
der Umgebung des Tiefpunkts der Immobilienpreise nicht sig-
nifikant von Null verschieden. Eine Erklärung für diesen Ver-
lauf ist, dass die Kosten von Immobilienpreisverfallen im Ver-
gleich zu Aktienkursverfallen unmittelbar nach Erreichen des
Hochpunkts in Erscheinung treten, so dass der Tiefpunkt selbst
keine realwirtschaftlichen Auswirkungen mehr hat. Hinzu
kommt, dass bei den Immobilienpreisen der Tiefpunkt im
Durchschnitt erst 19,4 Quartale auf den Hochpunkt mit einer
Standardabweichung von 7,4 Quartalen folgt. Insgesamt tre-
ten somit bei der Untersuchung des Events »Immobilienpreis-
tiefpunkt« mit einem Zeitfenster von ± 8 Quartalen bereits al-
le Effekt des Immobilienpreisverfalls kurz nach dem Platzen
der Blase zu Tage und wurden daher bereits bei der Untersu-
chung des Events »Immobilienpreishochpunkt« erfasst.

Auf die Inflationsrate scheint die negative Immobilienblase
dennoch einen signifikant negativen Einfluss zu haben. Vier
Quartale nach dem Tiefpunkt sinkt die Inflationsrate etwa
1,5 Prozentpunkte unter ihren Trend. Da keine Auswirkun-
gen der negativen Immobilienblase auf die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage festgestellt wurden, handelt es sich hierbei
eher um direkte Effekte über die im Konsumentenpreisindex
enthaltenen Mietkosten. 

Zusammenfassung der Ergebnisse und 
Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurde im Rahmen einer Event-Studie das
Verhalten des Bruttoinlandsprodukts, des privaten Konsums,
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der Investitionen, der Kreditvergabe an den privaten Sektor,
der Inflationsrate und der Geldpolitik in einem Zeitfenster von
± 8 Quartalen um den Hoch- bzw. Tiefpunkt von Aktien- und
Immobilienpreisblasen in Deutschland, Großbritannien, Japan
und den Vereinigten Staaten untersucht. Als zentrales Ergeb-
nis kann festgehalten werden, dass die betrachteten realen
Variablen und Kreditaggregate in der Phase, in der sich eine
positive Blase aufbaut (der sog. Boomphase), überdurch-
schnittliche Zuwachsraten aufweisen. Während die untersuch-
ten Variablen bei Aktienblasen einige Quartale nachlaufen,
erreichen ihre Wachstumsraten bei Immobilienbooms bereits
mehrere Quartale vor dem Hochpunkt der Immobilienpreise
ihr Maximum (vgl. Abb. 9). In den Boomphasen konnte zudem
ein Vorlauf der Kredite vor den realen Größen, insbesondere
den Investitionen, festgestellt werden. Im Gegensatz zu den
Hochpunkten der Vermögenspreise scheinen die Tiefpunkte

nicht mit makroökonomischen Effekten einherzugehen. Viel-
mehr zeichnen sich Phasen, in denen es nach Erreichen des
Hochpunkts zu Preisverfallen kommt (den sog. Bustphasen),
mit signifikant unterdurchschnittlichen Zuwachsraten der rea-
len Variablen und Kreditaggregate aus. Während die Auswir-
kungen von Immobilienbusts unmittelbar nach Erreichen des
Hochpunkts zu erkennen sind und noch im Rahmen des
Events »positive Immobilienblase« erfasst wurden, entfalten
Aktienbusts erst im zweiten Jahr nach Platzen der Blase ihre
negativen Auswirkungen. Der maximale Rückgang der Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts, seiner Komponen-
ten und der Kreditaggregate fällt dabei mit dem Tiefpunkt der
Aktienkursentwicklung zusammen. Im Umfeld negativer Im-
mobilienblasen, die im Schnitt fünf Jahre auf den Hochpunkt
folgen, konnte kein signifikant unterdurchschnittlicher Zuwachs
der betrachteten Variablen nachgewiesen werden. 

Die Inflationsrate steigt erst nach dem Errei-
chen des Hochpunktes der Aktienkurse und
Immobilienpreise signifikant über ihren lang-
fristigen Trend. Wie schon bei den realen Va-
riablen und den Kreditaggregaten erreicht
der Anstieg der Verbraucherpreise bei Vor-
liegen einer Immobilienblase allerdings
schneller sein Maximum. Bei Aktienblasen
beginnt die Inflationsrate erst etwa ein bis
zwei Jahre nach Erreichen des Hochpunk-
tes signifikant zu steigen. Diese stark verzö-
gerte Reaktion der Inflationsrate stellt vor
allem die Geldpolitik vor eine schwierige Auf-
gabe, wenn es darum geht, in angemesse-
ner Weise auf Aktienkursänderungen zu rea-
gieren. Zwar könnte eine Notenbank die re-
alwirtschaftliche Expansion, die sich infolge
des Aktienbooms ergibt, mit zinspolitischen
Maßnahmen dämpfen. Da allerdings inflatio-
näre Begleiterscheinungen häufig nicht aus-
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zumachen sind, fällt es der Notenbank schwer, zu entschei-
den, ob die aktuelle Aktienkursentwicklung fundamentalen
oder nicht-fundamentalen Ursprungs ist und ob sie zinspo-
litisch entsprechend tätig werden soll. Diese Problematik
spiegelt auch die vorliegende Untersuchung im Rahmen der
Event-Studie wider. Das zentrale Ergebnis in Bezug auf die
Geldpolitik war, dass Notenbanken im Umfeld von Vermö-
genspreisblasen asymmetrisch reagieren. Während sich die
Geldpolitik in Boomphasen neutral – d.h. aktuellen kon-
junkturellen Situation entsprechend und nicht überaus res-
triktiv, um dem Blasenaufbau entgegenzuwirken – verhielt,
schlug sie in Bustphasen einen überdurchschnittlich expan-
siven Kurs ein, um die realwirtschaftlichen Folgen zu mildern.

Literatur

Binswanger, M. (2002), »Spekulative Blasen und ihre Bedeutung in hoch-
entwickelten Industrieländern«, in: Chr. Deutschmann (Hrsg.), Die gesellschaft-
liche Macht des Geldes, Westdeutscher Verlag, Wiesbaden, 351–360.
Binswanger, M. (2004), »How Important are Fundamentals? Evidence from a
Structural VAR Model for the Stock Markets in the US, Japan and Europe«,
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 14, 185–201.
Bordo, M.D. und O. Jeanne (2002), »Boom-Busts in Asset Prices, Econo-
mic Instability, and Monetary Policy«, NBER Working Paper No. 8966.
Bry, G. und Ch. Boschan (1971), »Cyclical Analysis of Time Series: Selected
Procedures and Computer Programs«, NBER Technical Paper No. 20.
Detken, C, und F. Smets (2004), »Asset Price Booms and Monetary Policy«,
ECB Working Paper No. 364.
Gourinchas, P.-O., R. Valdés und O. Landerretche (2001), »Lending Booms:
Latin America and the World«, Economia 49, 75–97.
Hodrick, R.J. und E. C. Prescott (1997), »Post-War Business Cyles: An Em-
pirical Investigation«, Journal of Money, Credit, and Banking 29, 1–16.
Hubbard, R.G. (1998), »Capital-Market Imperfections and Investment«, Jour-
nal of Economic Literature 36, 193–225.
Illing, G. (2004), »Financial Fragility, Bubbles and Monetary Policy«, in: M.
Köthenbürger, H.-W. Sinn und M. Wittgrén (Hrsg.), European Monetary In-
tegration, MIT Press, Cambridge, 143–172.
Ito, T. und T. Iwaisako (1995), »Explaining Asset Bubbles in Japan«, NBER
Working Paper No. 5358.
IWF (2003), World Economic Outlook (April), Washington.
Linaa, J. (2004), »On the Conformity of Business Cycles Across EU Coun-
tries«, mimeo, University of Copenhagen.
Mishkin, F.S. und E.N. White (2003), »U.S. Stock Market Crashes and their
Aftermath: Implications for Monetary Policy«, in: W. C. Hunter, G.G. Kaufman
und M. Pomerleano (Hrsg.), Asset Price Bubbles: The Implications for Mone-
tary, Regulatory, and International Policies, MIT Press, Cambridge, 53–79.
Okina, K. und S. Shiratsuka (2003), »Japan’s Experience with Asset Price Bub-
bles: Is It a Case for Inflation Targeting?«, in: W.C. Hunter, G.G. Kaufman und
M. Pomerleano (Hrsg.), Asset Price Bubbles: The Implications for Monetary,
Regulatory, and International Policies, MIT Press, Cambridge, 81–99.
Pagan, A.R. und K.A. Sossounov (2004), »A Simple Framework for Analy-
sing Bull and Bear Markets«, Journal of Applied Econometrics 18, 23–46.
Shiller, R.J. (2000), Irrational Exuberance, Princeton University Press, Princeton.
Siegel, J.J. (2002), Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, New York.
Taylor, J.B. (1993), »Discretion versus Policy Rules in Practice«, Carnegie
Rochester Conference Series on Public Policy 39, 195–214.
Tornell, A. und F. Westermann (2002), »Boom-Bust Cycles in Middle Income
Countries: Facts and Explanation«, NBER Working Paper No. 9219.

Datenanhang

59.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  19/2006

31

171



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  19/2006 –  59.  Jahrgang

32

Datenanhang 

Deutschland 
Realer Aktienkurs CDAX Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis 
Preise für Neubauten (mittlere bis gute Wohnqualität) in 125 deutschen Städten, Berechnung der 
Deutschen Bundesbank nach Angaben der Bulwien AG, Jahresdaten zu Quartalsdaten interpoliert, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:1–2003:4 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 
Kurzfristiger Nominalzins Dreimonats-EURIBOR, Bundesbank, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten 
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, Verknüpfung 
mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Ausrüstungs-
investitionen des privaten 
Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen in Preisen von 1995, saisonbereinigt, bis 1990:4 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1991:1, Statistisches Bundesamt, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den 
privaten Sektor 

Kredite an inländische Unternehmen und Privatpersonen, bis 1990:1 Westdeutschland, 
Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1990:2, Bundesbank, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

Kredite an Unternehmen und Selbständige, saisonbereinigt, Verknüpfung mit alter Systematik 
1980:4, bis 1990:1 Westdeutschland, Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 1990:2, Bundesbank, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

Kredite an wirtschaftlich unselbständige und sonstige Privatpersonen, saisonbereinigt, Verknüpfung 
mit alter Systematik 1980:4, bis 1990:1 Westdeutschland, Verknüpfung mit Gesamtdeutschland 
1990:2, Bundesbank, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Japan 

Realer Aktienkurs TSE Topix Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex,  
1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis Urban Land Price Index of 223 Cities, Japan Real Estate Institute, Halbjahresdaten zu 
Quartalsdaten interpoliert, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:2 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 
Kurzfristiger Nominalzins Interbankenzins (Collateralized Overnight), Bank of Japan, 1970:1–2004:1 
Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1995, saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 
Realer Konsum der privaten 
Haushalte Private Konsumausgaben in Preisen von 1995, saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Private residential fixed capital formation) in Preisen von 1995, saisonbereinigt, 
OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Ausrüstungs-
investitionen des privaten 
Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Private non-residential fixed capital formation) in Preisen von 1995, 
saisonbereinigt, OECD, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den 
privaten Sektor 

Kredite an den Privatsektor (Banking accounts of domestically licensed banks, total loans), 
Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

Kredite an Unternehmen (Banking accounts of domestically licensed banks, individuals), 
Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

Kredite an private Haushalte (banking accounts of domestically licensed banks, enterprises), 
Verknüpfung mit alter Systematik 1992:2, saisonbereinigt mit Census X12, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, Bank of Japan, 1973:3–2004:2 
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Großbritannien 

Realer Aktienkurs FT Ordinary Industrial Index (Price return), OECD, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 
1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis Hauspreisindex (Neubauten und Wiederverkäufe), Nationwide, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:2 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 
Kurzfristiger Nominalzins Dreimonats-Treasury-Bills, Bank of England, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 2001, saisonbereinigt, Office for National Statistics,  
1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 2001, saisonbereinigt, Office for National Statistics, 
1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Gross capital formation, private sector, dwellings) in Preisen von 2001, 
saisonbereinigt, Office for National Statistics, 1970:1–2004:1 

Reale 
Ausrüstungsinvestitionen 
des privaten Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Gross capital formation, business investment) in Preisen von 2001, 
saisonbereinigt, Office for National Statistics, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den
privaten Sektor 

M4 lending to private non-financial corporations, other financial corporations and the household 
sector, saisonbereinigt, Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex,  
1975:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

M4 lending to private non-financial corporations and other financial corporations, saisonbereinigt, 
Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:3–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

M4 lending to the household sector (individuals, unincorporated business and non-profit-making 
institutions) , saisonbereinigt, Bank of England, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 
1975:3–2004:2 

Vereinigte Staaten 

Realer Aktienkurs Standard & Poor’s 500 Composite Index (Price return), Standard & Poor´s, deflationiert mit dem 
Konsumentenpreisindex, 1970:1–2004:1 

Realer Immobilienpreis Wiederverkaufswert von Einfamilienhäusern, Office for Federal Housing Enterprise Oversight,
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1975:1–2004:1 

Konsumentenpreisindex Konsumentenpreise (all items), OECD, 1970:1–2004:1 
Kurzfristiger Nominalzins Federal Funds Rate, Federal Reserve, 1970:1–2004:1 

Reales Bruttoinlandsprodukt Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US Department of Commerce,  
1970:1–2004:1 

Realer Konsum der privaten
Haushalte 

Private Konsumausgaben in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US Department of Commerce, 
1970:1–2004:1 

Reale Bauinvestitionen des 
privaten Sektors 

Bauinvestitionen (Private residential fixed investment) in Preisen von 2000, saisonbereinigt, US 
Department of Commerce, 1970:1–2004:1 

Reale 
Ausrüstungsinvestitionen 
des privaten Sektors 

Ausrüstungsinvestitionen (Private nonresidential fixed investment) in Preisen von 2000, 
saisonbereinigt, US Department of Commerce, 1970:1–2004:1 

Reale Kreditvergabe an den
privaten Sektor 

Assets and liabilities of commercial banks, loans and leases in bank credit, saisonbereinigt, Federal
Reserve, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2  

Reale Kreditvergabe an 
Unternehmen 

Assets and liabilities of commercial banks, commercial and industrial, saisonbereinigt, Federal 
Reserve, deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2 

Reale Kreditvergabe an die 
privaten Haushalte 

Assets and liabilities of commercial banks, consumer, saisonbereinigt, Federal Reserve, 
deflationiert mit dem Konsumentenpreisindex, 1973:1–2004:2 
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Die Analyse der konjunkturellen Entwick-
lung und deren Auswirkungen auf den All-
tag der Bevölkerung nehmen in den Me-
dien einen immer größeren Raum ein. Im
Rahmen ihrer Konjunkturberichterstattung
verarbeiten Zeitungs-, Rundfunk- und In-
ternetredaktionen dabei nicht nur die offi-
ziellen nationalen Statistiken, wie beispiels-
weise die Veröffentlichungen zur volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung des Statis-
tischen Bundesamtes. Journalisten nutzen
vielmehr eine große Anzahl an Informatio-
nen aus unterschiedlichen Quellen, die sie
dann zu ihrem Bild über die aktuelle kon-
junkturelle Lage verdichten. Neben klassi-
schen monatlichen Konjunkturindikatoren,
wie dem ifo Geschäftsklimaindex, der In-
dustrieproduktion oder den Auftragsein-
gängen in der Industrie, gehen insbeson-
dere Meldungen aus den Geld- und Fi-
nanzmärkten oder die aktuellen Gescheh-
nisse an den Rohstoff- und Devisenmärk-
ten in die Berichterstattung über die wirt-
schaftliche Entwicklung mit ein. Auch die
konjunkturelle Lage wichtiger Handelspart-
ner oder Pressemitteilungen und Veröffent-
lichungen großer Konzerne und Branchen-
verbände sowie Umfragen unter den Kon-
sumenten beeinflussen das Bild, welches
der Öffentlichkeit bezüglich der wirtschaft-
lichen Entwicklung vermittelt wird. So ist
im Zuge der US-Finanz- und Immobilien-
krise seit Sommer 2007 die Anzahl der Be-
richte in deutschen Zeitungen über eine
mögliche Rezession in den Vereinigten

Staaten und deren Auswirkungen auf
Deutschland stark angestiegen.

Abstrakt ausgedrückt »aggregrieren«Jour-
nalisten alle verfügbaren Informationen und
berichten, je nach Stärke und Richtung der
vernommenen Signale, vermehrt über ei-
nen erwarteten oder tatsächlichen Auf-
oder Abschwung. Vergleichbar mit einem
Composite Indicator verdichtet die Medien-
berichterstattung eine Vielzahl von Informa-
tionen über die konjunkturelle Entwicklung.
Die Idee, dass Medienberichte somit selbst
als Indikator der realen Konjunktur dienen
können und dieser unter Umständen so-
gar vorlaufen, liegt auf der Hand. So ist es
vorstellbar, die Medienberichterstattung als
Prognoseinstrument zu verwenden, entwe-
der um Rezessionswahrscheinlichkeiten
abzuschätzen oder um den Verlauf makro-
ökonomischer Aggregate (wie z.B. des
Bruttoinlandsproduktes) vorherzusagen.

Ziel dieser Studie ist es, Indikatoren, die
auf Basis der Medienberichterstattung ge-
neriert werden, bezüglich ihrer Eigenschaft
als Prognoseinstrumente der konjunktu-
rellen Entwicklung zu untersuchen. Eine
zentrale Frage ist in diesem Zusammen-
hang, wie die Medienberichterstattung zur
Konjunktur überhaupt zu messen ist. Zwei
Datenreihen werden hier verwendet: Nach
dem Vorbild der Zeitschrift The Economist
(vgl. The Economist 2001a; 2001b) wird
ein auf Zeitungsberichten basierender Re-
zessionsindex für Deutschland generiert
und auf seine Eignung für die Schätzung
von Rezessionswahrscheinlichkeiten mit-
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Medienberichte als Konjunkturindikator

Die Studie untersucht, in wie weit neben den klassischen monatlichen Konjunkturindikatoren,
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schaftliche Entwicklungen aufweisen können.

* Jan Grossarth-Maticek ist Mitarbeiter bei der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung.

175



Forschungsberichte

tels Probit-Modellen untersucht (vgl. Estrella 1998). Dieser
R-Wort-Indikator misst, in wie vielen Zeitungsartikeln pro
Quartal das Wort »Rezession« verwendet wird. Des Weite-
ren wird eine Zeitreihe des Media-Tenor-Institutes, die qua-
litative Informationen zur allgemeinen Berichterstattung über
die wirtschaftliche Lage in Deutschland aus Printmedien und
Fernsehnachrichten aggregiert, auf ihre Prognosefähigkeit
in Bezug auf die Wachstumsraten des realen Bruttoinlands-
produktes evaluiert. Für die quantitativen Prognosen der BIP-
Wachstumsraten werden bivariate vektorautoregressive
(VAR) Modelle eingesetzt.

Beschreibung der Medienindikatoren

Der R-Wort-Indikator

Der R-Wort-Indikator (R-Word Index) basiert auf einer Idee
der Zeitschrift The Economist, die seit Anfang der neunzi-
ger Jahre die Anzahl der Artikel in den beiden einflussrei-
chen Zeitungen New York Times und Washington Post auf-
summiert, die das Wort »Recession« enthalten. Die Zeitschrift
vermarktet den R-Wort-Indikator als alternativen Indikator
zur Messung der gesamtwirtschaftlichen Aktivität, welcher
insbesondere für die frühzeitige Identifikation konjunkturel-
le Wendepunkte geeignet erscheint. Als Folge der Immobi-
lien- und Finanzkrise zeigt der Index seit Jahresmitte 2007
einen deutlichen Anstieg und liegt zu Beginn des Jahres
2008 auf dem höchsten Stand seit 2001 (vgl. The Econo-
mist 2008). Diese starke Zunahme deutet somit eine merk-
lich gestiegene Rezessionswahrscheinlichkeit an.

Für Deutschland ermittelte die HypoVereinsbank im Laufe
der letzten großen Rezession einen vergleichbaren Indika-
tor (vgl. HypoVereinsbank 2002), der jedoch seit mehreren
Jahren nicht mehr Grundlage für aktuelle Publikationen war.
In wissenschaftlichen Studien zur Prognose der realwirt-
schaftlichen Entwicklung schnitt dieser Indikator im Vergleich
zu anderen Konjunkturindikatoren stets le-

diglich unterdurchschnittlich ab (vgl. Breitung und Jagodzin-
ski 2001; Kholodilin und Siliverstovs 2006). Als Grund hier-
für kann jedoch ein für diese Zeitreihe ungeeignetes Studi-
endesign angeführt werden.1 In der vorliegenden Studie wird
ein R-Wort-Indikator für Deutschland konstruiert, in geeig-
neten Modellen für die Prognose konjunktureller Schwäche-
phasen eingesetzt und mit konkurrierenden Indikatoren 
verglichen.

Die Zeitreihe wird mit einfachen Abfragen im kostenlosen
Online-Pressearchiv www.genios.de für das Handelsblatt,
eine der führenden überregionalen Wirtschaftszeitungen, so-
wie die beiden größten überregionalen Tageszeitungen
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) und Süddeutsche Zei-
tung (SZ) generiert. Der Methodik des The Economist fol-
gend, wird täglich für jede der Zeitungen die Anzahl der Ar-
tikel aufsummiert, die das Wort »Rezession« enthalten. Un-
ter Berücksichtigung der Frequenz der Zielvariablen werden
die Daten dann zu Quartalswerten aggregiert. Auf eine Er-
scheinungstagsbereinigung wird wegen des bereits relativ
hohen Aggregationsniveaus verzichtet. Da »Rezession« im
Gegensatz zu »Aufschwung« oder auch »Stagnation« ein
rein konjunkturbezogener Fachterminus ist, werden keine
zusätzlichen Sucheinschränkungen gewählt, wie etwa eine
Beschränkung der Abfrage auf einzelne Ressorts. Auch auf
eine Beschränkung auf Artikel, die sich mit Deutschland
befassen, wurde verzichtet, da auch wirtschaftliche Entwick-
lungen, z.B. Rezessionen in anderen Volkswirtschaften wie
den USA, über vielfältige Handelsverflechtungen Auswirkun-
gen auf die exportabhängige deutsche Wirtschaft haben. 

Wie Abbildung 1 zeigt, wird das Wort Rezession im Zeitab-
lauf von den berücksichtigten Zeitungen in einer sehr ähnli-
chen, über die Zeit stark variierenden Häufigkeit verwendet.
Interessant ist dabei, dass aktuell, im vierten Quartal 2007,
die Anzahl der Berichte, die das Wort Rezession enthalten,
in den drei betrachteten Zeitungen mit insgesamt 350 auf den
höchsten Stand seit der letzten Abschwungsphase 2003
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1 Breitung und Jagodzinski (2001) testen die Prognoseei-
genschaften des R-Wort-Indikators der HypoVereins-
bank unter einer Reihe alternativer Konjunkturindikato-
ren. Die Wachstumsrate der Industrieproduktion stellt
dabei die Referenzvariable dar. Die Autoren kommen zu
dem Ergebnis dass der R-Wort-Indikator der Zielzeitrei-
he um zwei Monate nachläuft und somit als ungeeig-
net zur Prognose der Industrieproduktion erscheint. Die
Autoren führen das schwache Abschneiden des Indi-
kators darauf zurück, dass dieser aufgrund seiner Kon-
struktion eher zur Prognose eines breiteren makroöko-
nomischen Aggregats wie der Wachstumsraten des rea-
len BIP geeignet erscheint. Kholodilin und Siliverstovs
(2006) setzen den R-Wort-Indikator zur Prognose der
BIP-Wachstumsraten ein und schließen ebenso auf ei-
ne unterdurchschnittliche Prognosegüte des Indikators.
Jedoch kann dies wohl erneut auf die Auswahl der Ziel-
variable zurückgeführt werden, da sich der Indikator wie
oben beschrieben insbesondere für die Prognose von
Rezessionswahrscheinlichkeiten in Binary Choice Mo-
dellen anbietet.
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Nennung des Worts Rezession in den drei Tageszeitungen, 1986–2007

Abb. 1
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gestiegen ist. Diese Entwicklung ist vergleichbar mit der des
Indikators des The Economist und spiegelt die gestiegene
Unsicherheit und Spekulationen über die internationalen Aus-
wirkungen der US-Finanz- und Immobilienkrise wider.

Die Korrelationskoeffizienten der Einzelzeitreihen zueinan-
der liegen über 0,95. Während die FAZ und die SZ erst seit
1993 im Online-Archiv erfasst sind, liegt das Handelsblatt
bereits seit 1986 vollständig in elektronischer Form vor und
kann somit für diesen gesamten Zeitraum als Datenbasis
genutzt werden. Aufgrund der längeren Verfügbarkeit so-
wie der hohen Korrelation zu den beiden anderen Zeitrei-
hen wird deshalb ausschließlich das Handelsblatt zur Kon-
struktion des R-Wort-Indikators in dieser Studie herangezo-
gen. Hierdurch unterscheidet sich der verwendete R-Wort-
Indikator von dem der HypoVereinsbank, der neben dem
Handelsblatt zusätzlich die FAZ als Datenquelle berücksich-
tigt. Schon ein erster graphischer Vergleich des generierten
R-Wort-Index mit den Jahreswachstumsraten des realen
BIP zeigt, dass die Anzahl der Artikel, die das Wort Rezes-
sion enthalten, in Zeiten konjunktureller Schwäche deutlich
ansteigt (vgl. Abb. 2). Bemerkenswert er-
scheint, dass der Indikator schon im Vorfeld
von Phasen wirtschaftlicher Stagnation oder
negativer Wachstumsraten wie 1992 und
2001 deutlich ausschlägt und sich somit als
Indikator zur Prognose von Rezessionswahr-
scheinlichkeiten anbietet. Demgegenüber
scheint der R-Wort-Index, wie zu erwarten,
zur Prognose der Wachstumsraten des rea-
len BIP weniger geeignet, da er in Zeiten wirt-
schaftlichen Aufschwungs eine zu geringe
Dynamik aufweist.

Media-Tenor-Index

Neben dem R-Wort-Index wird in der vorlie-
genden Studie der Media-Tenor-Indikator auf
seine Prognosegüte evaluiert. Dieser Index

wird durch eine Inhaltsanalyse des For-
schungsinstitutes Media Tenor erhoben. Fern-
sehnachrichten und Presseberichte werden
dafür bezüglich ihrer Aussage zur gesamtwirt-
schaftlichen Lage in Deutschland seit 1995 in
drei Kategorien eingeordnet: insgesamt posi-
tiv, neutral oder negativ. Der Index wird dann
als prozentualer Saldo aus positiven und ne-
gativen Berichten ermittelt. Datenbasis sind
wöchentliche Nachrichtenmagazine wie der
Spiegel und der Focus sowie TV Abendnach-
richtensendungen wie die Tagesschau, das
Heute Journal und RTL aktuell und die Ta-
geszeitungen SZ, FAZ, Die Welt und Frank-
furter Rundschau. Der Indikator wird laufend
aktualisiert und liefert somit tagesaktuellen In-
formationsgehalt zur wirtschaftlichen Lage in
Deutschland. Im Hinblick auf die Frequenz der

zu prognostizierenden Zielvariablen wird der Indikator im
Rahmen dieser Studie durch arithmetische Mittelung auf
Quartalswerte aggregiert. Der Media-Tenor-Indikator kann
als rein qualitativer Indikator betrachtet werden, der ledig-
lich die Qualität bzw. Stimmung von Medienberichten misst,
die Häufigkeit einer Meldung jedoch nicht berücksichtigt.
Somit unterscheidet sich der Indikator fundamental von dem
oben beschriebenen R-Wort-Index, der als rein quantitati-
ve Messzahl lediglich die Häufigkeit eines Schlüsselwortes
erfasst, den jeweiligen Zusammenhang, in dem der Begriff
gebraucht wird, jedoch ausblendet.

Die Daten von Media Tenor wurden bisher nicht zur Prog-
nose makroökonomischer Aggregate eingesetzt. Ein gra-
phischer Vergleich des Media-Tenor-Index mit den Jahres-
wachstumsraten des realen BIP (vgl. Abb. 3) zeigt eine ho-
he Korrelation an (Korrelationskoeffizient = 0,55). 

Der Gleichlauf der beiden Zeitreihen deutet an, dass der Me-
dia-Tenor-Indikator für die Prognose der Wachstumsraten des
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realen Bruttoinlandsprodukts im Rahmen eines vektorauto-
regressiven Systems sinnvoll eingesetzt werden könnte. 

Modelle 

Wie Abbildung 2 verdeutlicht, zeigt der R-Wort-Indikator
Phasen wirtschaftlicher Schwäche durch frühzeitige Aus-
schläge deutlich an, weist insgesamt jedoch lediglich eine
geringe negative Korrelation zur Wachstumsrate des Brut-
toinlandsprodukts auf (Korrelationskoeffizient = – 0,16). Auf-
grund dieser Eigenschaft erscheint der Indikator insbeson-
dere für den Einsatz als Regressor in Binary Choice Model-
len geeignet, um Rezessionswahrscheinlichkeiten zu prog-
nostizieren oder Wendepunkte im Konjunkturzyklus anzu-
zeigen, weniger jedoch um die explizite Entwicklung des rea-
len BIP, also die Quartalswachstumsraten, im Rahmen von
vektorautoregressiven Systemen quantitativ vorherzusagen. 

Demgegenüber zeigt der Media-Tenor-Indikator in sämtli-
chen Phasen des Konjunkturzyklus eine hohe Korrelation
zur gewählten Referenzreihe (vgl. Abb. 3). Daher erscheint
diese Variable im Gegensatz zum R-Wort-Indikator besser
für den Einsatz zur Prognose der Wachstumsraten der Ziel-
zeitreihe im Rahmen von VAR-Modellen geeignet. Im Fol-
genden werden die in dieser Studie eingesetzten Progno-
semodelle kurz beschrieben.

Probit-Modelle

Probit-Modelle werden wie Logit-Modelle der Klasse der »Bi-
nary Choice«-Modelle zugerechnet, in denen für die zu er-
klärende Variable lediglich zwei unterschiedliche Merkmals-
ausprägungen zugelassen sind, sie also beispielsweise aus-
schließlich die Werte 0 und 1 annehmen kann. Im Fall von
Modellen zur Beschreibung der Rezessionswahrscheinlich-
keit wird dem Regressanten zu Zeitpunkten, in denen eine
Rezession diagnostiziert wird, ein Wert von 1 zugeordnet,
während ihm zu allen weiteren Phasen ein Wert von 0 zu-
geschrieben wird. 

(1.1)

Die rechte Seite der Modellgleichung muss folglich so trans-
formiert werden, dass der resultierende Wertebereich auf ein
geschlossenes Intervall zwischen 0 und 1 beschränkt ist. So-
wohl die logistische Verteilungsfunktion (Logit-Modelle) als
auch die Normalverteilung (Probit-Modelle) sind Funktionsvor-
schriften, welche die geforderten Eigenschaften erfüllen. Bei-
de Funktionen gewährleisten einen Modelloutput, der unab-
hängig vom Wert der Regressoren im geforderten Intervall liegt
und somit als Wahrscheinlichkeit dafür interpretiert werden
kann, dass die zu erklärende Variable den Wert 1 annimmt.

Da, wie oben beschrieben, dem Regressanten in Zeiten ei-
nes konjunkturellen Abschwungs ein Wert von 1 zugeord-
net wird, kann der Wert der Modellgleichung folglich als
Wahrscheinlichkeit für den Eintritt einer Rezession interpre-
tiert werden.

Allgemein wird bei »Binary Choice«-Modellen davon aus-
gegangen, dass die zu erklärende Variable yt dann den Wert 1
annimmt, wenn eine dahinter liegende unbeobachtete Va-
riable y*t einen bestimmten Schwellenwert s überschreitet.
Für die latente Variable y*t wird beispielsweise folgendes li-
neare Modell unterstellt:

(1.2)

Für die beobachtete binäre Variable yt gilt:

(1.3)

Solange der Fehlerterm εt einer symmetrischen Verteilung
folgt, kann Gleichung (1.2) in folgenden Wahrscheinlichkei-
ten ausgedrückt werden:

(1.4)

Unter der Annahme eines Schwellenwertes von 0 und einer
Varianz der Störterme von 1 kann die Wahrscheinlichkeit,
dass die beobachtbare Variable den Wert 1 annimmt, ge-
schrieben werden als:

(1.5)

Dieser Wert entspricht folglich der Wahrscheinlichkeit, dass
in Periode t eine Rezession eintritt. Der Koeffizientenvektor
wird im Rahmen von »Binary Choice«-Modellen mittels Ma-
ximum Likelihood geschätzt. Hierbei wird β so gewählt, dass
die Wahrscheinlichkeit, mit der der vorliegende Datensatz
reproduziert wird, maximal ist.

Um prognostizieren zu können, ob in der folgenden Peri-
ode t + h eine Rezession auftritt, wird das Probit-Modell mit
um h-Perioden verzögerten Regressoren geschätzt. Der
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Wert h bezeichnet dabei die so genannte Lead-Länge des
jeweils eingesetzten Frühindikators, gibt also an, um wie vie-
le Periode der Indikator der Zielzeitreihe voraus läuft. 

(1.6)

Der optimale Wert für h kann für die einzelnen Indikatoren mit-
tels Korrelationsanalyse sowie anhand alternativer In-Sam-
ple-Maße zur Beurteilung der Modellgüte ermittelt werden.

VAR-Modelle

Allgemein können VAR-Modelle in reduzierter Form folgen-
dermaßen dargestellt werden:

(1.7)

wobei Yt den Vektor der endogenen Variablen, Ai die Matri-
zen der Koeffizienten (i=1,…,p), µ den Vektor der determi-
nistischen Terme – beispielsweise eine Konstante und einen
linearen Trend – und εt den Vektor der Störterme bezeich-
net. Das wesentliche Merkmal von VAR-Modellen ist die Auf-
hebung der arbiträren Unterscheidung zwischen exogenen
und endogenen Variablen. Neben der Auswahl der Modell-
variablen ist in VAR-Systemen insbesondere die Anzahl 
und Struktur der berücksichtigten Verzögerungen p von Be-
deutung. 

Für die Festlegung der Lag-Länge werden zumeinst Infor-
mationskriterien herangezogen, die an der Log-Likelihood-
Funktion anknüpfen. Die Aufnahme zusätzlicher Lags führt
notwendigerweise zu einer Verbesserung des Likelihood-
Wertes; allerdings nehmen dadurch die Freiheitsgrade ab,
so dass die Präzision der Regression nachlässt. Die Infor-
mationskriterien belegen daher die Aufnahme zusätzlicher
Regressoren mit einem Strafterm, wobei dieser je nach In-
formationskriterium unterschiedlich ist. Die gebräuchlichs-
ten Informationskriterien sind das Bayesianische Kriterium
(BIC) und das Akaike Kriterium (AIC), die folgendermaßen
definiert sind:

(1.8)

wobei θ
^

der geschätzte Parametervektor ist, ln L(θ
^ 
) den

maximierten Wert der Likelihood-Funktion und K die An-
zahl der endogenen Variablen darstellt. T beschreibt die
Anzahl der Beobachtungen.

Die T-Schritt Prognose eines VAR-Modells wird durch ein re-
kursives Verfahren erstellt:2

(1.9)

A
^ 
t mit i = 1,..., p sind die geschätzten Koeffizienten des VAR-

Modells. Für τ = 1 ergibt sich die Prognose durch das Ein-
setzen der beobachteten Werte (statische Prognose). Für
die weiter in der Zukunft liegenden Prognoseschritte wer-
den die bereits prognostizierten Werte rekursiv herangezo-
gen (dynamische Prognosen). 

Definition der Zielzeitreihen

Rezessionen für Probit-Modelle

Im Rahmen der in dieser Studie eingesetzten Probit-Modelle
zur Beschreibung der Rezessionswahrscheinlichkeit werden
für die zu erklärende Variable lediglich zwei unterschiedliche
Merkmalsausprägungen zugelassen. So wird dem Regres-
santen zu Zeitpunkten, in denen eine Rezession diagnostiziert
wird, ein Wert von 1, zu allen weiteren Phasen ein Wert von 0
zugeordnet. Eine entscheidende Bedeutung kommt im Rah-
men dieser Analyse somit der exakten Definition und Identifi-
kation der Rezessionszeitpunkte zu. In der Literatur haben sich
eine Reihe unterschiedlicher Definitionen von Rezessionen
etabliert, die zu stark voneinander abweichenden Ergebnis-
sen führen können. Die klassische Definition diagnostiziert ei-
ne Rezession, sobald mindestens in zwei Quartalen in Folge
eine negative Quartalswachstumsrate beobachtet wird. Ab-
bildung 4 zeigt die resultierenden Rezessionsdatierungen zu-
sammen mit der zugrunde liegenden Quartalswachstumsra-
te des realen BIP sowie der Wachstumsrate gegenüber dem
Vorjahr, welche den zyklischen Verlauf der konjunkturellen Ent-
wicklung plausibel abbildet. Da das Quartalswachstum deut-
lich volatiler verläuft als die Jahreswachstumsraten, werden
im Zeitraum von 1986 bis 2007 fünf Rezessionen diagnosti-
ziert, die jeweils lediglich eine Dauer von zwei bis drei Quar-
talen haben. Aufgrund der Kürze dieser Zeiträume sowie der
relativen Häufigkeit erscheint diese Methode zur Diagnose von
Rezessionen für Deutschland weniger geeignet.

Alternative Definitionen umfassen negative Abweichungen der
Wachstumsraten vom langfristigen Trendwachstum, auch als
»Wachstumsrezession« bezeichnet, sowie den etwas allge-
meiner formulierten Ansatz des National Bureau of Economic
Research (NBER), welches eine Rezession als einen breiten,
die Mehrzahl der Sektoren betreffenden Rückgang der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivität bezeichnet, der in den USA ty-
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2 Für die Prognose wird der Störterm durch seinen Erwatungswert, der den
Wert 0 annimmt, ersetzt.
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pischerweise eine Dauer zwischen einem halben und einem
Jahr aufweist. Das Economic Cycle Research Institute (ECRI)
identifiziert Rezessionen für eine Vielzahl von Ländern, inklu-
sive Deutschland, und folgt dabei dem Ansatz des NBER. Ab-
bildung 5 zeigt die vom ECRI identifizierten Rezessionszeit-
räume im Vergleich zur Jahreswachstumsrate des realen BIP. 

Gemessen an der Jahreswachstumsrate des realen BIP
bilden die mittels des ECRI-Ansatzes diagnostizierten Re-
zessionen die konjunkturelle Entwicklung der deutschen
Volkswirtschaft besser ab als die oben beschriebene klas-
sische Definition einer konjunkturellen Schwächephase. Auch
um eine Vergleichbarkeit mit ähnlichen Untersuchungen zu
gewährleisten, wird in der vorliegenden Studie der Ansatz
des NBER bzw. des ECRI zur Identifikation der Rezessi-
onszeiträume angewendet.

Wachstumsraten für VAR-Modelle

Für die Messung der konjunkturellen Dynamik des realen
BIP werden in der Regel Veränderungsraten verwendet. Un-

terschieden werden dabei Wachstumsraten
gegenüber dem Wert des Vorjahres und – falls
die Niveauwerte in saison- und kalendertags-
bereinigter Form vorliegen – Wachstumsraten
gegenüber dem Wert des Vorquartals. Die
Darstellung der Verläufe der Wachstumsraten
in Abbildung 4 macht deutlich, dass die
Wachstumsraten gegenüber der Vorperiode
für das deutsche saisonbereinigte reale BIP
eine sehr hohe Volatilität zeigen und optisch
kaum eine regelmäßige Struktur erkennen las-
sen, während das zyklische Muster der Kon-
junktur in den Wachstumsraten gegenüber
dem Vorjahresquartal deutlich erkennbar wird.
Für die Analyse der Prognoseeigenschaften
der Media-Tenor-Zeitreihe beschränkt sich die
Analyse deshalb, und auch aufgrund der hö-
heren Korrelation (vgl. Abb. 3), auf die Wachs-
tumsraten des realen BIP gegenüber dem Vor-
jahresquartal als Zielgröße.3

Gütemaße

Für die Beurteilung der Prognosegüte des R-
Wort-Indikators sowie der Media-Tenor-Zeit-
reihe werden in der vorliegenden Studie so-
wohl In-Sample- als auch Out-of-Sample-Ma-
ße verwendet. Um die Güte der generierten
Indikatoren auch relativ einordnen zu können,
werden zusätzlich jeweils sinnvolle Bench-
mark-Indikatoren bzw. -Modelle verwendet,
die sich zwischen den Probit-Modellen (mit
dem Ziel der Prognose von Rezessionswahr-
scheinlichkeiten) und den VAR-Modellen (die

auf die Vorhersage expliziter Wachstumsraten abzielen) un-
terscheiden.

Gütemaße für Probit-Modelle

Aufgrund der Unbeobachtbarkeit der latenten Variablen, und
demzufolge auch der resultierenden Modellresiduen, kann
im Rahmen von »Binary Choice«-Ansätzen nicht auf ein ech-
tes Analogon zum R2-Gütemaß der linearen Regression zu-
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3 Auch deutet eine Analyse der Zeitreiheneigenschaften der beiden Wachs-
tumsraten auf eine einfachere Modellierbarkeit der Wachstumsraten ge-
genüber dem Vorjahresquartal hin. Die Autokorrelations- (AC) und Partiel-
le Autokorrelationsfunktion (PAC) der Quartalswachstumsraten lassen auf
einen so genannten »White Noise«-Prozess schließen, es sind also keine
signifikanten Autokorrelationsstrukturen erkennbar, die für eine univariate
Modellierung genutzt werden könnten. Aufgrund dieser Eigenschaft ist
die beste Prognose eines »White Noise«-Prozesses sein Erwartungswert,
so dass komplexere univariate Modelle nicht sinnvoll erscheinen. Die Wachs-
tumsraten gegenüber dem Vorjahresquartal weisen hingegen eine klarere
Zeitreihenstruktur auf. Während die Werte der AC-Funktionen exponen-
tiell abnehmen, bricht die PAC-Funktion nach dem ersten Lag ab und ist
für alle folgenden Verzögerungen insignifikant. Dies ist das klassische Mus-
ter zur Identifikation eines AR(1)-Prozess.
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rückgegriffen werden. Vielmehr werden so genannte »Pre-
diction/Realization Tables« zur Evaluation der Modellgüte
herangezogen. Diese Tabellen stellen dar, wie häufig ein Wert
der abhängigen Variablen von 1 (also im vorliegenden Fall
der Eintritt einer Rezession) aus dem geschätzten Modell
heraus korrekt prognostiziert wird. Problematisch an dieser
Methode der Gütemessung ist jedoch, dass Prognosen, de-
ren Wahrscheinlichkeitswert einen vorgegebenen Schwel-
lenwert übersteigt, jeweils die gleiche Bedeutung beigemes-
sen wird, unabhängig davon wie hoch der Wahrscheinlich-
keitswert absolut ist. Ein zusätzliches Problem des Verfah-
rens liegt darin, dass Probit-Modelle per Konstruktion stets
denjenigen Zustand am besten beschreiben, der am häu-
figsten eintritt. Im vorliegenden Fall führt dies dazu, dass Re-
zessionszeitpunkte aufgrund ihrer relativen Seltenheit vom
spezifizierten Modell schlechter vorhergesagt werden. Ein
alternativer Ansatz zur Beurteilung der Modellgüte von »Bi-
nary Choice«-Modellen basiert auf dem Vergleich der Log-
Likelihood-Werte des spezifizierten Modells mit den Log-
Likelihood-Werten eines Modells, welches lediglich eine Kon-
stante als Regressor beinhaltet. Die bekannteste Gütefunk-
tion dieser Art geht auf McFadden (1974) zurück und be-
rechnet sich wie folgt:

(2.1)

,

wobei ln(Lu) die Log-Likelihoodfunktion des unrestringier-
ten Modells, also des Modells mit den zu testenden Indika-
toren bezeichnet und ln(Lr) die Log-Likelihoodfunktion des
restringierten Modells darstellt. Analog zum R2-Gütemaß der
linearen Regression liegen die Werte im Intervall zwischen
0 und 1. Der resultierende Wert macht jedoch keinerlei Aus-
sage über die Modellanpassung. Er zeigt lediglich, wie stark
sich die Likelihood-Werte voneinander unterscheiden, und
macht somit eine Aussage über den Informationsgehalt, der
in den verwendeten Indikatorvariablen bezüglich der Ziel-
variablen enthalten ist. Alternativ kann das Verfahren auch
als Test auf gemeinsame Signifikanz der erklärenden Varia-
blen interpretiert werden (vgl. Likelihood-Ratio-Test). Estrel-
la (1998) schlägt eine modifizierte Variante des Pseudo R2-
Tests vor, die eine höhere Trennschärfe gewährleistet:

(2.2)

Um die Qualität der spezifizierten Modelle für die tatsächli-
che Prognose der Rezessionswahrscheinlichkeit in der kom-
menden Periode zu evaluieren, wird zusätzlich die Out-of-
Sample-Güte der Modelle evaluiert. Im Gegensatz zur In-

Sample-Analyse wird dabei nicht die gesamte Information
des Datensamples für die Schätzung genutzt. Vielmehr wer-
den im Rahmen der Modellschätzung die letzten T Perioden
ausgespart und dann mittels der jeweiligen Indikatorwerte
als h-Schritt Vorhersagen in einem rekursiven Ansatz prog-
nostiziert. Die Beurteilung der Güte einer derartigen Pseu-
do-out-of-Sample-Prognose kann dann erneut mittels der
beschriebenen »Prediction/Realization Table« sowie mittels
des Out-of-Sample-RMSE erfolgen. Der RMSE einer 
h-Schritt-Prognose in einem rekursiven Prognoseansatz über
T-Prognoseschritte berechnet sich dabei als:

(2.3)

p^
t steht für die, zum Zeitpunkt t prognostizierte Wahrschein-

lichkeit einer Rezession im Zeitraum t bis t+h, repräsentiert
RECt,t+h die zugehörigen realisierten Werte der binär kodier-
ten Rezessionszeitreihe und T und h bezeichnen die Anzahl
der generierten Prognosen sowie den Prognosehorizont.

Gütemaße für VAR-Modelle

VAR-Modelle zielen insbesondere darauf ab, die dynami-
schen Wechselbeziehungen zwischen Variablen eines Sys-
tems abzubilden, weniger jedoch direkte Kausalitäten zu
erklären. Aus diesem Grund stellt das R2-Gütemaß der li-
nearen Regression auch für VAR-Modelle ein wenig ge-
eignetes Maß zur Beurteilung der Modellgüte dar. Als gän-
giges In-Sample-Instrumentarium hat sich demgegenüber
die Granger-Kausalität etabliert. Eine Variable xt gilt dann
als Granger-kausal für eine Variable yt, wenn die Erklärungs-
kraft eines autoregressiven Ansatzes für yt durch die Auf-
nahme verzögerter Werte von xt erhöht werden kann. Das
Konzept setzt an der zeitlichen Folge von Ursache und Wir-
kung an. Als notwendige Bedingung für eine Ursache-
Wirkungs-Kette gilt dabei, dass die Ursache der Wirkung
zeitlich stets vorausgeht. Der Test auf Nicht-Granger-Kau-
salität entspricht somit einem Test auf Null-Restriktionen
für bestimmte Koeffizienten. In einem F-Test wird dabei
die gemeinsame Signifikanz der verzögerten Werte von xt

getestet.

Für die Beurteilung der Out-of-Sample-Prognosegüte von
VAR-Modellen wird die Wurzel des mittleren quadratischen
Prognosefehlers (RMSE) herangezogen, der sich bei 
h-Schritt-Prognosen in einem T Perioden umfassenden re-
kursiven Prognoseansatz wie folgt berechnet: 

(2.4)
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Der RMSE berechnet sich folglich auf Basis der einzelnen
Prognosefehler, also der Differenz aus den prognostizierten
Werten und den tatsächlichen Werten der Zielvariablen. Da
die Prognosefehler sowohl positive als auch negative Wer-
te annehmen können, werden über einen bestimmten Zeit-
raum hinweg die quadrierten Differenzen zur Berechung des
Gütemaßes verwendet. Mit Hilfe des RMSE können dann
verschiedene Prognosen für eine Zielvariable miteinander
verglichen werden. Je höher der RMSE einer Prognose aus-
fällt, umso geringer ist die Güte der Vorhersage.

Die relative Qualität eines Prognosemodells zu anderen Mo-
dellen lässt sich anhand des Theilschen Ungleichheitskoef-
fizienten überprüfen. Der Wert von Theil’s U berechnet sich
dabei aus dem Verhältnis zwischen dem RMSE des Prog-
nosemodells und dem RMSE eines Referenzmodells:

(2.5)

Als Vergleichsmodell kann hierbei beispielsweise ein AR-Pro-
zess der zu prognostizierenden Variable verwendet werden.
Für Werte von Theil’s U kleiner (größer) 1 zeigt das spezifi-
zierte Prognosemodell folglich eine bessere (schlechtere)
durchschnittliche Prognosequalität als das jeweilige Refe-
renzmodell.

Vergleichsmodelle

Neben der Analyse der absoluten Modellgüte ist der Prog-
nosepraktiker insbesondere an der Prognosequalität eines
Modells bzw. Indikators relativ zu konkurrierenden Verfah-
ren interessiert. Neben naiven Prognosen und univariaten
Modellen bieten sich im Rahmen der vorliegenden Studie
sowohl für die Probit-Modelle zur Schätzung von Rezessi-
onswahrscheinlichkeiten als auch für die VAR-Modelle zur
Prognose der Wachstumsraten des realen BIP gegenüber
dem Vorjahreszeitraum Benchmark-Modelle an, die auf al-
ternativen Frühindikatoren der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung basieren.

Für die Probit-Analyse wird im Folgenden ein Zinsspre-
ad4 als Vergleichsindikator verwendet. Solche Spreads
werden in zahlreichen empirischen Studien als geeigne-
ter Frühindikator zur Prognose konjunktureller Schwäche-
phasen evaluiert (vgl. etwa Estrella und Mishkin 1997). Für

die VAR-Analyse zur Prognose der Jahreswachstumsra-
ten des realen BIP wird das ifo Geschäftsklima als Ver-
gleichsindikator verwendet. Eine Reihe empirischer Stu-
dien bescheinigen dem ifo Geschäftsklima gute Progno-
seeigenschaften die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland betreffend. Abberger und Wohlrabe (2006)
geben einen ausführlichen Überblick über die vielfältige
Verwendung des ifo Geschäftsklimas als Konjunkturindi-
kator in der Forschungsliteratur. Für die Umrechnung des
auf Monatsbasis veröffentlichten ifo Geschäftsklima in
Quartalswerte werden einfache Dreimonatsdurchschnit-
te verwendet. 

Ergebnisse

Probit Modelle

Modellselektion

Für die Untersuchung der Rezessionswahrscheinlichkeiten
mittels Probit-Schätzungen wird ein Datensample verwen-
det, welches einen Zeitraum vom ersten Quartal 1986 bis
einschließlich zweitem Quartal 2007 umfasst und somit
86 Beobachtungen beinhaltet. Da das ECRI-Institut seine
Rezessionsdatierungen mit einer Zeitverzögerung von bis
zu einem Jahr veröffentlicht, wird a priori davon ausgegan-
gen, dass am aktuellen Rand keine Rezession identifiziert
wird. Diese Annahme erscheint angesichts des jüngsten kon-
junkturellen Aufschwungs unproblematisch.

Für die Bestimmung der optimalen Lagstruktur des Probit-
Modells wird eine Analyse der Kreuzkorrelationen, das heißt
der Korrelationskoeffizienten zwischen den Werten der Ziel-
variablen und der Indikatorvariablen, herangezogen. Für
den R-Wort-Index erreicht der Kreuzkorrelationskoeffizient
mit 0,67 seinen maximalen Wert für die kontemporäre Spe-
zifikation. Für den R-Wort-Indikator bietet sich im Rah-
men eines Probit-Modells somit eine Spezifikation als
gleichlaufender Indikator an. Auch für einen Indikatorvor-
lauf von einem Quartal zeigt der Kreuzkorrelationskoeffi-
zient mit 0,61 noch einen als relativ hoch anzusehenden
Wert an. Wie Tabelle zeigt, bestätigen alternative In-Sam-
ple-Gütemaße der Schätzungen (Mc Faddens R2 und
Estrellas R2) die gewählten Modellspezifikationen. So zei-
gen beide Maße den höchsten Wert für die Spezifikation
mit dem gleichlaufenden R-Wort-Indikator. Aufgrund des-
sen wird der R-Wort-Index im Weiteren auf seine Qualitä-
ten als gleichlaufender Indikator zur Prognose von Rezes-
sionswahrscheinlichkeiten untersucht.5
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4 Als Zinsspread oder Termspread wird die Differenz zwischen lang- und
kurzfristigen Zinsen bezeichnet. In der vorliegenden Studie wurden die
Renditen auf zehnjährige Staatsanleihen sowie die dreimonatigen Geld-
marktzinsen als Berechnungsgrundlage des Zinsspreads auf Quartalsba-
sis verwendet. 

5 Die erste Schätzung des BIP des abgelaufenen Quartals wird in Deutsch-
land vom Statistischen Bundesamt mit einer zeitlichen Verzögerung von
rund zehn Wochen veröffentlicht. Demgegenüber kann der R-Wort-Indi-
kator auf tagesaktueller Basis Informationen über das laufende Quartal
liefern, so dass auch die kontemporäre Spezifikation eines Probit-Modells
wichtige Rückschlüsse bezüglich des aktuellen Quartals liefert.
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Der Zinsspread erreicht eine maximale Kreuzkorrelation mit
der binären Zielvariable bei einem Indikatorvorlauf von zwei
Quartalen (– 0,59), die Pseudo R2-Maße geben analoge Sig-
nale. Aufgrund seiner Struktur ist für den Zinsspread gene-
rell eine negative Korrelation mit der Rezessionswahrschein-
lichkeit zu erwarten. Das Referenzmodell wird dementspre-
chend mit einem Indikatorvorlauf von zwei Quartalen mo-
delliert.

In-Sample Ergebnisse

Im ersten Analyseteil wird evaluiert, wie gut der R-Wort-In-
dex ex post zur Prognose von Rezessionen im Vergleich zum
gewählten Benchmark-Indikator geeignet ist. Im Rahmen
dieses In-Sample-Verfahrens wird dabei der gesamte Da-
tenraum zur Schätzung der Modellparameter verwendet.
Abbildung 6 zeigt die auf Basis der geschätzten Probit-Mo-
delle berechneten Rezessionswahrscheinlichkeiten der be-
trachteten Indikatorvariablen. Die Graphik beschreibt die
Prognosen der beiden als optimal identifizierten Modellspe-
zifikationen (dem gleichlaufenden R-Wort-Index und dem
um zwei Quartale vorlaufenden Termspread). Für einen Re-
zessionsindikator ist insbesondere die exakte Identifikation
des Beginns einer konjunkturellen Abschwungsphase als
Kriterium zur Beurteilung der Güte anzusehen. Der R-Wort-
Index zeigt die beiden identifizierten Rezessionen rechtzei-

tig an. Im ersten Quartal 1991, dem ersten
Rezessionsdatenpunkt, weist der Indikator
eine Rezessionswahrscheinlichkeit von
89,2% aus, während das Benchmarkmo-
dell lediglich einen Wert von 39,6% berech-
net und die Rezession somit nicht anzeigt.
Auch die Quartale unmittelbar vor Eintritt der
ersten Rezession im Untersuchungszeitraum
beschreibt der R-Wort-Index zufriedenstel-
lend. Zwar gibt auch er ein zu frühes Signal,
indem er bereits für 1990:4 eine Rezessions-
wahrscheinlichkeit von 59,2% anzeigt. Der

Zinsspread schlägt demgegenüber jedoch bereits im vier-
ten Quartal von 1989 aus, also für einen Zeitpunkt mehr als
ein Jahr vor dem tatsächlichen Eintritt in die Abschwungs-
phase. Mit zunehmender Dauer der konjunkturellen Schwä-
chephase scheint die Reliabilität des R-Wort-Indikators dann
abzunehmen. Grund hierfür könnte ein gewisser Gewöh-
nungseffekt der Öffentlichkeit sein, wodurch die Berichtshäu-
figkeit zum Thema Rezession bei länger anhaltenden Ab-
schwungsphasen zurückgeht bzw. stark schwankt. 

Auch der zweite Rezessionszeitraum wird von beiden kon-
kurrierenden Indikatoren gut beschrieben. So erkennt der
R-Wort-Index den Beginn der Abschwungsphase rechtzei-
tig und gibt das erste Signal für das erste Quartal 2001
(64,2%). Demgegenüber zeigt das Benchmark-Modell, ge-
messen an dem festgelegten Schwellenwert6, die Rezessi-
on lediglich verspätet an und erreicht über den gesamten
Rezessionszeitraum nicht das hohe Niveau der Wahrschein-
lichkeitswerte des R-Wort-Index. Der sehr hohe Ausschlag
des R-Wort-Index im Laufe dieser Konjunkturschwäche bis
hin zu einer angezeigten Rezessionswahrscheinlichkeit von
98,6% für das Quartal 2001:4 lässt sich dabei unter ande-
rem mit den ausgeprägten Spekulationen der Medien über
die möglichen negativen wirtschaftlichen Folgen der Terror-
anschläge vom 11. September 2001 in New York erklären.

Zu Evaluierung der In-Sample-Prognosen wer-
den zudem die in Tabelle 1 beschriebenen Gü-
temaße herangezogen. Die Gütemaße Mc
Faddens R2 und Estrellas R2 nehmen für die
auf dem R-Wort-Index basierenden Modell-
spezifikationen jeweils höhere Werte als für
Modelle, welche den Zinsspread als erklären-
de Variable beinhalten. In der jeweils besten
Modellspezifikationen wird für den R-Wort In-
dex ein Wert für Estrellas R2 von 0,48 ausge-
wiesen, während der Zinsspread hier lediglich
einen Wert von 0,38 erreicht. Die Werte der
angegebenen Gütemaße sind neben den be-
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Tab. 1 
In-Sample-Gütemaße und Kreuzkorrelationen 

 R-Wort-Index Zinsspread 
 h = 2 h = 1 h = 0 h = 2 h = 1 h = 0 
Kreuzkor-
relation 0,52 0,61 0,67 – 0,59 – 0,58 – 0,54 
Mc Faddens R  0,23 0,34 0,43 0,33 0,31 0,26 
Estrellas R  0,27 0,39 0,48 0,38 0,36 0,30 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 
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Rezessionswahrscheinlichkeiten der Indikatorvarianten

(im Rahmen einer In-sample-Analyse)

Abb. 6

6 Für die vorliegende Studie wurde ein Schwellenwert von
0,5 definiert. Es wird dementsprechend für ein Quartal
ein Rezessionssignal dann identifiziert, wenn das Pro-
bit-Modell eine Wahrscheinlichkeit von 0,5 oder höher
anzeigt.
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rechneten Rezessionswahrscheinlichkeiten ein weiteres In-
diz dafür, dass die Verwendung des aus Zeitungsberichten
tagesaktuell konstruierten Index in Probit-Modellen zumin-
dest in-sample eine vergleichbar hohe Prognosegüte be-
züglich Rezessionen gewährleistet. Tabelle 2 und Tabelle 3
stellen mit dem nach Formel (2.3) berechneten Prognose-
fehlermaß sowie den Prediction/Realization-Werten zusätz-
liche Gütemaße der Probit-Modellschätzungen dar. Die Wer-
te der RMSE unterstützen dabei die bisherigen Ergebnisse,
nach denen der R-Wort-Index dem verwendeten Bench-
mark-Modell für die Prognose konjunktureller Schwäche-
phasen überlegen scheint. So weist das Modell basierend
auf dem kontemporären Wert des R-Wort-Index mit einem
RMSE von 0,33 den besten Fit an die Zielzeitreihe aus.

Die Prediction/Realization-Tabellen zeigen demgegenüber
an, dass der Benchmark-Indikator ein Rezessionsquartal
mehr korrekt angezeigt als der R-Wort-Index. Der Vorteil wird
jedoch mit einer höheren Fehlerquote die Nicht-Rezessions-
quartale betreffend bezahlt. Als Grund für die geringere Tref-
ferhäufigkeit des R-Wort-Index bei den Rezessionsquarta-
len kann wie oben beschrieben dessen, mit zunehmender
Dauer eines Rezessionszeitraums zu beobachtende abneh-
mende Reliabilität angeführt werden. Für einen Rezessi-
onsindikator, welcher für die Identifikation von Rezessionen

konstruiert ist, erscheint jedoch insbesondere die korrekte
Diagnose von Rezessionsbeginnen entscheidend.

Interessant erscheinen auch die berechneten Rezessions-
wahrscheinlichkeiten am aktuellen Rand. Während der 
R-Wort-Index hier lediglich einen leichten Anstieg ausweist,
zeigt der Zinsspread mit knapp 50% den höchsten Wert seit
Ende 2001. Die dafür verantwortliche Inversion der Zins-
strukturkurve resultiert dabei aktuell mehr aus den gestie-
genen Kurzfristzinsen als aus einer Verringerung der Rendi-
te langfristiger Wertpapiere infolge möglicher Konjunktu-
rängste der Anleger. Insofern scheint die vom verwendeten
Benchmarkmodell berechnete Rezessionswahrscheinlich-
keiten hier sehr hoch.

Out-of-Sample-Ergebnisse

Um eine realistischere Einschätzung der Prognosegüte der
konkurrierenden Indikatoren bezüglich einer konjunkturellen
Schwächephase zu erhalten, wird zusätzlich ein Out-of-Sam-
ple-Experiment eingesetzt. Für die Berechnung der Out-of-
Sample-Prognosen werden die konkurrierenden Modelle in
einem ersten Schritt bis zu einem Zeitpunkt T* geschätzt, der
deutlich vor dem Ende des Beobachtungszeitraums T liegt.
Im vorliegenden Fall basieren die ersten Modellschätzungen
auf einem Schätzzeitraum von 1986:1 bis 2000:4 und um-
fassen 60 Datenpunkte. Basierend auf dieser Schätzung wer-
den für die Modelle jeweils die ersten Prognosen für das Quar-
tal 2001:1, also einen Zeitraum jenseits des Zeitpunkts T* be-
rechnet. Anschließend wird der Stützbereich jeweils um ei-
ne Beobachtung erweitert, die Schätzungen erneut durch-
geführt und die Prognosen für den Zeitraum jenseits des Zeit-
punkts T* + 1 ermittelt. Dieses rekursive Vorgehen wird bis
zum Zeitpunkt T wiederholt, so dass die letzte Prognose für
das zweite Quartal 2007 generiert wird. Die so resultieren-
den 26 Prognosen bilden die Basis für den Out-of-sample-

Vergleich der konkurrierenden Prognosemo-
delle bzw. Indikatoren. Analog zur In-sample-
Analyse zeigt Abbildung 7 die auf Basis der
geschätzten Probit-Modelle prognostizierten
Rezessionswahrscheinlichkeiten der betrach-
teten Indikatorvariablen. Der graphische Ver-
gleich zeigt erneut die relativ gute Eignung
des R-Wort Index gegenüber dem Bench-
mark-Modell.

Mit einer prognostizierten Rezessionswahr-
scheinlichkeit von 45% verfehlt der R-Wort-
Index im ersten Rezessionsquartal den
Schwellenwert von 0,5 knapp, zeigt im Ver-
gleich zum Benchmark-Modell (11%) aber ein
relativ deutliches Signal. Ferner gibt der Zins-
spread, gemessen am vorgegebenen
Schwellenwert, während des gesamten Re-
zessionszeitraums kein einziges korrektes
Signal. Auch für die alternativ berechneten
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Tab. 2 
RMSE 

Indikator 
RMSE In 
Sample 

RMSE Out of 
Sample 

R-Wort 0,33 0,47 
R-Wort (–1) 0,35 0,46 
Termspread (–1) 0,36 0,59 
Termspread (–2) 0,36 0,56 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 

Tab. 3 
Prediction/Realization-Tabellen 

Rezession Keine Rezession 
In Sample korrekt nicht 

korrekt 
korrekt nicht 

korrekt 
R-Wort 13 11 57 5 
R-Wort (– 1) 13 11 57 4 
Termspread (– 1) 15 9 57 4 
Termspread (– 2) 14 10 54 6 

 
Rezession Keine Rezession 

Out of Sample korrekt nicht 
korrekt 

korrekt nicht 
korrekt 

R-Wort 3 8 16 0 
R-Wort (– 1) 2 9 16 0 
Termspread (– 1) 0 11 15 1 
Termspread (– 2) 0 11 15 1 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 
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Gütemaße zeigt der R-Wort-Index relativ zu dem verwende-
ten Benchmark-Modell besser ab als das Benchmark-Mo-
dell. So liegt der RMSE mit 0,47 deutlich unter den Werten
des Zinsspreads (0,56) und auch die in Tabelle 3 dargestell-
ten Prediction/Realization-Tabellen bestätigen, dass der R-
Wort-Indikator out-of-Sample eine größere Anzahl an Re-
zessionsquartalen korrekt prognostiziert. Insgesamt zeigt das
Out-of-Sample-Experiment, dass der R-Wort-Index den Zins-
spread als Benchmark-Indikator klar dominiert und stützt
somit die Ergebnisse der In-Sample-Analyse, wonach der
R-Wort-Index als Indikator zur Vorhersage von Rezessionen
für Deutschland als geeignet erscheint. 

VAR –Modelle

Modellselektion und In-Sample-Ergebnisse

Das bivariate VAR-Modell wird mit dem Media-Tenor-Indika-
tor und der Wachstumsrate des BIP zum Vorjahresquartal mo-
delliert. Als Referenzmodell wird ein bivariates VAR-Modell
mit dem ifo Geschäftsklimaindikator herangezogen. Die oben
beschriebenen Informationskriterien zeigen für das Bench-
mark-Modell die optimale Modellspezifikation bei jeweils drei
Verzögerungen. Für den Media-Tenor-Indikator zeigt das AIC
für eine Lag-Länge von drei den minimalen Wert an, während
das BIC lediglich eine Verzögerung als optimal ausweist. Dem
AIC-Kriterium folgend werden im Rahmen der In-sample-Ana-
lyse für beide konkurrierenden Indikatoren VAR-Systeme mit

drei Lags geschätzt. Die Verwendung der Me-
dia-Tenor-Zeitreihe begrenzt das verwendete
Datensample dabei auf einen Zeitraum von
1995:1 bis 2007:2.

Die Prognoseeigenschaften der Indikatoren
werden dabei zunächst mittels Granger-Kau-
salitätsprüfung analysiert. Tabelle 4 zeigt für
beide konkurrierenden Modellspezifikationen
die F-Statistiken sowie die zugehörigen p-Wer-
te. Die Nullhypothese der Nicht-Granger Kau-
salität für den Media-Tenor-Index kann dabei
deutlich nicht verworfen werden. Im Gegen-
zug lässt sich die Hypothese der Nicht-Gran-
ger Kausalität des BIP gegenüber dem Me-
dia Tenor Index zum 1%-Signifikanzniveau ab-
lehnen. Der Media-Tenor-Index ist im Sample-
zeitraum folglich nicht geeignet, die Progno-

se des BIP gegenüber einem einfachen univariaten Prog-
nosemodell zu verbessern. Demgegenüber erweist sich das
ifo Geschäftsklima als signifikant granger-kausal für die BIP-
Wachstumsrate.

Out-of-Sample-Ergebnisse

Um eine realistischere Einschätzung der Prognosegüte der
konkurrierenden Indikatoren bezüglich der Wachstumsrate
des BIP zu erhalten wird auch für die spezifizierten VAR
Modelle ein pseudo Out-of-Sample-Experiment eingesetzt.
Die Modellparameter werden hierbei zunächst für den Zeit-
raum 1995:1–2000:4 geschätzt und eine dynamische Zwei-
Schritt-Prognose generiert. In einem rekursiven Ansatz wird
der Schätzzeitraum dann schrittweise um jeweils ein Quar-
tal erweitert und erneut eine dynamische Zwei-Schritt-Prog-
nose erstellt. Analog zur Analyse der Rezessionswahrschein-
lichkeiten wird als letzte Realisationswert der Zielvariable das
zweite Quartal 2007 verwendet, so dass 26 Ein-Schritt- und
25 Zwei-Schritt-Prognosen zur Evaluation der Indikatoren
herangezogen werden können. Die Anzahl der im Modell
berücksichtigten Verzögerungen der endogenen Variablen
wird innerhalb jedes Iterationsschrittes mittels des AIC-In-
formationskriteriums optimiert. Die Prognosegüte der kon-
kurrierenden Modellspezifikationen wird dann auf Basis der
Out-of-Sample-RMSE evaluiert. Um die relative Prognose-
güte der Indikatoren im Vergleich zu univariaten Verfahren
zu ermittelt, wird zusätzlich Theil’s U gegenüber einem AIC-
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Abb. 7

Tab. 4 
Granger-Kausalität 

Null-Hypothese F-Statistik p-Werte 
Media-Tenor-Index nicht 
granger-kausal für BIP y-y 0,172 p = 0,91 
ifo Geschäftsklima nicht 
granger-kausal für BIP y-y 10,772 p = 0,00 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 

Tab. 5 
Out-of-Sample-RMSE 

 RMSE  
h = 1 

RMSE  
h = 2 

Theil’s U  
h = 1 

Theil’s U  
h = 2 

Media Tenor 0,80 1,17 1,16 1,10 
ifo 0,65 0.86 0.94 0,82 

Quelle: Berechnungen der Autoren. 
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optimierten univariaten AR(p)-Prozess berechnet. Tabelle 5
zeigt die berechneten Out-of-sample-Gütemaße.

Analog zum Ergebnis der Granger-Kausalitätsprüfung zeigt
der Media-Tenor-Index gegenüber dem ifo Geschäftskli-
maindex für die Ein- und Zwei-Schritt-Prognose eine et-
was schwächere Prognosegüte. Die Werte für Theil’s U un-
terstützen diese Ergebnisse. Lediglich der ifo Geschäfts-
klimaindex führt im Rahmen von Ein- und Zwei-Schritt-
Prognose der Jahreswachstumsraten des BIP zu einer Ver-
besserung gegenüber Lag-optimierten uni-
variaten Modellen. Aufgrund der oben ana-
lysierten Zeitreiheneigenschaften der Ziel-
zeitreihe erscheint die relative hohe Prog-
nosegüte univariater Modelle für die Jahres-
wachstumsraten des deutschen BIP für den
hier zur Verfügung stehenden kurzen
Schätz- und Prognosezeitraum jedoch we-
nig überraschend. Abbildung 8 zeigt die aus
den Modellprognosen berechneten qua-
drierten Prognosefehler der Ein- und Zwei-
Schritt-Prognosen. Insgesamt zeigt der
konstruierte Media-Tenor-Index eine etwas
schwächere Prognosequalität wie der 
ifo Geschäftsklimaindex. Im Bereich des
oben definierten Rezessionszeitraums lie-
gen die Prognosefehler jedoch deutlich über
denen des Benchmark-Modells.

Schlussbemerkung

Im Rahmen der Studie werden Indikatoren, die auf Basis der
Medienberichterstattung generiert werden, bezüglich ihrer
Eigenschaft als Prognoseinstrumente der konjunkturellen
Entwicklung untersucht.

Nach dem Vorbild der Zeitschrift The Economist wird ein
Indikator konstruiert, der die Anzahl der Artikel in großen
deutschen Tageszeitungen misst, die das Wort Rezession
enthalten. Unter Verwendung von Probit-Modellen wird die
Eignung des resultierenden R-Wort-Index zur Prognose von
Rezessionswahrscheinlichkeiten für Deutschland evaluiert,
wobei die Rezessionen nach der Methode des NBER iden-
tifiziert werden. Im Vergleich zum Zinsspread, der als Bench-
mark-Indikator dient, zeigt der R-Wort-Index sowohl in sam-
ple als auch out of sample eine gute Eignung zur Prognose
realwirtschaftlicher Abschwungsphasen. 

Vor dem Hintergrund der Spekulationen über die Folgen der
Finanzkrise erscheint insbesondere der Stand des Indika-
tors am aktuellen Rand interessant. Abbildung 9 zeigt die
monatlichen Werte des R-Wort-Index auf Basis des Han-
delsblatts einschließlich März 2008. Als Folge der Finanz-
krise ist der Wert im Januar 2008 auf den höchsten Stand
seit September 2001 gestiegen. Die Entwicklung wird da-
bei allerdings augenscheinlich durch Berichte über Rezes-
sionsgefahren in den USA verzerrt. Ob die hohen Werte
des Indikators als Zeichen einer kommenden Rezession in
Deutschland zu werten sind, hängt zudem entscheidend da-
von ab, ob der Index dieses hohe Niveau halten wird. Der
im März zu beobachtende, deutliche Rückgang deutet eher
auf ein vorübergehendes Phänomen hin und lässt eine Re-
zession als weniger wahrscheinlich erscheinen.

Ebenso wird eine Zeitreihe des Instituts Media Tenor, die aus
einer Inhaltsanalyse diverser Fernsehnachrichten und Print-
medien gewonnen wird, auf ihre Eignung zur Prognose kon-
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junktureller Entwicklungen evaluiert. Unter Verwendung bi-
variater VAR-Modelle dient dabei die jährliche Wachstums-
rate des realen BIPs als Zielzeitreihe. Ein Vergleich mit dem
etablierten ifo Geschäftsklimaindex als Benchmark-Indika-
tor zeigt auch hier, dass Indikatoren, basierend auf Medien-
berichten, durchaus Prognosequalitäten für reale gesamt-
wirtschaftliche Entwicklungen aufweisen können.
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Kasten 
Die Effekte sinkender Immobilienvermögen auf den Konsum der Haushalte 

Die privaten Konsumausgaben, die rund 70% des Bruttoinlandsproduktes der USA ausmachen, hängen neben der Entwicklung der 
verfügbaren Einkommen auch vom privaten Gesamtvermögen der Haushalte ab. Der größte Anteil am Gesamtvermögen fällt mit 
über 60% dem Finanzvermögen zu; das Immobilienvermögen macht aktuell 31% aus (vgl. Tab 2.2).  
Während das Finanzvermögen zu einem großen Teil von der Entwicklung der Aktienmärkte abhängt, wird die Entwicklung des 
privaten Sachvermögens, welches das Immobilienvermögen einschließt, vor allem von der Preisdynamik der Immobilien beeinflusst. 
Der starke Anstieg der Aktienkurse und der Immobilienpreise in den vergangenen Jahren hat dazu geführt, dass sich der private 
Konsum dynamischer entwickelt hat als die verfügbaren Einkommen (vgl. Abb. 2.7). Dementsprechend dürfte ein Rückgang des 
Haushaltsvermögens im Zuge der Immobilienkrise und der dadurch ausgelösten konjunkturellen Schwächephase eine merkliche 
Zurückhaltung der Konsumenten nach sich ziehen.  
Im Folgenden soll das Ausmaß und die Persistenz der Abschläge bei den privaten Konsumausgaben quantifiziert werden, mit 
denen die Haushalte auf den aktuell zu beobachtenden Rückgang der Hauspreise und damit des Immobilienvermögens reagieren 
werden. 
In der Literatur gibt es eine Reihe von ökonometrischen Studien, die den Effekt einer Änderung des Immobilienvermögens auf die 
privaten Konsumausgaben quantifizieren und Schätzungen der marginalen Konsumneigung zwischen 0,03 und 0,10 berichten.a) 
Dabei unterscheiden sich die Untersuchungen erheblich in Bezug auf den Beobachtungszeitraum, die verwendeten Variablen und 
den methodischen Ansatz. Um die Zeitreiheneigenschaften der typischerweise verwendeten Variablen adäquat zu berücksichtigen, 
bietet sich eine Kointegrationsanalyse wie in Lettau und Ludvigson (2004)b) an, die allerdings nur den Konsumeffekt des gesamten 
Haushaltsvermögens untersuchen. Hier soll dagegen eine Langfristbeziehung zwischen dem realen Konsum (C), dem realen 
verfügbaren Einkommen (Y), dem realen Sachvermögen (S), das zum größten Teil aus dem realen Immobilienvermögen besteht, 
und dem realen Finanzvermögen (F) für den Zeitraum 1952Q1 bis 2008Q1 geschätzt werden.  
Die Schätzung mit Hilfe der modifizierten Kleinstquadratmethode (FM-OLS) ergibt  
 
ln(C) = 0,67 ln(Y) + 0,17 ln(S) + 0,15 ln(F) + Störgröße. 
 
Anhand von Stabilitätstests können keine Strukturbrüche identifiziert werden. Die Verwendung der Maximum-Likelihood-Methode 
von Johansen (1988)c) führt zudem zu nahezu identischen Schätzwerten. Insofern ist von einer statistisch korrekt spezifizierten 
Gleichung auszugehen. Aufgrund der logarithmisch-linearen Struktur der Gleichung sind die Parameter als Elastizitäten zu 
interpretieren. Eine Umrechnung in Koeffizienten der marginalen Konsumneigung erfolgt anhand der aktuellen Variablenwerte und 
ergibt: 
 
C = 0,637 Y + 0,065 S + 0,035 F + Störgröße. 
 
Die marginale Konsumneigung aus dem Sachvermögen ist deutlich größer als die aus dem Finanzvermögen. Der Schätzwert von 
0,065 liegt in dem Bereich zwischen 0,03 und 0,10, der in der Literatur angegeben wird. Eine Reduktion des Sachvermögens, z.B. 
aufgrund des Rückgangs der Immobilienpreise, um 1 US-Dollar führt demnach langfristig zu einer Verringerung der Konsum-
ausgaben um 6,5 US-Cent.  
Die Frage, wie weit die Korrektur der Vermögenswerte gehen und welche Auswirkungen dies auf den Konsum haben wird, ist im 
Rahmen der hier vorliegenden Partialanalyse nur begrenzt zu beantworten. Sie kann jedoch einige Anhaltspunkte liefern. Dazu wird 
zunächst angenommen, dass das reale Sachvermögen und das reale Finanzvermögen im Mittel jeweils mit einer konstanten Rate 
zunehmen, in einer logarithmischen Skala also um einen linearen Trend schwanken. Empirisch scheint diese Annahme eine 
akzeptable Näherung zu sein, auch wenn es zu zeitweise recht persistenten Trendabweichungen gekommen ist (vgl. Abb. 2.8 und 
Abb. 2.9). Unterstellt man, dass es eine fundamentale Tendenz zum Abbau von solchen Trendabweichungen gibt, so ist die 
Abwärtskorrektur des realen Sachvermögens schon weitgehend abgeschlossen, während das Finanzvermögen noch deutlich 
überbewertet zu sein scheint. Dies lässt sich auch anhand des Kurs-Gewinn-Verhältnisses (KGV) begründen, das Mitte Juni mit 
rund 22 erheblich über dem langjährigen Durchschnitt von rund 16 liegt. 
Basierend auf einer Fortschreibung der Trendsd) und der Annahme, dass die Trendabweichungen allmählich abnehmen werden, 
kann die Entwicklung des Konsums projiziert werden (vgl. Abb. 2.10). Dabei ist zu berücksichtigen, dass diese Projektion zum einen 
auf der Exogenitätsannahme des verfügbaren Einkommens und des Haushaltsvermögens beruht und zum anderen lediglich die 
Konvergenz zum Trend modelliert, konjunkturelle Verwerfungen aber vollständig ignoriert. Aufgrund der derzeit schwierigen 
konjunkturellen Lage ist sie daher kurzfristig als zu optimistisch einzustufen. Sie gibt dafür aber einen Hinweis darauf, dass ein 
trendmäßiger Anstieg des Konsums von rund 0,8% pro Quartal dauerhaft mit den langfristigen Entwicklungen seiner Determinanten 
vereinbar ist. Derzeit liegt der Konsum jedoch über dem durch seine Determinanten bestimmten nachhaltigen Niveau, weshalb die 
projizierten Wachstumsraten des Konsums im Prognosezeitraum unterhalb der Marke von 0,8% liegen und so eine Konvergenz des 
Konsums zu seinem langfristigen Trend ermöglichen. 
Aufgrund der konjunkturellen Rückwirkungen des Hauspreisverfalls liegt die tatsächliche Konjunkturprognose noch deutlich 
unterhalb der Konvergenzprojektion, denn sie berücksichtigt, dass der konjunkturelle Abschwung dazu führen wird, dass sich 
insbesondere die Produktion und damit das verfügbare Einkommen temporär erheblich schwächer entwickeln werden, als es dem 
trendmäßigen Verlauf entspräche. 
Als Fazit bleibt festzuhalten, dass nach Maßgabe langjähriger Durchschnitte das Sachvermögen nur noch als wenig überbewertet 
angesehen werden kann, während erhebliche Korrekturen beim Finanzvermögen zu erwarten sind. Dies impliziert, dass das 
gegenwärtige Konsumniveau in den USA nicht nachhaltig ist. Um wieder in eine durch die fundamentalen Erklärungsfaktoren 
gesicherte Größenordnung zu gelangen, muss der Konsum für einige Zeit geringer zulegen als im langjährigen Durchschnitt. Da 
negative konjunkturelle Impulse das Konsumwachstum zusätzlich dämpfen dürften, ist im Prognosezeitraum mit einer sehr 
schwachen Entwicklung zu rechnen. 
 
a) Vgl. K. Carstensen et al., »ifo Konjunkturprognose 2008: Konjunktur verliert an Fahrt«, ifo Schnelldienst 60(24), 2007, 21. 
b) M. Lettau und S.C. Ludvigson, »Understanding Trend and Cycle in Asset Values: Reevaluating the Wealth Effect on Consumption«, American 

Economic Review 94, 2004, 276–299. 
c) S. Johansen, »Statistical Analysis of Cointegration Vectors«, Journal of Economic Dynamics and Control 12, 1988, 231–255. 
d) Auch die Entwicklung des verfügbaren Einkommens wird dabei analog mit Hilfe eines linearen Trends modelliert. 
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Tab. 2.2 
Anteile am Gesamtvermögen 

Immobilienvermögen 31,3 
Sonst. Sachvermögen 6,1
Finanzvermögen 

davon: 
Aktien 
Pensionsrückstellungen 
Investmentfonds 

62,5 
 

11,1 
27,6 
10,7 

Quelle: Flow of funds, Federal Reserve Board. 

Abb. 2.7

Abb. 2.8

Abb. 2.9

Abb. 2.10

Kasten 
Aktueller Stand im Konjunkturzyklus 

Aktuell zeigt eine mit Hilfe eines Strukturellen Zeitreihen-
modells erstellte Trend-Zyklus-Zerlegung des realen Brutto-
inlandsproduktes eine geschlossene Outputlücke (vgl.  
Abb. 2.11). Die Modellschätzung basiert dabei neben den Ex-
post-Werten der amtlichen Statistik auf den aktuellen Quar-
talsprognosen des ifo Instituts und impliziert, dass die 
Produktionslücke zum Ende des Jahres 2009 deutlich nach 
unten geöffnet sein wird. Das Modell weist dabei eine 
Trendwachstumsrate aus, die seit 2000 merklich gesunken ist 
und aktuell bei 2,2% liegt.  

Abb. 2.11
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Kasten 
Trendarbeitslosigkeit in Westdeutschland 

Während der vergangenen Jahre haben einige strukturelle Veränderungen auf dem Arbeitsmarkt stattgefunden; hierzu zählt 
insbesondere die 2005 in Kraft getretene Arbeitsmarktreform Hartz IV. Außerdem waren eine fortdauernde Lohnzurückhaltung 
und eine Senkung der Lohnnebenkosten zu beobachten. Parallel fand 2004 eine partielle Flexibilisierung des Arbeitsmarktes 
durch Lockerung der Bestimmungen zur Zeitarbeit statt. Nicht zuletzt dürfte auch die vermehrte Förderung der Selbständigkeit 
positiv auf die Beschäftigung gewirkt haben. Im Folgenden soll deshalb untersucht werden, inwiefern sich dies in den Daten für 
Westdeutschland niedergeschlagen hat. Die Analyse beschränkt sich auf Westdeutschland, da hier Daten für einen mehrere 
Konjunkturzyklen umfassenden Beobachtungszeitraum vorhanden sind. Die strukturellen Veränderungen sollten hauptsächlich 
auf den Trend der Arbeitslosigkeit und weniger auf die konjunkturelle Bewegung wirken. Deshalb wird die Arbeitslosigkeit in 
Westdeutschland zunächst in zwei Komponenten zerlegt. Die erste enthält die konjunkturellen Bewegungen im Zeitablauf bzw. 
die zyklische Komponente und die zweite bildet die strukturelle Arbeitslosigkeit bzw. die Trendarbeitslosigkeit ab, da sie alle nicht 
konjunkturell bedingten Schwankungen enthält. Konkret werden hier Trendarbeitslosigkeit und konjunkturelle Komponente mittels 
eines strukturellen Zeitreihenmodells als unbeobachtete Komponenten geschätzt. Der Vorteil gegenüber anderen einfachen 
Filterverfahren liegt darin, dass die Länge des Zyklus nicht exogen vorgegeben werden muss, sondern ein Ergebnis der 
Schätzung ist. 
Abbildung 3.24 zeigt die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit im früheren Bundesgebiet einschließlich Westberlin ab 1960 in Millionen 
Personen (rote Linie) zusammen mit der ermittelten Trendarbeitslosigkeit (blaue Linie). Zu Beginn des Beobachtungszeitraums 
lag die Trendarbeitslosigkeit bei einer Größenordnung von etwa einer Viertel Million. Es wird deutlich, dass die 
Trendarbeitslosigkeit darauf folgend seit Mitte der sechziger Jahre kontinuierlich angestiegen ist und dabei jeden Monat im 
Durchschnitt 6 000 weitere Personen dauerhaft arbeitslos wurden. Ende 2004 war schließlich ein Niveau von etwa  
2,8 Millionen erreicht. In den folgenden Jahren ist die Trendarbeitslosigkeit erstmals seit den sechziger Jahren wieder gesunken 
und befindet sich aktuell auf einem Niveau von ca. 2,6 Millionen. Wie bei allen Trendextraktionsverfahren ist auch hier eine 
Schätzunsicherheit am aktuellen Rand vorhanden, der in Abbildung 3.24 durch Angabe des Konfidenzbands Rechnung getragen 
wird (gestrichelte Linien). Zusätzlich ist in Abbildung 3.24 die Trendarbeitslosigkeit dargestellt, die auf einer Schätzung des 
strukturellen Zeitreihenmodells basiert, bei der nur die bis Dezember 2004 verfügbaren Daten verwendet wurden (orangefarbene 
Linie). Diese Schätzung stützt sich demnach auf den Datenstand vor der Arbeitsmarktreform Hartz IV. Das Vorgehen liefert somit 
ein Vergleichszenario: Indem es den Trend der Arbeitslosigkeit vor Umsetzung der Arbeitsmarktreform in die Zukunft projiziert, 
lässt sich ermitteln, wo dieser zu finden wäre, wenn nach 2004 keine strukturellen Veränderungen auf dem Arbeitsmarkt 
stattgefunden hätten. Es zeigt sich deutlich, dass der so geschätzte Trend erheblich höher ausfällt, als die nach aktuellem 
Datenstand ermittelte Trendarbeitslosigkeit. Konkret errechnet sich eine Trendarbeitslosigkeit, die heute um 634 000 Personen 
niedriger liegt als es ohne strukturelle Veränderungen der Fall gewesen wäre. Mit anderen Worten: Die Veränderungen haben 
dazu beigetragen, dass über eine halbe Million Personen in Westdeutschland ihre Arbeitslosigkeit dauerhaft beenden konnten. 
Durch die Einführung von flächendeckenden Mindestlöhnen dürfte dieser Erfolg zum Großteil rückgängig gemacht werden und 
sich die Trendarbeitslosigkeit erneut erhöhen. Werden Mindestlöhne in einer Höhe von etwa 5 Euro etabliert, so dürfte der Trend 
im Verlauf der kommenden zwei Jahre bereits in einer Größenordnung von 300 000 höher liegen Geht man davon aus, dass ein 
etwas höherer stündlicher Mindestlohn von 6,50 Euro realisiert würde, dann käme man in die Nähe der Trendarbeitslosigkeit, wie 
es sich ohne strukturelle Veränderungen eingestellt hätte. 
Abbildung 3.25 zeigt die konjunkturelle Komponente der Arbeitslosigkeit in Westdeutschland (rote Linie). Die durchschnittliche 
Länge des ermittelten Konjunkturzyklus beträgt hierbei zehn Jahre. So liegt die Arbeitslosigkeit in Boomphasen bis zu einer 
halben Million Personen unter der Trendarbeitslosigkeit, wohingegen sie in Rezessionsphasen etwa in derselben Größenordung 
darüber liegt. Diese Abweichungen vom Trend sind jedoch keinesfalls statisch zu interpretieren, sondern können in einzelnen 
Konjunkturzyklen durchaus unterschiedlich ausfallen. Aktuell erkennt man ein Unterschreiten der Trendarbeitslosigkeit um 
340 000 Personen. Seit dem Höchststand der Arbeitslosigkeit zu Beginn des Jahres 2005 konnten rund eine Million Personen in 
Westdeutschland ihre Arbeitslosigkeit aufgrund der guten konjunkturellen Situation beenden. 
 

Abb. 3.24 Abb. 3.25
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Steht der deutschen Wirtschaft eine Rezession bevor? Das
ist eine Frage, die momentan häufig in den Medien disku-
tiert wird. Klar, die Belastungsfaktoren für die konjunkturel-
le Entwicklung in Deutschland sind derzeit enorm. Die Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise sind kräftig gestiegen, und
der Euro hat gegenüber dem US-Dollar ein Allzeithoch er-
reicht. Die Exportwirtschaft spürt zudem, dass wichtige Han-
delspartner ins Straucheln kommen. Insbesondere die USA
leiden unter der Finanzmarktkrise, und in einigen europäi-
schen Staaten korrigieren sich die Immobilienmärkte. Doch
die Gegenfrage lautet: Was ist überhaupt eine Rezession?
Dies ist nicht zuletzt eine Frage der Definition, die in der
wissenschaftlichen Literatur und auch in der Praxis etwa
internationaler Organisationen oder statistischer Ämter lei-
der nicht einheitlich beantwortet wird.

Von Konjunkturanalytikern wird der Begriff Rezession ge-
nerell auf wirtschaftliche Schwächephasen angewendet,
deren Dauer, Tiefe und Verbreitung über das übliche Maß
hinausgehen; man spricht von den »three key dimensions
of a recession, known as the »three Ds«, duration, depth
and diffusion.« (Fiedler 1990, 131) Auf Deutsch bedeutet
dies etwa, dass in einer Rezession die wirtschaftliche Ak-
tivität substantiell zurückgeht, der Rückgang weite Teile
der Wirtschaft betrifft und eine gewisse Dauerhaftigkeit be-
sitzt. In den USA ist das Business Cycle Dating Commit-
tee am National Bureau of Economic Research (NBER) mit
der Datierung des US-Konjunkturzyklus betraut.1 Konkret
schreibt das NBER zum Rezessionsbegriff: »A recession
is a significant decline in economic activity spread across
the economy, lasting more than a few months, normally
visible in real GDP, real income, employment, industrial pro-
duction, and wholesale-retail sales«. Aber auch diese Prä-
zisierung durch das NBER zeigt, dass der Begriff Rezes-
sion nicht eng gefasst ist und gewisse Spielräume für die
Beurteilung, ob die Wirtschaft in einer Rezession steckt,
beinhaltet. Da ein Urteil nach diesen Maßstäben die Ana-
lyse umfangreicher Datensätze erfordert, veröffentlicht das
NBER die offiziellen Rezessionsdatierungen für die US-
Wirtschaft mit erheblichen Zeitverzögerungen von oftmals
über einem Jahr.2 

Daher ist in den USA und zunehmend auch in Deutschland
eine andere Definition unter Konjunkturbeobachtern beliebt
geworden, die erstmalig 1974 von Julius Shiskin in der New
York Times veröffentlicht wurde (vgl. Achuthan und Banerji
2008). Demzufolge wird eine Rezession technisch definiert
als »Rückgang des saison- und kalenderbereinigten realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in mindestens zwei aufeinander

folgenden Quartalen.« Da das Bruttoinlandsprodukt der um-
fassendste Indikator für die wirtschaftliche Aktivität ist und
die kritische Zeitspanne für eine Rezession wenigstens sechs
Monate beträgt, wird mit dieser Daumenregel den beiden
Kriterien Verbreitung und Dauer grosso modo Rechnung ge-
tragen. Wie steht das NBER zu dieser Definition? Es schreibt
dazu: »Most of the recessions identified by our procedures
do consist of two or more quarters of declining real GDP, but
not all of them. Our procedure differs from the two-quarter
rule in a number of ways«.3

Nachteilig an der Shiskin-Regel ist vor allem, dass die Ver-
änderungsraten des saison- und kalenderbereinigten rea-
len Bruttoinlandsprodukts das Vorzeichen bei Datenrevi-
sionen zuweilen recht erratisch wechseln. Für die nach
offizieller NBER-Datierung von März bis November 2001
dauernde Rezession der US-Wirtschaft4 zeigten z.B. die
Ergebnisse des Bureau of Economic Analysis bis Juli 2002
zunächst nur für das dritte Quartal beim realen BIP ein Mi-
nus, danach aber sogar für die ersten drei Quartale 2001
in Folge. Nach heutigem Rechenstand (GDP: first quarter
2008 final) alternieren die Vorzeichen 2001 von Quartal zu
Quartal, so dass die Daumenregel gegenwärtig für das Jahr
2001 keine Rezession in den USA signalisierte. 

In Deutschland würden nach diesem Kriterium zurzeit mehr
Rezessionen registriert, als weithin gezählt werden. Aus-
geprägte Rezessionen gab es nach allgemeiner Auffassung
in den Jahren 1974/75, 1980/82 und 1992/93. Dass die
Daumenregel mehr Rezessionen anzeigt, liegt nicht zuletzt
daran, dass in Deutschland die Trendwachstumsrate der
gesamtwirtschaftlichen Produktion niedriger ist als in den
USA. So ist allein in diesem Jahrzehnt das reale Bruttoin-
landsprodukt saison- und kalenderbereinigt nach gegen-
wärtigem Datenstand (Inlandsproduktsberechnung, ers-
tes Vierteljahr 2008) zweimal um wenigstens zwei Viertel-
jahre in Folge gesunken, nämlich vom vierten Quartal 2002
bis zum zweiten Quartal 2003 und im zweiten und dritten
Quartal 2004. Weil das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2004 nur wenig zurückgegangen ist, handelt es sich hier-
bei nicht um eine Rezession, sondern lediglich um eine aus-
geprägte konjunkturelle Schwächephase. Die merklich un-
günstigere konjunkturelle Entwicklung 2002/03 zeigt hin-
gegen Merkmale einer Rezession. 

Für das Vorliegen einer Rezession muss demnach das rea-
le Bruttoinlandsprodukt – zieht man die Daumenregel her-
an –, wenigstens zwei Quartale lang deutlich gesunken
sein. Um die Position der Wirtschaft im Konjunkturzyklus
angemessen zu bestimmen, sollte darüber hinaus immer
auch die Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitäten berücksichtigt werden. Denn Konjunk-

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Was ist eine Rezession?

1 http://www.nber.org/cycles/recessions.html.
2 Für Deutschland veröffentlichte die Deutsche Bundesbank als einzige amt-

liche deutsche Institution bis zum Jahr 1997 in ihrem Beiheft »saisonbe-
reinigte Wirtschaftszahlen« eine Chronologie der Konjunktur, gemessen an
den lokalen Minima bzw. Maxima der trendbereinigten Industrieprodukti-
on in Deutschland.

3 http://www.nber.org/cycles/recessions.html.
4 http://www.nber.org/cycles/july2003.html.
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turzyklen sind nach moderner Konjunkturtheorie als
Schwankungen des Auslastungsgrades des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials aufzufassen (Wachs-
tumszyklen). Jeder Zyklus besteht aus einer Aufschwungs-
und einer Abschwungsphase, wobei die einzelnen Phasen
durch untere bzw. obere Wendepunkte miteinander ver-
bunden sind. Abschwungsphasen umfassen in dieser Ab-
grenzung sowohl Phasen mit absolut sinkender Produkti-
onstätigkeit als auch Phasen mit – gemessen an der Po-
tentialrate – unterdurchschnittlich zunehmender Produkti-
onstätigkeit (abnehmende Kapazitätsauslastung). Wenn
nach einer starken Aufschwungsphase mit überdurch-
schnittlich hoher Kapazitätsauslastung das reale Brutto-
inlandsprodukt saison- und kalenderbereinigt in zwei auf-
einander folgenden Quartalen sinkt, der Auslastungsgrad
dabei jedoch oberhalb des Normalniveaus bleibt, sollte
man nicht von einer Rezession, sondern von einem kon-
junkturellen Abschwung sprechen. Eine Rezession liegt
nach unserer Definition erst dann vor, wenn bei deutlich
rückläufiger saison- und kalenderbereinigten Produktion
(in mindestens zwei aufeinander folgenden Quartalen) der
gesamtwirtschaftliche Auslastungsgrad gleichzeitig deut-
lich unter das durchschnittliche langjährige Niveau fällt (vgl.
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftwissenschaft-
licher Forschungsinstitute 2001, 18). Dieses Rezessions-
kriterium war z.B. in den o.g. Rezessionsphasen in
Deutschland erfüllt. 

Für die gesamte Weltwirtschaft lässt sich schließlich die
hier vorgestellte Rezessionsdefinition dagegen nicht sinn-
voll anwenden, denn das zusammengefasste reale Brut-
toinlandsprodukt der Welt ist in den vergangenen vier Jahr-
zehnten im Jahresdurchschnitt fortlaufend gestiegen, was
auf das höhere Trendwachstum in den Emerging Markets
zurückzuführen ist. Allgemein anerkannte Regeln zur De-
finitionen einer Weltrezession gibt es deshalb nicht. Nach
dem internationalen Währungsfonds (IMF) gab es seit 1970
drei umfassende Wachstumsrezessionen, und zwar in den
Jahren 1975, 1982 und 1991, in denen das globale Wirt-
schaftswachstum jeweils unter der 2 Prozentmarke blieb.
Bereinigt um den Anstieg der Weltbevölkerung war die Ver-
änderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in den
Jahren 1982 und 1991 sogar negativ. Alles in allem fo-
kussiert der IMF heute bei der Identifikation globaler Re-
zessionen – ähnlich wie das NBER – auf eine Reihe mo-
natlich verfügbarer Indikatoren, z.B. die Weltindustriepro-
duktion oder das Welthandelsvolumen (vgl. International
Monetary Fund 2002, 10–12). Zum anderen wird aber heu-
te auch eine definitive Wachstumsschwelle für das reale
Welt-BIP (+ 3%) genannt, bei deren Erreichen bzw. Un-
terschreiten nach Ansicht des IMF globale Rezession
herrscht (vgl. International Monetary Fund 2008, 31). Un-
ter diese neue IMF-Regel fallen, fokussiert man auf die letz-
ten drei Jahrzehnte, die Jahresergebnisse für 1980 bis
1983, 1990 bis 1993, 1998 sowie 2001 und 2002. 
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Unternehmen gehen »bankrott« und hören oftmals auf zu
existieren. Personen gehen »bankrott« und verschwinden
glücklicherweise in den seltensten Fällen. Und Staaten? 

Ein Staat ist bankrott1, wenn er Schuldenrückzahlungen oder
Zinszahlungen ganz oder auch nur teilweise in der ur-
sprünglich vereinbarten Höhe nicht pünktlich leistet. Neben
den eigenen Schulden des Staates gilt dieses Kriterium auch
für Schulden des privaten Sektors, die durch staatliche Ga-
rantien gedeckt sind. Ein Staatsbankrott kann auch dadurch
sichtbar werden, dass Bankeinlagen zwangsweise einge-
froren werden und/oder dass Einlagen in ausländischer Wäh-
rung zwangsweise in die heimische Währung umgewan-
delt werden.

Häufig geht ein Staat bankrott, weil es ihm nicht mehr ge-
lingt, die auslaufenden Altschulden neu zu finanzieren. Ha-
ben die Gläubiger ihr Vertrauen in die Zahlungsfähigkeit des
Staates verloren, verlangen sie für neue Kredite Risikoauf-
schläge. Diese Zinsaufschläge belasten die Zahlungsfähig-
keit weiter und setzen eine Abwärtsspirale in Gang. Dreht
sich diese Spirale, bleibt dem Staat ab einem bestimmten
Punkt nur die Bankrotterklärung. Oder die Gläubiger wei-
gern sich irgendwann, zur Begleichung der Altschulden neue
Kredite zu geben.

Schulden sind nicht gleich Schulden

Die Schulden eines Staates können unterteilt werden in
Auslandsschulden2, d.h. Schulden, die von ausländischen
Gläubigern gehalten werden, und Inlandsschulden, die bei
heimischen Kreditgebern liegen. So sind etwa die hohen
Staatsschulden Japans fast ausschließlich in inländischer
Hand. Trotz eines für 2011 geschätzten3 Schuldenstands
von über 200% des Bruttoinlandsprodukts kann sich Ja-
pan daher zu relativ geringen Kosten finanzieren. Das un-
terscheidet die Situation Japans momentan auch von der
Griechenlands. Allerdings kann sich das Blatt in Japan
wenden. Insbesondere, wenn die alternde Bevölkerung
ihr Geld für das Rentenalter wieder selber benötigt und
es nicht mehr dem Staat leihen kann (vgl. Economist 2010).
In Deutschland liegt der Anteil der Auslandsverschuldung
derzeit bei 53,6%.4

Ein anderes Abgrenzungskriterium ist die juristische Zu-
ständigkeit: Fallen die Schulden unter die juristische Zu-
ständigkeit ausländischer Staaten bzw. unter internationa-

le Hoheit (vgl. Reinhart und Rogoff 2009, 9), oder sind es
Schulden, auf die das Schuldnerland selber juristisch zu-
greifen kann. 

Wichtig ist aber nicht nur, wer die Schulden hält und in wel-
chem Land der juristische Zugriff auf die Schulden liegt, son-
dern auch in welcher Währung sich ein Staat verschuldet
hat. Sind die Schulden in ausländischer Währung oder in der
heimischen? Denn hat er sich in seiner eigenen Währung
verschuldet, so könnte er die Forderungen bedienen, indem
er einfach neues Geld druckt. Er inflationiert die Schulden
weg. Das geht, sofern er die Souveränität über die eigene
Währung hat, was in Griechenland aktuell nicht der Fall ist.
Die Staatsschulden können aber auch in ausländischer Wäh-
rung aufgenommen sein. Und viele Staatsbankrotte rühren
daher, dass Staaten ihre Schulden in fremder Währung nicht
mehr bedienen können. 

Oftmals werden Schulden in heimischer Währung vor-
wiegend von Inländern gehalten und solche in anderen
Währungen von Ausländern. Allerdings ist das nicht zwin-
gend. So verschulden sich die USA etwa auch bei Aus-
ländern in US-Dollar. Die Länder der Eurozone verschul-
den sich hauptsächlich in Euro.5 Für manche Länder kann
es jedoch schwierig sein, Ausländer vom Halten der
Staatsschulden in der Währung des Schuldnerlandes zu
überzeugen. Wie Länder dies versuchen, zeigt etwa ein
Beispiel während der Krise von Mexico 1994–1995, der
Tequila-Krise. Mit den so genannten Tesobonos versuch-
te Mexiko, das Geld ausländischer Gläubiger im Land zu
halten. Die Tesobonos waren Schuldenpapiere in heimi-
scher Währung, also in mexikanischen Peso, die aber an
den Dollar gebunden waren. Durch diese Konstruktion
sollten ausländische Anleger gegen einen Verfall des Pe-
so geschützt werden. Im Verlauf der Krise schichteten aus-
ländische Anleger stark in diese Papiere um (vgl. Lustig
1995). Die Tesobonos stellen aus unserer Sicht ein Fall
von Schulden dar, die von Ausländern gehalten werden,
der juristische Zugriff aber im Inland liegt und die Währung
ebenfalls die inländische ist.

Staatsbankrott aus ökonomischer Sicht

Aus ökonomischer Sicht ist es interessant, zwischen ver-
schiedenen Typen von Staatsbankrotten zu unterschei-
den (vgl. Manasse und Roubini 2009). So kann es sein,
dass grundsätzlich zahlungsfähige Länder durch hohe
kurzfristige Verbindlichkeiten vor Liquiditätsproblemen ste-
hen, d.h. kurzfristig nicht »flüssig« sind. Solche Liquidi-
tätskrisen können beispielsweise mit Hilfe von Überbrü-
ckungskrediten, etwa durch den Internationalen Wäh-
rungsfonds oder durch andere Länder, gelöst werden.

Klaus Abberger

Was ist ein Staatsbankrott?

1 Diese Definition lehnt sich an Reinhart und Rogoff (2009, 11) an.
2 Vgl. International Monetary Fund (2003) für eine genaue Definition von Aus-

landsschulden und von »residence«.
3 Schätzung der OECD (2009). Damit ist Japan unangefochten Spitzenrei-

ter. Auf Rang 2 der Schuldenliste steht Island mit etwa 145,8% und da-
nach Griechenland mit geschätzten 130,2%, dicht gefolgt von Italien mit
129,7%.

4 Stand: 3. Quartal 2009 (vgl. Bundesbank 2010). 5 Vgl. Daten der Europäischen Zentralbank (2010).
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Schwieriger sieht es bei Solvenzproblemen aus: In diesem
Fall ist der Staat wegen einer überbordenden Schulden-
last nicht zahlungsfähig. Die Staaten kommen ohne ein-
schneidende und vertrauenerweckende Sparmaßnahmen
nicht aus der Schuldenfalle. Besonders gefährlich wird es,
wenn eine Spirale in Gang kommt: Die Finanzierungspro-
bleme führen dazu, dass die Gläubiger höhere Prämien
verlangen, was dann wiederum den Schuldendienst er-
höht. Staaten können auch in Finanzierungsschwierig-
keiten geraten, weil sie makroökonomische Defizite auf-
weisen. Diese zeigen sich oftmals in einer Kombination
aus schwachem Wirtschaftwachstum und einem relativ
festen Wechselkurs. Diese drei Kategorien sind allerdings
nicht ausschließlich. Ein Staat kann unter mehreren Pro-
blemen gleichzeitig leiden. Weiterhin gibt es aber auch
Staatsbankrotte, die über keinen ökonomischen Hinter-
grund verfügen. Gründe sind in diesem Fall Kriege, Na-
turkatastrophen oder politische Umstürze und die feh-
lende Anerkennung der alten Schulden. 

Die aktuellen Probleme Griechenlands sind ökonomisch ge-
sehen vielschichtig.6 So muss Griechenland 2010 allein
50 Mrd. € für den Ersatz auslaufender Altschulden aufneh-
men. Hinzu kommen 30 Mrd. € geplante Neuverschuldung.
Aber nicht nur diese Um- bzw. Neufinanzierung von Schul-
den ist problematisch, sondern auch die Höhe des Schul-
denberges. Die EU schätzt den Schuldenstand Griechen-
lands Ende 2010 auf ca. 304 Mrd. € und damit auf 125%
des Bruttoinlandsprodukts. Und Griechenland hat ein Zwil-
lingsdefizit. D.h., es liegt nicht nur ein Haushaltsdefizit, son-
dern auch ein Leistungsbilanzdefizit vor. Die Griechen im-
portieren viel mehr Waren, als sie exportieren, so dass 2008
ein Leistungsbilanzdefizit von 14,6% des Bruttoinlandspro-
dukts resultierte. Es sind damit beträchtliche Summen an
Transfers aus dem Ausland (Geschenke) oder Kapitalimporte
(Kreditaufnahme und Vermögensverkauf) zur Finanzierung
notwendig.

Fehlender Rechtsrahmen

Was passiert nun, wenn ein Staat bankrott ist? Um die ein-
gangs gestellte Frage, ob Staaten verschwinden oder blei-
ben, wenn sie zahlungsunfähig sind, nun endlich zu beant-
worten: Staaten verschwinden in der Regel nicht. Und:
Staatsbankrotte sind keine Seltenheit. 

Bankrotte7 von Staaten unterscheiden sich von der Zah-
lungsunfähigkeit von Unternehmen und Privatpersonen

auch dadurch, dass es für die letztern meistens gesetzli-
che Regelungen gibt. So regelt in Deutschland die Insol-
venzordnung, wie die Gläubiger befriedigt werden. In den
Vereinigten Staaten gibt es mit dem häufig in den Medien
angesprochenen Chapter 11 ein Abschnitt des Insol-
venzrechts, der die Zahlungsunfähigkeit von Unterneh-
men regelt. Für Bankrotte von Staaten gibt es keinen
Rechtsrahmen. Der Gläubiger hat daher keine verlässli-
chen Leitlinien, wie und zu welchen Teilen er sein Geld
zurückbekommt. Zwar gab es immer wieder Vorstöße,
einen solchen Rechtsrahmen zu schaffen (vgl. Economist
2001) – insbesondere nach dem bislang größten Fall ei-
nes Staatsbankrotts mit Auslandsschulden, dem Bank-
rott Argentiniens 2001 –, verbindliche Regeln gibt es aber
weiterhin nicht. Umso wichtiger ist es, dass die Gläubi-
ger darauf vertrauen können, ihr Geld wieder zu bekom-
men. Vertrauen auf die Zahlungsfähigkeit und Zahlungs-
willigkeit ist sehr zentral bei Staatsschulden. Das ist ver-
gleichbar mit einem so genannten Bank Run in der Pri-
vatwirtschaft. Gibt es Befürchtungen, dass eine Bank in-
solvent wird, stürmen möglicherweise die Kunden die
Bank, um ihr Geld abzuheben. Dadurch dass so viele Kun-
den gleichzeitig ihr Geld wollen, kann dies die Bank 
ruinieren, auch wenn sie ursprünglich keine Probleme mit
der Zahlungsfähigkeit hatte. Obwohl ein Rechtsrahmen
für Staatsbankrotte fehlt, gibt es aber eine internationale
Organisation, an die sich die in Zahlungsschwierigkeiten
befindlichen Länder wenden können: den Internationalen
Währungsfonds. Er gewährt Finanzhilfen, um Länder in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten bei ihren wirtschaftspoliti-
schen Reform- und Anpassungsprozessen zu unterstüt-
zen.8 Um Kredite zu erlangen, müssen die Staaten jedoch
Reformkonzepte vorlegen. Die Maßnahmen werden vom
Fonds in der Umsetzung kontrolliert und evaluiert.

Abwägungsproblem Staatsbankrott

Ein weiterer Punkt, warum Vertrauen wichtig ist, rührt da-
her, dass Staaten in aller Regel in den Bankrott gehen,
lange bevor sie die Schulden durch ihre Ressourcen nicht
mehr zurückzahlen könnten. Daher rührt wohl auch die
verbreitete Meinung, dass Staaten eigentlich gar nicht
bankrott gehen können. Sie vermögen immer über ihre
Rohstoffe, Grund und Boden oder über die Arbeit ihrer
Bürger die Schulden abzuzahlen. Aber Staaten stellen Zah-
lungen ein oder verschieben diese, auch wenn sie theo-
retisch die Mittel hätten, die Schulden zu bedienen. Na-
türlich kann ein Staat in die oben beschriebenen Liquidi-
tätsprobleme geraten. Aber ansonsten ist es vielmehr so,
dass die Regierungen verschiedene Interessen abwägen
müssen. Auf der einen Seite stehen die Gläubiger, die ihr

6 Für Daten zu Griechenland siehe das Factsheet Griechenland des ifo Ins-
tituts. Abrufbar im Internet unter: 
http://www.cesifo-group.de/link/special-greek-facts.pdf.

7 Laut Duden Herkunftswörterbuch ist Bankrott die Bezeichnung für »fi-
nanzieller Zusammenbruch, Zahlungsunfähigkeit« und wurde im 16. Jh.
aus dem italienischen banca rotta entlehnt, das eigentlich zerbrochener
Tisch (des Geldwechslers) bedeutet.

8 Zum Internationalen Währungsfonds siehe etwa das Informationsblatt »Der
IWF auf einen Blick«, abrufbar im Internet unter 
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/deu/glanced.htm.
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Geld oder ihre Zinszahlungen wollen. Auf der anderen Sei-
te stehen die Bürger des Landes. Sollen die Gläubiger be-
dient werden, bedeutet dies für die Bürger häufig tiefe Ein-
schnitte. Der Staat muss bei seinen Ausgaben sparen, et-
wa Löhne und Gehälter kürzen, Renten kürzen. Infra-
struktur kann nicht mehr zur Verfügung gestellt werden.
Und meistens muss er seine Einnahmen steigern, etwa
durch Steuererhöhungen. Eine tiefe Rezession, eine wirt-
schaftliche Abwärtsspirale bis hin zu politischen Unruhen
können der Preis sein. Die Regierung hat nun abzuwägen,
was sie der Bevölkerung abverlangen will oder kann. Häu-
fig bleibt ihr aber keine andere Wahl als den Bankrott. Die
notwendigen Anpassungen wären so einschneidend, dass
nur die Erklärung der Zahlungsunfähigkeit und die Bitte
um Hilfen übrigbleibt. Oder der Regierung wird gar keine
Wahl gelassen, weil die Gläubiger sich schlicht weigern,
neues Geld zu geben. Die gute Nachricht für die Gläubi-
ger aber ist: Auch bei einem Staatsbankrott bekommen
sie meistens einen Teil des Geldes zurück. Oftmals wer-
den die Zahlungen auch lediglich in die Zukunft verscho-
ben. Denn der Staat will das Vertrauen wieder zurück-
gewinnen.

Für Gläubiger bedeutet dies, dass sie nicht nur auf die
generelle Zahlungsfähigkeit des Staates schauen müssen,
sondern vielmehr, ob die Staaten fähig sind, die erforder-
lichen Einschnitte vorzunehmen. Aber nun kann man na-
türlich fragen: Warum sollten Regierungen überhaupt den
politisch oftmals harten Weg gehen und die Bürger mit
unliebsamen Maßnahmen konfrontieren? Das tun sie, weil
Staaten für ihre wirtschaftliche Entwicklung auf Kapital
angewiesen sind. Es ist daher wichtig, dass ihnen die ei-
genen Bürger ihre Ersparnisse anvertrauen und in vielen
Fällen, dass ihnen ausländische Gläubiger Kapital zur Ver-
fügung stellen (vgl. Eaton und Gersovitz 1981). Daher ha-
ben die Staaten ein Interesse, dass ihnen auch zukünftig
die (internationalen) Kapitalmärkte zur Verfügung stehen.
Ein wichtiger Grund für die Staaten, ihre Schulden zu-
rückzuzahlen, ist daher ihre Reputation als Schuldner und
damit die Möglichkeit, auch zukünftig Kredite zu »guten«
Konditionen zu erhalten. 

Ist das Vertrauen angeschlagen, ändern sich die Kreditbe-
dingungen für die Staaten sogar, wenn sie den Schulden-
dienst leisten. Erkennbar ist das an der derzeitigen Situa-
tion Griechenlands. So lag der Zinsaufschlag griechischer
Anleihen gegenüber zehnjährigen deutschen Staatsanleihen
im März bei 2,79 Prozentpunkten. Dadurch entstehen den
Griechen rechnerische Mehrkosten auf die Staatsschuld,
wie sie Ende 2009 bestand, von 7,6 Mrd. € pro Jahr (vgl.
ifo Institut 2010). Geld, das den Griechen anderswo fehlt.
Das Vertrauensproblem wird in diesem Fall dadurch ver-
schärft, dass die griechischen Statistiken als unzuverlässig
einzuschätzen sind und die Anleger nicht genau wissen, 
woran sie sind (vgl. ifo Institut 2010). 

Staatsbankrotte sind keine Seltenheit

Dass Staatsbankrotte nicht gerade seltene Ereignisse sind,
wurde schon erwähnt. Reinhart und Rogoff (2009, 68) ha-
ben eine umfassende Datensammlung zu Staatsbankrot-
ten zusammengetragen. Insbesondere ihre Liste von nicht
vollständig bezahlten Auslandsschulden ist lang. Ange-
sichts der Vielzahl von Staatsbankrotten gelangen die Au-
toren zu der Einschätzung, dass wiederholte Staatsbank-
rotte die Norm sind und es internationale Wellen von Bank-
rotten gibt.

Betrachtet man ihre Auflistung für Europa, die von 1800 bis
heute reicht, zeigt sich, wie häufig Staatsbankrotte bei Aus-
landsschulden auch in Europa waren und sind.9 Griechen-
land war seit seiner Unabhängigkeit 1830 etwa die Hälfte
der Zeit in Staatsbankrotten. Damit ist das Land in Europa
Spitzenreiter. Wird als Maßstab allerdings nicht die Dauer
der Bankrottphasen, sondern lediglich die Anzahl der Bank-
rotte seit 1800 verwendet, ändert sich die Rangliste. Nach
diesem Kriterium führt Spanien mit acht, dicht gefolgt von
Deutschland10 mit sieben sowie Österreich und Ungarn, bei-
de einschließlich Österreich-Ungarn, ebenfalls mit je sieben
Bankrotte. Verengt man den Blick auf einen kürzeren und
jüngeren Zeitraum, etwa den von 1980–2008, so stehen
jedoch andere europäische Länder für Staatsbankrotte: Po-
len, Rumänien, Russland und die Türkei.

Frühwarnsysteme

Um das Risiko eines bevorstehenden Staatsbankrotts quan-
titativ abzuschätzen, gibt es verschiedene Methoden. Em-
pirische Ansätze verwenden, ähnlich wie Frühwarnsyste-
me für Währungskrisen, häufig so genannte Probit/Logit-
Regressionen oder den Signalansatz, da die Risikofaktoren
ähnliche sind.11 In der öffentlichen Diskussion spielen die
Einschätzungen der Ratingagenturen eine dominante Rol-
le. Schließlich waren es auch die Veröffentlichungen dieser
Agenturen, die Griechenland ins öffentliche Rampenlicht
rückten. Standard & Poor´s verwendet für seine Ratings
von Staatsschulden einen Analyserahmen mit neun Kate-
gorien von ökonomischen und politischen Risiken.12 Diese
Faktoren werden einzeln bewertet und zu einem Gesamt-
ranking zusammengefügt. In die Bewertung fließen ein: po-
litische Risiken (Stabilität politischer Institutionen, öffentliche
Sicherheit, geopolitische Risiken etc.), Einkommen und öko-
nomische Struktur (Wettbewerbsfähigkeit, Arbeitsmarkt-

9 Vgl. Reinhart und Rogoff (2009, 99). Staatsbankrotte oder/und Umschul-
dungen.

10 Mit Deutschem Reich und Vorläuferstaaten.
11 Vgl. Manasse, Roubini und Schimmelpfennig (2003) und Reinhart (2002).

Sowie für eine Verfeinerung des Signalansatzes zur Warnung vor Wäh-
rungskrisen Abberger, Nierhaus und Shaikh (2009).

12 Vgl. Standard & Poor´s (2006) für eine Beschreibung der Ratingpraxis bei
Staatsschulden durch diese Agentur.
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flexibilität etc.), ökonomische Wachstumsperspektiven (Hö-
he der Ersparnisse und Investitionen etc.), finanzpolitische
Flexibilität (Staatseinnahmen, Staatsausgaben, Pensions-
verpflichtungen etc.), Staatsverschuldung (Schuldenstand
im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt etc.), Verbindlich-
keiten außerhalb des Staatshaushalts und Eventualver-
bindlichkeiten (Robustheit des finanziellen Sektors etc.), mo-
netäre Flexibilität (Geld- und Kreditausweitung, Status der
Zentralbank etc.), externe Liquidität (Währungsreserven,
Leistungsbilanzdefizite etc.), Auslandsschulden (Höhe, Wäh-
rungszusammensetzung, Laufzeit etc.). 

Mit Hilfe dieser Kriterien versucht Standard & Poor´s nach
eigenen Aussagen sowohl die Fähigkeit als auch den poli-
tischen Willen zur Rückzahlung der Schulden zu bewerten.
Eine exakte Einschätzung der Risiken bleibt jedoch schwie-
rig. Aus ökonomischer Sicht sollten aber Kredite an Staa-
ten recht sicher sein, wenn die Länder fortlaufend Haus-
haltsüberschüsse (d.h. die Steuereinnahmen sind höher als
die Staatsausgaben) aufweisen, ein niedriges Schuldenni-
veau besitzen und zudem noch ihre Kredite recht langfris-
tig finanzieren. Anfällig für einen Bankrott sind dagegen Staa-
ten mit großen Haushaltsdefiziten und vorwiegend kurzfris-
tig finanzierten Schulden. In diesem Fall kann es gefährlich
werden, auch wenn das Schuldenniveau gar nicht so aus-
ufernd erscheint (vgl. Reinhart und Rogoff 2009, xlii).
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Die deutsche Volkswirtschaft erlebte im
vergangenen Jahr mit einem Rückgang
des realen Bruttoinlandsprodukts um
4,9% den größten Produktionseinbruch
in der Nachkriegszeit. Hauptverantwort-
lich dafür war vor allem die starke Abnah-
me der realen Warenexporte um 17,9%.
Die Exporte insgesamt (inklusive Dienst-
leistungen) leisteten einen negativen
Wachstumsbeitrag von 6,8 Prozentpunk-
ten zum realen BIP.1

Für 2010 sind wieder positive Impulse aus
dem Exportgeschäft zu erwarten: Das 
ifo Institut prognostiziert einen Zuwachs
der deutschen Exporte von 10,8% (vgl.
Carstensen et al. 2010). Andere Institu-
tionen wie der Deutsche Industrie- und
Handelskammertag (DIHK 2010), der
Bundesverband Großhandel, Außenhan-
del, Dienstleistungen e.V. (BGA 2010) und
die deutsche Bundesbank (2010) kom-
men zu ähnlichen Vorausschätzungen.

Woher soll der Anstieg der Exporte kom-
men? Wie Abbildung 1 zeigt, kam noch

vor zehn Jahren die wesentliche Nach-
frage aus der Eurozone (45% der deut-
schen Ausfuhren), den USA (10%) und
Großbritannien (8%). Bis 2009 haben die
Exportanteile dieser traditionellen Haupt-
abnehmergruppe jedoch um 6 Prozent-
punkte abgenommen. Im gleichen Zeit-
raum haben allein die BRIC-Länder (Bra-
silien, Russland, Indien und China) ihren
Anteil an den deutschen Ausfuhren von
4% (2000) auf 9% (2009) erhöht. Dies
dürfte sich fortsetzen. Betrachtet man
nämlich die Industrieproduktion nach
Ländergruppen seit August 2008, dem
Monat vor der Insolvenz von Lehman
Brothers, so zeigt sich, dass sich Asien
deutlich dynamischer entwickelt als die
Eurozone und die USA, möglicherwei-
se kann sogar von einer Abkopplung ge-
sprochen werden (vgl. Abb. 2). Da der-
zeit wenig dafür spricht, dass sich das
Wachstumsdifferential zwischen Asien
und der traditionellen Hauptabnehmer-
gruppe merklich verringern wird, dürfte
die deutsche Exportdynamik zum Groß-
teil von der steigenden Nachfrage aus
den asiatischen Schwellenländern ge-
tragen werden. Daneben werden auch
die Bestellungen aus Brasilien und Po-
len – wenn auch in geringerem Maße –
zur Dynamik beisteuern. 

Um dieser Entwicklung für die Exportprog-
nosen besser Rechnung zu tragen, wur-
de vom ifo Institut ein Exportnachfrage-
indikator entwickelt, der im Folgenden
kurz vorgestellt werden soll. Im Anschluss
daran wird die Frage nach der Bedeutung
der einzelnen Absatzländer für den deut-
schen Export mit Hilfe des Indikators ge-
nauer beleuchtet.

liegen in Asien und Osteuropa

Steffen Elstner, Christian Grimme und Thomas Siemsen

Die größten aufstrebenden Märkte für deutsche Exporte

Die Eurozone und Großbritannien als klassische Abnehmer deutscher Güter werden ihre bisheri-

gen Anteile an den deutschen Gesamtexporten nicht halten. Aufstrebende Länder wie China, In-

dien, Brasilien, Polen und Russland werden zunehmend das deutsche Exportwachstum beeinflus-

sen. Um dieser Entwicklung für die Exportprognosen besser Rechnung zu tragen, wurde vom ifo

Institut ein Exportnachfrageindikator entwickelt. Mit Hilfe des Indikators wird die Bedeutung der

einzelnen Absatzländer für den deutschen Export genauer beleuchtet.

2%
2%

3%

10%

2%

6%

45%

16%

8%

2%

2%

Eurozone Großbritannien
Polen Tschechien
restliches Osteuropa USA
Japan China
restliches Asien Brasilien, Russland, Indien (BRI)
andere Länder

Exportanteile der einzelnen Regionen an den Warenexporten

2000

4%
3%

3%

7%

1%

7%

17%

5%

43%

4%

7%

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

2009

Abgrenzung nominaler Spezialhandel

Abb. 1

1 Da auch die Importe sanken, betrug der Wachs-
tumsbeitrag des Außenbeitrags – 2,9 Prozent-
punkte.
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Konstruktion und Prognose des Export-
nachfrageindikators

Die Grundidee des Indikators ist, die Nachfrage der 25 wich-
tigsten Absatzmärkte für deutsche Exportwaren zusammen-
zufassen und zu prognostizieren. Berücksichtigt werden die
gesamte Eurozone (ohne Deutschland), Großbritannien, die
USA, die BRIC-Staaten, Japan sowie ein beträchtlicher Teil
Osteuropas, z.B. Polen und Tschechien. Dabei wird das Brut-
toinlandsprodukt als Maß für die Marktgröße eines Absatz-
landes verwendet und mit der Bedeutung des jeweiligen
Landes für den deutschen Export gewichtet. Die Gewich-
tungsfaktoren berechnen sich als das Verhältnis der deut-
schen Exporte in das betreffende Land zu den deutschen
Gesamtausfuhren. Daher trägt z.B. die Entwicklung in Frank-
reich, das in Abgrenzung des Spezialhandels mehr als 10%
der deutschen Waren nachfragt, stärker zum Indikator bei
als die Entwicklung in Brasilien, in das nur ca. 1% der ge-
samten deutschen Warenausfuhr geliefert wird.

Für die Betrachtung der Vergangenheit basiert der Indikator
auf den von den jeweiligen Ländern veröffentlichten Quar-
talsdaten für das Bruttoinlandsprodukt und den vom Statis-
tischen Bundesamt ausgewiesenen deutschen Exportzah-
len.2 Daraus lässt sich für jedes Land eine exportanteilsge-
wichtete BIP-Zeitreihe berechnen. Der Exportnachfrageindi-
kator auf Basis der Bruttoinlandsprodukte, kurz IBIP, ergibt
sich dann, indem für jedes Quartal der Mittelwert über alle
Länder gebildet wird.3 Für einen Prognosezeitraum von bis zu
zwei Jahren wird auf die Ländervorausschätzungen des 
ifo Instituts zurückgegriffen, während die jeweils aktuellen
Exportanteile als Gewichtungsfaktoren verwendet werden.

Diese Konstanzannahme lässt sich damit be-
gründen, dass sich die jeweiligen Anteile nur
allmählich über den Zeitverlauf verändern.

Mit Hilfe des Indikators können statistisch-
ökonometrische Verfahren zur Prognose der
deutschen Gesamtausfuhren in Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen angewendet werden.4 Dabei kom-
men insbesondere Zeitreihenmodelle zum
Einsatz, die den Exportzuwachs mit seinen
eigenen Vergangenheitswerten sowie mit
der aktuellen und den vergangenen Verän-
derungsraten des Indikators und möglicher-
weise weiterer Variablen beschreiben. Im
Folgenden stellen wir zur Illustration ein Feh-
lerkorrekturmodell vor, welches eine Lang-
fristbeziehung zwischen den Exporten und

dem Exportnachfrageindikator berücksichtigt. Die abhän-
gige Variable (∆ Export) ist die Zuwachsrate der realen Wa-
renexporte, als erklärende Variablen fließen der Export-
nachfrageindikator (IBIP) und die preisliche Wettbewerbs-
fähigkeit (Wettbew) ein. Alle Variablen sind logarithmiert,
ein ∆ steht für eine Veränderungsrate. Für den Schätzzeit-
raum vom ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal 2010
ergibt sich (t-Werte in Klammern):

Die Anpassung des Modells ist gut (R2 = 0,76), Breusch-
Goodfrey-Autokorrelationstests und CUSUM-Stabilitätstests
zeigen keine Fehlspezifikation an.5 Die in der Klammer an-
gegebene Langfristbeziehung lässt sich explizit darstellen
als 

Dies bedeutet, dass ein Anstieg des durchschnittlichen ex-
portanteilsgewichteten Bruttoinlandsprodukts – und damit
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Abb. 2

2 Aufgrund der schlechten Datenlage vor allem in Ländern Osteuropas und
Asiens werden für die Erstellung des Indikators nur Zahlen ab dem ersten
Quartal des Jahres 1995 berücksichtigt.

3 Neben diesem Indikator wurde vom ifo Institut ein weiterer Index entwi-
ckelt, der auf den jeweiligen Industrieproduktionen der Länder basiert. Die-
ser wird im Rahmen dieses Artikels aber nicht genauer vorgestellt.
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4 Daneben werden auch mehrere Modelle mit den realen und nominalen
Warenausfuhren in Abgrenzung des Spezialhandels geschätzt, da sich hier
meistens ein besserer statistischer Zusammenhang ergibt. Die Prognosen
dieser Modelle müssen allerdings in Wachstumsraten der realen Exporte in
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen umgerechnet
werden, wozu wiederum statistische Modelle herangezogen werden.

5 Die p-Werte der Autokorrelationstests erster und vierter Ordnung betragen
0,21 bzw. 0,54, der CUSUM- und der CUSUM2-Test können die Nullhy-
pothese der Strukturstabilität nicht verwerfen. 
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der für Deutschland relevanten Absatzmarktgröße – um 1%
zu einem langfristigen Anstieg des Exportvolumens von rund
2,5% führt. Nach dieser Schätzung profitiert Deutschland
also überproportional vom Wirtschaftswachstum in den Part-
nerländern.

In Abbildung 3 wird der Zusammenhang zwischen den rea-
lisierten Exportwachstumsraten und den geschätzten Wer-
ten ∆ Exportt aus dem oben beschriebenen Modell graphisch
dargestellt. Die blauen Balken stehen für die tatsächlichen,
die rote Linie repräsentieren die geschätzten Zuwachsraten.
Mit diesem Modell lässt sich die Exportdynamik sehr gut
erklären.

Schwellenländer ziehen die Exporte

Im folgenden Abschnitt sollen die Entwicklung und Wachs-
tumsaussichten wichtiger deutscher Absatz-
märkte etwas genauer diskutiert werden. In
Abbildung 4 wird die relative Bedeutung der
einzelnen Absatzländer für den deutschen
Export und deren Entwicklung in den letz-
ten zehn Jahren dargestellt.

Auf der Abszisse ist der Anteil eines Landes
an den deutschen Exporten in Abgrenzung
des Spezialhandels im Jahr 2009 zu sehen.
Länder in den rechten (linken) beiden Feldern
sind also relativ bedeutend (unbedeutend)
für das aktuelle Exportniveau. Die Ordinate
trägt die Veränderung des Exportanteils im
Zeitraum 2000 bis 2009 ab. Demnach ha-
ben Länder, die sich in den oberen (unteren)
beiden Quadranten befinden, innerhalb der
letzten zehn Jahre an Bedeutung für den
deutschen Exportmarkt gewonnen (verloren).
Ein Land im ersten Quadranten links oben

macht folglich einen geringen Anteil an den
deutschen Exporten aus, hat aber in jüngs-
ter Vergangenheit an Bedeutung gewonnen
(»Aufsteigende Sterne«). Länder im zweiten
Quadranten rechts oben sind überdurch-
schnittlich wichtig mit steigender Tendenz
(»Wachsende Riesen«). Bezogen auf den
durchschnittlichen Exportanteil ist das Ge-
wicht der »Gefallenen Helden« (dritter Qua-
drant, rechts unten) für die deutschen Aus-
fuhren relativ hoch, jedoch seit dem Jahr
2000 rückläufig. Die »Schrumpfenden Zwer-
ge« im vierten Quadranten links unten
schließlich besitzen ein unterdurchschnittli-
ches Gewicht bei rückläufiger Tendenz. 

Die Farbskalierung beschreibt die prognos-
tizierte wirtschaftliche Dynamik eines Landes
relativ zur Entwicklung des Exportnachfrage-

indikators für 2010 und 2011. Wächst ein Land stark über-
durchschnittlich, so wird erwartet, dass dieses Land in Zu-
kunft deutlich mehr aus Deutschland nachfragen wird. Auf
dieser Überlegung aufbauend, geben die Pfeile an, ob sich
der Exportanteil des betreffenden Landes ausweiten wird.
Ein nach rechts weisender Pfeil signalisiert einen zukünftig
höheren Exportanteil, ein linksgerichteter Pfeil steht hinge-
gen für eine abnehmende Bedeutung des jeweiligen Lan-
des. Markierungen ohne Pfeil kennzeichnen einen konstan-
ten oder sich nur leicht ändernden Ausfuhranteil. 

Aus der Abbildung lassen sich drei wesentliche Erkenntnis-
se gewinnen. Erstens ist die Bedeutung der BRIC-Staaten
für den deutschen Export zwar noch relativ gering, ihr Ein-
fluss hat jedoch in den letzten zehn Jahren stetig zugenom-
men. Aus den vier Ländern stach besonders China mit ei-
ner Steigerung des Anteils von 2% (2000) auf 5% (2009) her-
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vor (vgl. auch Abb. 1). Besonders die Kraftfahrzeugherstel-
ler konnten profitieren. So fragte China 2009 mehr als 5%
aller deutschen Automobilausfuhren nach, ein Jahrzehnt vor-
her waren es nur 0,6%. Aber auch bei der Nachfrage nach
Maschinen baute China seinen Anteil an den deutschen Ma-
schinenexporten mit einer Erhöhung von 2,7% (2000) auf
9,1% (2009) aus. In den kommenden Jahren dürfte die wirt-
schaftliche Dynamik in dieser Ländergruppe weiterhin äu-
ßerst kräftig verlaufen, die BRIC-Länder werden verstärkt
deutsche Investitionsgüter nachfragen und damit die deut-
sche Exportwirtschaft weiter stimulieren. 

Zweitens haben die USA und Großbritannien als klassische
Abnehmer deutscher Güter weiterhin einen hohen Anteil an
den deutschen Gesamtexporten. Insbesondere die USA ha-
ben aber in den letzten zehn Jahren Anteile verloren. Das
ist hauptsächlich auf eine weniger dynamische Nachfrage
nach Kraftfahrzeugen zurückzuführen – 2000 wurde noch
ein Anteil von 16,6% an den deutschen Kraftfahrzeugexpor-
ten erzielt, bis 2009 schrumpfte er auf 10,2%. Aber auch in
der Maschinen- und Chemiebranche wurden Rückgänge
der Anteile zwischen 2000 und 2009 verzeichnet. Aufgrund
der leicht überdurchschnittlichen Wachstumsaussichten (im
Vergleich zur Änderung des Exportnachfrageindikators) deu-
tet sich für die USA eine Stabilisierung des Exportanteils
bei den aktuellen Verhältnissen an. Im Gegensatz dazu füh-
ren die prognostizierten stark unterdurchschnittlichen Wachs-
tumsraten in Großbritannien zu einem deutlich schwäche-
ren Nachfrageanstieg nach deutschen Gütern.

Drittens haben die PIIGS-Länder im Zeitraum von 2000 bis
2009 nur unwesentlich an Bedeutung für den deutschen Ex-
port verloren. In den kommenden Jahren dürfte diese Län-
dergruppe jedoch ein geringes Wirtschaftswachstum auf-
weisen, so dass sich die Nachfrage dieser Länden nach
deutschen Investitionsgütern unterdurchschnittlich entwi-
ckeln wird. Ihr Anteil an den deutschen Gesamtexporten wird
in Zukunft zurückgehen. 

Fazit

Die indikatorgestützte Analyse ergibt, dass sich die Bedeu-
tung der Absatzmärkte für die deutschen Exporteure ver-
schiebt. Die wichtigsten Abnehmer wie die Eurozone und
Großbritannien werden ihre bisherigen Anteile nicht halten
können. Aufstrebende Länder wie China, Indien, Brasilien,
Polen und Russland werden zunehmend das deutsche Ex-
portwachstum beeinflussen. Das dortige hohe Wirtschafts-
wachstum und der damit einhergehende Bedarf an Inves-
titionsgütern, aber auch der Vermögenszuwachs führen da-
zu, dass diese Länder vermehrt deutsche Güter nachfra-
gen werden. Der fortgesetzten Erschließung dieser Märkte
kommt deshalb eine zentrale Bedeutung für eine dynami-
sche Entwicklung der deutschen Exportwirtschaft zu.
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  Kasten 
 Kapitalzuflüsse in aufstrebende Volkswirtschaften 

Im Zuge des weltweiten wirtschaftlichen Aufschwungs traten die internationalen Kapitalflüsse wieder zunehmend in den Fokus 
der Diskussion. Einen besonderen Stellenwert nahm in diesem Zusammenhang die expansive Geldpolitik der USA ein. Vor allem 
seitens der asiatischen sowie lateinamerikanischen Schwellenländer wurde der Vorwurf erhoben, dass die Federal Reserve die 
restliche Welt mit billigem Geld fluten würde. Damit würde sie den Dollar abwerten und der US-Wirtschaft Wettbewerbsvorteile 
verschaffen. Zudem wurde kritisiert, dass die durch die expansive Geldpolitik der USA induzierten Kapitalströme vornehmlich in 
Form von Portfolioinvestitionena) ins Ausland fließen würden. Da diese im Gegensatz zu Direkt-investitionen vornehmlich 
kurzfristiger und spekulativer Natur seien, würden sie die Entstehung von Vermögenspreisblasen fördern. Darüber hinaus könnte 
diese Art von Investitionen während einer Krise – wie im Jahr 2008 – schnell wieder abgezogen werden, was zu zusätzlichen 
Verwerfungen und Belastungen der Währungen und der Kapitalmärkte in den betroffenen Länder führen würde. 
 
Tatsächlich sind seit Anfang 2000 kumuliert über 400 Mrd. US-Dollar in Form von Portfolioinvestitionen in die Länder Korea, 
Indonesien, Taiwan, Thailand, Malaysia, Singapur und die Philippinen geflossen (vgl. Abb. 3.3). In Südamerika betrug die 
Größenordnung im selben Zeitraum für die Länder Brasilien‚ Mexiko, Chile und Kolumbien 230 Mrd. US-Dollar. Der Kapitalzufluss 
wurde lediglich im Jahr 2008 im Zuge der allgemeinen Verunsicherung an den Finanzmärkten unterbrochen.  
 
Die Klagen über den hohen Umfang der Kapitalzuflüsse und den damit entstehenden kontinuierlichen Aufwertungsdruck auf die 
heimischen Währungen sind somit nicht gegenstandslos.b) Allerdings zeigt die Abbildung ebenso, dass parallel zum Anstieg der 
Portfolioinvestitionen auch die Devisenreserven in diesen Ländern stark ausgeweitet wurden, was als Maß für die Intensität der 
Devisenmarktinterventionen der dortigen Zentralbanken zur Schwächung der eigenen Währung interpretiert werden kann. Daraus 
kann geschlussfolgert werden, dass sich die Schwellenländer aufgrund der hohen Kapitalzuflüsse in Form von spekulativen 
Portfolioinvestitionen tatsächlich einem Aufwertungsdruck ihrer heimischen Währungen ausgesetzt sehen. Gleichzeitig wird aber 
auch deutlich, dass die betroffenen Länder versuchen, eine Aufwertung ihrer Währung zu verhindern, indem sie aktiv in die 
Devisenmärkte eingreifen. 
 
Die problematische Natur des kurzfristigen und spekulativen Charakters der Portfolioinvestitionen kann deutlich gemacht werden, 
wenn die verschiedenen Arten der Kapitalzuflüsse in Prozent des Bruttoinlandsprodukts der jeweiligen Region ausgedrückt 
werden (vgl. Abb. 3.3). Dabei wird offensichtlich, dass der Anteil der spekulativen Kapitalzuflüsse (Portfolioinvestitionen und 
weitere nicht näher definierte Investitionen, zu denen unter anderem auch Investitionen in Finanzderivate gehören) bis zur 
Finanzkrise gegenüber den langfristig orientierten ausländischen Direktinvestitionen stark angestiegen war. Während der Krise 
wurden diese Gelder schnell und in großem Umfang wieder abgezogen, was für die betroffenen Länder zu zusätzlichen 
Verwerfungen auf den Kapital- und den Devisenmärkten führte. Seit Anfang 2009 setzt sich der durch die Krise unterbrochene 
Trend mit der globalen Erholung jedoch fort; der Anteil der spekulativen Kapitalzuflüsse steigt wieder, während die ausländischen 
Direktinvestitionen stagnieren und noch immer deutlich unter ihrem Vorkrisenniveau liegen. 
 
a) Portfolioinvestitionen stellen hauptsächlich Aktien, festverzinsliche Wertpapiere sowie Investmentzertifikate dar. 
b) Der gemeinsame Wechselkurs der asiatischen und lateinamerikanischen Länder wurde aus den bilateralen Wechselkursen gegenüber  
   dem US-Dollar durch Indexierung und Gewichtung mit dem BIP in Kaufkraftparitäten berechnet. 
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Die Staatsverschuldung in Italien wird dieses Jahr voraussichtlich 120,5% des Bruttoinlandsprodukts erreichen. Damit wird sie nach
wie vor deutlich über dem Durchschnitt im Euroraum (88%) liegen und die zweithöchste in der Eurozone sein. Zugleich sind seit dem
Sommer die Zinsen auf italienische Staatsanleihen stark gestiegen. Während die Durchschnittsverzinsung über alle Laufzeiten aktuell
bei 5,5% liegt, erreichte die vom Markt geforderte nominale Rendite auf zehnjährige italienische Staatsanleihen Ende November 6,8%.
Zuweilen wird argumentiert, dass ein Zinsniveau von rund 7% angesichts der hohen Staatsverschuldung zur Überschuldung Italiens
führen wird. 

Die Solvenz eines Staates hängt jedoch nicht nur von der Höhe der bereits akkumulierten Schulden und den Refinanzierungskosten
ab, sondern auch von der Entwicklung seiner künftigen Primärsalden. Dieser Kasten soll Aufschluss über die Höhe der Primärüber-
schüsse geben, die Italien künftig generieren muss, um solvent zu bleiben. Dabei werden die Annahmen bezüglich der langfristigen
Refinanzierungskosten sowie der langfristigen Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts variiert.

Die hier verwendete Solvenzbedingung ergibt sich aus der so genannten intertemporalen Budgetrestriktion des Staates und fordert,
dass der Gegenwartswert aller künftigen Primärüberschüsse (relativ zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) größer oder gleich der
Staatsverschuldung (relativ zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) in der laufenden Periode sein muss. Unter der Annahme langfristig
konstanter durchschnittlicher Refinanzierungszinsen für Staatsanleihen sowie einer konstanten Wachstumsrate des nominalen Brut-
toinlandsprodukts lässt sich diese Forderung darstellen als

, 

wobei bt die Schuldenstandsquote am Ende des Jahres t, i den (zeitkonstanten) Zins, m die Wachstumsrate des nominalen Bruttoin-
landsprodukts, und pst die (zeitkonstante) Primärsaldoquote bezeichnen.a) Dabei gilt 

, 

wobei g und π die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts bzw. die Inflationsrate kennzeichnen. Die daraus abzuleitende
Forderung

beschreibt genau genommen, welche (durchschnittliche) Primärsaldoquote in allen zukünftigen Perioden erreicht werden muss, um
die ausstehende Staatsverschuldung bei gegebenem (durchschnittlichen) Wachstum des nominalen Bruttoinlandsprodukts und ge-
gebenem (durchschnittlichen) Zins für Schuldtitel zu stabilisieren. Eine darüber hinausgehende Primärsaldoquote führt daher zu einem
Abbau der Schuldenquote.

Wir setzen den Startzeitpunkt t gleich dem Jahr 2014 und unterstellen, dass ab 2014 die Inflationsrate, das Wachstum des realen
Bruttoinlandsprodukts und die Staatsanleihezinsen in Italien konstant bleiben. Für die Teuerungsrate wählen wir den Zielwert der EZB
von 2%. Die reale Zuwachsrate der aggregierten Produktion setzen wir entweder auf dem im Zeitraum 1992–2006 beobachteten
Durchschnittswert von 1,5% oder auf 1%, was dem Mittelwert über die zehn Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise entspricht. Zwar
dürfte sich die Schuldenquote Italiens nach Projektionen der Europäischen Kommission in den kommenden Jahren angesichts der
zusätzlichen Sparanstrengungen stabilisieren. Um der Skepsis an den Finanzmärkten Rechnung zu tragen, wird neben dieser eher
optimistischen Variante (Schuldenstand verharrt bei bt = 120,5%) auch eine deutlich pessimistischere Variante simuliert (Schulden-
stand steigt bis Ende 2013 auf bt = 130%).

Tabelle 1.1 zeigt für plausible Annahmen über den Zins auf Staatsanleihen und Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts die
Primärsaldoquoten, die benötigt werden, um Solvenz sicherzustellen. Erwartungsgemäß steigt der erforderliche Primärüberschuss in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit zunehmenden Refinanzierungskosten und/oder abnehmender Zuwachsrate der aggregierten
Wirtschaftsleistung. Das erste Panel nimmt eine dauerhafte Schuldenstandsquote von 120,5% an, die Inflationsrate beträgt 2%. Un-
terstellt man, dass sich die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in Italien auf seinem Durchschnittswert über die letzten
20 Jahre von etwa 1,5% stabilisiert und zugleich die durchschnittlichen Refinanzierungszinsen auf ihrem heutigen Wert von 5,5% ver-
bleiben, so benötigt das Land einen Primärüberschuss von 2,29% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Würde sich Italien künftig
einem Staatsanleihezins von 7% gegenübersehen, so bräuchte seine Regierung Primärüberschüsse in Höhe von 4,04% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts. Bei diesen Primärsalden würde die öffentliche Schuldenquote ad infinitum auf ihrem Anfangswert von
120,5% verharren. Erst höhere Primärüberschüsse würden einen allmählichen Abbau der Staatsschuldenquote ermöglichen. So be-
nötige Italien bei einem Primärüberschuss von 5% der aggregierten Wirtschaftsleistung und einem Refinanzierungszins von 7% etwa
17 Jahre, um den Schuldenstand auf knapp 100% des nominalen Bruttoinlandsprodukts zu senken. Bei einer Verzinsung von 5,5%
und einem Primärsaldo von 5% würde es nur noch knapp acht Jahre dauern, bis die Staatsschuldenquote 100% unterschreitet.

Kasten 1.2
Zur langfristigen Zahlungsfähigkeit Italiens
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Die erforderliche Primärsaldoquote steigt,
wenn man von einer durchschnittlichen Wachs-
tumsrate der aggregierten Produktion von 1%
ausgeht. In diesem Fall bräuchte Italien Primär-
überschüsse von 2,90% und 4,66%, sollten
sich die Refinanzierungszinsen bei 5,5% bzw.
7% einpendeln. Entsprechend würde es bei ei-
nem hypothetischen Primärüberschuss von
5% etwa neun bzw. 32 Jahre dauern, bis die
öffentliche Schuldenquote die 100%-Marke
unterschritten hat. Steigt die Schuldenstands-
quote an, erhöhen sich die erforderlichen Pri-
märsaldoquoten marginal (vgl. Tab. 1.1, Vari-
ante B).

Der historische Vergleich zeigt, dass die in Ita-
lien benötigten Primärsalden durchaus erreich-
bar sind. So lag der Primärüberschuss Italiens
im Zeitraum 1992–2006 im Durchschnitt bei

3,1% des Bruttoinlandsprodukts. Im Zeitraum 1997–2001 wurde sogar ein positiver Primärsaldo von 5,0% der aggregierten Produk-
tion erzielt. Auch andere Euroraumländer konnten in den zwei Jahrzehnten vor Ausbruch der Finanzkrise (1992–2006) Primärüber-
schüsse ähnlicher Größenordnung erzielen. So lag der positive Primärsaldo in Belgien, Irland und Finnland bei 4,8%, 3,8% bzw. 2,9%
des Bruttoinlandsprodukts.b) Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die langfristigen Primärüberschüsse, die Italien benötig,
um zahlungsfähig zu bleiben, zwar hoch sind, im historischen Vergleich jedoch durchaus im Bereich des ökonomisch Möglichen und
des politisch Tragbaren liegen.

a) Zur Herleitung dieses Zusammenhangs vgl. M. Obstfeld und K. Rogoff, Foundations of International Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, 1996, Kapitel 3.
b) Vgl. Europäische Kommission, »European Economic Forecast«, Autumn 2011, Statistischer Anhang, Tabelle 37, online verfügbar unter:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2011/pdf/ee-2011-6_en.pdf.

Tab. 1.1 

Italien, solvenzsichernde Primärsalden 

Inflationsrate: 2% 

Variante A: Schuldenstandsquote 120,5% 
  Refinanzierungszins in % 
  5,5 7 
  erforderlicher Primärsaldo in % 
Reales BIP-
Wachstum in % 

1 2,90 4,66 
1,5 2,29 4,04 

Variante B: Schuldenstandsquote 130% 
  Refinanzierungszins in % 
  5,5 7 
 1 erforderlicher Primärsaldo in % 
Reales BIP-
Wachstum in % 

1 3,13 5,02 
1,5 2,47 4,36 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Aufgrund der ungewöhnlich hohen Unsicherheit über die weitere Entwicklung in den südeuropäischen Peripherieländern – Griechen-
land, Italien, Portugal und Spanien (GIPS) – stellt sich die Frage, inwiefern der deutsche Export stärker betroffen sein könnte, als im
Basisszenario prognostiziert. Im Folgenden wird deshalb untersucht, wie abhängig der deutsche Export von diesen Ländern ist und
wie sich die Ausfuhren in negativeren Szenarien entwickeln könnten. Seit 2007 ging der Anteil der deutschen Warenausfuhren, der in
den GIPS-Ländern abgesetzt wurde, kontinuierlich zurück. Im Jahr 2011 betrug er 10,3%. Von den vier Ländern sind Italien und Spa-
nien die Hauptabnehmer deutscher Güter (2011: 5,9% bzw. 3,3% aller deutschen Güterexporte), während Griechenland und Portu-
gal nur eine sehr geringe Rolle spielen (2011: 0,5% bzw. 0,7%).

Im Folgenden werden Alternativszenarien untersucht, in denen das jeweilige Bruttoinlandsprodukt der GIPS-Länder um 1 Prozent-
punkt (Szenario 1), 3 Prozentpunkte (Szenario 2) oder 5 Prozentpunkte (Szenario 3) stärker sinkt als im Basisszenario für 2012 prog-
nostiziert. Zuerst wird die Elastizität des deutschen Exports bezüglich einer Veränderung des Bruttoinlandsprodukts in den GIPS-Län-
dern berechnet. Dazu wird die Veränderung des deutschen Exports in die betreffenden Länder in Relation gesetzt zur Veränderung
des gesamten dortigen Bruttoinlandsprodukts. Dabei wird über die Jahre 2010 und 2011 gemittelt, um eine Schätzung zu erhalten,
die das Verhalten in der aktuellen Krise reflektiert. Die so geschätzte Elastizität für die GIPS-Länder beträgt 5,4, d.h., ein Rückgang
des Bruttoinlandsprodukts aller GIPS-Länder um 1% korrespondierte in den Jahren 2010 und 2011 mit einer Abnahme der deut-
schen Exporte in diese Region um 5,4%. Diese hohe Elastizität reflektiert die ungewöhnlich starken Anpassungsreaktionen in den
GIPS-Ländern zwischen 2010 und 2011. Betrachtet man stattdessen einen Zeitraum von zehn Jahren und schätzt die Elastizität für
2002 bis 2011, so ergibt sich der weitaus geringere Wert von 1,0. Dieser lässt sich als ein langjähriger Durchschnitt interpretieren und
sollte angesichts der Umbrüche in den GIPS-Ländern als Untergrenze für die zu erwartende Reaktion aufgefasst werden.

Im nächsten Schritt wird die Veränderung des deutschen Exports in die GIPS-Länder berechnet unter der Annahme, dass das Brut-
toinlandsprodukt dieser Länder um 1, 3 oder 5 Prozentpunkte stärker zurückgeht als in der Prognose unterstellt. Dabei wird die Elas-

Tab. 4.5 

Reaktion der Zuwachsrate der deutschen Exporte 

 Hohe Elastizität (5,4) Niedrige Elastizität (1,0) 
 Szenario 1 

(BIP – 1 PP) 
Szenario 2 

(BIP – 3 PP) 
Szenario 3 

(BIP – 5 PP) 
Szenario 1 

(BIP – 1 PP) 
Szenario 2 

(BIP – 3 PP) 
Szenario 3 

(BIP – 5 PP) 
Effekt auf die Zuwachsrate 
der deutschen Exporte in die 
GIPS-Ländera) – 5,4 – 16,3 – 27,2 – 1,0 – 3,1 – 5,1 
Effekt auf die Zuwachsrate 
der deutschen 
Gesamtexportea) – 0,6 – 1,7 – 2,8 – 0,1 – 0,3 – 0,5 
Anmerkungen: Hohe Elastizität für dem Zeitraum 2010 bis 2011 geschätzt. – Niedrige Elastizität für den Zeitraum 2002 bis 
2011 geschätzt. – PP = Prozentpunkte. – a) Abweichung von der Basisprognose in Prozentpunkten. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 

Kasten 4.3
Sensitivität des deutschen Exports gegenüber der Entwicklung in den GIPS-Ländern
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tizität der Nachfrage nach deutschen Gütern berücksichtigt. Danach wird errechnet, um wie viel geringer der deutsche Gesamtexport
in den Alternativszenarien ausfallen würde. Dazu wird die Summe aus den deutschen Exporten in die GIPS-Länder in dem jeweiligen
Szenario und den deutschen Exporten in den Rest der Welt im Basisszenario gebildet. 

Nicht berücksichtigt wird daher, dass es in den Alternativszenarien zu Nachfrageänderungen nach deutschen Gütern aus dem Rest
der Welt im Vergleich zur Basisprognose kommen kann. Auch wird von Preisreaktionen abstrahiert. Der Vorteil dieser Herangehens-
weise ist, dass der Erstrundeneffekt aus einer Änderung des Bruttoinlandsprodukts der GIPS-Länder auf den deutschen Export iso-
liert betrachtet wird. Zum Schluss wird die Veränderung der deutschen Exporte in dem jeweiligen Alternativszenario in Relation zur
Ausfuhr der Basisprognose errechnet.

Wird davon ausgegangen, dass mit dem Fortgang der Krise auch die Nachfrageelastizität der GIPS-Länder auf dem hohen Wert der
Jahre 2010 und 2011 verharrt, da diese Länder im Krisenmodus bleiben, so dürfte der deutsche Gesamtexport um 0,6 Prozentpunk-
te weniger zunehmen, wenn das Bruttoinlandsprodukt der GIPS-Länder um einen Prozentpunkt stärker schrumpft als prognostiziert
(vgl. Tab. 4.5). Bricht das dortige Bruttoinlandsprodukt sogar um 3 oder 5 Prozentpunkte stärker ein als veranschlagt, dürfte der deut-
sche Gesamtexport um 1,7 bzw. 2,8 Prozentpunkte weniger steigen. Abgeleitet vom langjährigen Durchschnitt wäre die Reaktion da-
gegen deutlich geringer. Zieht man nämlich die niedrigeren Elastizitäten heran, die sich aus dem Zeitraum von 2002 bis 2011 erge-
ben, ist mit einem deutlich geringeren Abschlag für die deutschen Ausfuhren um 0,1 Prozentpunkte (Szenario 1), 0,3 Prozentpunkte
(Szenario 2) bzw. 0,5 Prozentpunkte (Szenario 3) zu rechnen. Diese Werte stellen angesichts der aktuellen Umwälzungen in den Kri-
senländern allerdings lediglich eine Untergrenze für die zu erwartende Exportreaktion dar.

Fortsetzung Kasten 4.3
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Für das Jahr 2013 wird ein ausgeglichener Staatshaushalt erwar-
tet, was seit der Finanzkrise 2009 nicht mehr erreicht wurde.
Unter Berücksichtigung konjunktureller Faktoren und Einmalef-
fekte würde damit erstmals in der gesamtdeutschen Geschich-
te ein auch strukturell ausgeglichener Staatshaushalt erreicht wer-
den. Die günstige finanzwirtschaftliche Situation in Deutschland
wirft die Frage auf, wie dies erreicht wurde, da für den deut-
schen Staat noch bis vor kurzem erhebliche strukturelle Defizite
geschätzt worden sind.1

Von Interesse ist dabei, welche Budgetkomponenten – gemes-
sen in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt – sich seit
2002 bzw. 2006 verändert haben und für die Rückführung des
Defizits verantwortlich sind (vgl. Abb. 4.21). Um den Einfluss kon-
junktureller Faktoren zu vermeiden, sind ausschließlich Vergleichs-
jahre gewählt worden, in denen die Produktionslücken weitge-
hend geschlossen und damit die Konjunkturkomponenten un-
maßgeblich waren.

Den mit Abstand größten Anteil an der Konsolidierung des Bud-
getdefizits haben die monetären Sozialleistungen, welche sich
in etwa zu gleichen Teilen aus den Ausgaben der Rentenversicherung und den Ausgaben für das Arbeitslosengeld ergeben. Seit 2002
sind diese Ausgaben um 2,8 Prozentpunkte (im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt) gesunken. Allerdings waren diese Sozialleistun-
gen in den 1990er Jahren für den starken Anstieg der Budgetdefizite maßgeblich gewesen. Während der Anteil der monetären Sozi-
alleistungen am Bruttoinlandsprodukt im Jahr 1992 noch bei 16% gelegen hatte, war diese Quote im Jahr 2003 auf 19% angestie-
gen. Gegenüber dem Jahr 2006 ergibt sich immer noch eine Reduktion um 1,8 Prozentpunkte im Jahr 2013; sie trägt zur Konsolidie-
rung am aktuellen Rand maßgeblich bei.

Insgesamt kann von einer ausgabenseitigen Konsolidierung gesprochen werden. Zwar sind auch die Steuereinnahmen des Staates
seit 2002 spürbar angestiegen; die Beitragseinnahmen der Sozialversicherung sind jedoch in gleichem Umfang zurückgegangen,
weshalb sich gesamtstaatlich die Einnahmesituation kaum verändert hat. So war etwa im Jahr 2007 die Erhöhung der Mehrwertsteu-
er mit der Senkung der Beitragssätze verbunden gewesen. Weitere Minderausgaben ergeben sich aufgrund der Reduktion der Ar-
beitnehmerentgelte des Staates, die insbesondere zwischen 2002 und 2006 nur unterdurchschnittlich zugenommen haben, und auf-
grund einer sehr günstigen Zinsentwicklung. Obwohl sich die Schuldenquote seit 2006 deutlich erhöht hat, dürften die geleisteten
Vermögenseinkommen des Staates deutlich (um 0,6% des BIP) zurückgehen. Mehrausgaben hingegen ergaben sich bei den sozia-
len Sachleistungen, getrieben durch die Ausgaben der Krankenversicherung.

Während die Senkung der monetären Transfers wohl vor allem aufgrund der Agenda 2010 und der Sparmaßnahmen bei den Renten-
ausgaben zustande gekommen ist und daher strukturell ist, dürfte sich die Abnahme der Zinsausgaben in Folge des sehr günstigen
Zinsniveaus eher als temporär erweisen. Denn bei einer Normalisierung des Zinsniveaus dürften die Zinsausgaben wieder deutlich
steigen. 

1 Vgl. auch Breuer, Chr. (2012), »Strukturelle Konsolidierung ohne Finanzpolitik«, ifo Schnelldienst 65(10), 38–43.

Kasten 4.6
Zur Rückführung des Staatsdefizits in Deutschland
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Die ungewöhnlich hohe Unsicherheit über die Weltkonjunk-
tur wirft die Frage auf, wie stark die deutsche Exportwirt-
schaft betroffen wäre, wenn die weltweite Nachfrage nach
deutschen Gütern und Dienstleistungen deutlich vom Ba-
sisszenario abweicht. Um die Auswirkungen abzuschätzen,
werden zwei plausible Alternativszenarien definiert. Im pes-
simistischen Szenario wird angenommen, dass sich die Eu-
rokrise erheblich verstärkt und auf Osteuropa ausweitet,
während die kompensierenden Nachfragezuwächse aus an-
deren Weltregionen wegfallen, auch weil die fiskalische Klip-
pe in den USA voll zum Tragen kommt und der Konflikt zwi-
schen China und Japan eskaliert.1 Das optimistische Sze-
nario geht davon aus, dass sich der Euroraum etwas schnel-
ler als erwartet aus der Rezession löst, was positiv auf Ost-
europa ausstrahlt, und dass die Konjunktur in anderen Welt-
regionen überraschend stark ist, weil die USA die fiskalische
Klippe umschiffen und sich der chinesische Immobiliensek-
tor zügig erholt.2

Um zu untersuchen, wie sich die deutschen Ausfuhren in diesen Szenarien entwickeln, wird der ifo Exportnachfrageindikator genutzt,
der die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts der einzelnen Absatzländer mit der Bedeutung des jeweiligen Landes für den deut-
schen Export gewichtet.3

Mit Hilfe eines Fehlerkorrekturmodells, das die Abhängigkeit der Ausfuhren vom ifo Exportnachfrageindikator und einem Indikator
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit modelliert, werden die Szenarien in abweichende Prognosen umgesetzt. Für das optimisti-
sche Szenario ergibt sich ein Exportzuwachs von 3,7% – ein Plus von nur 0,7 Prozentpunkten gegenüber der Basisprognose (vgl.
Abb. 3.10).

Das negative Szenario impliziert eine sehr schwache Exportsteigerung um lediglich 0,6 %. Dies liegt 2,4 Prozentpunkte unter der Ba-
sisprognose. Eine einfache Überschlagsrechnung legt nahe, dass sich dieser Exportverlust zu rund einem Viertel in der Produktion
niederschlägt.4 Folglich würde das Bruttoinlandsprodukt im pessimistischen Szenario soweit gedämpft, dass es im Durchschnitt des
Jahres 2013 ungefähr zu einer Stagnation käme. Im Winterhalbjahr wäre gar mit einer Rezession zu rechnen.

1 Konkret wird unterstellt, dass die Änderungsrate des Bruttoinlandsprodukt in der Eurozone im Durchschnitt des Jahres 2013 um 1,1 Prozentpunkte, in
Osteuropa um 4,2 Prozentpunkte, in Asien um 1,3 Prozentpunkte und in den USA um 0,8 Prozentpunkte geringer ausfällt als im Basisszenario.
2 Konkret wird unterstellt, dass die Eurozone im Jahr 2013 im Schnitt um 0,3 Prozentpunkte stärker wächst als im Basisszenario, Asien um 1,4 Prozent-
punkte, Osteuropa um 2,1 Prozentpunkte und die USA um 0,7 Prozentpunkte.
3 Für eine detaillierte Beschreibung des Indikators, vgl. S. Elstner, C. Grimme und T. Siemsen (2010), »Die größten aufstrebenden Märkte für deutsche
Exporte liegen in Asien und Osteuropa«, ifo Schnelldienst 63(16), 22–25.
4 Die Exporte machen rund 50% des BIP aus. Ungefähr die Hälfte der Ausfuhren wird als Vorleistungen importiert, so dass eine Änderung der Export-
nachfrage zu rund einem Viertel unmittelbar auf die deutsche Produktion durchschlägt. Es ist zu beachten, dass bei dieser Analyse wichtige Wechsel-
wirkungen zwischen den Absatzländern sowie innerhalb der deutschen Volkswirtschaft nicht berücksichtigt werden. Die Ergebnisse sind daher eine gro-
be Abschätzung.

Kasten 3.3
Zur Sensitivität des deutschen Exports gegenüber der Weltkonjunktur
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Das Hochwasser im Juni 2013 hat in vielen Bundesländern große Verwüstungen hinterlassen. Erste Schätzungen taxieren die Scha-
denshöhe auf rund 12 Mrd. Euro. Auch wenn die Verteilung der Schäden auf den öffentlichen und privaten Kapitalstock sowie auf un-
terschiedliche Güterklassen (z.B. Infrastruktur, Immobilien, Einrichtungsgegenstände und andere langlebige Wirtschaftsgüter) noch un-
klar ist, so ist doch damit zu rechnen, dass die Beseitigung der Schäden und die Wiederherstellung des Kapitalstocks gesamtwirt-
schaftlich relevante Nachfrageeffekte haben. So zeigen die Erfahrungen mit früheren Hochwasserkatastrophen, dass sich diese kurz-
fristig auf den Konjunkturverlauf auswirken können. Studien zufolge erhöhte sich etwa infolge des Hochwassers 2002 das regionale
Bruttoinlandsprodukt sichtbar.1

Eine besondere Bedeutung dürfte dabei den Maßnahmen der öffentlichen Hand zukommen. Zur Beseitigung der Flutschäden hatte
die Bundesregierung im September 2002 den Solidaritätsfonds „Aufbauhilfe“ in Höhe von 7,1 Mrd. Euro aufgelegt. Damals haben
sich die Aufwendungen zur Beseitigung der Schäden über Jahre hingezogen, aber ein Großteil der Hilfen wurde in den ersten Jahren
gewährt. Auch diesmal hat die Landes- und Bundespolitik ein öffentliches Hilfsprogramm zur Beseitigung der Flutschäden vorgese-
hen. Es soll nach derzeitigem Stand einen Umfang von rund 8 Mrd. Euro haben. Für die verbleibenden 4 Mrd. Euro dürften die priva-
ten Akteure eigene Ressourcen mobilisieren, zumal Teile der Schäden durch Versicherungen gedeckt sind.
In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass ungefähr ein Drittel der Schäden – also in Höhe von rund 4 Mrd. Euro – im laufen-
den Jahr behoben wird, ein weiteres Drittel in 2014 und das letzte Drittel in den Folgejahren, jeweils im Verhältnis 2:1 finanziert aus öf-
fentlichen und privaten Quellen. Dies impliziert, dass der aktuelle Hilfsfonds im Prognosezeitraum Mittel in Höhe von rund 5,3 Mrd.
Euro abrufen wird, etwa die Hälfte davon im laufenden Jahr. Auf Basis der Erfahrung mit dem Hochwasserhilfsfonds der Jahre 2002
bis 2007 wird davon ausgegangen, dass die staatlichen Hilfen speziell für die öffentlichen Bauinvestitionen und für Vermögenstrans-
fers an die privaten Haushalte und Unternehmen in Form von Unterstützungszahlungen verwendet werden. Diese dürften dann vor
allem in die privaten Bauinvestitionen und die Konsumausgaben fließen.
Konjunkturell relevant sind allerdings nur zusätzliche Aufwendungen. Es ist damit zu rechnen, dass die Privaten und der Staat an an-
derer Stelle Ausgaben streichen oder in die Zukunft verschieben, zumal die vielerorts ohnehin gut ausgelasteten Baukapazitäten wohl
kaum ausreichen, um die Schadensfälle kurzfristig parallel zu den planmäßigen Aufträgen zu bearbeiten. Es wird daher unterstellt,
dass lediglich drei Viertel der Zahlungen tatsächlich zusätzlich sind, also jeweils rund 3 Mrd. Euro im laufenden und im kommenden
Jahr. Der Impuls beträgt auf Basis dieser Annahmen in 2013 und 2014 jeweils rund 0,1% des Bruttoinlandsprodukts. Davon werden
jeweils etwa 2 Mrd. Euro defizitwirksam vom Staat getragen, während die Privaten pro Jahr ungefähr 1 Mrd. Euro zusätzlich mobili-
sieren.
Für die Verteilung der zusätzlich angestoßenen Nachfrage auf die Nachfragekomponenten wird folgendes unterstellt. Im Prognose-
zeitraum erhöhen sich die staatlichen Investitionen und die Konsumausgaben der privaten Haushalte um jeweils rund eine Mrd. Euro,
während die privaten Bauinvestitionen um insgesamt 4 Mrd. Euro zunehmen.

1 Vgl. M. Berlemann und G. Vogt (2007), »Kurzfristige Wachstumseffekte von Naturkatastrophen – Eine empirische Analyse der Flutkatastrophe vom Au-
gust 2002 in Sachsen«, Ifo Working Paper No. 52.

Kasten 3.2
Zu den konjunkturellen Auswirkungen der Hochwasserkatastrophe im Juni 2013
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in Deutschland – eine Sensitivitätsanalyse*
Arbeitsmarkteffekte des flächendeckenden Mindestlohns

Steffen R. Henzel und Kira Engelhardt

Die Einführung des flächendeckenden Mindestlohns im Jahr 2015 in Deutschland stellt einen 

massiven wirtschaftspolitischen Eingriff in die Lohnverteilung dar. Über die Effekte, die für den 

Arbeitsmarkt zu erwarten sind, besteht jedoch erhebliche Unsicherheit. Neben den bekannten 

Informationen über die Lohnverteilung, über die die betroffenen Arbeitnehmer identifiziert wer-

den, müssen zusätzliche Annahmen getroffen werden, die sich nur sehr schwer empirisch über-

prüfen lassen. Eine zentrale Annahme betrifft die Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage, welche 

insbesondere mit der betrachteten Frist variiert. Eine andere Annahme bezieht sich auf den Anteil 

der Geringverdiener, die tatsächlich unter die Mindestlohnregelung fallen. Für eine Bandbreite von 

sinnvollen Annahmen dokumentieren wir, anhand einer Sensitivitätsanalyse, die Auswirkungen des 

Mindestlohns auf den Durchschnittslohn und die Lohnsumme sowie auf die Zahl der Beschäftig-

ten. Im Sinne der Transparenz lässt sich so feststellen, unter welchen zentralen Annahmen man 

zu welchen Ergebnissen gelangt. Um der Heterogenität bei den Beschäftigungsformen gerecht zu 

werden, unterscheiden wir Vollzeit-, Teilzeit- und geringfügig Beschäftigte. 

In Deutschland wird zum 1. Januar 2015 
ein Mindestlohn in Höhe von 8,50 Euro je 
Stunde für alle Beschäftigten eingeführt. 
Ziel der Politik ist es, die Arbeitnehmer vor 
»unangemessen niedrigen Löhnen« zu 
schützen, so dass sich Arbeit »lohnt« und 
eine Vollzeitbeschäftigung »existenzsi
chernd« ist.1 Zudem soll die Zahl der so
genannten »Aufstocker« reduziert und die 
Sozialsysteme entlastet werden.2 Laut 
dem Gesetz zur Regelung des allgemei
nen Mindestlohns, dem wichtigsten Be
standteil des am 2. April 2014 vom Bun
deskabinett beschlossenen Gesetzes zur 
Stärkung der Tarifautonomie, werden Ab
weichungen durch Tarifverträge repräsen
tativer Tarifpartner auf Branchenebene bis 
31. Dezember 2016 erlaubt. Danach gilt 
der flächendeckende Mindestlohn von 
8,50 Euro uneingeschränkt.3

Allerdings stellt die Einführung des flä
chendeckenden Mindestlohns einen 
mas siven wirtschaftspolitischen Eingriff 
in die Lohnverteilung dar (vgl. Falck et al. 
2013).4 So erhalten beispielsweise 60% 

 1 Koalitionsvertrag wischen CDU, CSU und SPD, 
18. Legislaturperiode, S. 48.

 2 Ob durch die Einführung eines Mindestlohns das 
Ziel der Existenzsicherung erreicht oder zumin
dest gefördert wird teilweise sehr kritisch gese
hen (vgl. Brenke und Müller 2013). 

 3 Eine Kommission, die sich aus jeweils drei Vertre
tern der Arbeitnehmer und Arbeitgeber und ei
nem Vorsitzenden zusammensetzt, wird in regel
mäßigen Ab ständen die Höhe des Mindestlohns 
auf Angemessenheit überprüfen und gegebenen
falls anpassen. 

 4 Dadurch dass die Löhne der Geringverdiener auf 
mindestens 8,50 Euro angehoben werden, ist zu 
erwarten, dass auch die Löhne der Besserver
dienenden angehoben werden, beispielsweise 
um dem Abstandsgebot im Tarifrecht gerecht zu 
werden. Die Effekte einer solchen Stauchung 

aller geringfügig Beschäftigten einen ge
ringeren Stundenlohn als 8,50 Euro, und 
die Löhne müssen für diese Personen 
um rund 40% angehoben werden (vgl. 
Brenke 2014). Vor diesem Hintergrund 
ist zu erwarten, dass die Verteuerung des 
Faktors Arbeit zu einem Rückgang der 
Arbeitsnachfrage führt.5 Dies ist der Preis 
für die oben formulierten Ziele. Wenn zu
dem einige Beschäftigungsformen sehr 
viel stärker betroffen sind, dann ist zu er
warten, dass ein Mindestlohn auch die 
Struktur der Beschäftigten verändert. 
Schließlich muss für die geringfügig Be
schäftigten beachtet werden, dass durch 
die Anhebung der Löhne zahlreiche Ar
beitnehmer die Schwelle von 450 Euro 
je Monat übertreffen würden und somit 
der Sozialversicherungspflicht unter
lägen. 

der Lohnverteilung bleiben hier unberücksich
tigt. Selbst im Nachhinein dürfte nur sehr schwer 
zu überprüfen sein, welche der Lohnanhebun
gen durch den Mindestlohn ausgelöst wurde. 
Allerdings ist davon auszugehen, dass eine wei
tere Stauchung der Lohnverteilung die Effekte 
des Mindestlohns eher verstärken wird.

 5 Das Monopsonmodell wird hier nicht betrachtet. 
Es geht davon aus, dass Arbeitnehmer systema
tisch und flächendeckend zu niedrig (d.h. unter
halb ihrer Produktivität) entlohnt werden, da nur 
ein einzelner Arbeitgeber auftritt, der seine Markt
macht ausnutzen kann, um die Löhne niedrig zu 
halten. In solch einem Umfeld könnten Lohnstei
gerungen zu einer Ausweitung der Beschäftigung 
führen. Wenngleich dies vereinzelt vorkommen 
mag, so fehlt doch die empirische Evidenz, dass 
im Niedriglohnsektor in Deutschland derzeit flä
chendeckend Monopsongewinne realisiert wer
den. Zudem ist nicht klar, ob bei einer einheitli
chen Anhebung des Lohnniveaus auf 8,50 Euro 
der – an der Produktivität gemessen – »richtige« 
Stundenlohn erzielt wird. Bei einem zu hoch an
gesetzten Mindestlohn ginge auch im Monop
sonmodell die Arbeitsnachfrage zurück.

 * Wir danken Karl Brenke und Ulrich Brautzsch für 
sehr hilfreiche Hinweise und Diskussionen.
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Die Unsicherheit bei der Bestimmung der Arbeitsmarktef
fekte des Mindestlohns ist enorm (vgl. Projektgruppe Ge
meinschaftsdiagnose 2014). Ziel dieses Beitrags ist es, an
hand einer Sensitivitätsanalyse die Auswirkungen des Min
destlohns für den deutschen Arbeitsmarkt zu dokumentie
ren. Im Sinne der Transparenz lässt sich so feststellen, unter 
welchen zentralen Annahmen man zu welchen Ergebnissen 
gelangt. Da jede quantitative Aussage über die Wirkung des 
Mindestlohns entscheidend von der Reaktion der Arbeits
nachfrage abhängt, soll die Sensitivität der Ergebnisse zu
nächst bezüglich verschiedener Lohnelastizitäten der Ar
beitsnachfrage dargestellt werden. Eine weitere von uns 
betrachtete Einflussgröße auf die Ergebnisse ist der Anteil 
der überhaupt von einem Mindestlohn betroffenen Gering
verdiener. Um den Besonderheiten im Arbeitsmarktsegment 
der Minijobs gerecht zu werden, kommen hier ebenfalls un
terschiedliche Annahmen zum Tragen.

Der Artikel ist in drei Teile gegliedert. Zunächst wird erläu
tert, welche Effekte aufgrund der Einführung des Mindest
lohns auf den Arbeitsmarkt zu erwarten sind. Im anschlie
ßenden Teil wird das Design der Analyse erläutert. Darauf 
aufbauend werden die Ergebnisse der Untersuchungen 
präsentiert.

Arbeitsmarkteffekte eines Mindestlohns

Geht man von einer einfachen Produktionsfunktion aus, bei 
der die beiden Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit in die 
Produktion einfließen, sinkt die Arbeitsnachfrage, wenn der 
Produktionsfaktor Arbeit durch den flächendeckenden Min
destlohn teurer wird. Bei gegebenem Output wird Arbeit 
durch den Produktionsfaktor Kapital substituiert. Die Unter
nehmen reagieren also mit einer kapitalintensiveren Produk
tion auf den Mindestlohn. Wie stark die Reaktion der Ar
beitsnachfrage ausfällt, hängt unter anderem von der Lohn
elastizität ab. 

Hierbei ist zu beachten, dass die »richtige« Elastizität genau 
genommen nicht existiert, sondern je nach Betrachtungs
gegenstand variiert. Da der Mindestlohn Anpassungspro
zesse auslöst, ist insbesondere die Länge des untersuch
ten Zeitraums von Bedeutung. Für den Zeitpunkt der Ein
führung des Mindestlohns unterscheidet sich die Elastizität 
eventuell nur gering von null, da es einige Zeit braucht, bis 
die Unternehmen ihre Produktionsprozesse anpassen. 
Auch dürften viele Arbeitgeber zunächst versuchen, die 
gestiegenen Kosten über Preiserhöhungen weiterzugeben. 
Mittelfristig ist allerdings davon auszugehen, dass eine 
Substitution von Arbeit durch Kapital in stärkerem Maße 
stattfindet, so dass die Elastizität auf längere Sicht wohl 
größer ist als bei rein kurzfristiger Betrachtung. Langfristig 
betrachtet muss wahrscheinlich mit einer sehr hohen Elas
tizität gerechnet werden, so dass im Extremfall alle Jobs 

in diesem Segment wegfallen, was einer Elastizität von – ∞ 
entspräche. Zudem entstehen langfristig auch keine neuen 
Arbeitsplätze im Niedriglohnbereich (vgl. Meer und West 
2013). 

So existiert dann auch ein relativ breites Spektrum von 
Schätzungen zur Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage. Für 
Deutschland legen Knabe, Schöb und Thum (2014) ihren 
Berechnungen eine Lohnelastizität von – 0,75 zugrunde. 
Dabei verweisen sie auf empirische Studien über den Nied
riglohnsektor in Deutschland, deren Ergebnisse für die 
Lohnelastizität zwischen – 0,6 und – 2 liegen (vgl. Sinn et 
al. 2006). In ihrem Übersichtsartikel argumentieren Neu
mark und Wascher (2004), dass die meisten Arbeiten zum 
Mindestlohn eine negative Lohnelastizität ermitteln. Dies gilt 
vor allem für die Artikel, die Untersuchungen über große 
Gruppen des Arbeitsmarktes anstellen (vgl. Neumark und 
Wascher 2007). Sie kommen zu dem Schluss, dass die 
Lohnelastizität im Bereich – 0,13 bis – 0,24 liegt. Gründe 
für die Unterschiede liegen in den unterschiedlichen Teilar
beitsmärkten, die betrachtet werden, oder in der Analyse 
von Ländern mit recht unterschiedlichen Arbeitsmarktins
titutionen. Zudem bestehen Zweifel an der direkten Über
tragbarkeit der Ergebnisse auf die hier betrachtete Situati
on (vgl. dazu u.a. Bachmann et al. 2008). Schließlich kommt 
es bei der Festlegung auf eine Lohnelastizität genau ge
nommen auch darauf an, welche Art der Tätigkeit man be
trachtet, da vor allem viele Tätigkeiten im Niedriglohnbereich 
durch Automatisierung gefährdet sein dürften. Zudem dürf
te es leichter fallen, wenig ausbildungsintensive Tätigkeiten 
ins Ausland zu verlagern. Dementgegen ist zu erwarten, 
dass die Arbeitsnachfrage im Bereich der Hochqualifizierten 
wesentlich schwächer auf Lohnerhöhungen reagiert. Es ist 
also zunächst unklar, welche Lohnelastizität jeweils anzu
setzen ist. Alles in allem scheint aber ein Bereich zwischen 
0 und – 1 relevant zu sein.

Allerdings dürften nicht alle Arbeitnehmer, die weniger als 
8,50 Euro verdienen, unmittelbar unter die Mindestlohnre
gelung fallen. Die zweite wichtige Bestimmungsgröße der 
Arbeitsmarkteffekte des Mindestlohns ist daher der Anteil 
der überhaupt vom Mindestlohn betroffenen Geringverdie
ner. Wer letztlich betroffen ist, lässt sich jedoch nicht ein
deutig bestimmen, da es vielfältige Ausnahmeregelungen 
gibt. Zum einen müssen die bis Ende 2017 geltenden Über
gangsregelungen für bereits ausgehandelte Tarifverträge be
rücksichtig werden. Zum anderen gibt es Ausnahmen für 
Auszubildende, Jugendliche unter 18 Jahren und ehrenamt
liche Tätigkeiten, sowie für Langzeitarbeitslose im ersten 
Halbjahr ihres neuen Arbeitsverhältnisses. Für Praktikanten 
gilt in der Regel der Mindestlohn, allerdings sind diejenigen 
ausgenommen, die ein Pflicht, Schnupper oder Orientie
rungspraktikum absolvieren. Überdies dürften einige Arbeit
geber versuchen, die Mindestlohnregelungen zu umgehen, 
indem beispielsweise Werkverträge vereinbart werden oder 
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Stücklöhne anstelle von Stundenlöhnen gezahlt werden. Bei 
letzterem ist zumindest unklar, wie diese in Zukunft auf einen 
Stundenlohn umgerechnet werden müssen, so dass die 
Mindestlohnregelung auf diese Weise unterlaufen werden 
könnte. Außerdem könnten vermehrt unbezahlte Überstun
den geleistet werden. 

Schließlich ist zu erwarten, dass der Mindestlohn auch die 
Struktur der Beschäftigten verändert. Lediglich rund 9% aller 
Vollzeitbeschäftigten verdienen derzeit weniger als 8,50 Eu
ro, wohingegen dieser Anteil bei den geringfügig Beschäftig
ten mit 60% deutlich höher liegt (vgl. Brenke 2014). 

Aufbau der Analyse

Die vorliegende Studie dokumentiert in einem ersten Schritt 
die Erhöhung des Durchschnittslohns, die aus der Einfüh
rung des Mindestlohns resultiert. Hier ist zu beachten, dass 
der Durchschnittslohn auch dann steigt, wenn unterdurch
schnittlich bezahlte Arbeitskräfte entlassen bzw. in Zukunft 
gar nicht erst eingestellt werden. Die Auswirkungen des Min
destlohns auf die durchschnittliche Lohnsteigerungsrate zu 
untersuchen, ist unter anderem deshalb interessant, weil 
diese über die Lohnkomponente in die Rentenanpassungs
formel einfließen. Des Weiteren dokumentieren wir den Effekt 
auf die Beschäftigung in den einzelnen Arbeitsmarktseg
menten. Die Betrachtung der Lohnsumme ist von Interesse, 
da oft angeführt wird, dass ein Mindestlohn die Kaufkraft 
erhöht. Tatsächlich ist eine Steigerung der Lohnsumme eine 
notwendige (wenn auch nicht hinreichende) Bedingung für 
eine Kaufkraftsteigerung.6 Zudem beeinflusst die Lohnsum
me auch die Höhe des Steueraufkommens.

Wir unterscheiden im Folgenden die verschiedenen Be
schäftigungsformen Vollzeit, Teilzeit (ohne Minijobs) und Mi
nijobs. Untersucht man die Auswirkungen im Bereich der 
Minijobs, so muss zusätzlich beachtet werden, dass alle 
geringfügig Beschäftigten, deren Arbeitszeit mehr als 53 Ar
beitsstunden je Monat beträgt (dies sind rund 40% aller 
geringfügig Beschäftigten, die weniger als 8,50 Euro verdie
nen) bei einem Stundenlohn von 8,50 Euro über die Schwel
le von 450 Euro kämen und somit sozialversicherungspflich
tig würden. Um die Effekte auf den Arbeitsmarkt korrekt zu 
beschreiben, ist es daher wichtig, das Verhalten an dieser 
»Sprungstelle« gesondert zu betrachten. Hier werden jeweils 
drei unterschiedliche Szenarien berücksichtigt, die sich dar
in unterscheiden, wie viele von den ausschließlich geringfü
gig Beschäftigten, die über die 450EuroSchwelle kämen, 
ihre Arbeitszeit reduzieren, um weiterhin von der Sozialver
sicherungspflicht befreit zu bleiben. Im ersten Szenario be
trägt der Anteil 60%, im zweiten 80%, und im dritten Sze

 6 Insbesondere können Preiserhöhungen etwaige Zuwächse bei der 
Lohnsumme konterkarieren. Zudem dürfte der Mindestlohn die gesamt
wirtschaftlichen Gewinne und damit auch das verfügbare Einkommen 
schmälern (vgl. auch Knabe et al. 2014, S. 3).

nario reduzieren alle Betroffenen ihre Arbeitszeit auf 53 Stun
den je Monat. 

Wenn einige geringfügig Beschäftigte ihre Arbeitszeit redu
zieren, werden Arbeitsstunden »frei«, und es ist zunächst 
unklar, ob diese freien Arbeitsstunden zu neuen Minijobs 
führen. Zudem gibt es Arbeitnehmer, die ihre Arbeitszeit nicht 
reduzieren und nun sozialversicherungspflichtig werden. Um 
dies in den Berechnungen aufzufangen, haben wir die ge
samten »freien« geleisteten Arbeitsstunden in Vollzeit
äquivalente umgerechnet. Diese müssen den Stellenverlus
ten gegengerechnet werden.

Die Berechnungen basieren auf dem soziooekonomischen 
Panel (SOEP), einer repräsentativen Wiederholungsumfrage 
von etwa 11 000 Haushalten in Deutschland.7 Für unsere 
Analyse nutzen wir die Lohnverteilung in drei Arbeitsmarkt
segmenten (Vollzeit, Teilzeit, Minijobs). Die Arbeitnehmer 
werden nach ihrem Bruttostundenlohn in 0,5 EuroInterval
le sortiert. In jedem Intervall sind die Anzahl der Beschäftig
ten sowie deren durchschnittliche Wochenarbeitsstunden 
gegeben. Anhand dieser Zahlen kann das Arbeitsvolumen 
in jedem Lohnsegment ermittelt werden. Mit Hilfe dieser 
Verteilungsdaten können dann die Auswirkungen des Min
destlohns für die einzelnen Lohnsegmente untersucht wer
den. Im Folgenden wird aus Gründen der Übersichtlichkeit 
allerdings nur die Auswirkung auf den Mittelwert der resul
tierenden Verteilung dokumentiert.

Da die Daten des SOEP das Jahr 2012 abdecken, muss 
die Lohnverteilung auf das Jahr 2015 – das Jahr der Ein
führung des Mindestlohns – hochgerechnet werden. Für 
2013 werden die Daten daher mit der amtlichen Wachs
tumsrate von 2,5% fortgeschrieben. Für 2014 ist erneut 
eine jahresdurchschnittliche Lohnsteigerung von 2,5% un
terstellt. Ohne die Einführung des Mindestlohns wird bis 
zum Jahresbeginn 2015 die Hälfte der für das Jahr 2015 
durchschnittlich unterstellten Lohnsteigerung von ebenfalls 
2,5% wirksam. 

Die Lohnelastizität der Arbeitsnachfrage variieren wir für die 
folgenden Überlegungen zwischen 0 und – 1, wobei eine 
Elastizität von 0 keine Reaktion der Arbeitgeber unterstellt 
und hier aus Gründen der Vollständigkeit mit angegeben 
wird. Eine Elastizität von – 0,1 ist dabei eher kurzfristig re
levant, und ein Wert von – 1 kommt eher mittelfristig Be
deutung zu.8 Um Arbeitszeit effekte auszublenden, bezieht 
sich die Elastizität im vorliegenden Beitrag auf die Arbeits

 7 Für nähere Informationen zum SOEP vgl. Wagner, Frick und Schupp 
(2007).

 8 Es ist vorgesehen, dass der Mindestlohn regelmäßig angepasst wird; die 
erste Anpassung soll zum 1. Januar 2018 erfolgen. Damit die von uns 
mittlefristig ermittelten Werte Gültigkeit haben, müssen wir unterstellen, 
dass die Anhebungen des Mindestlohns in etwa der durchschnittlichen 
Lohnsteigerungsrate entsprechen, da sonst die Lohninflation langfristig 
dazu führen würde, dass ein immer kleinerer Anteil der Arbeitnehmer 
unterhalb des Mindestlohns entlohnt würde.
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stunden (und nicht auf die Anzahl der Arbeitnehmer). Der 
Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer mit 
einem Lohn unter 8,50 Euro nimmt für unsere Berechnun
gen Werte von 0,50, 0,75 und 1,00 an. Da Ende 2017 die 
tarifvertraglichen Ausnahmen entfallen, sollte dieser Wert 
für die Jahre 2015 und 2016 niedriger ausfallen als für die 
darauffolgenden Jahre.

Ergebnisse 

In Tabelle 1a und 1b sind die Ergebnisse für die jeweilige 
Beschäftigungsform für die untersuchten Lohnelastizitäten 
und die unterstellten Anteile an Betroffenen zusammenge
fasst. Sie zeigen die durch den Mindestlohn ausgelöste Ver
änderung der Stundenlöhne, die prozentuale Änderung der 
Lohnsumme sowie die absolute Veränderung der Arbeitneh
merzahl. Es zeigt sich, dass die Ergebnisse in der Tat äußerst 
sensitiv auf Änderungen der wichtigen Parameter reagieren 
und dass die Wahl der Parameter damit von entscheidender 
Bedeutung ist.

Im ersten Teil von Tabelle 1a sind die Auswirkungen des 
Mindestlohns auf die Vollzeitbeschäftigung dargestellt. Die 
kleinste Lohnsteigerung beträgt 0,35% (Elastizität 0 und An
teil der Betroffenen von 50%), der größte Anstieg von 1,95% 

ergibt sich für die Elastizität – 1 und einen Anteil der Betrof
fenen von 100%. Hier macht sich bemerkbar, dass unter
durchschnittlich bezahlte Arbeitnehmer entlassen werden 
und daher nicht mehr in der Lohnverteilung enthalten sind. 
Die Lohnsumme erhöht sich für Elastizitäten nahe null und 
alle Betroffenheitsanteile und geht erst ab einer Elastizität 
von – 0,7 zurück. Im Ergebnis steigt sie maximal um 0,71% 
und fällt um maximal 0,31%. Schon bei einer wenig elasti
schen Arbeitsnachfrage gehen je nach Anteil der Betroffenen 
zwischen 28 000 und 56 000 Arbeitsplätze verloren. Diese 
Zahl steigt bis auf 470 000 Arbeitsplätze mit steigender 
Lohnelastizität und höherem Anteil der Betroffenen.

Im zweiten Teil der Tabelle 1a sind die Ergebnisse für die 
Teilzeitbeschäftigung dargestellt. Wie zu erwarten, fällt der 
zusätzliche Anstieg der Stundenlöhne etwas stärker aus als 
bei den Vollzeitbeschäftigten und beläuft sich auf 1,02%, 
wenn keine Entlassungen stattfinden (Elastizität 0) und ei
nem Anteil der Betroffenen von 50%. Die Lohnsteigerungs
rate erhöht sich auf 4,82%, wenn alle betroffen sind und 
eine Elastizität von – 1 gilt. Bei der Lohnsumme der Teilzeit
beschäftigten ergibt sich für Elastizitäten unterhalb von – 0,6 
noch ein Zuwachs. Die Anzahl der Teilzeitarbeitsplätze, die 
durch den Mindestlohn verlorengehen, ist bei einer Elastizi
tät von – 0,1 noch moderat (Rückgang der Beschäftigung 
19 000 bis 38 000), steigt jedoch ebenfalls mit fallender 

Tab. 1a 
Auswirkungen eines Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro auf den Arbeitsmarkt in Deutschlandland 

 

Zusätzlicher Anstieg der 
Stundenlöhne (in %) 

Änderung der  
Lohnsumme (in %) 

Änderung der 
Arbeitnehmerzahl (in Tsd.) 

Anteil* 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 
Lohnelastizität Vollzeit 

0,0 0,35 0,53 0,71 0,35 0,53 0,71 0 0 0 
– 0,1 0,43 0,64 0,85 0,29 0,44 0,59 – 28 – 42 – 56 
– 0,2 0,50 0,75 1,00 0,23 0,35 0,46 – 56 – 84 – 112 
– 0,3 0,57 0,86 1,15 0,17 0,26 0,34 – 84 – 126 – 167 
– 0,4 0,65 0,97 1,30 0,11 0,17 0,22 – 112 – 167 – 223 
– 0,5 0,71 1,07 1,43 0,06 0,09 0,12 – 136 – 204 – 272 
– 0,6 0,77 1,15 1,54 0,01 0,02 0,02 – 158 – 237 – 317 
– 0,7 0,82 1,24 1,66 – 0,03 – 0,05 – 0,07 – 179 – 269 – 358 
– 0,8 0,87 1,31 1,76 – 0,08 – 0,11 – 0,15 – 198 – 297 – 397 
– 0,9 0,92 1,39 1,86 – 0,12 – 0,18 – 0,23 – 217 – 326 – 435 
– 1,0 0,97 1,46 1,95 – 0,15 – 0,23 – 0,31 – 235 – 353 – 470 

               Teilzeit  
0,0 1,02 1,53 2,03 1,02 1,53 2,03 0 0 0 

– 0,1 1,18 1,77 2,37 0,82 1,23 1,64 – 19 – 29 – 38 
– 0,2 1,35 2,03 2,71 0,63 0,94 1,25 – 38 – 58 – 77 
– 0,3 1,51 2,28 3,06 0,43 0,65 0,86 – 58 – 86 – 115 
– 0,4 1,68 2,54 3,41 0,24 0,35 0,47 – 77 – 115 – 153 
– 0,5 1,83 2,77 3,72 0,07 0,10 0,13 – 94 – 141 – 187 
– 0,6 1,96 2,98 4,01 – 0,09 – 0,14 – 0,18 – 110 – 164 – 219 
– 0,7 2,08 3,15 4,25 – 0,22 – 0,33 – 0,44 – 123 – 184 – 245 
– 0,8 2,17 3,29 4,45 – 0,33 – 0,49 – 0,65 – 133 – 200 – 266 
– 0,9 2,26 3,44 4,65 – 0,43 – 0,64 – 0,86 – 144 – 215 – 287 
– 1,0 2,34 3,56 4,82 – 0,52 – 0,78 – 1,04 – 153 – 229 – 306 

*Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro. 
Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren.  
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Elastizität (Rückgang der Beschäftigung: 153  000 bis 
306 000). Obwohl die Löhne der Teilzeitbeschäftigten in et
wa doppelt so stark steigen wie die der Vollzeitkräfte, wird 
der Mindestlohn damit voraussichtlich zu geringeren Arbeits
platzverlusten bei der Teilzeitbeschäftigung führen als bei 
der Vollzeitbeschäftigung.

In Tabelle 1b sind die Auswirkungen des Mindestlohns auf 
die Beschäftigung in Minijobs dargestellt. Wir betrachten 
zunächst den Fall, dass 60% derjenigen, die über die 
450EuroSchwelle kämen ihre Arbeitszeit reduzieren. Die 
Stundenlöhne erfahren einen enormen zusätzlichen Anstieg 
zwischen 13,24% und 44,89%. Bei der Änderung der 
Lohnsumme fällt auf, dass diese für jede Elastizität sinkt. Die 

Spannweite der Reduktion der Arbeitnehmerzahl bei den 
Minijobs ist mit einem Minimum von 158 000 und einem 
Maximum 863 000 erheblich. Es muss jedoch berücksichtigt 
werden, dass der Rückgang der geringfügig Beschäftigten 
nicht in vollem Umfang zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit 
führt, da ein Teil durch die Anhebung des Stundenlohns auf 
Mindestlohnniveau mehr als 450 Euro verdient und infolge
dessen nicht mehr als Minijob erfasst wird. Erhöht sich der 
Anteil derer, die die Arbeitszeit reduzieren, auf 80%, so dürf
ten unter den erläuterten Annahmen mit dem Mindestlohn 
im Bereich der Minijobs noch zwischen 79  000 bis 
789 000 Arbeitsplätze verlorengehen. Reduzieren alle Ar
beitnehmer ihre Arbeitszeit, liegt diese Spanne noch etwas 
niedriger. Alles in allem sind in allen Konstellationen im Mi

Tab. 1b 
Auswirkungen eines Mindestlohns in Höhe von 8,50 Euro auf den Arbeitsmarkt in Deutschlandland 

 

Zusätzlicher Anstieg der  
Stundenlöhne (in %) 

Änderung der  
Lohnsumme (in %) 

Änderung der 
Arbeitnehmerzahl (in Tsd.) 

Anteil* 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 
 Minijobs, wenn 60% der Arbeitnehmer > 53 Stunden die Arbeitszeit reduzieren** 

0,0 13,24 21,51 31,26 – 1,76 – 2,64 – 3,52 – 158 – 237 – 315 
– 0,1 13,55 22,16 32,48 – 2,61 – 3,92 – 5,23 – 189 – 283 – 377 
– 0,2 13,86 22,83 33,77 – 3,47 – 5,20 – 6,93 – 220 – 330 – 439 
– 0,3 14,17 23,53 35,14 – 4,32 – 6,48 – 8,64 – 251 – 376 – 502 
– 0,4 14,50 24,26 36,59 – 5,17 – 7,76 – 10,35 – 282 – 423 – 564 
– 0,5 14,81 24,97 38,02 – 5,97 – 8,95 – 11,94 – 311 – 466 – 622 
– 0,6 15,11 25,68 39,48 – 6,74 – 10,11 – 13,48 – 339 – 509 – 678 
– 0,7 15,40 26,36 40,91 – 7,45 – 11,18 – 14,91 – 365 – 548 – 731 
– 0,8 15,67 27,00 42,28 – 8,10 – 12,15 – 16,20 – 389 – 584 – 778 
– 0,9 15,93 27,63 43,66 – 8,72 – 13,08 – 17,45 – 412 – 618 – 823 
– 1,0 16,16 28,19 44,89 – 9,25 – 13,87 – 18,50 – 431 – 647 – 863 

 Minijobs, wenn 80% der Arbeitnehmer > 53 Stunden die Arbeitszeit reduzieren**  
0,0 12,38 19,69 27,96 0,80 1,20 1,60 – 79 – 118 – 158 

– 0,1 12,71 20,38 29,20 – 0,20 – 0,31 – 0,41 – 115 – 172 – 229 
– 0,2 13,05 21,10 30,51 – 1,21 – 1,81 – 2,42 – 150 – 225 – 300 
– 0,3 13,40 21,85 31,90 – 2,21 – 3,32 – 4,43 – 186 – 279 – 372 
– 0,4 13,77 22,63 33,39 – 3,22 – 4,83 – 6,44 – 222 – 332 – 443 
– 0,5 14,11 23,40 34,87 – 4,16 – 6,24 – 8,31 – 255 – 383 – 510 
– 0,6 14,46 24,17 36,39 – 5,06 – 7,60 – 10,13 – 287 – 431 – 575 
– 0,7 14,78 24,92 37,91 – 5,91 – 8,87 – 11,82 – 318 – 477 – 636 
– 0,8 15,09 25,63 39,37 – 6,69 – 10,03 – 13,37 – 345 – 518 – 691 
– 0,9 15,39 26,33 40,86 – 7,43 – 11,14 – 14,85 – 372 – 558 – 744 
– 1,0 15,65 26,95 42,17 – 8,05 – 12,07 – 16,10 –394 – 592 – 789 

 Minijobs, wenn 100% der Arbeitnehmer > 53 h die Arbeitszeit reduzieren**  
0,0 11,56 18,06 25,12 3,36 5,04 6,72 0 0 0 

– 0,1 11,92 18,78 26,35 2,20 3,31 4,41 – 40 – 61 – 81 
– 0,2 12,29 19,53 27,67 1,05 1,57 2,10 – 81 – 121 – 161 
– 0,3 12,68 20,32 29,07 – 0,11 – 0,16 – 0,21 – 121 – 182 – 242 
– 0,4 13,07 21,14 30,58 – 1,26 – 1,89 – 2,53 – 161 – 242 – 323 
– 0,5 13,45 21,95 32,09 – 2,34 – 3,52 – 4,69 – 199 – 299 – 398 
– 0,6 13,83 22,77 33,65 – 3,39 – 5,09 – 6,78 – 236 – 354 – 472 
– 0,7 14,19 23,58 35,22 – 4,37 – 6,56 – 8,74 – 270 – 406 – 541 
– 0,8 14,53 24,35 36,75 – 5,27 – 7,90 – 10,54 – 302 – 453 – 603 
– 0,9 14,87 25,12 38,31 – 6,13 – 9,20 – 12,26 – 332 – 498 – 664 
– 1,0 15,16 25,78 39,69 – 6,85 – 10,27 – 13,70 – 357 – 536 – 715 

*Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro. – ** Bei einem Stundenlohn 
von 8,50 Euro haben Arbeitnehmer, die mehr als 53 Stunden im Monat arbeiten, einen Monatsverdienst von mehr als  
450 Euro. In unseren Berechnungen wird angenommen, dass ein Teil dieser Arbeitnehmer die Arbeitszeit reduzieren wird, um 
weiterhin nicht mehr als 450 Euro im Monat zu verdienen, um nicht sozialversicherungspflichtig zu werden. 

Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren.  
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nijobbereich mittelfristig kräftige Beschäftigungseinbußen zu 
erwarten.

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse für die Umrechnung des 
bei den geringfügig Beschäftigten »frei« werdenden Ar
beitsvolumens in zusätzliche Vollzeitäquivalente dargestellt. 
Man erkennt, dass umso mehr Vollzeitäquivalente entste
hen, je mehr ausschließlich geringfügig Beschäftigte vom 
Mindestlohn betroffen sind und je weniger dieser Arbeit
nehmer ihre Arbeitszeit reduzieren. Um den Gesamteffekt 
zu ermitteln, müssen diese Vollzeitäquivalente den Be
schäftigungsverlusten gegengerechnet werden. Rechne
risch ergibt sich damit bei den Vollzeitbeschäftigten für ge
ringe Elastizitäten sogar ein leichter Anstieg der Beschäf
tigung; die Spanne des Beschäftigungseffekts beträgt 
+ 100 000 (Elastizität: – 0,1, Anteil Betroffener: 1, 60% der 
geringfügig Beschäftigten > 53 Stunden reduzieren die Ar
beitszeit) bis – 444 000 (Elastizität: – 1, Anteil Betroffener: 
1, 100% der geringfügig Beschäftigten > 53 Stunden re
duzieren die Arbeitszeit).

Fazit 

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, anhand einer Sensiti
vitätsanalyse eine Bandbreite der Auswirkungen der Einfüh
rung des flächendeckenden Mindestlohns für den Arbeits
markt zu dokumentieren. Da die »richtige« Lohnelastizität 
vom Untersuchungsgegenstand abhängt und zudem nur 
vage Anhaltspunkte aus der empirischen Literatur bestehen, 
liefern wir Ergebnisse für eine Bandbreite von möglichen 
Werten. Zudem hat der Anteil der vom Mindestlohn betrof
fenen Arbeitgeber einen Einfluss auf die Ergebnisse – eine 

Größe, die ebenfalls kaum empirisch zu ermitteln ist. Die 
Ergebnisse zeigen, wie ausschlaggebend diese beiden Grö
ßen für die ermittelten Effekte sind. Fallen die berechneten 
Effekte in der kurzen Frist – für niedrige Lohnelastizitäten – 
noch moderat aus, so sind mittelfristig enorme Auswirkun
gen zu erwarten. 

Halten sich die Auswirkungen des Mindestlohns bei Voll
zeit und Teilzeitbeschäftigten (ohne Minijobs) – insbeson
dere kurzfristig – im Rahmen, so sind die Effekte auf die 
Minijobs beträchtlich; hier sind vor allem in der mittleren 
Frist erhebliche Beschäftigungsrückgänge zu befürchten. 
Ausschlaggebend für die Intensität der Auswirkungen auf 
den Minijobsektor wird auch sein, wie viele von den aus
schließlich geringfügig Beschäftigten, die derzeit mehr als 
53 Stunden im Monat arbeiten, ihre Arbeitszeit nicht redu
zieren und wie viele infolgedessen sozialversicherungs
pflichtig werden.
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Tab. 2 
Umrechnung des frei werdenen Arbeitsvolumens in Vollzeitäquivalente* 

 
Vollzeitäquivalente 

Anteil** 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 0,50 0,75 1,00 
Lohn- 
elastizität 

60% der AN > 53 Stunden die AZ 
reduzieren*** 

80% der AN > 53 Stunden die AZ 
reduzieren*** 

100% der AN > 53 Stunden die AZ 
reduzieren*** 

0,0 83 125 167 62 93 125 41 62 82 
– 0,1 78 117 156 58 87 116 38 57 76 
– 0,2 72 109 145 54 81 107 35 53 70 
– 0,3 67 100 134 49 74 99 32 48 64 
–0,4 61 92 123 45 68 90 29 43 58 

– 0,5 56 84 112 41 62 82 26 39 52 
– 0,6 51 77 102 37 56 74 23 35 46 
– 0,7 46 69 92 33 50 66 20 30 40 
– 0,8 41 62 83 30 44 59 18 26 35 
– 0,9 37 55 74 26 39 52 15 23 30 
– 1,0 34 50 67 23 35 47 13 20 27 

* Das frei werdende Arbeitsvolumen ist die Summe aus den Stunden, die nicht mehr im Minijobbereich geleistet werden, weil 
einige Arbeitnehmer ihre Arbeitszeit reduzieren und ein weiterer Teil sozialversicherungspflichtig wird. –  ** Anteil der vom 
Mindestlohn betroffenen Arbeitnehmer im Niedriglohnbereich unter 8,50 Euro. – *** Bei einem Stundenlohn von 8,50 Euro 
haben Arbeitnehmer, die mehr als 53 Stunden im Monat arbeiten einen Monatsverdienst von mehr als 450 Euro. In unseren 
Berechnungen wird angenommen, dass ein Teil dieser Arbeitnehmer die Wochenarbeitszeit reduziert, um nicht unter die 
Sozialversicherungspflicht zu fallen. 

Quelle: SOEP; Berechnungen der Autoren. 
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Im September 2014 werden vom Statistischen Bundesamt im Rahmen der nächsten großen Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) 
erstmalig Ergebnisse nach dem neuen Europäischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) präsentiert, das auf dem System of 
National Accounts (SNA 2008) beruht. In den VGR werden Konzepte, Definitionen, Klassifikationen und Bewertungsregeln auf internationaler Ebene 
festgelegt, um eine weitgehende Vergleichbarkeit nationaler Ergebnisse zu gewährleisten. Mit dem SNA 2008 werden die Regelungen nach dem SNA 
1993 aktualisiert. 1

Für die Mitgliedstaaten der Europäischen Union (EU) gilt rechtsverbindlich das ESVG, das den Vorgaben des SNA folgt. Ein Grund für die Entwicklung 
einer eigenständigen Gesamtrechnung sind besondere europaspezifische Anforderungen an die Daten. So werden methodisch harmonisierte Daten z.B. 
bei der Finanzierung des EU-Haushaltes als Grundlage für die Berechnung der Beiträge der Mitgliedstaaten benötigt oder aber im Rahmen des Stabilitäts- 
und Wachstumspakts. Auch die Verteilung der Mittel aus dem EU-Struktur- und Regionalfonds basiert auf harmonisierten VGR-Daten. Das ESVG ist für 
die EU-Mitgliedstaaten rechtsverbindlich festgelegt.

Die quantitativ bedeutsamste VGR-Änderung mit Auswirkungen auf das Niveau des nominalen Bruttoinlandsprodukts betrifft die Verbuchung der Aufwen-
dungen für Forschung und Entwicklung (FuE). Diese wurden bisher in den VGR als Vorleistungen behandelt. Vorleistungen sind Güter und Dienstleistun-
gen, die als Input im Produktionsprozess verwendet werden und dabei verbraucht oder weiterverarbeitet werden. Da Vorleistungen vom Produktionswert 
abgezogen werden, waren FuE-Aufwendungen bisher nicht im BIP enthalten. Das aus Forschung und Entwicklung resultierende Wissen wird jedoch im 
Produktionsprozess nicht verbraucht sondern wiederholt genutzt. Nach dem ESVG 2010 werden die FuE-Aufwendungen nun als Bruttoanlageinvestitio-
nen verbucht, d.h. sie werden als Kapital behandelt, das zur Unterstützung des Produktionsprozesses dient (»Kapitalisierung« der FuE-Aufwendungen).

Nunmehr werden zunächst für die privaten bzw. öffentlichen FuE-Aktivitäten die Produktionswerte ermittelt. Bei den Unternehmen wird die produzierte 
FuE-Leistung als Bruttoanlageinvestition gebucht und erhöht so uno actu das BIP. Auch die FuE-Leistungen des Staates werden als Bruttoanlageinves-
tition verbucht, im gleichen Ausmaß sinken aber aufgrund der reduzierten Vorleistungen die staatlichen Konsumausgaben, so dass sich das BIP per 
Saldo zunächst nicht ändert. Staatliche FuE-Leistungen führen aber indirekt zu einem höheren BIP, weil der Abschreibungsbedarf auf das FuE-Anlagever-
mögen die in diesem Sektor additiv über die Kostenkomponenten ermittelte Bruttowertschöpfung erhöht,

Eine andere BIP-wirksame Änderung betrifft die Zuordnung von militärischen Gütern in den VGR: Nach dem ESVG 1995 waren zivil nutzbare militärische 
Anlagen (wie Kasernen) als Anlageinvestitionen zu buchen. Alle sonstigen Militärgüter (wie Panzer) wurden als Vorleistungen des Staates verbucht und 
schlugen sich deshalb in den staatlichen Konsumausgaben nieder. Nunmehr werden militärische Waffensysteme zu den Anlagegütern gezählt, und ihre 
Anschaffung wird als Investition gebucht. Damit wird dem Faktum Rechnung getragen, dass Waffensysteme kontinuierlich für die Bereitstellung von 
Sicherheitsdienstleistungen genutzt werden. In Höhe der nunmehr auch auf militärische Waffensysteme anfallenden Abschreibungen wird sich durch die 
Umbuchung das BIP erhöhen, was quantitativ aber nicht allzu groß ins Gewicht fallen dürfte.

Weitere Änderungen im ESVG 2010 mit BIP-Wirkung beziehen sich auf die Erfassung von Schaden- bzw. Rückversicherungen sowie von Renten- und 
Pensionsansprüchen privater Haushalte an private und staatliche Träger von Alterssicherungssystemen. Letztere werden erstmalig im Jahr 2017 in einer 
Zusatztabelle außerhalb des Kernsystems der VGR dargestellt. Ferner wird die Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Sektoren im ESVG 2010 präzisiert. 
Vor dem Hintergrund der europäischen Haushaltsüberwachung und des Verfahrens bei einem übermäßigen Defizit ist hier die Fassung des Staatssektors 
wichtig. Tendenziell wird nach dem ESVG 2010 die Zahl der Einheiten, die dem Sektor Staat zuzuordnen sind, größer. Dies kann sich sowohl auf das BIP 
als auch auf Finanzierungssaldo bzw. Schuldenstand auswirken. Zusätzlich werden in die deutsche VGR verbotene Produktionsaktivitäten in das BIP 
einbezogen (Drogenhandel und Schmuggel). Eine wichtige Neuerung ohne BIP-Wirkung betrifft schließlich die Verbuchung von Waren, die ohne Eigen-
tumswechsel zur Veredlung ins Ausland gesendet werden. Bisher wurden derartige Güter beim Versand als Exporte ausgewiesen und bei der Rückkehr 
als Importe mit einem infolge der Veredlung erhöhten Wert gebucht. Nach dem ESVG 2010 wird hier zukünftig nur noch die Einfuhr der Veredlungsleistung 
verbucht.

Alles in allem zeigen vorläufige Schätzungen des Statistischen Bundesamts, dass das nominale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland, berücksichtigt man 
allein die Konzeptänderungen und die -präzisierungen durch das neue ESVG 2010, um etwa 3% höher wäre als nach dem geltendem ESVG 1995. 
Maßgeblich hierfür ist vor allem die Verbuchung von FuE-Aufwendungen als Investitionen. Die deutsche Schuldenstandsquote (Bruttoschuldenstand des 
Staates in Relation zum BIP) könnte durch die gesamten Methodenänderungen um 2¼ Prozentpunkte sinken, die Defizitquote (Staatliches Budgetdefizit 
in Relation zum BIP) dürfte grosso modo unverändert bleiben. Auf der Verwendungsseite des BIP dürfte sich hingegen die Investitionsquote (Anteil der 
Bruttoinvestitionen am BIP) um 1¾ Prozentpunkte erhöhen. Auf der Verteilungsseite des BIP wird die Lohnquote (Anteil der Arbeitnehmerentgelte am 
Volkseinkommen) aufgrund des gestiegenen nominalen BIP c.p. sinken, die im Einkommenskreislauf residual ermittelte Gewinnquote dagegen im gleichen 
Ausmaß steigen. Keine gravierenden Auswirkungen dürfte die Kapitalisierung der FuE-Aufwendungen schließlich auf die Veränderungsraten des Brutto-
inlandsprodukts haben, da FuE-Leistungen im Zeitablauf erfahrungsgemäß keinen größeren Schwankungen unterliegen.2 

1 Vgl. A. Braakmann, »Revidierte Konzepte für Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen«, Wirtschaft und Statistik, August 2013, S. 521–527 sowie W. Nierhaus, »Zur Einführung 
des ESVG 2010: Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt«, ifo Schnelldienst 67(5), 2014, S. 45–48.

2 Vgl. E. Oltmanns, R. Bolleyer und I. Schulz, »Forschung und Entwicklung nach Konzepten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen«, Wirtschaft und Statistik (2), 2009, 
S. 125–136.

Kasten 4.1
Zur Generalrevision der VGR 2014 
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Deutschland hat im Jahrzehnt vor Ausbruch der globalen Finanzkrise 2008 seine Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem Rest des Euroraums stark ver-
bessert. Dies spiegelte sich in einer massiven Verbilligung deutscher Erzeugnisse gegenüber jener der übrigen Mitglieder der Währungsunion sowie in 
zunehmenden Leistungsbilanzüberschüssen wider. Im restlichen Euroraum vollzog sich im selben Zeitraum eine spiegelbildliche Entwicklung. Dort verlo-
ren viele Volkswirtschaften zum Teil massiv an internationaler Wettbewerbsfähigkeit. In den vergangenen vier Jahren allerdings haben sich die im Rest des 
Euroraums hergestellten Güter im Verhältnis zu jenen aus Deutschland wieder etwas, wenngleich noch lange nicht im erhofften Maße, verbilligt. Diese 
Relativpreisanpassung trägt zur Stärkung der internationalen Wettbewerbsposition und somit zur Beseitigung einer der wichtigsten strukturellen Schwä-
chen vieler Euroraumländer bei.

Dieser Kasten soll die Ursachen für die seit 2001 beobachtete Entwicklung des realen  Wechselkurses Deutschlands gegenüber dem Rest des Euroraums 
– gemessen am Verhältnis der beiden BIP-Deflatoren – untersuchen. Dazu wird auf ein dynamisches, stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell 
(DSGE-Modell) zurückgegriffen. Modelle dieser Art werden häufig verwendet, um die Entstehung von Konjunkturzyklen zu erklären. Solche Zyklen werden 
durch die Interaktion verschiedenerer ökonomischer Agenten – private Haushalte, Unternehmen, Staat, Zentralbank – erklärt, die mikroökonomisch fun-
diert in das Makromodell eingehen. Die konjunkturellen Fluktuationen werden durch verschiedene makroökonomische Schocks ausgelöst, die Anpassun-
gen beim Konsum-, Spar- und Investitionsverhalten nach sich ziehen. Im vorliegenden Fall handelt sich um ein Zwei-Länder-Modell für Deutschland und 
den restlichen Euroraum. Für das In- und Ausland werden jeweils neben dem Verhalten der privaten Haushalte und der privaten Unternehmen in der 
Konsum- und Investitionsgüterindustrie, auch der Staat berücksichtigt. Dieser finanziert den öffentlichen Verbrauch, die Investitionen und Transferzahlun-
gen durch Neuverschuldung sowie durch die Einnahmen aus Verbrauchs-, Lohneinkommens- und Kapitalertragssteuern. Modelliert wird ferner die Ver-
flechtung Deutschlands mit dem übrigen Euroraum über die Güter- und Kapitalmärkte sowie die gemeinsame Geldpolitik der EZB. Schließlich wird für das 
In- und Ausland eine Vielzahl von realen und nominalen Rigiditäten auf Arbeits-, Güter- und Kapitalmärkten berücksichtigt. Als Konjunkturtreiber werden 
jeweils Nachfrage- und Angebotsschocks (Technologie-, Arbeitsangebots-, Inflations- und Investitionsschocks) implementiert. Zudem gibt es einen für 
beide Regionen gemeinsamen Risikoprämienschock und einen geldpolitischen Schock. Die Parameter des Modells werden bayesianisch geschätzt. 
Dabei wird auf Daten für den Zeitraum vom ersten Quartal 2001 bis zum dritten Quartal 2014 für das Bruttoinlandsprodukt, den privaten Konsum, die 
gesamtwirtschaftlichen Investitionen, die Beschäftigung, die Lohninflation sowie die Teuerungsrate der inländischen Wertschöpfung (gemessen am 
BIP-Deflator) beider Regionen zurückgegriffen.

Um die Ursachen für die seit 2001 beobachtbaren Relativpreisentwicklungen zu untersuchen, wird der reale Wechselkurs Deutschlands gegenüber dem 
restlichen Euroraum nach Beiträgen angebots- und nachfrageseitiger Schocks, die in Deutschland oder im übrigen Euroraum eintraten, zerlegt. Als ange-
botsseitig werden Schocks bezeichnet, die die Produktivität in der Konsum- oder der Investitionsgüterindustrie, die Wettbewerbsintensität auf den Güter- 
und Arbeitsmärkten, die Monopolmacht der Gewerkschaften sowie die institutionellen Rahmenbedingungen und daher die Flexibilität auf Güter- und 
Arbeitsmärkten verändern. Als nachfrageseitig werden Schocks bezeichnet, die unerwartete Veränderungen der öffentlichen Ausgaben oder der Sparnei-
gung und der Risikobereitschaft der privaten Haushalte reflektieren.

Kasten
Zu den Relativpreisanpassungen im Euroraum
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Es zeigt sich, dass die relative Abwertung deutscher Produkte in der Zeit 
vor Ausbruch der Finanzkrise 2008 vor allem durch unvorteilhafte ange-
botsseitige Schocks im Rest des Euroraums getrieben wurde (vgl. Abb. 
2.5). Diese reflektieren vor allem eine dauerhafte Verringerung der Wettbe-
werbsintensität auf dem Gütermarkt, was die Spielräume für Preiserhö-
hungen ausweitete sowie zu schwache Produktivitätszuwächse in der 
Konsumgüterindustrie, die zu steigenden Lohnstückkosten und daher zu 
einem relativ starken Preisauftrieb führten. Zwar war in diesem Zeitraum 
auch Deutschland mit unvorteilhaften angebotsseitigen Schocks konfron-
tiert, die vor allem eine Verringerung der Effizienz der getätigten Investitio-
nen sowie eine gewisse Abnahme der Konkurrenz auf dem Gütermarkt 
widerspiegeln. Allerdings waren diese Einflüsse deutlich geringer als jene 
im Rest der Währungsunion.

Seit Jahresbeginn 2009 war die Teuerungsrate der inländischen Wert-
schöpfung im übrigen Euroraum stets niedriger als in Deutschland. Maß-
geblich dafür waren vor allem nachfrageseitige Schocks, die die stark 
schrumpfenden Staatsausgaben im Zuge der finanzpolitischen Konsoli-
dierung außerhalb Deutschlands reflektieren. Angebotsseitige Schocks 
aus dem Rest des Euroraums hingegen haben bis zum Frühjahr 2013 
noch immer entgegen der gewünschten Relativpreisanpassung gewirkt, 
wenngleich mit einer abnehmenden Intensität. Erst in den zurückliegenden 
zwei Quartalen hat vor allem die Flexibilisierung in Güter- und Dienstleis-
tungsmärkten leicht zur internen Abwertung im Rest des Euroraums bei-
getragen. Einen signifikanten angebotsseitigen Beitrag zur relativen Auf-
wertung deutscher Erzeugnisse seit Anfang 2009 leisteten auch die zu geringen Produktivitätszuwächse in der Investitionsgüterindustrie in Deutschland.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die angebotsseitigen Reformen, die vielerorts im Euroraum als Reaktion auf die globale Finanzkrise und 
vor allem auf die Eurokrise angestoßen wurden, bislang nur in geringem Maße für die Abwertung gegenüber Deutschland maßgeblich waren und erst seit 
kurzem begonnen haben, erste Früchte zu tragen. Vielmehr war die Relativpreisanpassung seit 2009 zumeist nachfrageseitig bedingt.
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a) In prozentualen Abweichungen vom Mittelwert für den Zeitraum 2001:Q1 - 2014:Q3. Der reale Wechselkurs
misst die Preisentwicklung Deutschlands (gemessen am BIP-Deflator) relativ zum übrigen Euroraum. Ein
Anstieg bedeutet somit eine relative Verteuerung deutscher Güter und Dienstleistungen. - b) Beitrag der
historisch gegebenen, durch das Modell nicht erklärten Abweichung des realen Wechselkurses von seinem
Mittelwert.
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Historische Zerlegung des realen Wechselkursesa) zwischen Deutschland 

und dem Rest des Euroraums

Beiträge verschiedener Schocks in Prozentpunkten

b)

Abb. 2.5
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Terms of Trade und Trading Gain

Wolfgang Nierhaus

Das Statistische Bundesamt berechnet neben dem realen Bruttoinlandsprodukt auch den Realwert 

des Bruttoinlandsprodukts. Die beiden Schlüsselindikatoren unterscheiden sich durch den Terms-

of-Trade-Effekt. Der vorliegende Beitrag gibt einen Überblick über die wichtigsten Deflatoren zur 

Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts und präsentiert Ergebnisse für die Jahre 1992 bis 2014.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) dient 
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) als zentraler Konjunktur- 
und Wachstumsindikator. Seit der Revi-
sion des System of National Accounts 
(SNA) von 1993 hat sich ein weiterer 
Schlüsselindikator etabliert, nämlich das 
im Inland entstandene Realeinkommen 
(Realwert des BIP) (vgl. Lützel 1987; Nier-
haus 2000; Kohli 2004). Das durch inlän-
dische Produktionstätigkeit entstandene 
Realeinkommen wird nicht nur durch das 
Produktionsvolumen bestimmt, sondern 
auch durch das reale Verhältnis, mit dem 
importierte Güter gegen Exportgüter ge-
tauscht werden können (Terms of Trade). 
Bessern sich die Terms of Trade (d.h. die 
Relation der Exportpreise zu den Import-
preisen), so muss weniger exportiert wer-
den, um die gleiche Gütermenge zu im-
portieren. Genauso gut wäre es aber auch 
möglich, bei gleichen Exportvolumina 
mehr ausländische Güter und Dienstleis-
tungen als bisher nachzufragen. Bei un-
verändertem Produktionsvolumen kön-
nen in beiden Fällen zusätzlich inländische 
und/oder ausländische Güter erworben 
werden. Das Realeinkommen im Inland 
steigt über höhere nominale Unterneh-
mensgewinne und/oder über niedrigere 
Preise für Investoren und Verbraucher.

Zur Ermittlung des Realwerts des BIP 
muss zum BIP in Vorjahrespreisen der 
Terms-of-Trade-Effekt (T) addiert werden. 
Dieser ist wie folgt definiert1:

T = Xr (pX / p – 1) + Mr (1 – pM / p)

Dabei bezeichnet Xr die realen Exporte, 
Mr die realen Importe, pX den Preisindex 

 1 Vgl. Gutmann (1981). Eine zu obigem Ausdruck 
äquivalente Schreibweise ist: T = (Xr pX – Mr pM )/p 
– (Xr – Mr). Der Terms-of-Trade-Effekt gleicht der 
Differenz zwischen dem Realwert des Außenbei-
trags (Außenbeitrag in jeweiligen Preisen deflatio-
niert mit einem generellen Preisindex p) und dem 
realen Außenbeitrag in Preisen des Vorjahres (vgl. 
für SNA 2008, United Nations 2009, S. 316; für 
ESVG 2010, Europäische Kommission 2014, 
S. 351).

der Exporte, pM den Preisindex der Im-
porte und p einen generellen Deflator. Al-
le realen Größen werden in Vorjahresprei-
sen bzw. zum Preisniveau des Vorjahres 
(in Mrd. Euro) ausgedrückt, d.h. alle Preis-
indizes werden jährlich umbasiert auf das 
jeweilige Vorjahr. Der Terms-of-Trade-Ef-
fekt kann positiv (trading gain) oder nega-
tiv sein (trading loss). Im Falle eines tra-
ding gain (T > 0) ist der Realwert des BIP 
größer als das reale BIP, im Falle eines 
trading loss (T < 0) kleiner. Im jeweiligen 
Basisjahr ist T definitionsgemäß null. 

Bei ausgeglichenem nominalen Außenbei-
trag (XrpX – MrpM = 0) entspricht der Real-
wert des BIP, unabhängig von der konkre-
ten Spezifizierung des Deflators p, der re-
alen inländischen Verwendung, d.h. der 
Summe aus realen Konsumausgaben und 
realen Bruttoinvestitionen. Sofern sich die 
Terms of Trade θ (= pX/pM) gegenüber dem 
Vorjahr verbessert haben (θ > 1), existiert 
ein trading gain in Höhe von Mr – Xr, und 
die reale inländische Verwendung ist grö-
ßer als das reale BIP. Sofern sich die Terms 
of Trade im Vorjahresvergleich verschlech-
tert haben (θ < 1), entsteht ein trading loss, 
und die reale inländische Verwendung ist 
kleiner als das reale BIP. 
 
Abgesehen von diesem Spezialfall ist für 
das Entstehen eines trading gain hinrei-
chend, dass der Relativpreis der Exporte 
gegenüber dem Vorjahr gestiegen ist 
(pX/p > 1) und der Relativpreis der Impor-
te zugleich gesunken ist (pM/p < 1). Hier-
mit ist stets eine Verbesserung der Terms 
of Trade θ (= pX/pM) verbunden, denn aus 
pX/p > 1 und pM/p < 1 folgt pX > p > pM 
und damit θ = pX/pM > 1. Umgekehrtes 
gilt für das Entstehen eines trading loss. 
Hinreichend hierfür ist, dass der Rela-
tivpreis der Exporte gegenüber dem Vor-
jahr gesunken (pX/p < 1) und der Relativ-
preis der Importe zugleich gestiegen ist 
(pM/p > 1). Hiermit verbunden ist stets ei-
ne Verschlechterung der Terms of Trade, 
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denn aus pX/p < 1 und pM/p > 1 folgt pM > p > pX und damit 
θ = pX/pM < 1. 

Trennschärfere Ergebnisse für das Vorzeichen des Terms-of-
Trade-Effekts erhält man für spezifische Preisindizes. Generell 
sollte der Realwert anhand eines Warenkorbs ermittelt werden, 
für den das nominale Einkommen ausgegeben wird. Weil kein 
Warenkorb für alle Verwendungszwecke des Einkommens 
gleichermaßen optimal ist, ist hierüber letztlich eine subjektive 
Entscheidung zu treffen. Nicht zuletzt aus diesem Grund ist 
im früheren SNA von 1968 auf explizite Empfehlungen zur 
Berechnung von Terms-of-Trade-Effekten und Realeinkom-
men verzichtet worden (vgl. United Nations 1968; 1979). 

Nach dem Europäischen System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (ESVG) sollte die Wahl des generellen De-
flators p den nationalen Statistikämtern überlassen bleiben, 
um länderspezifischen Besonderheiten Rechnung tragen zu 
können. In der Praxis wird p vielfach dem Preisindex der Ex-
porte bzw. dem Preisindex der Importe gleichgesetzt.2 Dem 
heutigen ESVG 2010 zufolge ist ein Mittelwert aus dem Ex-
port- und Importpreisindex (z.B. das arithmetische Mittel 
½ pM + ½ pX) eine »akzeptable Alternative«. Dieser Ausdruck 
kann als Preisindex der mit dem Ausland gehandelten Güter 
interpretiert werden. In Deutschland verwendet das Statisti-
sche Bundesamt den Preisindex der (letzten) inländischen 
Verwendung pLIV. Dieser Preisindex wird auch vom Bureau 
of Economic Analysis, das in den USA mit der Erstellung der 
VGR betraut ist, zur Berechnung des Command-Basis GDP 
verwendet. Der Preisindex der inländischen Verwendung re-
präsentiert die Preisentwicklung aller Konsum- und Investiti-
onsgüter, die von privaten Haushalten, Unternehmen und vom 
Staat gekauft werden. Die Verwendung von pLIV hat den Vor-
teil, dass sich der Realwert des BIP ohne explizite Berechnung 
des Terms-of-Trade-Effekts direkt aus der Deflationierung des 
BIP ergibt, d.h. es gilt: Realwert BIP = nominales BIP / pLIV.

3 

Fokussiert man bei der Wahl des Deflators auf außenhan-
delsbasierte Preisindizes, so folgt bei Verwendung des Im-
portdeflators pM für T:

T = Xr (θ – 1), 

und bei Verwendung des Exportdeflators pX:

T = Mr (1 – 1/θ), 

 2 Eine umfassende Übersicht über Deflatoren zur Berechnung des Terms-
of-Trade-Effekts findet sich bei Silver und Mahdavy (1989). 

 3 Das nominale BIP ergibt sich als Summe von Konsumausgaben C, Brut-
toinvestitionen IB und Exporten X abzüglich der Importe M: BIP = C + IB 
+ X – M. Das BIP in Vorjahrespreisen errechnet sich aus: C/pC + IB/pIB + 
X/pX – M/pM; wobei pC: Preisindex der Konsumausgaben, pIB: Preisindex 
der Bruttoinvestitionen, pX: Preisindex der Exporte, pM: Preisindex der 
Importe. Wird für die Deflationierung des BIP der Preisindex der letzten 
inländischen Verwendung pLIV = (C + IB)/(C/pC + IB/pIB) verwendet, so ist 
der Realwert des BIP gleich dem Ausdruck: C/pC + IB/pIB + (X – M)/pLIV. 
Damit unterscheiden sich der Realwert des BIP und das BIP in Vorjahres-
preisen um den Faktor (X – M)/pLIV – (X/pX – M/pM), was dem Terms-of-
Trade-Effekt auf Basis des Preisindex für die letzte inländische Verwen-
dung pLIV entspricht. 

Beide Deflatoren können in einem Rechenwerk auch alter-
nierend eingesetzt werden – je nachdem, ob ein Exportüber-
schuss oder -defizit vorliegt. So kann bei einem Exportüber-
schuss der Exportdeflator zur Berechnung des Terms-of-
Trade-Effekts benützt werden, bei einem Importüberschuss 
der Importdeflator. 

Verwendet man als generellen Deflator das arithmetische 
Mittel aus dem Im- und Exportdeflator ½ pM + ½ pX, so folgt 
für T:

T = (θ – 1)/(θ +1) (Xr + Mr) 

Bei allen drei handelsbasierten Deflatoren ist eine Verbes-
serung der Terms of Trade (θ > 1) notwendig und hinreichend 
für das Entstehen eines trading gain (T > 1). Umgekehrt ist 
eine Verschlechterung der Terms of Trade notwendig und 
hinreichend für einen trading loss (vgl. Tab. 1). 

Benützt man den Preisindex der inländischen Verwendung 
pLIV als generellen Deflator, so folgt für T: 

T = Xr (θ pM/pLIV –1 ) – Mr (pM/pLIV – 1)

Hier besteht jedoch nicht in jedem Fall ein gleichgerichteter 
Zusammenhang zwischen einer Terms-of-Trade-Verbesse-
rung und einem trading gain. Im Allgemeinen kommt es auf 
die Größenordnung der Variablen zueinander an.

Empirische Ergebnisse 

Alles in allem liegen die Ergebnisse für alle Deflatoren im 
Untersuchungszeitraum vergleichsweise eng bei einander: 
Bis zum Jahr 1999 konnte die deutsche Volkswirtschaft per 
saldo Terms-of-Trade-Gewinne verzeichnen; der reale Ver-
teilungsspielraum stieg durch trading gains stärker, als es 
aufgrund der inländischen Produktion möglich gewesen wä-
re. Ab dem Jahr 2000 dominierten dann aber in den meisten 
Jahren Kaufkraftverluste aufgrund ölpreis- und wechsel-
kursbedingter Verschlechterungen der Terms-of-Trade. Erst 
in den vergangenen beiden Jahren hat sich diese Tendenz 
aufgrund des starken Rückgangs der Rohölnotierungen um-
gekehrt (vgl. Tab. 1) (vgl. Nierhaus 2015). 

Quantitativ nahezu identische Ergebnisse ergeben sich vor 
allem für die Jahre 1992 bis 2001, in denen der nominale 
Außenbeitrag mit knapp 8½ Mrd. Euro im Mittel nur wenig 
über der Nullmarke lag, was die Spielräume für unterschied-
liche Terms-of-Trade-Effekte rechnerisch von vornherein 
begrenzt. Ab dem Jahr 2002 nahm dann aber der nomina-
le Außenbeitrag in Deutschland deutlich zu, gleichwohl 
spielt es bis auf Jahre mit signifikanten Terms-of-Trade-Ver-
schiebungen numerisch keine große Rolle, welcher Deflator 
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zur Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts konkret ver-
wendet wird. 

Ein derartiges Ausnahmejahr war bespielweise 2009. Im Ge-
folge der weltweiten Rezession sank damals das reale BIP in 
Deutschland um 5,6%. Das Realeinkommen im Inland ging 
aber weit weniger stark zurück, als es durch das reale BIP 
zum Ausdruck kam. Denn aufgrund des starken Verfalls der 
Rohstoffpreise und des damit einhergehenden großen An-
stiegs der Terms of Trade in Höhe von 4,6% war es gleich-
zeitig zu einem beträchtlichen trading gain gekommen. Das 
Realeinkommensplus reicht, abhängig vom gewählten Defla-
tor, von 34,7 Mrd. (Preisindex der inländischen Verwendung) 
bis zu 43,9 Mrd. Euro (Preisindex der Importe). Der Rückgang 
des Realwerts des BIP bewegt sich damit in einer Spanne 
von 3,9 bzw. 4,3%; der relative trading gain – gemessen als 
Differenz der Veränderungsrate des Realwerts des BIP und 
der Veränderungsrate des realen BIP – liegt in einer Spanne 
von 1,4 und 1,7 Prozentpunkten (vgl. Tab. 1 und Tab. 2.). 

Abgesehen von diesem Ausnahmejahr unterscheiden sich 
die hier berechneten Terms-of-Trade-Effekte und BIP-Real-

werte aber um höchstens 0,2 Prozentpunkte, was deutlich 
innerhalb der amtlichen Unsicherheitsmarge für die Verän-
derungsrate des preisbereinigten BIP liegt (derzeit 0,4 Pro-
zentpunkte, gemessen an der mittleren absoluten Revision 
zwischen vorläufigem Wert und finaler Jahresüberarbeitung) 
(vgl. Statistisches Bundesamt 2015, S. 32–33). Erwartungs-
gemäß kann es bei Verwendung des Deflators der inländi-
schen Verwendung pLIV zu gewissen Unschärfen beim 
Terms-of-Trade-Effekt kommen: So war z.B. in den Jahren 
2004 und 2007 der Anstieg der Terms of Trade nicht groß 
genug, um angesichts stark zunehmender realer Export-
überschüsse das Entstehen von, wenngleich marginalen, 
trading losses zu verhindern (vgl. Tab. 1). Diese Anomalie 
deutet sich für das Jahr 2007 auch in den Vorjahresraten 
an: So stieg in diesem Jahr das reale BIP um 3,3%, der Re-
alwert des BIP jedoch nur um 3,2% (vgl. Tab. 2). 

Fazit

Mit dem Nachweis des Realwerts des Bruttoinlandspro-
dukts ist eine wichtige Datenlücke in den VGR geschlossen 

Tab. 1 
Absolute Terms-of-Trade-Effekte im Zeitraum 1992 bis 2014 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Terms of 
Trade Reales BIP 

berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem (unverkettete 
Preisindex 

der Importe pX 
Preisindex 

der Exporte pM 
Preisindex 
½pX + ½pM 

Preisindex der 
Inlandsverw. pLIV 

Volumen-
angeben) 

in Mrd. Euro (Vorjahr = 100) in Mrd. Euro 
1992 1 622,64 12,46 1 622,94 12,75 1 622,79 12,61 1 623,22 13,04 103,3 1 610,18 
1993 1 686,13 7,12 1 686,11 7,10 1 686,12 7,11 1 686,07 7,06 102,0 1 679,01 
1994 1 795,35 3,71 1 795,31 3,68 1 795,33 3,70 1 795,27 3,64 101,0 1 791,64 
1995 1 868,20 6,99 1 868,05 6,84 1 868,12 6,91 1 868,03 6,82 101,7 1 861,21 
1996 1 911,71 –   1,26 1 911,75 –   1,22 1 911,73 –   1,24 1 911,60 –   1,37 99,7 1 912,97 
1997 1 951,48 –   8,50 1 951,87 –   8,10 1 951,67 –   8,30 1 951,91 –   8,06 98,3 1 959,97 
1998 2 013,44 10,34 2 012,93 9,82 2 013,18 10,07 2 012,69 9,58 101,9 2 003,11 
1999 2 059,91 4,53 2 059,79 4,41 2 059,85 4,47 2 059,66 4,28 100,8 2 055,38 
2000 2 095,76 – 27,50 2 096,00 – 27,26 2 095,87 – 27,39 2 096,10 – 27,16 95,7 2 123,26 
2001 2 150,32 0,83 2 150,27 0,79 2 150,29 0,81 2 150,08 0,59 100,1 2 149,49 
2002 2 191,57 14,60 2 189,61 12,64 2 190,58 13,61 2 188,20 11,23 102,0 2 176,97 
2003 2 199,22 8,70 2 198,24 7,72 2 198,73 8,20 2 196,38 5,85 101,2 2 190,53 
2004 2 244,84 1,65 2 244,61 1,42 2 244,72 1,53 2 243,16 –   0,03 100,2 2 243,19 
2005 2 268,47 – 15,16 2 270,50 – 13,13 2 269,48 – 14,15 2 270,43 – 13,20 98,2 2 283,63 
2006 2 366,86 – 16,08 2 368,92 – 14,02 2 367,88 – 15,06 2 369,19 – 13,75 98,4 2 382,94 
2007 2 470,24 1,90 2 469,95 1,60 2 470,09 1,75 2 467,64 –   0,70 100,2 2 468,34 
2008 2 517,81 – 18,70 2 520,38 – 16,13 2 519,09 – 17,43 2 519,65 – 16,86 98,3 2 536,51 
2009 2 457,76 43,87 2 452,04 38,16 2 454,83 40,95 2 448,42 34,54 104,6 2 413,88 
2010 2 532,25 – 24,86 2 535,30 – 21,82 2 533,76 – 23,36 2 536,26 – 20,85 97,7 2 557,11 
2011 2 640,11 – 28,60 2 643,20 – 25,52 2 641,64 – 27,08 2 644,05 – 24,67 97,6 2 668,72 
2012 2 703,02 –   6,21 2 703,82 –   5,42 2 703,42 –   5,82 2 703,58 –   5,66 99,5 2 709,24 
2013 2 771,53 18,78 2 769,14 16,39 2 770,33 17,58 2 766,29 13,54 101,5 2 752,75 
2014 2 871,93 17,27 2 869,46 14,80 2 870,69 16,03 2 866,56 11,90 101,3 2 854,66 

a) Terms-of-Trade-Effekt: T = Xr (pX/p – 1) + Mr (1 – pM/p) mit Xr: reale Exporte, Mr: reale Importe, pX: Exportpreisindex,
pM: Importpreisindex und p: genereller Deflator. Positives Vorzeichen: trading gain; negatives Vorzeichen: trading loss 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 
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worden. Zur Ermittlung des Realwerts des BIP muss zum 
Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen der sog. Terms-
of-Trade-Effekt addiert werden. Trading gains/losses sind 
im herkömmlichen preisbereinigten BIP nicht enthalten, 
weil Gewinne bzw. Verluste aus Verschiebungen der Preis-
relationen im internationalen Handel nicht zur »realen« wirt-
schaftlichen Leistung gezählt werden. Sie werden bei der 
Berechnung des preisbereinigten BIP durch die Methode 
der doppelten Deflationierung ausgeschaltet. Generell soll-
ten Realwerte anhand des Warenkorbs ermittelt werden, 
für den das Einkommen ausgegeben wird. Weil kein Wa-
renkorb für alle Verwendungszwecke des Einkommens 
gleichermaßen optimal ist, werden in der Rechenpraxis der 
Statistischen Ämter unterschiedliche Deflatoren zur Be-
rechnung des Terms-of-Trade-Effekts verwendet. 

Für den Einsatz von handelsbasierten Deflatoren wie pX, pM 
und ½ pX + ½ pM spricht, dass das Vorzeichen des Terms-
of-Trade-Effekts eindeutig von der Bewegungsrichtung der 
Terms of Trade bestimmt wird. Für die Verwendung des 
Deflators der inländischen Verwendung pLIV spricht, dass in 
diesem Fall der implizite Preisindex des inländischen Real-

Tab. 2 
Relative Terms-of-Trade-Effekte im Zeitraum 1992 bis 2014 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Realwert 
BIP 

ToT-
Effekta) 

Terms of 
Trade Reales BIP 

berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem (Kettenindex 
Preisindex der  

Importe pX 
Preisindex der  

Exporte pM 
Preisindex  
½pX + ½pM 

Preisindex der  
Inlandsverw. pLIV 

2010 = 100) 

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
1992 2,7 0,8 2,7 0,8 2,7 0,8 2,7 0,8 3,3 1,9 
1993 – 0,5 0,4 – 0,5 0,4 – 0,5 0,4 – 0,5 0,4 2,0 – 1,0
1994 2,7 0,2 2,7 0,2 2,7 0,2 2,7 0,2 1,0 2,5 
1995 2,1 0,4 2,1 0,4 2,1 0,4 2,1 0,4 1,7 1,7 
1996 0,7 – 0,1 0,7 – 0,1 0,7 – 0,1 0,7 – 0,1 – 0,3 0,8 
1997 1,4 – 0,4 1,4 – 0,4 1,4 – 0,4 1,4 – 0,4 – 1,7 1,8 
1998 2,5 0,5 2,5 0,5 2,5 0,5 2,4 0,5 1,9 2,0 
1999 2,2 0,2 2,2 0,2 2,2 0,2 2,2 0,2 0,8 2,0 
2000 1,6 – 1,3 1,7 – 1,3 1,7 – 1,3 1,7 – 1,3 – 4,3 3,0 
2001 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 0,1 1,7 
2002 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 2,0 0,0 
2003 – 0,3 0,4 – 0,4 0,3 – 0,3 0,4 – 0,4 0,3 1,2 – 0,7
2004 1,3 0,1 1,2 0,1 1,2 0,1 1,2 0,0 0,2 1,2 
2005 0,0 – 0,7 0,1 – 0,6 0,1 – 0,6 0,1 – 0,6 – 1,8 0,7 
2006 3,0 – 0,7 3,1 – 0,6 3,0 – 0,7 3,1 – 0,6 – 1,6 3,7 
2007 3,3 0,1 3,3 0,1 3,3 0,1 3,2 0,0 0,2 3,3 
2008 0,3 – 0,7 0,4 – 0,6 0,4 – 0,7 0,4 – 0,7 – 1,7 1,1 
2009 – 3,9 1,7 – 4,1 1,5 – 4,0 1,6 – 4,3 1,4 4,6 – 5,6
2010 3,1 – 1,0 3,2 – 0,9 3,1 – 1,0 3,2 – 0,8 – 2,3 4,1 
2011 2,5 – 1,1 2,6 – 1,0 2,5 – 1,1 2,6 – 1,0 – 2,4 3,6 
2012 0,1 – 0,2 0,2 – 0,2 0,2 – 0,2 0,2 – 0,2 – 0,5 0,4 
2013 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 1,5 0,1 
2014 2,2 0,6 2,1 0,5 2,2 0,6 2,0 0,4 1,3 1,6 

a) Differenz der Veränderungsraten von Realwert des BIP und realem BIP; in Prozentpunkten. Positives Vorzeichen: trading
gain; negatives Vorzeichen: trading loss. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 

einkommens (=nominales BIP/Realwert des BIP) mit pLIV

identisch ist, was die ökonomische Interpretation erleichtert 
(vgl. Kohli 2006, S. 49). Hinzu kommt der weite Repräsen-
tationsgrad dieses Preisindex. Für Deutschland jedenfalls 
liegen die auf Vorjahrespreisbasis berechneten trading gains/
losses4 im Zeitraum 1992 bis 2014 für alle hier betrachteten 
Deflatoren im Allgemeinen vergleichsweise recht eng beiein-
ander, so dass es in der Rechenpraxis bis auf Ausnahme-
jahre mit überdurchschnittlichen Terms-of-Trade-Änderun-
gen keine allzu große Rolle spielt, welcher Preisindex bei der 
Ermittlung des Terms-of-Trade-Effekts zugrunde gelegt wird.
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Die Beschäftigung in Deutschland nimmt seit Beginn des Jahrzehnts stetig zu. Bis zum Jahr 2014 stieg die Anzahl der Erwerbstätigen 
um insgesamt 1,6 Mio. Personen. In derselben Periode nahm die Anzahl der Arbeitslosen lediglich um 350 000 Personen ab (vgl. 
Abb. 3.11). Die Zunahme der Erwerbstätigkeit speist sich demnach zum überwiegenden Teil durch Personen, die zuvor nicht am 
Arbeitsmarktgeschehen beteiligt waren. Die sogenannten Erwerbspersonen nahmen demnach um rund 1,25 Mio. Personen zu.

Diese Entwicklung ist in Anbetracht des Rückgangs der Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter (von 15 bis 65 Jahren) um 1,2 Mio. Per-
sonen umso bemerkenswerter (vgl. Abb. 3.12). Augenscheinlich konnte dieser Verlust mehr als ausgeglichen werden. Im Zeitraum 
2010–2014 erzielte Deutschland erhebliche Wanderungsgewinne. Die Nettozuwanderung stieg um 1,7 Mio. Personen. Hierbei ist zu 
berücksichtigen, dass nicht alle Zuwanderer am Arbeitsmarktgeschehen teilnehmen. Des Weiteren kamen viele Personen auf den 
Arbeitsmarkt, die sich zuvor in Maßnahmen der Bundesagentur für Arbeit befanden.1 Zudem fanden offenbar zahlreiche Personen 
einen Arbeitsplatz, die zwar erwerbslos waren und dem Arbeitsmarkt prinzipiell zur Verfügung standen, aber – z.B. aufgrund fehlender 
Ansprüche – nicht arbeitslos gemeldet waren. Bei alledem nahm die stille Reserve um 500 000 Personen ab (vgl. Abb. 3.12). Die ver-
bleibende Differenz von rund 350 000 Personen kann unter anderem sozio-ökonomischen Faktoren zugeschrieben werden. So führte 
eine Erhöhung der Erwerbsneigung Älterer, beispielsweise durch einen späteren Eintritt in die Altersrente oder einen Hinzuverdienst zur 
Rente zu einer Ausdehnung des Arbeitsangebots um 300 000 Personen.2

1 Vgl. Institut für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), IAB-Kurzbericht 7/2015.
2 Vgl. EU Labor Force Survey, verfügbar unter: http://ec.europa.eu/eurostat/web/lfs/data/database.
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Währungs- und Staatsschuldenkrise?
Historische Erfahrungen aus einer globalen Perspektive

Wie schnell erholt sich eine Volkswirtschaft nach einer

Isabel Hanisch, Klaus Wohlrabe und Timo Wollmershäuser

Griechenland steckt in einer tiefen Krise. Seit dem Jahr 2007 
ist das reale Bruttoinlandsprodukt um über 25% eingebro-
chen. Der im Jahr 2012 verhandelte Schuldenschnitt hat die 
Situation Griechenlands nicht nachhaltig verbessert. Mit 
dem Regierungswechsel Anfang dieses Jahres und mit dem 
jüngsten Referendum hat die griechische Bevölkerung Nein 
zum Reformprogramm der übrigen Euro-Mitgliedsländer 
gesagt. Eine Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit und 
eine Sanierung des Staatshaushalts sind aber notwendige 
Voraussetzungen dafür, dass Griechenland die Krise über-
windet und nicht dauerhaft von Transferzahlungen der Staa-
tengemeinschaft (also wiederholten Schuldenerlassen) ab-
hängt. Wenn diese Reformen nicht im Euro gelingen, ver-
bleiben als einzige Option der Austritt aus der Währungsuni-
on und die Wiedereinführung der griechischen Drachme mit 
einer anschließenden Abwertung. Bereits im Jahr 2012 hat 
sich das ifo Institut für einen Grexit ausgesprochen und im 
Rahmen einer Studie gezeigt, dass sich Staaten, die eine 
starke Abwertung ihrer Währung erfuhren, bereits zwei Jah-
re nach der Währungskrise wieder erholten und Wachs-
tumsraten aufwiesen, die über den durchschnittlichen Raten 
des Vorkrisenzeitraums lagen (vgl. Born et al. 2012). Im vor-
liegenden Beitrag wird diese Untersuchung auf Staatsschul-
denkrisen ausgeweitet. Als zentrales Ergebnis kann festge-
halten werden, dass nur Schuldenschnitte, die zusammen 
mit einer starken externen Abwertung auftraten, mit einer 
nachhaltigen wirtschaftlichen Erholung einher gingen.

Die Anzahl derer, die einen Schuldenschnitt und einen Aus-
tritt Griechenlands aus der Europäischen Währungsunion 
befürworten, hat in den vergangenen Monaten deutlich zu-
genommen. Damit verbunden ist die Hoffnung, dass Grie-
chenland durch eine externe Abwertung der dann neu ein-
geführten griechischen Drachme wieder schnell an Wettbe-
werbsfähigkeit gewinnen und somit die Krise hinter sich 
lassen könnte. Aus empirischer Sicht sind die Erfahrungen 
mit Austritten aus früheren Währungsunionen wenig hilf-
reich, da diese Krisen meist von kriegeri-
schen Umständen begleitet wurden (vgl. 
Born et al. 2012). Dennoch gibt es eine Rei-
he historischer Beispiele für Staatschulden-
krisen und Schuldenschnitte, die mit Wäh-
rungskrisen, also starken Abwertungen der 
Krisenwährungen gegenüber wichtigen An-
kerwährungen, einhergingen. In dieser Stu-
die sollen die Erfahrungen dieser Länder un-
tersucht und auf einen Austritt Griechen-
lands aus der Eurozone übertragen werden, 
der mit einer starken Abwertung der neuen 
griechische Drachme einhergehen dürfte. 
Ziel der Untersuchung ist es somit, auf 
Grundlage dieser historischen Erfahrungen 
die realwirtschaftlichen Effekte von Wäh-
rungs- und/oder Staatschuldenkrisen zu 
quantifizieren

Der Zeitraum der Analyse erstreckt sich von 1960 bis 2010. 
Die Zeitreihen für das reale Bruttoinlandsprodukt werden 
den Penn World Tables des Center for International Compa-
risons der Universität Pennsylvania (CICUP) entnommen. Die 
Datierung der Währungs- und Staatschuldenkrisen basiert 
auf den Arbeiten von Reinhart und Rogoff (2009) und Rein-
hart (2010). Diesen Autoren folgend, ist eine Währungskrise 
definiert als eine Abwertung von mindestens 15% innerhalb 
eines Jahres gegenüber der jeweiligen Ankerwährung (meist 
dem US-Dollar, dem britischen Pfund oder der D-Mark). Wie 
bereits in Reinhart und Rogoff (2009) dokumentiert, sind 
Währungskrisen keine Seltenheit. Nachdem ihre Häufigkeit 
seit den 80er Jahren trendmäßig abgenommen hat, kam es 
in der jüngsten Weltfinanzkrise wieder zu einem sprunghaf-
ten Anstieg. Ihre durchschnittliche Dauer beträgt im Unter-
suchungszeitraum etwa zwei Jahre. Staatsschuldenkrisen 
sind ebenfalls ein Phänomen der 1980er Jahre; allerdings 
erstrecken sie sich im Schnitt über neun Jahre. Sie werden 
von Reinhard und Rogoff (2009) als das Unvermögen einer 
Regierung definiert, Zins- oder Tilgungszahlung bei Fälligkeit 
(beziehungsweise innerhalb der festgelegten Frist) zu leis-
ten.1 Cruces und Trebesch (2013) liefern darüber hinaus eine 
umfangreiche Datenbasis für Staatsschuldenschnitte und 
Umschuldungen ab dem Jahr 1970.2 Demnach sind mehr 
als 50% der von Reinhard und Rogoff (2010) deklarierten 
Staatsschuldenkrisen mit Schuldenschnitten verbunden ge-
wesen. Abbildung 1 verdeutlicht, dass auch die Häufigkeiten 
von Staatsschuldenkrisen und Währungskrisen einen ganz 
ähnlichen Verlauf aufweisen. 

Aufbauend auf diesen Daten, werden die Auswirkungen 
von Staatsschulden- und Währungskrisen auf das reale 

 1 »A sovereign default (or public default) is defined as the failure of a 
government to meet a principal or interest payment on the due date (or 
within the specified grace period). The episodes include instances in 
which rescheduled debt is ultimately extinguished in terms less favorable 
than the original obligation.« (Reinhart und Rogoff 2009)

 2 Die Daten wurden unter https://sites.google.com/site/christophtrebesch/
data, aufgerufen am 7. Juli 2015.
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Bruttoinlandsprodukt zu verschiedenen Zeitpunkten unter-
sucht: zu Beginn der Krise im Jahr K, zum Krisenende im 
Jahr T sowie in den drei darauffolgenden Jahren T  +  1, 
T + 2 und T + 3. Da die betrachteten Länder sehr unter-
schiedliche Trendwachstumsraten aufweisen, berechnen 
wir die makroökonomische Auswirkung der Krise als Diffe-
renz zwischen der tatsächlichen Wachstumsrate des realen 
Bruttoinlandsprodukts und der durchschnittlichen Wachs-
tumsrate in den fünf Vorkrisenjahren.3 In unserer Analyse 
schließen wir alle Länder aus dem Datensatz aus, die sich 
vor oder zu Beginn der Krise in einer Phase extrem hoher 
Inflations- bzw. Wachstumsraten befanden und sich damit 
deutlich von der aktuellen Situation in Griechenland unter-
scheiden.4 Insgesamt verbleiben für die Analyse 119 Wäh-
rungskrisen (mit und ohne Staatschuldenkrise), 16 gleich-
zeitig auftretende Staatsschulden- und Währungskrisen, 
acht Schuldenschnitte mit einhergehender Währungskrise 
und 17 Schuldenschnitte ohne Währungskrise.

Die Ergebnisse der Untersuchung, die in Tabelle 1 zusam-
mengefasst werden, spiegeln die durchschnittliche Ent-
wicklung in den betrachteten Krisenszenarien wider. Bei der 
Interpretation ist zu berücksichtigen, dass die Ergebnisse 
lediglich historische Korrelationen darstellen. Kausale 
Schlussfolgerungen können daraus nicht gezogen werden, 
da Änderungen in den jeweiligen Wachstumsraten des re-
alen Bruttoinlandsprodukts auch Ursachen haben können, 
die nichts mit der jeweilige Krise zu tun haben und die in der 
vorliegenden Analyse nicht berücksichtigt wurden. Bei 
Währungskrisen im Allgemeinen erholt sich die Wirtschaft 
bereits im zweiten Jahr nach dem Ende der Krise und weist 
eine Wachstumsrate auf, die höher als im Durchschnitt der 
fünf Jahre vor der Krise ist. Eine Währungskrise mit einher-

 3 Eine einfache Mittelung der BIP-Zuwachsraten im Untersuchungszeit-
raum würde zu wenig aussagekräftigen Ergebnissen führen, da beispiels-
weise in einem Schwellenland mit einer hohen Trendwachstumsrate 
selbst ein starker Konjunktureinbruch nicht mit einer Schrumpfung der 
Wirtschaftsleistung einhergehen muss, wie dies in einem Industrieland zu 
erwarten wäre.

 4 Als Hochinflationsphase werden Zeiträume definiert, in denen die durch-
schnittliche Inflationsrate in den drei Vorkrisenjahren über 25% lag. Eine 
starke Wachstumsphase liegt vor, wenn das reale Bruttoinlandsprodukt 
zu Krisenbeginn mit Raten größer als 10% expandierte.

gehender Schuldenkrise bzw. einem gleichzeitigen Schul-
denschnitt führt am Ende der Krise zunächst zu einem stär-
keren Wirtschaftseinbruch, jedoch dann auch zu einer 
schnelleren Erholung ab dem zweiten Nachkrisenjahr. 
Kommt es nur zu einem Schuldenschnitt ohne gleichzeitige 
Abwertung der Währung, dauert die Krise länger und ein 
nachhaltiger Aufschwung ist selbst im dritten Jahr nach der 
Krise nicht zu beobachten.

Diese Ergebnisse liefern wichtige Hinweise darauf, mit wel-
chen makroökonomischen Folgen für Griechenland nach 
einem Austritt aus der Währungsunion mit oder ohne 
Schuldenschnitt bzw. bei einem Verbleib im Euro mit einem 
Schuldenschnitt zu rechnen ist. Die historischen Erfahrun-
gen zeigen, dass nur Schuldenschnitte, die zusammen mit 
einer starken externen Abwertung auftraten, mit einer nach-
haltigen wirtschaftlichen Erholung einhergingen. Sollten die 
internationalen Geldgeber also zu dem Ergebnis gelangen, 
dass ein teilweiser Schuldenerlass für Griechenland unum-
gänglich ist, sollte dies mit einem Ausscheiden Griechen-
lands aus der Währungsunion verbunden werden. 
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Tab. 1 
Durchschnittliche makroökonomische Effekte bei Währungs- und/oder Staatsschuldenkrisen  
auf das Bruttoinlandsprodukt 

 

K T T + 1 T + 2 T + 3 Anzahl der 
Beobachtungen 

Währungskrise – 1,7 – 2,4 – 1,3 0,5 0,6 119 
Währungskrise und Staatsschuldenkrise – 0,9 – 3,7 – 1,4 2,5 2,5 16 
Währungskrise und Schuldenschnitt – 1,7 – 4,4 – 3,3 1,1 1,4 8 
Schuldenschnitt – 1,5 – 2,0 – 0,4 0,8 – 2,1 17 
Anmerkungen: K bezeichnet das Jahr des Krisenbeginns, T das Ende der Krise. Die makroökonomischen Effekte werden 
gemessen als Abweichung der Veränderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorkrisentrend in  
Prozentpunkten. 

Quelle: Penn World Tables; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Vorratsinvestitionen im Spiegel der Statistik

Klaus Abberger* und Wolfgang Nierhaus

Vorratsinvestitionen spielen in längerfristiger Betrachtung keine gewichtige Rolle für das Wachs-

tum des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Gleichwohl sind sie in kurzfristiger, konjunkturel-

ler Hinsicht bedeutsam. Sie können prozyklisch wirken und konjunkturelle Ausschläge verstärken, 

sie können aber auch antizyklisch auftreten und Konjunkturschwankungen dämpfen. Der folgende 

Beitrag beleuchtet den Aspekt der Lagerhaltung in den ifo Unternehmensbefragungen und zeigt 

Zusammenhänge zu den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf. 

Vorratsinvestitionen werden in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) 
als Vorratsveränderung auf der Verwen-
dungsseite des Bruttoinlands produkts 
(BIP) nachgewiesen (vgl. Brümmerhoff und 
Lützel 2002, S. 465). Sie sind Bestandteil 
der Bruttoinvestitionen und damit der in-
ländischen Verwendung. Die Vorratsverän-
derung, definiert als Zugang abzüglich Ab-
gang an Vorräten, entspricht der Differenz 
der Vorratsbestände zwischen dem Ende 
und dem Anfang einer Berichtsperiode 
(Jahr oder Vierteljahr), bewertet in Durch-
schnittspreisen der Periode. Zu den Vorrä-
ten zählen Vorleistungsgüter, eigene Er-
zeugnisse (unfertige Erzeugnisse und Fer-
tigwaren) sowie Handelsware. Zur Vorrats-
veränderung hinzugerechnet wird der Net-
tozugang an Wertsachen (Goldbarren und 
Münzen, Kunstgegenstände, Schmuck 
und Edelsteine). In der makroökomischen 
Theorie sind Vorratsinvestitionen ein wich-
tiges Element, um Ex-ante-Plangrößen an 
realisierte Ex-post-Größen anzugleichen. In 
konjunktureller Betrachtung können Vorrat-
sinvestitionen prozyk lisch wirken und kon-
junkturelle Ausschläge verstärken, sie kön-
nen aber auch antizyklisch auftreten und 
konjunkturelle Schwankungen dämpfen. 

Aus Unternehmenssicht können Vorrats-
veränderungen geplant oder ungeplant 
sein. Zu einem ungeplanten Aufbau von 
Vorräten kann es etwa kommen, wenn zu 
Beginn eines unvorhergesehenen Ab-
schwungs die Nachfrage stärker sinkt, als 
die Produktion kurzfristig angepasst wer-
den kann. In diesem Fall dienen die Vor-
räte als Puffer für Nachfrageveränderun-
gen, die konjunkturelle Ausschläge dämp-
fen. Erwarten die Unternehmen dagegen 
einen Abschwung, könnten sie ihre Wa-
renbestände freiwillig reduzieren, da bei 
geringerer Nachfrage weniger Waren vor-

gehalten werden müssen, um Engpässe 
zu vermeiden. Der in diesem Fall geplan-
te Vorratsabbau würde dazu führen, dass 
konjunkturelle Schwankungen verstärkt 
werden. Die Geschwindigkeit der Lager-
anpassung hängt davon ab, ob es sich 
um Fertigwaren handelt, die in den jewei-
ligen Unternehmen produziert werden, 
um Vorleistungen, die für die Produktion 
notwendig sind, oder um Handelsware, 
die nicht weiter verarbeitet wird. Vorräte 
von Vorprodukten und Handelsware las-
sen sich in der Regel rascher anpassen 
als Fertigwarenvorräte, da Neubestellun-
gen reduziert oder bereits getätigte Be-
stellungen vielfach storniert werden kön-
nen. Die Anpassung der Fertigwarenvor-
räte erfolgt – falls sich das Nachfragevo-
lumen nicht rasch wieder stabilisiert – 
über Anpassungen der Produktions - 
tätigkeit, was einige Zeit dauern kann und 
zudem Kosten verursacht. Eine aus Un-
ternehmenssicht nicht angemessene Hö-
he an Vorräten geht aber ebenfalls mit 
Kosten einher. Erachtet das Unternehmen 
die Vorräte als zu groß, ist aus seiner Sicht 
unnötig Kapital gebunden. Sind die Vor-
räte zu klein, besteht das Risiko von Pro-
duktionsausfällen oder Lieferengpässen. 
Daher werden Unternehmen versuchen, 
aus ihrer Sicht nicht angemessene Lager-
bestände anzupassen. Bewerten Unter-
nehmen die Vorräte als zu hoch, werden 
sie versuchen, diese zu reduzieren, be-
werten sie die Bestände als zu niedrig, 
werden sie versuchen, diese zu erhöhen. 

Warenlager im ifo Konjunkturtest

Der ifo Konjunkturtest ist eine Unterneh-
mensbefragung, die insbesondere Ein-
schätzungen, Erwartungen und Pläne von 
Unternehmen erhebt. Große Teile der von 
ifo gestellten Fragen sind mittlerweile in-
nerhalb der EU harmonisiert und werden 

 * Dr. Klaus Abberger ist Bereichsleiter Konjunktur-
umfragen an der KOF Konjunkturforschungsstelle 
der ETH Zürich.
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als Teil des Umfrageprogramms der Europä-
ischen Kommission von lokalen Institutionen 
in den verschiedenen Ländern verwendet. 
Die Daten für Deutschland werden von ifo an 
die Kommission geliefert.
 
Der ifo Konjunkturtest greift in seinem monat-
lichen Standardfragenprogramm ebenfalls die 
Lagerhaltung als Thema auf. Es wird jedoch 
nicht nach der tatsächlichen Veränderung der 
Lagerbestände gefragt, sondern nach einer 
Bewertung der Höhe der Lagerbestände. Im 
Verarbeitenden Gewerbe wird auf die Fertig-
warenlager fokussiert. Die hier gestellte Frage 
lautet: »Unseren Bestand an unverkauften 
Fertigwaren empfinden wir als zu klein/aus-
reichend/zu groß«. Zusätzlich können die Un-
ternehmen angeben, dass bei ihnen eine Lagerhaltung nicht 
üblich ist.1 Eine entsprechende Frage wird auch im Einzelhan-
del und im Großhandel gestellt. Hier wird jedoch allgemein 
auf die Lagerbestände abgestellt. Da im Handel keine Wa-
renproduktion stattfindet, dienen die Waren dem Verkauf, und 
es erübrigt sich eine Unterscheidung in Vorprodukte und Fer-
tigprodukte. Zur Darstellung der konjunkturellen Entwicklung 
wird der Saldo aus den Anteilen der Unternehmen mit »zu 
kleinen« und »zu großen« Lagerbeständen gebildet. Aus 
volkswirtschaftlicher Sicht wirkt ein zunehmender Anteil von 
Unternehmen mit »zu kleinen« Lägern expansiv, hingegen 
eine zunehmende Häufung von »Zu groß«-Meldungen kon-
traktiv (vgl. Lindlbauer 1989, S. 379). Abbildung 1 zeigt die 
Lagerurteile der befragten Unternehmen in den drei Wirt-
schaftsbereichen, wobei die Antworten zur besseren Darstel-
lung der konjunkturellen Tendenzen saisonbereinigt und zu 
Vierteljahresergebnissen zusammengefasst worden sind. Ei-
ner Kreuzkorrelogrammanalyse zufolge verlaufen die drei La-
gerzyklen grosso modo koinzident, wobei die Lagerurteile im 
Einzelhandel einige Sonderzyklen aufweisen. 

Die Beurteilung der Höhe der Lagerbestände wird in der Re-
gel von der (erwarteten) Nachfrage und von der Produktion 
(bzw. im Handel dem Wareneinkauf) des Unternehmens be-
einflusst. Die Lagereinschätzung kann sich etwa ändern, 
wenn sich die Nachfrage unerwartet entwickelt. Ist die Nach-
frage unvorhergesehen tief und kann die Produktion nicht 
synchron angepasst werden, steigen die Lagerbestände. In 
diesem Fall eines ungeplanten Lageraufbaus tendieren die 
Unternehmen dazu, die Warenbestände als zu hoch einzu-
stufen. Die Bewertung der Lagerbestände kann sich aber 
auch ändern, ohne dass sich zwingend die Höhe der Bestän-
de geändert hat. Erwarten die Unternehmen eine in Zukunft 
schwächere Nachfrage, müssen sie tendenziell weniger Wa-
ren vorhalten, um Lieferengpässe zu vermeiden. In diesem 

 1 Im vierteljährlichen Sonderfragenteil des ifo Konjunkturtests werden die 
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes zusätzlich nach dem in Pro-
duktionswochen gemessenen Umfang der Rohstoff und Vormaterialbe-
stände sowie der Fertigwarenbestände befragt (vgl. Ruppert 2004, S. 20).

Fall werden die Unternehmen die Lagerreserven tendenziell 
eher als zu groß einschätzen, obwohl sich die Bestände ak-
tuell nicht verändert haben. Die Frage zur Lagerbeurteilung 
im ifo Konjunkturtest misst demnach nicht unbedingt die zum 
Befragungszeitpunkt realisierte Veränderung der Lagerbe-
stände. Die Frage zielt vielmehr auf die durch das Unterneh-
men selbst induzierte zukünftige Nachfrage ab. Werden die 
momentanen Lagerbestände als zu groß angesehen, wird 
das Unternehmen versuchen, in Zukunft weniger Waren den 
Lagern zuzuführen. Um dies zu bewerkstelligen, wird es ten-
denziell die Produktion (bzw. im Handel den Wareneinkauf) 
verringern. Die Lagerbestände werden in der Folge reduziert. 
Dem entsprechend wird ein Unternehmen, das die Lagerbe-
stände für zu gering erachtet, in der Zukunft vermehrt Waren 
den Lagern zuführen. Die Beurteilung der Lagerbestände 
dient somit als Frühindikator für zukünftige Veränderungen 
der Produktion, des Waren einkaufs und der Lagerbestände. 

Lagerbeurteilung und Produktionsentwicklung im 
ifo Konjunkturtest

Da Lagerhaltung nicht zuletzt kostspielig ist, weil sie finanzi-
elle Ressourcen bindet und Lagerfläche beansprucht, sollte 
eine zunehmende Zahl von Unternehmen mit »Zu groß«-Mel-
dungen gegenüber »Zu klein«-Meldungen eine Reduzierung 
der Produktion zur Folge haben. Im Standardfrageprogramm 
des ifo Konjunkturtests für das Verarbeitende Gewerbe wird 
monatlich nach der Produktionsentwicklung gefragt. Konkret 
lautet die Frage: »Unsere inländische Produktionstätigkeit ist 
im vorangegangenen Monat gestiegen/etwa gleich geblie-
ben/gesunken«. Zusätzlich können die Unternehmen mel-
den, dass bei ihnen im vergangenen Monat keine nennens-
werte Produktion zu verzeichnen war.

In Abbildung 2 wird die Veränderung der Lagerbeurteilung 
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe die vierteljähr-
liche Produktionsentwicklung gegenübergestellt. Konkret 
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wurden die monatlichen Lagerbeurteilungen in der Industrie 
zu Quartalsdurchschnitten zusammengefasst und, weil es 
sich um Tendenzangaben von Bestandsgrößen handelt, als 
erste Differenzen gegen Vorquartal ausgewiesen. Da sich die 
Frage zur Produktionsentwicklung im ifo Konjunkturtest auf 
den jeweiligen dem Berichtsmonat vor ausgehenden Vormo-
nat bezieht, wurde die vierteljährliche Produktionsentwick-
lung aus auf der Zeitachse um einen Monat verschobenen 
Quartalsdurchschnitten gebildet. So ergibt sich z.B. der Wert 
für die durchschnittliche Produktionsentwicklung im ersten 
Quartal 2015 aus dem Durchschnitt der Monate Februar, 
März und April. Da sich die Reihen rechnerisch bzw. inhaltlich 
auf Vorquartale bzw. Vormonate beziehen, werden alle Vari-
ablen saisonbereinigt dargestellt. 

Es zeigt sich, dass der Verlauf der beiden Zeitreihen im Zeit-
raum 1992 bis 2015 recht ähnlich ist; es manifestiert sich 
ein vergleichsweise enger Zusammenhang. Weiterhin wird 
sichtbar, dass die Veränderung der Lagerbeurteilung im Ver-
arbeitenden Gewerbe der Produktionsentwicklung mehr 
oder weniger vorauseilt. Der engste durchschnittliche Zu-
sammenhang – gemessen am Maximum des Korrelations-
koeffizienten in einem Kreuzkorrelogramm – ergibt sich bei 
einem Vorlauf von einem Quartal; die Korrelation beträgt hier 
0,71. Wenn im Vorquartalsvergleich mehr Industrieunterneh-
men ihre Fertigwarenläger per saldo als zu klein erachten, 
steigt in aller Regel ein Quartal später die Produktion. Schät-
zen umgekehrt eine zunehmende Zahl von Industrieunter-
nehmen ihre Lagerbestände als zu groß ein, so zieht das in 
der Folge wenig später eine Produktionseinschränkung nach 
sich (vgl. Europäische Kommission 2015). 

Lagerbeurteilung und VGR

In den deutschen VGR werden die jährlich ausgewiesenen 
Vorratsveränderungen nach zwei Verfahren ermittelt (vgl. 

Statistisches Bundesamt 2007a, S. 351 ff). 
Beide Ansätze basieren auf Bestandsverglei-
chen. Bei der einen Methode stehen Men-
genangaben zur Verfügung (so etwa in der 
Landwirtschaft und beim Erdölbevorratungs-
verband), die mit Marktpreisen bewertet wer-
den können. Für die meisten Wirtschafts-
zweige geht das Statistische Bundesamt 
dagegen nicht von originär erhobenen Men-
gen, sondern von Buchwerten aus, wie sie 
etwa in der Kostenstruktur- oder in sonstigen 
Jahresstatistiken erfasst werden. Bei der Er-
mittlung der Vorratsveränderungen werden 
preisbedingte Scheingewinne und -verluste 
(»holding gains and losses«) bei Beständen 
herausgerechnet. Die Lagerschätzungen 
werden anschließend im Rahmen des Ab-
gleichs von Entstehungs- und Verwen-

dungsrechnung des BIP in einem mehrstufigen Prozess 
plausibilisiert und bei Bedarf adjustiert. Sie bergen von daher 
immer auch Elemente einer »statistischen Restgröße« in 
sich. Die unterjährige Veränderung der Lagerbestände wird 
vom Statistischen Bundesamt anhand von Indikatoren fort-
geschrieben, weil es hierzu keine eigens erhobenen Daten 
gibt. Zu den verwendeten Indikatoren zählen etwa die Dif-
ferenz zwischen dem Produktions- und Umsatzindex im Ver-
arbeitenden Gewerbe oder aber die ifo Lagerbeurteilung 
(vgl. Statistisches Bundesamt 2007b, S. 33 f). Vorrats-
investitionen werden vom Statistischen Bundesamt in jewei-
ligen Preisen dargestellt. Die Veränderung der Lagerverän-
derung in jeweiligen Preisen gegenüber dem vergleichbaren 
Vorjahreszeitraum wird hier als nominaler Lagerimpuls (in 
Mrd. Euro) bezeichnet. In realer Rechnung, d.h. auf Vorjah-
respreisbasis, werden zeitlich vergleichbare Vorratsverän-
derungen vom Bundesamt nur als Wachstumsbeiträge zum 
realen BIP (reale Lagerimpulse in Prozentpunkten) nachge-
wiesen. Abbildung 3 zeigt nominale und reale Lagerimpulse 
auf Jahresbasis, beide Zeitreihen sind naturgemäß hoch-
korreliert.

In längerfristiger Betrachtung spielen Vorratsveränderungen 
keine größere Rolle für die Wirtschaftsentwicklung in 
Deutschland. Die durchschnittliche nominale Lagerände-
rung betrug im Zeitraum 1991 bis 2014, den Ergebnissen 
des Statistischen Bundesamts zufolge, lediglich 0,2 Mrd. 
Euro, der Anteil der Lagerbestände am nominalen Brut to-
inlandsprodukt hat damit nicht zuletzt aufgrund von effi-
zientem, kostensparendem Lagermanagement wie 
Just-in-Time-Lieferungen und des Einsatzes moderner In-
formationstechniken (vgl. Grömling 2002, S. 1129) deutlich 
abgenommen. Der mittlere Beitrag der realen Lagerände-
rung zur Veränderung des realen Bruttoinlandsprodukts lag 
im gleichen Zeitraum bei – 0,2%, der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in diesen Jahren in Höhe von 
durchschnittlich 1,3% p.a. wurde also durch den Abbau von 
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Lägern leicht gebremst. In einzelnen Jahren kann die Höhe 
der Vorratsinvestitionen bzw. das Ausmaß ihrer Veränderung 
aber durchaus bedeutsam sein, so im Jahr 2014, als sich 
der nominale Lagerabbau per saldo immerhin auf 30,6 Mrd. 
Euro (oder 1,1% des Bruttoinlandsprodukts) belief oder im 
Jahr 2009, als ein negativer nominaler Lagerimpuls in Höhe 
von 39,7 Mrd. Euro registriert werden konnte, was einem 
realen Impuls von – 1,6 Prozentpunkten entsprach. Auch in 
den nachfolgenden Jahren 2010 und 2012 waren außeror-
dentlich große Lagerimpulse zu verzeichnen.2 

Aggregiert man die im ifo Konjunkturtest monatlich abge-
gebenen Lagerurteile aus Industrie und Handel über die 
Wertschöpfungsanteile zu einem Gesamtindex und fasst 
diesen zu Quartalsdurchschnitten zusammen, so zeigt sich, 
dass die Vorjahresveränderungen der so gewonnenen La-
gerreihe den nominalen vierteljährlichen Lager impulsen aus 
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vorauslaufen 
(vgl. Abb. 4). Der engste durchschnittliche Zusammenhang 
zwischen den beiden Zeitreihen – gemessen 
am Maximum des Korrelationskoeffizienten – 
ergibt sich im Zeitraum 1992 bis 2014 bei 
einem Vorlauf von einem Vierteljahr; die Kor-
relation beträgt hier 0,68. Da das Statistische 
Bundesamt auch die ifo Lagerbeurteilung als 
Indikator für die Fortschreibung der viertel-
jährlichen Ergebnisse verwendet, überrascht 
eine positive Korrelation nicht. Dennoch ist 
das Ergebnis interessant. Da die ifo Befra-
gungsergebnisse zum Lager nicht nur zeit-
naher als andere Indikatoren vorliegen, son-
dern auch noch einen Vorlauf aufweisen, 
kann mit diesem Indikator schon frühzeitig 

 2 Zu einem internationalen Vergleich von Lagerinvestiti-
onen und Lagerimpulsen in den VGR vgl. Abraham-
sen und Hartwig 2010.

eine Einschätzung der vierteljährlichen Lage-
rimpulse erfolgen.

Die gleiche Korrelationsanalyse lässt sich 
auch für Jahres(-durchschnitts-)werte be-
rechnen. In der Jahresrechnung verwendet 
das Statistische Bundesamt, wie oben be-
schrieben, eine Vielzahl von Quellen, teilwei-
se Mengenangaben, teilweise Buchwerte. 
Über alle Datenpunkte hinweg gerechnet, 
zeigt das Kreuzkorrelogramm im gleichen 
Zeitraum nunmehr Koinzidenz zwischen der 
Veränderung der Lagerbeurteilung und den 
jährlichen Lagerimpulsen in jeweiligen Prei-
sen, die maximale Kreuzkorrelation wird bei 
Gleichlauf erreicht und beträgt 0,69. Die Re-
sultate aus den ifo-Umfragen erweisen sich 
somit als geeignete Indikatoren für die jähr-

lichen Veränderungen (Impulse) der aus vielen heterogenen 
Datenquellen ermittelten Vorratsinvestitionen in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (vgl. Abb. 5). 

Fazit

Vorratsinvestitionen sind eine konjunkturell bedeutsame 
Nachfragekomponente, auch wenn sie in längerfristiger Be-
trachtung keine große Rolle für das Wirtschaftswachstum 
spielen. Kurzfristig können die Vorratsinvestitionen aber die 
konjunkturellen Ausschläge merklich dämpfen oder verstär-
ken. Daher ist die Beobachtung des Lagerzyklus für Kon-
junkturanalysen und -prognosen interessant. Aus diesem 
Grund werden in den ifo Konjunkturumfragen in verschie-
denen Wirtschaftsbereichen Einschätzungen zu den Waren-
lagern erfragt. Die Einschätzung der Unternehmen wird da-
bei auch durch die eigene Produktionstätigkeit und die mo-
mentane und erwartete zukünftige Nachfrage geprägt. Es 
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zeigt sich, dass die Veränderungen der Lagereinschätzung 
statistisch einen Vorlauf vor den Produktionsanpassungen 
besitzen. Es besteht eine deutliche positive Korrelation zwi-
schen diesen Variablen, wobei die maximale Kreuzkorrela-
tion der Veränderungen der Lagereinschätzung einen durch-
schnittlichen Vorlauf von einem Quartal vor den Produk-
tionsveränderungen anzeigt. Im ifo Konjunkturtest wird nicht 
direkt nach den Veränderungen der Lagerbestände gefragt, 
sondern nach einer Einschätzung der Höhe der Bestände. 
Die Umfrageergebnisse geben dennoch deutliche Hinweise 
auf die durch das Statistische Bundesamt in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesenen Lagerim-
pulse. Die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen können 
somit auch als Indikator für eine zeitnahe Einschätzung der 
Veränderung der Vorratsinvestitionen im Konjunkturverlauf 
verwendet werden. 
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europäischen Vergleich – die Rolle von Preis- und 
Mengeneffekten

Zur Entwicklung der deutschen Investitionstätigkeit im

Isabel Hanisch, Elisabeth Wieland und Timo Wollmershäuser

Seit der Jahrtausendwende wird in Deutschland die im internationalen Vergleich schwache Inves-

titionsentwicklung beklagt. Allerdings wird in der Diskussion häufig nur die nominale Investitions-

quote betrachtet, d.h. der Anteil der nominalen Investitionen am nominalen Bruttoinlandsprodukt. 

Hierin enthaltene Preisentwicklungen verdecken jedoch die reale Investitionstätigkeit. In diesem 

Beitrag wird die Veränderungsrate der deutschen Investitionsquote in Preis- und Mengeneffekte 

zerlegt und mit der Entwicklung in den Ländern der Europäischen Union seit 1996 verglichen. Die 

Analyse zeigt, dass in Deutschland spätestens seit der Finanzkrise eine vergleichsweise positive 

Entwicklung stattgefunden hat. Während sich Investitionen in Ausrüstungen und Geistiges Eigen-

tum im Zeitraum 2007–2014 ähnlich wie im Zeitraum 1996–2007 entwickelt haben, ist der Zuwachs 

bei den Bauinvestitionen zuletzt größer als in den meisten EU-Mitgliedstaaten.

Investitionsquoten als Indikator 
für Investitionsschwäche

In der Diskussion um eine mögliche In
vestitionsschwäche warnt nicht nur die 
Europäische Investitionsbank (EIB) jüngst 
vor einem »dramatischen« Investitions
stau in Europa1, auch viele andere Kom
mentatoren konstatieren eine »Investi
tionslücke«, insbesondere auch in 
Deutschland. So resümiert die vom Bun
deswirtschaftsministerium einberufene 
Expertenkommission zur »Stärkung von 
Investitionen in Deutschland«, dass hier
zulande eine »signifikante Investitions
schwäche (…) sowohl im öffentlichen wie 
im privaten Bereich« besteht und ein In
vestitionsrückstand von 3% des Brutto
inlandsproduktes (BIP) im Vergleich zum 
OECDDurchschnitt 2013 vorliegt (vgl. 
Expertenkommission 2014). Eine Studie 
des DIW in Zusammenarbeit mit dem 
Handelsblatt Research Institute bestätigt 
einen Investitionsrückstand in Deutsch
land gegenüber anderen Industriestaaten 
(vgl. DIW und Handelsblatt Research Ins
titute 2014). Einer Panelanalyse folgend 
wird für Deutschland eine Investitionstä
tigkeit unter Potenzial festgestellt, wäh
rend im Gegensatz dazu für die USA eine 
tendenzielle Überinvestition diagnostiziert 
wird. Indes stellt das Bundesministerium 
für Wirtschaft und Energie (2014) zwar 
auch eine »relativ schwache Investitions
entwicklung« fest, doch offenbart die dis
aggregierte Analyse – nach Anlagekate
gorien und verschiedenen staatlichen 
Ebenen sowie Wirtschaftsbereichen – kei
ne langfristige, strukturelle Investitions
schwäche. Hinsichtlich der deutschen In
vestitionstätigkeit im Bereich Bauten und 

 1 Vgl. EIBChef Werner Hoyer in ntv (2015).

Ausrüstungen folgert auch der Sachver
ständigenrat zur Begutachtung der ge
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2014), 
dass »generell« keine Investitionslücke 
besteht.2

Unabhängig von einer differenzierten Be
trachtung der Investitionstätigkeit wird in 
der Diskussion um eine strukturelle Inves
titionsschwäche häufig die nominale In
vestitionsquote herangezogen, d.h. der 
Anteil der Investitionen am nominalen BIP 
(vgl. bspw. Bach et al. 2013; DIW und 
Handelsblatt Research Institute 2014). Al
lerdings gilt es bei der Betrachtung von 
nominalen Investitionsquoten zu beach
ten, dass diese auch Preisentwicklungen 
enthalten, die die reale Investitionstätig
keit überlagern (vgl. Sachverständigenrat 
zur Begutachtung der gesamtwirtschaft
lichen Entwicklung 2014).

Im vorliegenden Beitrag wird die Verän
derungsrate der Investitionsquote explizit 
in Preis und Mengeneffekte zerlegt und 
deren Entwicklung in den Ländern der Eu
ropäischen Union (EU 28) seit 1996 un
tersucht. Darüber hinaus wird die Analyse 
separat für Investitionen in Ausrüstungen, 
Bauten und Geistiges Eigentum betrach
tet. Folglich wird in dem vorliegenden Bei
trag, wie bereits in anderen Studien, zwi
schen den verschiedenen Unteraggrega
ten der Bruttoanlageinvestitionen unter
schieden, neu ist allerdings die Berück
sichtigung von Preiseffekten beim 
internationalen Vergleich der Investitions
quoten.

 2 Im Rahmen einer differenzierten Betrachtungs
weise über die Anlagekategorien hinweg konsta
tieren auch Bardt et al. (2015), Eck et al. (2014) 
und Erber (2014) keine generelle Investitions
schwäche für Deutschland.

243



40 Forschungsergebnisse

ifo Schnelldienst 16/2015 – 68. Jahrgang – 27. August 2015

Entwicklung der Investitionsquoten in 
Deutschland und der EU

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der nominalen Investitions
quote für Deutschland und dem Durchschnitt der EU 28, 
d.h. der Anteil der Bruttoanlageinvestitionen am BIP in je
weiligen Preisen. Beide Reihen weisen einen deutlichen 
Rückgang der nominalen Investitionsquote seit 1996 auf, 
allerdings auch unterschiedliche Entwicklungen im Verlauf. 
Im Zeitraum 1996–2007 (»Phase 1«) verzeichneten 
Deutschland wie auch die EU 28 zunächst bis 2000 stei
gende Investitionsquoten. In Deutschland führten der Auf
bau in Ostdeutschland, verstärkte Infrastrukturmaßnahmen 
sowie Bausubventionen zu einem Anstieg der Investitionen, 
so dass die Investitionstätigkeit sogar über dem EU28
Durchschnitt lag. Anfang der 2000er Jahre folgte allerdings 
in Deutschland ein Einbruch der Investitionen aufgrund ei
ner konjunkturellen Wachstumsschwäche, Maßnahmen zur 
Haushaltskonsolidierung und im Falle von Deutschland ho
hen Kapitalexporten in das europäische Ausland (vgl. Sinn 
2014). In den EU 28 fiel dieser Rückgang geringer aus, 
schließlich ging die EUOsterweiterung mit entsprechen
den Aufholinvestitionen einher. Günstigere Finanzierungs
möglichkeiten kurbelten die Investitionen in den ost und 
südeuropäischen Mitgliedstaaten an und führten zu Über
investitionen vor allem im Bausektor (vgl. Sinn 2014). Zwi
schen 2007 und 2014 (»Phase 2«) fand hingegen flächen
deckend ein starker Rückgang im Zuge der Finanzkrise 
und des bedingten Konjunkturabschwungs statt. Die glo
bale Wirtschaftsschwäche, Konsolidierungsmaßnahmen 
und der Abbau der Überinvestitionen im Bausektor waren 
hierfür verantwortlich. Seit ihrem starken Einbruch in den 
Jahren 2008/2009 hat die Investitionstätigkeit auf europä
ischer Ebene nahezu kontinuierlich abgenommen. In 
Deutschland deutet sich dagegen seit 2011 eine zögerliche 
Erholung an. So liegt das Investitionsniveau mittlerweile 
über dem EU28Durchschnitt und hat das Vorkrisenniveau 
des Jahres 2008 wieder erreicht.

Zerlegung der Investitionsdynamik 
in Preis- und Mengeneffekte

Die in der Literatur übliche Betrachtung von 
nominalen Investitionsquoten birgt die Ge
fahr, dass starke Preisentwicklungen die re
ale Investitionstätigkeit überlagern. Wenn bei
spielsweise die Preise für Ausrüstungsinves
titionsgüter stärker sinken als das gesamte 
heimische Preisniveau (gemessen am 
BIPDeflator), so würde ceteris paribus auch 
der nominale Anteil der Ausrüstungen am BIP 
sinken und eine Investitionsschwäche signa
lisieren. Ein Rückgang der nominalen Inves
titionsquote bzw. eine schwächere Entwick
lung im Vergleich zu anderen Ländern könn
te folglich auch durch einen stärker ausge

prägten relativen Preiseffekt erklärt werden (vgl. hierzu auch 
Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie 2013).

In der vorliegenden Analyse wird die Veränderung der no
minalen Investitionsquote explizit in einen Preis und einen 
Mengeneffekt zerlegt. Die Berechnung erfolgt hierbei in An
lehnung an das Jahresgutachten 2014 des Sachverständi
genrates (Kapitel 6, Abschnitt II.4) unter Verwendung von 
Bruttoanlageinvestitionen.3 Für den Zeitraum ab 1996 wird 
für jede Anlageart die kumulierte Änderung der nominalen 
Investitionsquote am BIP betrachtet, die bis zum Zeitpunkt t 
wie folgt dargestellt werden kann: 

(1)  
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Die Änderung der nominalen Investitionsquote beschreibt 
hierbei den Gesamteffekt. Der reale Mengeneffekt berech
net sich analog aus der kumulierten Änderung des Verhält
nisses der preisbereinigten Investitionsreihe und des preis
bereinigten BIP, zuvor normiert auf das Jahr 1996:

(2)  
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Der approximative Preiseffekt in Prozentpunkten ergibt sich 
schließlich aus der Differenz von Gesamt und Mengeneffekt:4 

(3)  
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 3 Aus wachstumstheoretischer Sicht sollte eigentlich die Nettoinvestitions
quote, d.h. die um Abschreibungen bereinigte Investitionstätigkeit in Rela
tion zum BIP, betrachtet werden. Zwar veröffentlicht Eurostat mittlerweile 
auch jährliche Daten zum Netto und Bruttoanlagevermögen der EUMit
gliedstaaten. Allerdings umfasst das Sample hierbei nur 16 EULänder 
und beginnt – wie im Fall von Deutschland – zum Teil erst im Jahr 2000. 
Vgl. Strobel (2015) für eine ausführliche Diskussion der Entwicklung der 
Nettoinvestitionsquoten nach Wirtschaftssektoren in Deutschland.

 4 Alternativ kann der Preiseffekt auch explizit als Verhältnis des Deflators der 
jeweiligen Anlageart und des BIPDeflators berechnet werden (vgl. SVR 
2014). Eine statistische Diskrepanz ergibt sich dann zwischen dem Gesamt
effekt als Summe der direkt ermittelten Preis und Mengeneffekte und dem 
in Gleichung (1) ermittelten Gesamteffekt. In der vorliegenden Analyse führen 
die beiden Berechnungsweisen jedoch zu quantitativ geringen Unterschie
den. Insbesondere bleiben die qualitativen Ergebnisse hiervon unberührt. 

 18

 19

 20

 21

 22

 23

 24

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Quelle: Eurostat.
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Bei der Berechnung von Preis und Mengeneffekten gilt es 
zu beachten, dass die Zerlegung nur für die Veränderung 
der Investitionsquote vorgenommen werden kann. Die Er
mittlung eines realen Niveaus der Investitionstätigkeit, d.h. 
eine reale Investitionsquote, ist aufgrund der Ausweisung 
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) in Vor
jahrespreisen und der damit verbundenen NichtAdditivität 
der realen Subaggregate nicht sinnvoll (vgl. hierzu auch Nier
haus 2005).

Als Datengrundlage für die vorliegende Analyse dienen die 
von Eurostat jährlich ausgewiesenen Bruttoanlageinvestiti
onen nach Investitionsart, gemessen in jeweiligen Preisen 
(in Mio. Euro) und preisbereinigt (verkette Volumen in Mio. 
Euro, Referenzjahr = 2010). Entsprechende Zeitreihen sind 
für alle EUStaaten (außer Kroatien) mehrheitlich für den Zeit
raum 1996–2014 verfügbar.5 Die Analyse stützt sich auf Da
ten nach dem Europäischen System Volkswirtschaftlicher 
Gesamtrechnungen (ESVG) 2010. Im Vergleich zum ESVG 
1995 ergeben sich wesentliche Änderungen insbesondere 
in der Verbuchung der Anschaffung von militärischen Waf
fensystemen bei den staatlichen Ausrüstungsinvestitionen 
und der Forschungs und Entwicklungsausgaben bei den 
Sonstigen Anlagen. In der vorliegenden Analyse werden ne
ben den Bruttoanlageinvestitionen als Aggregat auch die 
drei wichtigsten Unterkategorien Ausrüstungen, Bauten und 
Geistiges Eigentum betrachtet (vgl. Tab. 1), die fast 100% 
der gesamten Bruttoanlageinvestitionen repräsentieren.6

Die in Abbildung 1 dargestellte Entwicklung der Investitions
quoten legt zudem nahe, die Analyse für die Vor und Nach

 5 Im vorliegenden Beitrag sind die Preis und Mengeneffekte für Länder mit 
abweichender Datenverfügbarkeit wie folgt berechnet: Belgien und 
Ungarn: bis 2013; Rumänien: bis 2012; Zypern: bis 2010; Estland und 
Malta: ab 2000; Litauen: ab 2005; Slowakei: ab 1997; Luxemburg: 2000 
bis 2013; Bulgarien: 1999 bis 2013. Für Kroatien sind keine Daten ver
fügbar.

 6 Die verbleibenden Bruttoanlageinvestitionen beinhalten Nutztiere und 
Nutzpflanzungen.

krisenperiode zu unterteilen. Im Folgenden wird der kumu
lierte Gesamt, Preis und Mengeneffekt für drei Zeiträume 
ausgewiesen: 

(1) Gesamter Beobachtungszeitraum: 1996–2014,
(2) Investitionsboom im Zuge der Europäischen Integration: 

1996–2007,
(3) Investitionsrückgang in Folge der Finanzkrise: 
 2007–2014.

Bruttoanlageinvestitionen insgesamt: 
Aufholeffekte im Zuge der EU-Osterweiterung

Tabelle 2 zeigt die kumulierte Veränderung der Bruttoanlage
investitionsquote seit 1996 für die EUMitgliedstaaten. Im 
ersten Panel wird die kumulierte Veränderung über den ge
samten Betrachtungszeitraum hinweg gemessen. Das mitt
lere Panel zeigt die kumulierte Veränderung bis zur Finanz
krise, entsprechend der Zeitperiode von 1996 bis 2007. Das 
dritte Panel veranschaulicht die kumulierte Veränderung seit 
der Finanzkrise bis 2014. Da der Referenzpunkt stets das 
Jahr 1996 ist, kann der Effekt über beide Teilperioden addiert 
werden. Die Rangbildung erfolgt nach Ausprägung des 
Mengeneffektes. Das Mitgliedsland mit dem quantitativ 
größten Mengeneffekt erhält den ersten Rang, das Land mit 
dem geringsten Mengeneffekt den letzten Rang. Zur an
schaulichen Darstellung sind positive Werte in Tabelle 2 blau 
hervorgehoben. Aus einem ähnlichen Rang bezüglich des 
Mengen und des Gesamteffekts kann gefolgert werden, 
dass sich reale und nominale Quoten ähnlich entwickelt ha
ben und somit ein homogener Preiseffekt über alle Länder 
hinweg zu beobachten war.

Für den Zeitraum 1996 bis 2014 belegt Deutschland Rang 
13 von 27 gemessen am Gesamteffekt. Die Investitionsquo
te ist seit 1996 nominal um – 2,7 Prozentpunkte zurückge
gangen. Der Rückgang geht hierzulande sowohl auf einen 
negativen Mengeneffekt (– 1,2 Prozentpunkte) als auch auf 
einen negativen Preiseffekt (– 1,6 Prozentpunkte) zurück. 
Der europäische Vergleich bestätigt, dass es in allen Ländern 
einen negativen Preiseffekt bei den Bruttoanlageinvestitio
nen gab. Allerdings hat in den osteuropäischen Ländern ein 
starker Mengeneffekt diesen preisinduzierten Rückgang 
überwogen und es kam dort generell zu einem positiven 
Gesamteffekt. 

Die Zerlegung der Veränderung der Bruttoanlageinvestiti
onsquote in Preis und Mengeneffekte für die Periode von 
1996 bis 2014 zeigt einen starken positiven Mengeneffekt 
(blaue Markierung) vor allem in den neuen EUMitgliedstaa
ten, der insbesondere auf den ersten Zeitraum von 1996 bis 
2007 zurückzuführen ist. Auch im Zuge der EUErweiterung 
von 2004 und dem Beitritt von Estland, Lettland, Litauen, 
Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn und 

 
Tab. 1 
Investitionen nach Anlageart für Deutschland  
und die EU 28 

  Anteil in % der gesamten 
Bruttoanlageinvestitionen 2014 

Anlageart EU 28 (ohne 
Deutschland) Deutschland 

Bruttoanlage-
investitionen 100 100 

Ausrüstungen  
(einschl. militärischer 
Waffensysteme) 

29 32 

Bauinvestitionen 51 51 
 davon     
 Wohnbauten 22 30 
 Nichtwohnbauten 29 21 
Geistiges Eigentum 20 18 

Quelle: Eurostat. 
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Zypern fand in diesen Staaten ein Transformationsprozess 
statt. Ein entsprechender Nachholbedarf an Gütern und 
Dienstleistungen führte zu einer erhöhten Investitionstätig
keit. In der zweiten Periode von 2007 bis 2014 hat der star
ke Nachfrageeffekt jedoch nachgelassen. Im Zuge der Fi
nanzkrise und des einhergehenden Wirtschaftsabschwungs 
kam es zu einem negativen Mengeneffekt in fast allen 
EUMitgliedstaaten. Während die deutsche Investitionsquo
te schon wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht hat und die re
ale Quote entsprechend im zweiten Beobachtungszeitraum 
keine Veränderung gegenüber 1996 aufweist (der Mengen
effekt ist faktisch 0), sieht man in den anderen Mitgliedstaa
ten noch einen Rückstand. In 24 der 27 Mitgliedstaaten ist 
der Mengeneffekt negativ, die Schlussplätze belegen größ
tenteils die süd und osteuropäischen Staaten, wie Grie
chenland, Rumänien und Lettland.

Insgesamt schneidet die deutsche Investitionstätigkeit in An
betracht des Mengeneffekts nicht schlecht ab: In der zwei
ten Zeitperiode liegt die Deutschland unter den Top 3, im 
Vergleich der Gesamtperiode haben allerdings knapp ein 

Drittel der untersuchten Länder seit 1996 mehr investiert. 
Gleichwohl verdeckt die alleinige Betrachtung der gesamten 
Anlageinvestitionen möglicherweise gegensätzliche Verän
derungen der einzelnen Anlagekategorien. 

Ausrüstungen: Preisinduzierter Rückgang in den 
industriellen Staaten

Die Ausrüstungsinvestitionen umfassen hauptsächlich Ma
schinen und Geräte sowie Fahrzeuge. Im Zeitraum 2010–
2013 machten Fahrzeuge im EUDurchschnitt (ohne 
Deutschland) rund 23% der Ausrüstungen aus, der Rest 
entfiel auf Ausrüstungen der Informations und Kommuni
kationstechnik sowie sonstige Ausrüstungen. In Deutsch
land lag der Fahrzeuganteil mit etwa 29% über dem 
EUDurchschnitt, wenngleich der Anteil in den vergangenen 
Jahren abgenommen hat.7 Obschon die Ausrüstungsinves
titionen nur jeweils etwa 6% des nominalen BIP in der EU 

 7 Eine Unterteilung der Ausrüstungsinvestitionen nach Gütergruppen liegt 
für Deutschland nur bis 2013 vor.

Tab. 2 
Zerlegung der Veränderung der Bruttoanlageinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte 

1996–2014       1996–2007       2007–2014       

Rang Land 
Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE 

1 RO 11,9 – 7,6 4,3 1 RO 24,5 – 11,7 12,8 1 LU 0,6 – 1,5 – 0,9 
2 LV 11,1 – 6,0 5,1 2 LV 23,7 – 5,1 18,6 2 PL 0,4 – 2,8 – 2,4 
3 BG 10,0 – 4,8 5,2 3 BG 18,8 – 6,4 12,5 3 DE 0,0 0,0 – 0,1 
4 EE 7,8 – 8,7 – 0,9 4 EE 16,2 – 6,2 10,0 4 SE – 0,6 – 0,2 – 0,8 
5 PL 5,4 – 5,3 0,1 5 ES 7,6 1,7 9,2 5 UK – 0,9 – 0,5 – 1,3 
6 SE 2,7 0,4 3,1 6 EL 6,7 – 2,4 4,3 6 BE – 1,3 0,2 – 1,1 
7 DK 1,8 – 2,7 – 0,9 7 SI 6,7 – 1,8 4,9 7 AT – 1,5 0,6 – 0,9 
8 BE 1,4 – 0,5 0,9 8 IE 6,0 1,8 7,8 8 FR – 2,0 0,5 – 1,5 
9 FR 0,9 1,0 1,9 9 LT 5,3 – 0,1 5,2 9 NL – 2,6 – 0,5 – 3,2 
10 HU 0,9 – 3,9 – 3,0 10 DK 5,0 – 0,9 4,1 10 FI – 3,2 – 1,0 – 4,2 
11 LU – 0,3 – 2,2 – 2,5 11 PL 5,0 – 2,5 2,5 11 DK – 3,2 – 1,8 – 5,0 
12 LT – 1,1 – 3,1 – 4,2 12 HU 5,0 – 4,2 0,8 12 CY – 3,5 – 0,3 – 3,8 
13 DE – 1,2 – 1,6 – 2,7 13 SE 3,2 0,6 3,9 13 CZ – 3,6 – 0,6 – 4,2 
14 CY – 1,5 – 0,7 – 2,1 14 IT 3,0 – 0,3 2,6 14 HU – 4,1 0,3 – 3,8 
15 FI – 1,5 1,0 – 0,5 15 FR 2,9 0,5 3,4 15 MT – 4,2 0,7 – 3,6 
16 ES – 1,7 – 1,3 – 2,9 16 BE 2,7 – 0,7 2,0 16 IT – 5,0 0,2 – 4,8 
17 NL – 1,8 – 1,9 – 3,7 17 MT 2,1 – 2,3 – 0,1 17 SK – 5,2 – 0,5 – 5,8 
18 UK – 1,8 – 1,2 – 3,0 18 CY 2,1 – 0,4 1,7 18 LT – 6,4 – 3,0 – 9,4 
19 IT – 2,0 – 0,1 – 2,1 19 FI 1,7 2,0 3,7 19 PT – 7,5 – 0,4 – 7,9 
20 MT – 2,1 – 1,6 – 3,7 20 NL 0,9 – 1,4 – 0,5 20 EE – 8,3 – 2,5 – 10,8 
21 SI – 2,6 – 1,1 – 3,8 21 PT 0,4 – 1,8 – 1,3 21 BG – 8,9 1,5 – 7,3 
22 CZ – 3,4 – 5,3 – 8,7 22 CZ 0,3 – 4,7 – 4,5 22 ES – 9,2 – 2,9 – 12,2 
23 IE – 3,6 – 1,0 – 4,6 23 LU – 0,9 – 0,7 – 1,5 23 SI – 9,3 0,7 – 8,6 
24 AT – 4,1 0,3 – 3,8 24 UK – 0,9 – 0,8 – 1,7 24 IE – 9,6 – 2,8 – 12,4 
25 PT – 7,0 – 2,2 – 9,2 25 DE – 1,1 – 1,5 – 2,7 25 LV – 12,6 – 0,9 – 13,5 
26 EL – 8,0 – 1,8 – 9,9 26 AT – 2,7 – 0,3 – 2,9 26 RO – 12,6 4,1 – 8,5 
27 SK – 11,5 – 2,8 – 14,3 27 SK – 6,3 – 2,2 – 8,6 27 EL – 14,8 0,6 – 14,2 
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Änderung der nominalen 
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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28 bzw. Deutschland ausmachen, besitzen sie generell von 
allen Verwendungskomponenten den höchsten Gleichlauf 
mit der Gesamtproduktion und werden oft als »Cycle Maker« 
bezeichnet (vgl. Billharz et al. 2012).

Ein Blick auf die kumulierte Gesamtveränderung der Ausrüs
tungsquote seit 1996 in Tabelle 3 zeigt, dass die Investitionen 
im EUVergleich zunächst in fast allen Staaten gefallen sind. 
Die reale Veränderung gemessen am Mengeneffekt ist jedoch 
positiv in einigen Staaten; so stieg die Investitionsquote seit 
1996 in 17 der 27 Länder. Dieser Effekt ist vor allem in den 
neuen EUMitgliedstaaten messbar, wo ein starker Aufholef
fekt ausschlaggebend war. Im Vergleich der Vor und Nach
krisenperiode zeigt sich, dass die reale Ausrüstungsinvesti
tionsquote in der zweiten Hälfte sogar zurückgegangen ist. 
Hierbei dürfte der konjunkturelle Abschwung im Zuge der 
Finanzmarktkrise, die Staatsschuldenkrise im Euroraum, wie 
auch geopolitische Faktoren (RusslandUkraineKonflikt) in 
der zweiten Periode zu einem negativen Nachfrageeffekt in 
fast allen europäischen Mitgliedstaaten geführt haben. Der 
Gesamteffekt ist in 25 der 27 Mitgliedstaaten negativ, der 

Mengeneffekt indes auch in 23 der 27 Länder. Die Investiti
onsquote in Deutschland ist im Zeitraum von 2007 bis 2014 
zwar bezüglich der nominalen Quote um 0,5 Prozentpunkte 
zurückgegangen, jedoch fand real betrachtet ein Anstieg 
statt (der Mengeneffekt entspricht + 1,6). Zu starken nega
tiven Mengeneffekten kam es hingegen in den ost und süd
europäischen Staaten. Ein möglicher Grund hierfür könnte 
ein mangelndes Investitionskapital aus dem Ausland sein 
bzw. eine Umkehr der Kapitalströme zurück in die sicheren 
Kernländer der Währungsunion (vgl. Sinn 2012).

Auffallend bei Betrachtung der Ausrüstungsinvestitionen ist 
der starke negative Preiseffekt über nahezu alle Länder und 
Beobachtungszeitpunkte. Insbesondere in Deutschland ist 
ein deutlicher Preisrückgang der Ausrüstungsgüter im Ver
gleich zur gesamten heimischen Preisentwicklung zu ver
zeichnen, der zu einem Rückgang der Quote von mehr als 
2 Prozentpunkten geführt hat. 

Ursächlich für den starken negativen Preiseffekt dürften sin
kende Kosten von Ausrüstungsgütern sein, insbesondere 

Tab. 3 
Zerlegung der Veränderung der Ausrüstungsinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte 

1996–2014      1996–2007       2007–2014       

Rang Land 
Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE 

1 RO 7,5 – 8,0 – 0,4 1 LV 15,5 – 9,2 6,2 1 LU 2,4 – 1,5 0,9 
2 EE 6,8 – 8,6 – 1,9 2 RO 13,9 – 9,2 4,7 2 SK 1,0 – 1,3 – 0,3 
3 HU 4,9 – 5,6 – 0,7 3 BG 13,5 – 7,2 6,3 3 CY 0,9 0,0 0,9 
4 BG 4,1 – 3,5 0,5 4 EE 8,0 – 7,2 0,9 4 NL 0,2 – 0,4 – 0,3 
5 CZ 3,6 – 8,0 – 4,4 5 EL 6,9 – 3,3 3,6 5 SE – 0,2 – 0,8 – 0,9 
6 LV 3,4 – 4,6 – 1,2 6 SI 6,8 – 5,3 1,5 6 UK – 0,2 – 0,1 – 0,3 
7 SI 3,1 – 4,9 – 1,8 7 HU 5,5 – 5,2 0,3 7 FR – 0,2 – 0,3 – 0,5 
8 LU 2,5 – 3,0 – 0,5 8 CZ 5,1 – 7,7 – 2,6 8 AT – 0,6 – 0,2 – 0,8 
9 SE 2,1 – 3,2 – 1,1 9 PL 3,7 – 3,3 0,4 9 HU – 0,6 – 0,4 – 1,0 
10 EL 1,8 – 1,9 – 0,1 10 DE 2,8 – 1,8 1,0 10 FI – 0,8 – 0,4 – 1,2 
11 ES 1,6 – 1,6 0,0 11 DK 2,7 – 2,1 0,6 11 ES – 0,9 – 0,3 – 1,2 
12 DE 1,6 – 2,2 – 0,5 12 ES 2,6 – 1,4 1,2 12 DE – 1,1 – 0,4 – 1,5 
13 DK 1,4 – 3,1 – 1,7 13 BE 2,3 – 1,2 1,1 13 EE – 1,2 – 1,5 – 2,7 
14 FR 1,0 – 1,5 – 0,5 14 SE 2,2 – 2,4 – 0,2 14 DK – 1,3 – 1,0 – 2,3 
15 NL 1,0 – 3,1 – 2,1 15 PT 2,2 – 2,7 – 0,5 15 MT – 1,3 0,1 – 1,2 
16 PT 0,5 – 3,4 – 2,8 16 LT 1,8 – 1,3 0,5 16 CZ – 1,6 – 0,3 – 1,9 
17 PL 0,3 – 1,9 – 1,6 17 IT 1,7 – 1,0 0,7 17 PT – 1,7 – 0,6 – 2,3 
18 IT – 0,3 – 0,9 – 1,2 18 IE 1,5 – 3,0 – 1,5 18 IT – 2,0 0,1 – 1,9 
19 BE – 0,3 – 1,0 – 1,3 19 FR 1,2 – 1,2 0,0 19 IE – 2,6 1,1 – 1,4 
20 LT – 0,9 – 2,0 – 2,9 20 NL 0,8 – 2,7 – 1,9 20 BE – 2,6 0,2 – 2,4 
21 UK – 0,9 – 2,9 – 3,8 21 LU 0,1 – 1,5 – 1,4 21 LT – 2,8 – 0,7 – 3,4 
22 IE – 1,1 – 1,9 – 3,0 22 FI – 0,5 – 1,1 – 1,6 22 PL – 3,4 1,4 – 2,0 
23 AT – 1,2 – 0,8 – 2,0 23 AT – 0,6 – 0,6 – 1,2 23 SI – 3,7 0,4 – 3,3 
24 FI – 1,3 – 1,4 – 2,7 24 UK – 0,8 – 2,8 – 3,6 24 EL – 5,1 1,4 – 3,7 
25 CY – 1,4 – 1,3 – 2,6 25 CY – 2,3 – 1,3 – 3,6 25 RO – 6,4 1,3 – 5,1 
26 SK – 2,4 – 2,7 – 5,2 26 MT – 2,3 – 0,5 – 2,9 26 BG – 9,4 3,7 – 5,8 
27 MT – 3,6 – 0,5 – 4,1 27 SK – 3,4 – 1,4 – 4,9 27 LV – 12,0 4,6 – 7,4 
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Änderung der nominalen 
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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im Bereich der Informations und Kommunikationstechno
logie, die einem starken Preisdruck durch die Integration des 
Europäischen Marktes und der Globalisierung ausgesetzt 
ist. Abbildung 2 zeigt für die EU 28 und Deutschland, dass 
die Erzeugerpreise vor allem von Datenverarbeitungsgerä
ten, elektronischen und optischen Erzeugnissen, wie Com
putern, stark gesunken sind, wohingegen die Preise für in
dustrielle Investitionsgüter insgesamt, gleichwohl wie auch 
Fahrzeuge, im Zeitverlauf gestiegen sind. Produkte der Elek
tronik und Computersparte beinhalten einen größeren 
Technikanteil und profitieren entsprechend mehr vom tech
nischen Fortschritt. Der technologische Wandel der letzten 
Dekade führte dazu, dass unter anderem die Leistung von 
Computern stark angestiegen ist. Die hedonische Preismes
sung berücksichtigt solche Qualitätsverbesserungen in Form 
von sinkenden Preisen.8 Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, 
profitierte die deutsche Ausrüstungsindustrie stärker von ei
nem Preisrückgang in diesem Bereich, was zu dem beob
achteten Rückgang der nominalen Ausrüstungsquote bei
getragen haben dürfte.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die 
deutschen Ausrüstungsinvestitionen historisch leicht zu
rückgegangen sind. Tatsächlich ist die nominale Ausrüs
tungsquote in Deutschland zwischen 1996 und 2014 um 
einen halben Prozentpunkt gefallen. Bereinigt man diese 
Entwicklung jedoch um die negativen Preiseffekte, ist die 
reale Ausrüstungsquote um annähernd 1,6 Prozentpunkte 
gestiegen. Weiter zeigt der Vergleich mit anderen europäi
schen Ländern, dass sich die Ausrüstungsinvestitionen in 
Deutschland im oberen Mittelfeld bewegten. Deutschland 
belegt hierbei im Gesamt sowie im Zeitraum ab 2007 den 
12. Rang. Insgesamt liegt die deutsche Ausrüstungsquote 
knapp über dem EUDurchschnitt. So schneiden nur etwa 
40% der betrachteten Länder besser ab.

 8 Zur hedonischen Preismessung vgl. auch im Glossar zum ifo Wirtschafts
kompass, verfügbar unter: http://www.cesifogroup.de/de/ifoHome/
facts/Glossar/01WachstumundKonjunktur/HedonischePreise.html.

Bauinvestitionen spiegeln alte und 
neue Baubooms wider

Der Bausektor macht mit mehr als der Hälfte 
den größten Anteil der Anlageinvestitionen in 
der EU 28 und Deutschland aus (vgl. Tab. 1). 
Bauinvestitionen umfassen gleichermaßen 
Bauleistungen an Wohnbauten und Nicht
wohnbauten. In Deutschland dominiert der 
Wohnungsbau mit einem Anteil von 59% der 
gesamten Bauinvestitionen im Jahr 2014; in 
der EU 28 (ohne Deutschland) haben die 
Nichtwohnbauten mit 57% einen größeren 
Anteil. Als wichtige Treiber und Determinanten 
für Bauinvestitionen gelten die Finanzierungs
bedingungen, die demographische Entwick
lung sowie die konjunkturelle Entwicklung.

Tabelle 4 zeigt die kumulierte Änderung der Bauinvestitions
quote – zerlegt in Gesamt, Mengen und Preiseffekt. Im 
Gesamtzeitraum betrachtet ist die nominale Investitionsquo
te in 18 der 27 Mitgliedstaaten gesunken. Auch ein Blick auf 
den Mengeneffekt und somit die reale Entwicklung zeigt ein 
ähnliches Bild. Nur in den neuen EUBeitrittsländern gab es 
einen leichten Anstieg der Quote, während es in den alten 
Mitgliedstaaten zumeist zu einem Rückgang kam. In 
Deutschland, den Niederlanden, Österreich, Portugal und 
Spanien sank die Quote gegenüber dem Niveau von 1996 
kumuliert um mehr als 3 Prozentpunkte, in Griechenland 
und Portugal sogar um mehr als 8 Prozentpunkte. Deutsch
land schneidet mit Rang 17 unter den 27 Mitgliedstaaten 
daher eher im Mittelfeld ab.

Eine Unterscheidung zwischen den beiden Zeiträumen vor 
und nach der Finanzkrise zeigt allerdings erhebliche Unter
schiede. So belegt Deutschland in den Jahren von 1996 bis 
2007 den letzten Platz: Quantitativ sind die deutschen 
Bauinvestitionen in Relation zum BIP in diesem Zeitraum um 
4,2 Prozentpunkte zurückgegangen. Zur gleichen Zeit kam 
es in Osteuropa zu einem Anstieg der Quote – Preis und 
Mengeneffekte tragen gleichermaßen positiv bei. Auch in 
Zypern, Spanien und Irland kam es zu einem starken nomi
nalen wie auch realen Anstieg der Quote. Jüngst fand aller
dings eine Kehrtwende statt. So sind die Bauinvestitionen 
in den Staaten mit vorher hohen Wachstumsraten rapide 
zurückgegangen und umgekehrt in den anderen Staaten 
leicht angestiegen bzw. geringer gefallen: In Deutschland ist 
die nominale Quote seit 2007 um 1,1 Prozentpunkte ange
stiegen. Hierfür verantwortlich sind ein positiver Preis und 
Mengeneffekt zu gleichen Teilen, mit einem Plus von jeweils 
0,6 Prozentpunkten. 

Die Schwäche der deutschen Bauinvestitionen in den Jahren 
1996 bis 2007 dürfte im Wesentlichen eine Korrektur des 
Baubooms in den neuen Bundesländern nach der Wieder
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vereinigung Anfang der 1990er Jahre gewesen sein (vgl. Dul
lien und Schieritz 2011). Günstigere finanzielle Rahmenbe
dingungen, steuerliche Fördermaßnahmen und der Ausbau 
des sozialen Wohnungsbaus führten zu Überinvestitionen. 
Die Reduktion der Wohnbausubventionen führte schließlich 
zu einem Nachfragerückgang sowie zu Preissenkungen. Zu
dem hat ein sinkendes Bevölkerungswachstum den Rück
gang der Bauinvestitionen in den Folgejahren verstärkt. 

In den süd und osteuropäischen Mitgliedstaaten spielten 
hingegen in den Jahren 1996 bis 2007 günstige Finanzie
rungsbedingungen eine entscheidende Rolle. Durch die Ein
führung der gemeinsamen Währung kam es vor allem in den 
Peripheriestaaten zu einem Bauboom. So betrugen die spa
nischen Bauinvestitionen im Jahr 2007 mehr als ein Fünftel 
des BIP (vgl. Abb. 3). Einen großen Teil machten die Woh
nungsbauinvestitionen aus, die in Spanien auf zeitweise 12% 
des BIP anstiegen. Umfangreiche Kapitalimporte sowie 
niedrige Realzinsen nach der Einführung des Euro und eine 
expansive Geldpolitik ließen die Immobilienpreise und die 
Bauinvestitionen in den südlichen und osteuropäischen Mit

gliedstaaten stark ansteigen. Vor der Krise flossen deutsche 
Sparanlagen in großem Maße ins Ausland, da deutsche Fi
nanzinstitute und private Vermögensanleger dort hohe Ren
diten erwarteten. Mit der Krise und ansteigender Risiko
aversion fand allerdings eine Kehrtwende statt; eine Umkehr 
der Kapitalströme und damit einhergehend steigende Inves
titionen in Deutschland folgten (vgl. Sinn 2012).

Die Betrachtung der kumulierten Veränderung der Bauinves
titionsquote seit 1996 für ausgewählte EuroraumMitglied
staaten, zerlegt in Preis und Mengeneffekte, bestätigt die
se Tendenz (vgl. Abb. 4). Während in Deutschland ein Rück
gang der Investitionsquote nach 1996 folgte, kam es in den 
übrigen Mitgliedstaaten zu einem starken Anstieg bis 2007. 
Den stärksten Anstieg verzeichneten Spanien und Irland, 
wo die Bauinvestitionsquote kumuliert um 8 Prozentpunkte 
(gemessen am Gesamteffekt) gestiegen ist (grüne Linie). Der 
Vergleich zu den anderen großen EuroraumVolkswirtschaf
ten Frankreich und Italien mit einer Zunahme in Höhe von 
2 bis 3 Prozentpunkten veranschaulicht die rasante Entwick
lung der Investitionsquoten in jenen Staaten. Mit dem Plat

Tab. 4 
Zerlegung der Veränderung der Bauinvestitionsquoten in Preis- und Mengeneffekte 

1996–2014     1996–2007    2007–2014    

Rang Land 
Kum. 
ME 

Kum. 
PE 

Kum. 
GE Rang Land 

Kum. 
ME 

Kum. 
PE 

Kum. 
GE Rang Land 

Kum. 
ME 

Kum. 
PE 

Kum. 
GE 

1 RO 5.9 – 1.3 4.6 1 RO 9.6 – 2.3 7.4 1 PL 0.8 – 1.2 – 0.3 
2 LV 4.8 0.4 5.3 2 LV 8.7 3.3 12.0 2 DE 0.6 0.6 1.1 
3 BG 4.3 1.0 5.3 3 EE 7.6 1.0 8.6 3 BE 0.3 0.3 0.6 
4 PL 2.3 – 0.7 1.6 4 BG 4.9 1.6 6.5 4 LU – 0.4 – 0.7 – 1.1 
5 EE 0.6 – 0.8 – 0.2 5 CY 3.5 1.3 4.9 5 BG – 0.6 – 0.6 – 1.2 
6 SE 0.4 2.6 2.9 6 ES 3.4 4.0 7.4 6 SE – 0.6 0.5 – 0.2 
7 FI – 0.3 1.7 1.4 7 LT 3.1 1.2 4.3 7 AT – 1.5 0.8 – 0.7 
8 BE – 0.5 1.1 0.7 8 IE 1.6 6.1 7.7 8 FI – 1.6 – 0.8 – 2.4 
9 CY – 0.8 0.7 – 0.1 9 PL 1.5 0.5 1.9 9 CZ – 1.9 – 0.8 – 2.7 
10 UK – 0.8 2.8 2.0 10 FI 1.3 2.6 3.9 10 UK – 2.0 0.5 – 1.5 
11 FR – 1.0 2.3 1.3 11 UK 1.2 2.3 3.4 11 FR – 2.1 0.4 – 1.7 
12 LT – 1.0 – 0.4 – 1.5 12 FR 1.1 1.9 3.0 12 NL – 2.6 – 0.6 – 3.1 
13 LU – 1.2 – 0.4 – 1.6 13 DK 1.1 1.3 2.4 13 DK – 2.8 – 1.0 – 3.7 
14 DK – 1.6 0.3 – 1.3 14 IT 1.0 0.7 1.7 14 HU – 2.8 – 0.2 – 2.9 
15 IT – 2.1 0.9 – 1.3 15 SE 1.0 2.1 3.1 15 IT – 3.1 0.1 – 3.0 
16 NL – 3.1 0.7 – 2.4 16 SI 0.7 2.3 3.0 16 RO – 3.7 1.0 – 2.7 
17 DE – 3.7 0.7 – 3.0 17 EL 0.0 0.0 0.1 17 LV – 3.9 – 2.9 – 6.7 
18 HU – 3.9 0.6 – 3.2 18 NL – 0.5 1.3 0.8 18 LT – 4.2 – 1.6 – 5.8 
19 ES – 4.5 0.4 – 4.2 19 MT – 0.7 2.0 1.3 19 CY – 4.3 – 0.6 – 4.9 
20 SI – 4.7 1.9 – 2.8 20 LU – 0.7 0.2 – 0.5 20 SK – 4.5 0.2 – 4.2 
21 AT – 4.8 1.2 – 3.5 21 BE – 0.8 0.9 0.0 21 MT – 5.4 – 0.4 – 5.8 
22 IE – 5.3 0.7 – 4.7 22 HU – 1.1 0.8 – 0.3 22 SI – 5.4 – 0.4 – 5.8 
23 CZ – 5.8 0.5 – 5.3 23 SK – 1.8 – 0.2 – 2.0 23 PT – 5.8 – 0.2 – 6.0 
24 MT – 6.0 1.5 – 4.5 24 PT – 2.2 0.6 – 1.7 24 IE – 6.9 – 5.5 – 12.4 
25 SK – 6.2 0.0 – 6.2 25 AT – 3.3 0.4 – 2.9 25 EE – 7.0 – 1.8 – 8.8 
26 PT – 8.0 0.4 – 7.7 26 CZ – 4.0 1.3 – 2.6 26 ES – 7.9 – 3.6 – 11.5 
27 EL – 9.5 – 0.6 – 10.1 27 DE – 4.2 0.1 – 4.1 27 EL – 9.5 – 0.6 – 10.1 
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Änderung der nominalen Investitionsquote). 
Positive Werte sind blau hervorgehoben. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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zen der Immobilienblasen sind in Spanien und Irland seit 
2007 die Bauinvestitionsquoten um jeweils rund 12 Prozent-
punkte (gemessen am Gesamteffekt) zurückgegangen und 
damit weit unter dem Niveau von 1996. Hierbei haben in 
den Peripheriestaaten positive Preiseffekte (gelbe Balken) 
eine maßgebliche Rolle gespielt. Dies ist insbesondere in 
Irland der Fall; in Spanien hat auch eine er-
höhte Nachfrage zu gleichermaßen positiven 
Mengeneffekten (blaue Balken) geführt. In 
Deutschland hingegen trägt vor allem der 
negative Mengeneffekt zu einem Rückgang 
der nominalen Quote bei.

Eine getrennte Betrachtung der Wohn- und 
Nichtwohnbauten zeigt, dass der Bauboom 
in den betreffenden Mitgliedstaaten unter-
schiedliche Wurzeln hat: Während es in Ost-
europa zu einem starken Anstieg der Inves-
titionen im Nicht-Wohnungsbau kam, stie-
gen in Südeuropa vermehrt die Investitionen 
in Wohnbauten. In den Kernländern der 
Währungsunion, mitunter in Deutschland, 
kam es tendenziell zu einem stärkeren Rück-
gang bei den Wohnbauten gegenüber den 
Nichtwohnbauten. Allerdings findet hierzu-
lande seit 2007 eine stärkere Erholung statt. 
Die deutschen Wohnungsbauten sind im 
Zeitraum 2007–2014 real wieder um 0,5 Pro-
zentpunkte angestiegen.9 

Zusammenfassend kann somit gesagt wer-
den, dass Deutschland bei Betrachtung der 
Bauinvestitionen im Gesamtzeitraum von 
1996 bis 2014 nur einen Platz im hinteren 
Mittelfeld einnimmt. Bis zum Jahr 2007 hat 
die Bauinvestitionsquote zunächst stark ge-
genüber dem hohen Ausgangsniveau im 

 9 Die Ergebnisse für Wohn- und Nichtwohnbauten sind 
auf Anfrage erhältlich.

Jahr 1996 abgenommen. Seither ist jedoch ein positiver 
Trend zu erkennen. Während krisenbedingt in vielen EU-Län-
dern die Quoten rückläufig sind, nimmt Deutschland bei 
zunehmender Bauinvestitionsquote den 2. Rang innerhalb 
der EU ein. Hierzu haben sowohl Mengen- als auch Preisef-
fekte mit jeweils 0,6 Prozentpunkten beigetragen.

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

Preiseffekt 

Mengeneffek

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

Kumulierte Veränderung der Bauinvestitionsquote seit 1996

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

Mengeneffekt Preiseffekt 

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

10

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

gesamt
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Investitionen in Geistiges Eigentum: Deutschland 
eher im Mittelfeld

Investitionen in Geistiges Eigentum haben innerhalb der letz
ten Jahrzehnte immer mehr an Relevanz gewonnen. Nach 
ESVG 2010 werden hierunter Investitionen in Forschung und 
Entwicklung, Suchbohrungen, Computerprogramme und 
Datenbanken sowie Urheberrechte verbucht. Der Bedeu
tungsgewinn des Geistigen Eigentums in einer wissensba
sierten Gesellschaft wird auch durch die jüngste Generalre
vision der VGR im Jahr 2014 ersichtlich. So führte hierzu
lande die Neuverbuchung von Forschung und Entwicklung 
als Investitionen zu einer Niveauerhöhung des BIP um 
2,3 Prozentpunkte (vgl. Destatis 2014). Wie Tabelle 1 zeigt, 
liegt der Anteil der Investitionen in Geistiges Eigentum in 
Deutschland bei derzeit 18%, in der EU 28 (ohne Deutsch
land) ist er sogar mit 20% etwas höher.

Tabelle 5 zeigt die Veränderung der Investitionsquote in Geis
tiges Eigentum zerlegt in Preis und Mengeneffekte. Auf den 
ersten Blick ist flächendeckend ein Anstieg erkennbar: In 

24 Ländern der EU sind seit 1996 die Investitionen in Geis
tiges Eigentum in Relation zum BIP gestiegen, sowohl in 
Anbetracht des Mengen- wie auch Gesamteffektes. Der 
Preiseffekt ist einheitlich über alle Länder hinweg leicht ne
gativ, aber nicht ausschlaggebend, so dass hier in der rela
tiven Betrachtung kaum Unterschiede zwischen dem Men
gen und Gesamteffekt auftreten. Deutschland liegt im Mit
telfeld. Die meisten großen Volkswirtschaften des Euroraums 
weisen jedoch insbesondere seit 2007 eine stärkere Zunah
me auf. So ist die Quote in Spanien, Irland, Österreich, Bel
gien, Frankreich, Portugal, sowie den Niederlanden stärker 
angestiegen als in Deutschland. Nur in Italien, Finnland und 
Griechenland war die Zunahme geringer. 

Die zeitliche Betrachtung zeigt, dass die Investitionsquote 
in Geistiges Eigentum im Gegensatz zu den anderen Kate
gorien Ausrüstungen und Bauten keinen starken Einbruch 
seit 2007 erlitten hat. Auch in der zweiten Periode ab 2007 
verzeichnen 20 der 27 Mitgliedsländer einen leichten Anstieg 
der Quote. Mitverantwortlich für die Zunahme dürfte die zu
nehmende Tertiärisierung der Wirtschaftsstruktur sein. So 

Tab. 5 
Zerlegung der Veränderung der Investitionsquoten für Geistiges Eigentum in Preis- und Mengeneffekte 

1996–2014   1996–2007   2007–2014   

Rang Land 
Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE Rang Land 

Kum, 
ME 

Kum, 
PE 

Kum, 
GE 

1 ES 3,0 – 1,8 1,2 1 ES 2,1 – 1,4 0,7 1 MT 1,7 – 0,1 1,6 
2 IE 2,8 0,4 3,1 2 IE 1,9 – 0,1 1,7 2 DK 1,2 – 0,1 1,0 
3 MT 2,6 – 0,1 2,5 3 DK 1,3 – 0,2 1,1 3 FR 1,0 – 0,3 0,7 
4 DK 2,5 – 0,3 2,1 4 AT 1,3 – 0,1 1,2 4 IE 0,9 0,5 1,4 
5 AT 2,0 – 0,2 1,8 5 HU 1,3 – 0,2 1,1 5 ES 0,9 – 0,4 0,5 
6 BE 1,8 – 0,3 1,5 6 BE 1,2 – 0,4 0,8 6 AT 0,7 – 0,1 0,6 
7 FR 1,5 – 0,4 1,1 7 MT 1,0 0,0 0,9 7 EE 0,7 0,0 0,7 
8 PT 1,5 – 0,1 1,4 8 PT 0,9 0,0 1,0 8 LT 0,6 – 0,6 0,1 
9 HU 1,3 – 0,1 1,2 9 FI 0,9 0,6 1,4 9 BE 0,6 0,1 0,7 
10 EE 1,3 – 0,1 1,2 10 NL 0,7 – 0,1 0,6 10 UK 0,5 – 0,3 0,2 
11 LT 1,1 – 0,8 0,3 11 EE 0,6 0,0 0,6 11 PT 0,5 – 0,1 0,4 
12 NL 1,0 – 0,2 0,9 12 DE 0,5 – 0,1 0,5 12 NL 0,4 – 0,1 0,3 
13 DE 0,8 – 0,1 0,8 13 FR 0,5 – 0,1 0,4 13 SI 0,3 0,2 0,5 
14 CY 0,6 0,1 0,6 14 LT 0,5 – 0,2 0,3 14 DE 0,3 0,0 0,3 
15 SI 0,5 0,4 1,0 15 EL 0,4 0,2 0,6 15 SE 0,3 0,1 0,3 
16 IT 0,5 – 0,2 0,3 16 RO 0,4 0,6 1,0 16 LV 0,2 0,5 0,7 
17 SE 0,5 0,9 1,3 17 CY 0,4 0,1 0,4 17 IT 0,2 – 0,1 0,1 
18 LV 0,3 0,8 1,1 18 PL 0,3 0,0 0,3 18 CY 0,2 0,0 0,2 
19 PL 0,2 0,0 0,2 19 IT 0,3 – 0,1 0,2 19 HU 0,0 0,2 0,2 
20 CZ 0,1 1,1 1,2 20 SI 0,2 0,2 0,5 20 CZ 0,0 0,4 0,4 
21 FI 0,1 0,7 0,8 21 SE 0,2 0,8 1,0 21 PL 0,0 0,0 0,0 
22 EL 0,1 0,2 0,3 22 CZ 0,2 0,7 0,8 22 BG – 0,2 – 0,1 – 0,3 
23 BG – 0,2 – 0,2 – 0,4 23 LV 0,1 0,3 0,3 23 EL – 0,4 0,0 – 0,3 
24 UK – 0,5 – 0,8 – 1,3 24 SK 0,0 – 0,2 – 0,1 24 LU – 0,6 – 0,1 – 0,7 
25 LU – 0,7 0,4 – 0,3 25 BG 0,0 – 0,1 – 0,2 25 FI – 0,7 0,1 – 0,6 
26 SK – 0,7 – 0,1 – 0,8 26 LU – 0,1 0,5 0,4 26 SK – 0,8 0,0 – 0,7 
27 RO – 1,2 1,4 0,2 27 UK – 1,0 – 0,5 – 1,5 27 RO – 1,6 0,8 – 0,8 
Anmerkung: PE = Preiseffekt. ME = Mengeneffekt. GE = Gesamteffekt (kumulierte Änderung der nominalen 
Investitionsquote). Positive Werte sind blau hervorgehoben. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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findet in den meisten EUStaaten ein Übergang von einer 
einst industriell geprägten hin zu einer stärker wissensinten
siven Volkswirtschaft statt, der mit einer zunehmenden Be
deutung des Dienstleistungssektors und von Humankapital
investitionen einhergeht (vgl. Strobel 2015).

Zur europaweiten Erhöhung der Forschungs und Entwick
lungsausgaben wurde im Jahre 2000 die Lissabonner »Stra
tegie Europa 2010« mit dem Ziel, die EU innerhalb von zehn 
Jahren zum wettbewerbsfähigsten und dynamischsten wis
sensgestützten Wirtschaftsraum der Welt zu machen, ins Le
ben gerufen. Forschungs und Entwicklungsausgaben sollten 
bis 2010 auf 3% des BIP ansteigen. Im Zuge dieser Politik
maßnahme sind die Investitionen flächendeckend in den 
EUMitgliedstaaten angestiegen. Abbildung 5 veranschaulicht 
die Anteile der Forschungs und Entwicklungsausgaben am 
BIP 2014. Zwar liegt Deutschland über den angestrebten 3%, 
jedoch unter dem EUMittelwert und weit hinter den Anteilen 
anderer großer Volkswirtschaften des Euroraums, wie Frank
reich, den Niederlanden, Österreich, Finnland und Irland. 

Zusammenfassend kann somit gesagt werden, dass Inves
titionen in Geistiges Eigentum in nahezu allen europäischen 

Ländern an Bedeutung gewonnen und ent
sprechende Investitionsquoten seit 1996 zu
genommen haben. Allerdings fällt die Ent
wicklung in Deutschland leicht hinter der 
durchschnittlichen europäischen und insbe
sondere jener in anderen großen Volkswirt
schaften des Euroraums zurück. Entspre
chend besteht hier noch Aufholpotenzial. 

Zusammenfassung der Ergebnisse 
für Deutschland

Tabelle 6 fasst die Ergebnisse des europa
weiten Ranking für Deutschland abschlie
ßend zusammen. Hierbei wird die Entwick
lung der deutschen Investitionen nach Anla

geart über die drei Zeitperioden hinweg verglichen. Die Rang
bildung erfolgt für Deutschland im relativen Vergleich zu den 
26 anderen EUMitgliedstaaten (ohne Kroatien). Ein niedri
gerer Rang geht mit einer vergleichsweise positiven Entwick
lung der Investitionsquote – gemessen relativ zu den anderen 
Mitgliedstaaten – einher. Blau hervorgehobene Ränge reflek
tieren einen Rückgang der entsprechenden Investitionsquo
te im jeweiligen Betrachtungszeitraum.

Über den gesamten Zeitraum von 1996 bis 2014 betrach
tet sind in Deutschland die Bruttoanlageinvestitionsquote 
sowie die Quoten der meisten Anlagearten gefallen, sowohl 
real (Mengeneffekt) als auch nominal (Gesamteffekt). Un
terschiedliche Ergebnisse zeigen sich bezüglich des Preis
effekts. Im Falle der Ausrüstungen und Nichtwohnbauten 
hat die negative Preisentwicklung den Rückgang der Inves
titionsquote verstärkt. Im europäischen Vergleich belegt 
Deutschland im gesamten Zeitraum tendenziell nur einen 
Platz im (hinteren) Mittelfeld. So liegt Deutschland bei Be
trachtung des Mengeneffekts bei den gesamten Bruttoan
lageinvestitionen auf Rang 13, ähnlich bei den Ausrüstun
gen und dem Geistigem Eigentum mit Rang 12. Bei den 
Bauten (bzw. den Unterkategorien Wohn und Nichtwohn
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Tab. 6 
Ranking der deutschen Investitionsquoten im Vergleich zu den EU-Mitgliedsländern 

  1996–2014 1996–2007 2007–2014 

Anlageart/Rang Mengen-
effekt 

Preis-
effekt 

Gesamt-
effekt 

Mengen-
effekt 

Preis-
effekt 

Gesamt-
effekt 

Mengen-
effekt 

Preis-
effekt 

Gesamt-
effekt 

Gesamt 13 12 5 25 15 24 3 7 1 
Ausrüstungen 12 13 7 10 12 7 12 18 14 
Bauten 17 13 18 27 24 27 2 3 1 
Wohnbauten 19 8 1 26 22 26 1 2 1 
Nichtwohn-
bauten 20 10 19 24 22 24 7 4 6 

Geistiges 
Eigentum 13 13 17 12 14 16 14 14 14 

Anmerkung: Blau hervorgehobene Ränge geben einen Rückgang der jeweiligen Investitionsquote wieder. 
Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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bauten) schneidet Deutschland mit Rang 17 bis 20 beson
ders schlecht ab.

Die Unterscheidung zwischen dem Vorkrisenzeitraum (1996–
2007) und Nachkrisenzeitraum (2007–2014) verdeutlicht die 
Ursachen für die schwache Investitionstätigkeit im Gesamt
zeitraum: So hat Deutschland von 1996 bis 2007 einen der 
letzten Ränge belegt. Gemessen an den Bruttoanlageinves
titionen ist die um Preisentwicklungen bereinigte reale Quo
te in nahezu allen anderen EUMitgliedstaaten stärker ange
stiegen (Rang 25). Grund hierfür ist insbesondere die schwa
che Entwicklung im Bausektor. So hat sich die reale Bauinves
titionsquote in Deutschland im ersten Beobachtungszeitraum 
im EUVergleich am schlechtesten entwickelt (Rang 27). Im 
Zeitraum nach 2007 fand hingegen eine Umkehr der Ent
wicklung statt. Hinsichtlich der realen Bauinvestitionsquote 
belegt Deutschland nun Rang 2, im Bereich Wohnbauten 
sogar Rang 1. Dagegen haben sich die Investitionen in Aus
rüstungen und Geistiges Eigentum real ähnlich zur Vorperi
ode entwickelt. Insgesamt schneidet Deutschland hinsicht
lich der realen Investitionstätigkeit mit Rang 3 im Zeitraum 
2007–2014 deutlich besser ab, wenngleich die Quote im 
Vergleich zum Referenzjahr 1996 immer noch niedriger ist.

Fazit

Die hier dargestellte Analyse der Entwicklung der Investiti
onsquoten in Deutschland und Europa hat gezeigt, dass in 
der Debatte um Investitionsschwäche eine differenzierte Be
trachtung notwendig ist. Zum einen muss die Investitions
tätigkeit nach der Anlageart unterschieden werden, zum 
anderen spielen Preiseffekte eine nicht unerhebliche Rolle 
in der Entwicklung der nominalen Investitionsquoten. Insge
samt zeigen die Ergebnisse, dass die deutschen Bruttoan
lageinvestitionen hauptsächlich von drei Effekten negativ 
beeinflusst wurden: 

i) Preissturz bei den elektronischen Ausrüstungsgütern: 
In den industriestarken Ländern wie Deutschland hat ein 
deutlicher Rückgang der Preise im Bereich Datenverar
beitung und Elektronik die Investitionsquote insgesamt 
nach unten gedrückt. Gleichzeitig führt aber auch eine 
zunehmende Bedeutung des Dienstleistungssektors zu 
einem geringeren Bedarf an Folgeinvestitionen, da dieser 
in der Regel weniger kapital dafür aber arbeitsintensiv 
ist (vgl. Strobel 2015). Im Einklang mit Studien, die dis
aggregierte Analysen der Investitionsquoten vornehmen, 
zeigt sich im EUVergleich keine Schwäche bei den Aus
rüstungsinvestitionen (vgl. Dullien und Schieritz 2011; 
BMWi 2013; SVR 2014). 

ii) Normalisierung nach deutschem Bauboom in den 
1990er Jahren: Die insgesamt niedrigere Investitions
quote in Deutschland ist vielmehr Ursache einer schwä
cheren Bautätigkeit. Im Bausektor ist die Ermittlung einer 

normativen Benchmark sowohl im Querschnitt als auch 
historisch betrachtet jedoch schwierig, da dieser Sektor 
in vielen EUStaaten insbesondere vor der EuroSchul
denkrise von Übertreibungen geprägt ist. In Deutschland 
erfolgte dieser Bauboom früher, entsprechende Überin
vestitionen im Bausektor Anfang der 1990er sorgten für 
einen Rückgang der deutschen Bautätigkeit und eine 
schwache Entwicklung der Bauinvestitionen bis 2007. 
Seither sind eine deutliche Erholung und ein starker An
stieg der Quote zu verzeichnen. 

iii) Spielraum bei Forschungs- und Entwicklungsausga-
ben: Hierzulande sind die Investitionen in Geistiges Ei
gentum zwar gestiegen; mit Rang 13 führt Deutschland 
allerdings gerade mal das europäische Mittelfeld an. 

Insgesamt lässt sich für Deutschland seit der Finanzkrise 
eine zögerliche, aber positive Entwicklung der Investitions
tätigkeit feststellen. Seit 2007 belegt Deutschland gemessen 
an der realen Bruttoanlageinvestitionsquote Platz 3 der 
EUMitgliedstaaten. Während sich die Investitionen in Aus
rüstungen und Geistiges Eigentum im relativen Vergleich 
ähnlich wie in der Vorkrisenperiode entwickelt haben, haben 
sich im jüngeren Zeitraum insbesondere die Bauinvestitionen 
spürbar erholt.
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Terroranschläge mit Toten und Verletzten stellen menschliche Tragödien dar. Darüber hinaus können sie jedoch auch das alltägliche 
Verhalten von Menschen auf den Güter- und Finanzmärkten beeinflussen. Es ist nämlich denkbar, dass Terroranschläge zu einer signi-
fikanten Verunsicherung zahlreicher Wirtschaftsakteure führen. Dies wiederum könnte spürbare negative Konsequenzen für die kon-
junkturelle Entwicklung haben. Denn in Zeiten erhöhter Unsicherheit werden typischerweise Konsum- und Investitionsausgaben aufge-
schoben. Zudem nehmen die Risikoprämien an den Kapitalmärkten zu, was die Finanzierungsbedingungen für Unternehmen und 
Haushalte verschlechtert.

Im Folgenden soll eine Abschätzung der wahrscheinlichen konjunkturellen Effekte des Terroranschlags in Paris vom 13. November 2015 
vorgenommen werden. Dies geschieht auf Basis einer deskriptiven Analyse der Reaktionen wichtiger makroökonomischer Größen im 
Gefolge vergangener Attentate. Konkret werden dabei die Terroranschläge vom 11. September 2001 in den USA, die Madrider Zug-
anschläge vom 11. März 2004, die Explosionen in öffentlichen Verkehrsmitteln in London am 7. Juli 2005 und die Pariser Attentatsse-
rie am 13. November 2015 betrachtet.

Abbildung 1.2 stellt die Entwicklung wichtiger makroökonomischer Größen in einem Zeitfenster dar, das sich über mehrere Monate vor 
und nach dem jeweiligen Anschlag erstreckt. Nach den Anschlägen am 11. September 2001, einem Dienstag, öffneten die Börsen erst 

wieder am darauffolgenden Montag. An diesem 
Tag fiel der S&P 500 um 4,9%. Genau einen 
Monat später erreichte der Index wieder seinen 
Wert, den er vor den Anschlägen hatte. Län-
gerfristig betrachtet setzte der Index seinen ab-
wärts gerichteten Trend fort. Am Tag der Mad-
rider Anschläge (11. März 2004) verlor der spa-
nische Aktienindex 2,2%; innerhalb von vier 
Wochen war jedoch auch hier das Niveau von 
vor den Anschlägen wieder erreicht, und der 
aufwärtsgerichtete Trend setzte sich fort. Der 
britische Index verlor 1,4%, bevor er seinen Auf-
wärtstrend fortsetzte. An der Pariser Börse war 
nach den dortigen Attentaten kein merklicher 
Effekt festzustellen. Bei den Kapitalmarktzinsen 
sind in den vier Ländern qualitativ ähnliche Ef-
fekte im Nachgang der Anschläge beobacht-
bar: Während die Zinsen am Tag der Attacke 
zurückgingen, änderte dies weder ihren länger-
fristigen Trend noch führte es zu einer Niveau-
verschiebung. Bis auf die USA kam es nach den 
Terroranschlägen zu geringen Abwertungen der 
Währungen, die jedoch nach wenigen Tagen 
wieder ausgeglichen waren.

Beim Konsumenten- und Produzentenvertrau-
en sind qualitativ ähnliche Effekte festzuhalten: 
In Folge der Anschläge ist bei beiden weder 
eine Niveauverschiebung noch eine Trendän-
derung beobachtbar. In den USA verringerte 
sich das Vertrauen kurzfristig zwar stärker als 
in den anderen Ländern, kehrte jedoch inner-
halb weniger Monate auf seinen langfristigen 
Verlauf zurück (vgl. auch Garner 2002). In Spa-
nien und Großbritannien setzten die Reihen ih-
ren bisherigen Trend fort.

Alles in allem scheinen sowohl die Finanzmarkt-
variablen als auch die Vertrauensindikatoren nur 
in geringem Maße auf die Terroranschläge re-
agiert zu haben. Die beobachteten Effekte sind 
in ihrer Größenordnung keineswegs außerge-

wöhnlich und lagen im Rahmen der normalen Schwankungsbreite. Wenn Effekte beobachtbar sind, sind diese nur kurzfristig. Die Grö-
ßen kehren schon nach relativ kurzer Zeit zu ihrem Trendverlauf zurück. Einschränkend ist anzumerken, dass im Rahmen dieser einfa-
chen Analyse die Effekte der Attentate nicht isoliert werden können. Sie gehen mit einer Vielzahl anderer Faktoren einher, die in dieser 
Analyse unberücksichtigt bleiben.

Kasten
Zu den konjunkturellen Auswirkungen von Terroranschlägen
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Von Januar bis Oktober 2015 wurden in Deutschland 340 000 neue Asylanträge gestellt, davon allein knapp 55 000 im Monat Oktober. 
Tatsächlich ist die Zahl neu zugewanderter Asylsuchender deutlich höher. Nach Informationen des Bundesamt für Migration und Flücht-
linge (BAMF) sind im selben Zeitraum 756 000 EASY-Registrierungen (Erfassung in einer Erstaufnahmeeinrichtung) durchgeführt wor-
den, davon im Monat Oktober 180 000. Die Diskrepanz zwischen der Anzahl der Registrierungen und den abgegebenen Asylanträgen 
hat im Verlauf des Jahres stetig zugenommen.

Auch im Monat November war die Anzahl der Schutzsuchenden ungebrochen hoch. Es ist zu erwarten, dass die EASY-Registrierungen 
im Vergleich zum Vormonat noch einmal gestiegen sind. Im weiteren zeitlichen Verlauf zeichnet sich aber eine Abnahme des Flücht-
lingszustroms ab. Dies kann unter anderem darauf zurückgeführt werden, dass die Kontrollen entlang der Balkanroute weiter verstärkt 
wurden, das Passieren der Grenzen zum Teil erheblich erschwert wurde und erste Länder, wie Slowenien, deutlich restriktiver die 
Durchreise begrenzen. So werden dort Asylsuchende aus den Balkanländern an der Weiterreise nach Zentraleuropa gehindert. Wei-
terhin sollen weitere Länder als sichere Herkunftsländer ausgewiesen werden, um den Migrationsdruck aus diesen Ländern zu senken. 
Zusätzlich wurde ein Übereinkommen der Europäischen Union mit der Türkei geschlossen, dass eine größere Anzahl von Asylsuchen-
den im Land verbleiben soll, wofür die Türkei 3 Mrd. Euro erhalten soll.

Für diese Prognose werden folgende Eckwerte der Flüchtlingsmigration unterstellt. Die Zahl der Flüchtlinge wird in diesem Jahr bei 1,1 Mil-
lionen liegen (vgl. Tab. 3.7), im Jahr 2016 bei 750 000 und im Jahr 2017 bei 500 000 Personen. Dies impliziert, dass es schon mit der 
Jahreswende 2015/16 zu einem merklichen Rückgang kommt.

Die aktuellen Zahlen belegen, dass es zu erheb-
lichen Verzögerungen zwischen den EASY-Regis-
trierungen und der Anzahl neu gestellter Asylan-
träge gekommen ist. Wir unterstellen, dass diese 
Differenz im Laufe der Zeit abnimmt und dass 
90% der EASY-Registrierungen zu einem Asylan-
trag führen. Derzeit liegt der Bestand anhängiger 
Asylverfahren bei gut 300 000, die Anzahl der 
Entscheidungen im bisherigen Jahresverlauf be-
trägt jedoch lediglich gut 20 000 pro Monat. Um 
den voraussichtlich hohen Zuwächsen neuer 
Asylverfahren Rechnung zu tragen, schaffen die 
zuständigen Behörden derzeit höhere Kapazitä-
ten.1 Die Gesamtschutzquote im Monat Oktober 
wird durch das BAMF mit über 50% angegeben 
und liegt somit merklich über dem Jahresdurch-
schnitt von bisher 41%. Im Prog nosezeitraum 
dürfte sich die Zusammen setzung der Asylsu-
chenden hin zu Herkunftsländern mit einer noch 
höheren Wahrscheinlichkeit der Asylgewährung 
entwickeln. Folglich unterstellen wir einen Anstieg 
der Gesamtschutzquote auf 70%.

Gemäß der Altersstruktur der derzeit Zuwan-
dernden wird ein Anteil von 75% der anerkann-
ten Asylbewerber im erwerbsfähigen Alter un-
terstellt. Eine Erwerbsquote von 78% wird fer-
ner angenommen. Diese Werte entsprechen 
dem langfristigen Mittel. Nicht alle anerkannten 
Asylbewerber werden unmittelbar Zugang zum 
Arbeitsmarkt erhalten. Ein Teil wird erst einmal 
an Sprachkursen- und Qualifizierungsmaßnah-
men teilnehmen Dies führt zu einem verzöger-
ten Anstieg des Erwerbspersonenpotenzials. 
Insgesamt nehmen wir an, dass das Erwerbs-
personenpotenzial durch die Flüchtlingszuwan-
derung um knapp 100 000 Personen in diesem 
Jahr, 350 000 Personen im Jahr 2016 und 
460 000 im Jahr 2017 ansteigt. Hierbei ist zu 
berücksichtigen, dass sich der Bearbeitungs-
stau (von der Erstregistrierung zum Asylantrag 
und vom Asylantrag zum Asylentscheid) erst 
nach und nach auflösen wird.

1 Dem Bundesamt für Migration und Flüchtlinge wurden 
im Nachtragshaushalt 2015 1 000 zusätzliche Stellen 
bewilligt. Laut Aussage des BAMF wurde bereits bis 
Ende November 2015 ein hoher Anteil davon besetzt.

Kasten
Arbeitsmarkteffekte der Zuwanderung

Tab. 3.7 
Auswirkungen der Flüchtlingsmigration auf das  
Erwerbspersonenpotenzial 
in 1 000 Personen 

  
2015  2016 2017 

Asylbewerber insgesamt 
    Anträge im EASY-System (1) 1 150 750 500 

Registrierte Asylanträge (2) 494 1 140 543 
Laufende Asylverfahren (3) 290 684 707 

Asylbewerber im laufenden 
Asylverfahren         

erfahrungsmäßige Erwerbs-
quote (in Prozent) (4) 15 20 25 
Personen in Qualifizie-
rungsmaßnahmena) (5) 5 23 31 
Erwerbspersonen (6) = (3)*(4) – (5) 39 114 146 

Entscheidungen durch das 
BAMF         

Entscheidungen über Asyl-
anträge (7) 292 710 930 
Gesamtschutzquoteb)  

(in Prozent) (8) 45 68 70 
Positive Entscheidungen (9) = (7)*(8) 142 486 651 

Asylbewerber mit positivem 
Bescheid         

Anteil der 14- bis 64-Jähri-
genc) (in Prozent) (10) 76 76 76 
Personen im erwerbsfähigen 
Alter  (11) = (9)*(10) 108 369 495 
Erwerbsquote (in Prozent) (12) 78 78 78 
Erwerbsfähige Personen (13) = (11)*(12) 84 286 384 

davon in Qualifizierungs-
maßnahmen (14) 22 48 65 

Erwerbspersonen (15) = (13) – (14) 61 239 319 
Gesamteffekt auf das Er-
werbspersonenpotenzial (16) = (15) + (6) 100 352 464 
a) Annahme: Asylbewerber mit einer hohen Anerkennungswahrscheinlich-
keit können schon während des laufenden Verfahrens an Qualifizie-
rungsmaßnahmen teilnehmen. – b) Durchschnittliche Schutzquote; im 
Jahresverlauf 2015 und 2016 steigt sie und liegt ab Juni 2016 bei 70%. – 
c) Durchschnittliche Quote. 

Quelle: Bundesamt für Migration und Flüchtlinge; Annahmen und Berech-
nungen der Institute. 
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Monetäre Analysen 
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Theoretische Grundlagen der
geldpolitischen Strategie

Das Kernelement der geldpolitischen Stra-
tegie der EZB ist die quantitative Definiti-
on von Preisstabilität. Auch wenn die EZB
in ihren Veröffentlichungen stets vermei-
det, diesen Begriff zu erwähnen, so wird
dieser Teil der Strategie in der geldpoliti-
schen Literatur gemeinhin als Inflations-
ziel bezeichnet. Die Definition eines Infla-
tionsziels dient der Öffentlichkeit haupt-
sächlich bei der Bildung und Verankerung
von Erwartungen hinsichtlich der zukünf-
tigen Preisentwicklung. Ein sog. nominel-
ler Anker für die Inflationserwartungen ist
von zentraler Bedeutung für eine erfolg-
reiche Geldpolitik. Hierfür lassen sich vor
allem zwei Gründe anführen. Erstens ha-
ben Veränderungen der Inflationserwar-
tungen Auswirkungen auf die Lohn- und
Preissetzung in der Volkswirtschaft und
waren in der Vergangenheit häufig ein au-
tonomer Auslöser für Schwankungen von
Produktion und Inflation. Zweitens bewirkt
eine Verankerung der Inflationserwartun-
gen auf dem Niveau des Inflationsziels der
Notenbank eine schnellere Rückkehr der
Volkswirtschaft zum Wachstumspfad des
Potentialoutputs, falls unvorhergesehe-
ne realwirtschaftliche Störungen zu einer

Abweichung der Produktion vom Poten-
tialoutput führen. Stabilisierungspolitik
durch Geldpolitik bedeutet also in erster
Linie eine Stabilisierung der Inflationser-
wartungen.

Um rechtzeitig zu erkennen, ob auf mitt-
lere Sicht die Verankerung der Inflations-
erwartungen gefährdet ist, analysiert die
EZB fortlaufend die gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklungen in der Eurozone. Der
Ansatz der EZB zur Aufbereitung, Bewer-
tung und Gegenprüfung der Informatio-
nen, die für die Einschätzung der Risiken
für die Preisstabilität von Bedeutung sind,
beruht auf der sog. Zwei-Säulen-Strate-
gie, die sich aus einer monetären und ei-
ner wirtschaftlichen Analyse zusammen-
setzt (vgl. EZB 2004 für eine ausführliche
Darstellung der geldpolitischen Strategie
der EZB).

In der monetären Analyse überprüft die
EZB die mittelfristigen Inflationsrisiken, die
sich in der Eurozone aus dem Geldmen-

Zwei-Säulen-Strategie der EZB

Stéphane Sorbe* und Timo Wollmershäuser

Mittelfristige Inflationsprognose: Das Dilemma der 

Das vorrangige Ziel der Europäischen Zentralbank (EZB) ist es, die Preisstabilität in der Eurozo-

ne zu gewährleisten. Beim Streben nach Preisstabilität zielt die EZB darauf ab, auf mittlere Sicht

(d.h. über einen Zeitraum von drei bis fünf Jahren) Preissteigerungsraten von unter, aber nahe 2%

sicherzustellen. Mit dieser quantitativen Definition will die EZB eine Verankerung der Inflations-

erwartungen in der Eurozone erreichen, die dazu beitragen soll, die Volatilität in der wirtschaftli-

chen Entwicklung zu verringern. Die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik ermöglicht der EZB,

die bei der Transmission geldpolitischer Entscheidungen auftretenden zeitlichen Verzögerungen

angemessen zu berücksichtigen. Neben der Definition von Preisstabilität besteht die geldpoliti-

sche Strategie aus einer umfassenden Beurteilung der Risiken für die Preisstabilität, die sich aus

der monetären und der wirtschaftlichen (nicht-monetären) Analyse (sog. Zwei-Säulen-Strategie)

zusammensetzt. In diesem Beitrag sollen die derzeitigen Risiken für die Preisstabilität in der Eu-

rozone näher untersucht werden. In enger Anlehnung an die Strategie der EZB werden ein mone-

tärer (Geldmenge M3) und ein nicht-monetärer (Nominallöhne) Indikator betrachtet und zur Infla-

tionsprognose im Euroraum verwendet. Es zeigt sich, dass beide Indikatoren gute Prognoseei-

genschaften für die mittelfristige Inflationsentwicklung aufweisen. Ihre jüngsten Entwicklungen

führen allerdings zu völlig unterschiedlichen Einschätzungen der Gefahren für die Preisstabilität,

was die EZB vor ein Dilemma stellt. An diesem Beispiel werden die Probleme der Zwei-Säulen-

Strategie diskutiert, die aufgrund der besonderen Betonung der monetären Analyse im Konflikt-

fall zu uneindeutigen Handlungsanweisungen an die Notenbank führt.

* Stéphane Sorbe, Institut National de la Statistique
et des Etudes Economiques (INSEE), Paris, ist von
Januar bis Juli 2007 als Gastwissenschaftler in der
Abteilung Konjunktur und Finanzmärkte des ifo Ins-
tituts.
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genwachstum ergeben. Zu diesem Zweck hat die EZB am
1. Dezember 1998 einen Referenzwert von 41/2% für das
Wachstum der Geldmenge M3 festegelegt, die sie verein-
bar mit Preisstabilität hält. Dieser Referenzwert ergibt sich
aus der sog. Potentialformel, die sich aus der Quantitäts-
gleichung des Geldes ableiten lässt: @M3 = @Y + = – @V.
Der Quantitätsgleichung zufolge entspricht die Wachstums-
rate der Geldmenge (@M3) in einer Volkswirtschaft der
Wachstumsrate des nominalen Transaktionsvolumens (hier-
für wird die Wachstumsrate des realen BIP, @Y, zuzüglich
der Inflationsrate, =, angesetzt) abzüglich der Wachstums-
rate der Umlaufgeschwindigkeit (@V). Letztere kann als die
Geschwindigkeit definiert werden, mit der Geld zwischen
verschiedenen Geldhaltern transferiert wird; sie bestimmt
daher, wie viel Geld für ein bestimmtes nominales Transak-
tionsvolumen erforderlich ist. Um der mittelfristigen Ausrich-
tung gerecht zu werden, wird bei der Ableitung des Refe-
renzwertes anstelle aktueller Werte die trendmäßige Ent-
wicklung der Variablen eingesetzt. Unter der Annahme, dass
das Bruttoinlandsprodukt mit einer Potentialrate zwischen
2 und 21/2% pro Jahr wächst, dass der Anstieg des HVPI
auf mittlere Sicht unter, aber nahe bei 2% liegen soll und
dass sich die Umlaufgeschwindigkeit von M3 mittelfristig um
ca. 1/2 bis 1% jährlich verringert, beschloss der EZB-Rat,
den Referenzwert für das M3-Wachstum auf 41/2% pro Jahr
festzulegen. 

Eine wichtige Voraussetzung, um einen Zusammenhang zwi-
schen mittelfristigem Geldmengenwachstum und mittelfris-
tiger Inflationsentwicklung zu bekommen, ist die Stabilität
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, die identisch ist
mit der Stabilität der Geldnachfrage. Eine stabile Umlauf-
geschwindigkeit ist nicht mit einer konstanten Umlaufge-
schwindigkeit gleichzusetzen, sondern bedeutet lediglich ei-
nen stabilen Zusammenhang zwischen der Umlaufgeschwin-
digkeit und den Parametern der Geldnachfrage. Ist eine sta-
bile Geldnachfrage gegeben, so wird, ausgehend von einer
gleichgewichtigen Situation, ein über längere Zeit über dem
Referenzwert liegendes Wachstum von M3 zu einem erhöh-
ten Transaktionsvolumen und damit zu einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage über das Potentialoutput
führen. Um die Gültigkeit der Quantitätsgleichung wieder-
herzustellen, wird sich der Anstieg des Preisniveaus be-
schleunigen und die Inflationsrate über dem Zielwert von 
2% liegen.

Die wirtschaftliche Analyse konzentriert sich vor allem auf
die Beurteilung der aktuellen konjunkturellen und finanziel-
len Entwicklung sowie der impliziten kurz- bis mittelfristigen
Risiken für die Preisstabilität. Zu den nicht-monetären Varia-
blen, die dieser Analyse zugrunde liegen, gehören die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion, die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und ihre Komponenten, die
Finanzpolitik, Kapitalmarkt- und Arbeitsmarktbedingungen,
eine breite Palette von Preis- und Kostenindikatoren, die Ent-

wicklung des Wechselkurses, der Weltwirtschaft und der
Zahlungsbilanz, die Finanzmärkte sowie die Bilanzpositio-
nen von Wirtschaftssektoren des Euro-Währungsgebiets.
Ungeachtet der Vielzahl der Indikatoren, die im Rahmen
der wirtschaftlichen Analyse zur Beurteilung der Inflations-
risiken herangezogen werden könnten, konzentriert sich der
vorliegende Beitrag auf den Zusammenhang zwischen Löh-
nen und Preisen. Einer der Hauptgründe dafür ist, dass trend-
mäßige Veränderungen der Löhne – wie die spätere Analy-
se zeigen wird – einen deutlichen Vorlauf vor der Entwick-
lung der Inflationsrate haben und daher insbesondere zur
mittelfristigen Inflationsprognose geeignet sind.1

Ähnlich wie die Quantitätstheorie einen mittelfristigen Zu-
sammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwick-
lung beschreibt, kann die Grenzproduktivitätstheorie her-
angezogen werden, um einen mittelfristigen Zusammen-
hang zwischen Lohn- und Preisentwicklung zu erklären.
Nach der Grenzproduktivitätstheorie entspricht der Real-
lohn im Gleichgewicht der Grenzproduktivität der Arbeit.
Steigen, ausgehend von einem Gleichgewicht, die Nomi-
nallöhne bei gegebenem Grenzprodukt der Arbeit schnel-
ler als die Preise, ist der Grenzgewinn der Unternehmen
negativ. Da in der Folge die Grenzkosten der Unternehmen
steigen, werden sie ihre Ausbringungsmenge solange re-
duzieren und ihre Preise solange erhöhen, bis der Reallohn
wieder dem Grenzprodukt der Arbeit entspricht. Kurzfris-
tige Abweichungen von der Grenzproduktivitätstheorie las-
sen sich mit Rigiditäten bei der Lohn- und Preissetzung be-
gründen und stellen daher einen Erklärungsansatz kon-
junktureller Schwankungen dar. Mittelfristig aber sollten sich
Löhne und Preise so entwickeln, dass der Reallohn dem
Grenzprodukt der Arbeit entspricht. Unter der Annahme,
dass dieser Zusammenhang stabil ist – was eine Stabilität
der Parameter der Arbeitsnachfragefunktion impliziert –,
können Löhne zur Prognose der Inflationsrate herangezo-
gen werden.

Prognosemodell und Daten

Um aus der aktuellen Entwicklung des Geldmengenwachs-
tums und des Nominallohnanstiegs eine Prognose für die
Inflationsrate in der Eurozone abzuleiten, wurde in Anleh-
nung an Stock und Watson (2003) ein einfaches Indikator-
modell verwendet, das folgendermaßen dargestellt werden
kann:

.

Die Variable auf der linken Seite steht für die auf Jahresra-
ten umgerechnete Entwicklung der Verbraucherpreise zwi-

h 1

t h 1 t 2 t t h
x+ += + +

1 Viele der anderen Indikatoren, die im Rahmen der wirtschaftlichen Analy-
se betrachtet werden, eignen sich eher zur Vorhersage kurzfristiger Ver-
änderungen der Inflationsrate.

261



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  11/2007 –  60.  Jahrgang

18

schen den Zeitpunkten t und t+h, =h
t+h =

4(lnPt+h – lnPt)/h, wobei h den Prognoseho-
rizont definiert und Pt den Verbraucherpreis-
index zum Zeitpunkt t. Die Variablen auf der
rechten Seite setzen sich zusammen aus der
auf Jahresrate hochgerechneten Verände-
rung der Verbraucherpreise zum Vorquartal,
=l

t = 4(lnPt – lnPt–1), und der Indikatorvaria-
blen xt, die entweder der auf Jahresrate
hochgerechneten Veränderung der Geld-
menge zum Vorquartal oder der auf Jahres-
rate hochgerechneten Veränderung des No-
minallohns zum Vorquartal entspricht. Die
letzte Variable auf der rechten Seite der
Schätzgleichung bezeichnet den Schätzfeh-
ler. Im Unterschied zur Spezifikation von
Stock und Watson (2003) wurden keine ver-
zögerten erklärenden Variablen berücksich-
tigt, da ihr Beitrag zur Verbesserung der
Prognose nur sehr gering war. Darüber hin-
aus geht auch kein Absolutglied in die Re-
gression ein, da es sich als insignifikant her-
ausstellte.

Da sich der vorliegende Beitrag auf die Ab-
schätzung mittelfristiger Inflationsrisiken
konzentriert, wurden alle Indikatorvariablen
um kurzfristige Schwankungen bereinigt.
Zu diesem Zweck wurden die Zeitreihen mit
Hilfe des von Christiano und Fitzgerald
(1999) entwickelten Filters in ihre Trend- und
Zykluskomponenten zerlegt.2 Dabei wurde
angenommen, dass die kurzfristigen zykli-
schen Komponenten eine Schwankungs-
dauer von bis zu 32 Quartalen aufweisen.
Die unbereinigten Zeitreihen und die in der
folgenden Analyse verwendeten Trendkom-
ponenten der Inflationsrate, des Lohnan-
stiegs und des Geldmengenwachstums
sind in Abbildung 1a und Abbildung 1b dar-
gestellt. Die Daten umfassen den Zeitraum
Q1 1970 bis Q1 2007 und sind saisonbe-
reinigt. Die Geldmenge M3 stammt von der
EZB; die Löhne werden durch das Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer beschrie-
ben (Q1 1970 bis Q4 2005: Area Wide Mo-
del3; ab Q1 2006: EZB), die Preise durch
den harmonisierten Verbraucherpreisindex
(Q1 1970 bis Q4 1991: Gerlach und Svens-
son 20034; ab Q1 1992: EZB). Es zeigt sich, dass die drei Trendwachstumsraten bis zum

Jahr 2000 relativ ähnlich verlaufen und dass die Trendwachs-
tumsraten der Geldmenge und der Löhne dem Inflations-
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Abb. 1

2 Um das mit dem Filter verbundene Endpunktproblem zu reduzieren, wur-
den die Zeitreihen mit Hilfe eines ARMA-Modells am aktuellen Rand um
16 Quartale erweitert.

3 Ein aktualisierter Datensatz des Area Wide Models kann auf der Home-
page des Euro Area Business Cyle Networks (http://www.eabcn.org) her-
untergeladen werden.

4 Die Zeitreihe für den saisonbereinigten harmonisierten Verbraucherpreis-
index für den Zeitraum vor 1992 kann auf der Homepage von Stefan Ger-
lach (http://www.wwz.unibas.ch/makro/gerlachs/sgerlach.htm) herunter-
geladen werden.

Quelle: Europäische Zentralbank; Area Wide Model; Gerlach und Svensson (2003);
Berechnungen des ifo Instituts.
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trend einige Quartale vorlaufen. Aus dem Kreuzkorrelations-
diagramm in Abbildung 1c ist zu erkennen, dass der Vor-
lauf des trendmäßigen Wachstums sowohl der Geldmenge
als auch der Löhne vor dem Inflationstrend etwa acht Quar-
tale beträgt.5 Aus der Höhe der Korrelation, die einen Wert
von über 90% annimmt, kann man zudem schließen, dass
sich beide Indikatoren als sehr gute Kandidaten eignen, um
den mittelfristigen Inflationstrend zu erklären. Seit dem Jahr
2000 weisen die beiden Indikatoren allerdings eine sehr ge-
gensätzliche Entwicklung auf. Während sich das Geldmen-
genwachstum weiter beschleunigte, nahm der Anstieg der
Löhne ab. Der Inflationstrend hingegen stabilisierte sich in
der Nähe der von der EZB definierten Obergrenze für Preis-
stabilität von 2%.

Als Richtgröße für die Eignung der beiden Indikatoren zur
mittelfristigen Inflationsprognose wurde ein Modell aufge-
stellt, in dem die zukünftige Inflationsrate ohne die Verwen-
dung von zusätzlichen Indikatorvariablen prognostiziert wird:

.

Nach diesem Modell, das fortan als Benchmark bezeichnet
werden soll, folgt die Inflationsrate einem univariaten Pro-
zess, in dem ausschließlich vergangene Realisationen der
Inflationsrate berücksichtigt werden.

Als weiteres Prognosemodell soll ein vollkommen naives Mo-
dell verwendet werden, das sog. Inflationstrendmodell:

.

Unter der Annahme, dass die Geldpolitik über ein hohes Maß
an Glaubwürdigkeit verfügt, sollte man gerade in der mitt-
leren Frist eine sehr gute Inflationsprognose erhalten, wenn
man die zukünftige Inflationsrate gleich dem Inflationsziel der
Notenbank =–l

t setzt. Das Inflationsziel wird dabei durch den
Trend der Inflationsrate approximiert.

Ergebnisse

Das Abschneiden der verschiedenen Inflationsprognosemo-
delle soll anhand der Pseudo-Out-Of-Sample Prognosefeh-
ler beurteilt werden. Bei Pseudo-Out-Of-Sample Prognosen
werden für einen gewissen Zeitraum, für den bereits reali-
sierte Daten zur Verfügung stehen, Prognosen mit verschie-
denen Prognosehorizonten erstellt und mit den tatsächli-
chen Realisationen verglichen. Im vorliegenden Beitrag reicht

dieser Zeitraum von t1 = Q1 1999 bis t2 = Q4 2006 und
entspricht somit der Periode, in der die EZB bislang zins-
politische Entscheidungen getroffen hat. Konkret wurden
beispielsweise für die Inflationsrate in Q1 1999 insgesamt
16 h-Schritt-Prognosen, =^h

t+h , erstellt mit Prognosehorizon-
ten von h = 1,2,3,…,16. Für jede der 16 Prognosen wur-
den eigene Prognosemodelle geschätzt, die sich lediglich
durch den zugrunde gelegten Schätzzeitraum unterschei-
den. Während alle Modelle den Startzeitpunkt t0 = Q1 1970
gemeinsam haben, ist das Ende des Samples durch t1 – h
gegeben und hängt somit vom Prognosehorizont h ab. Für
die Ein-Schritt-Prognose endet der Schätzzeitraum dem-
nach in Q4 1998, für die Zwei-Schritt-Prognose in Q3 1998,
usw. Die Prognosen für die anderen Zeitpunkte (Q2 1999
bis Q4 2006) wurden in analoger Weise erstellt, wobei sich
lediglich der Schätzzeitraum um einen Datenpunkt verlän-
gert.6 Da bei der Erstellung kein Echtzeitdatensatz verwen-
det wurde, sondern der Datensatz, der zum Zeitpunkt der
Analyse verfügbar war, spricht man von »Pseudo«-Out-Of-
Sample Prognosen.7 Die Beurteilung der Prognosegüte 
eines Modells erfolgt dann mit Hilfe des sog. Root Mean
Squared Errors (RMSE), der sich als Wurzel des mittleren
quadratischen Prognosefehlers für jeden Prognosehorizont h
berechnen lässt:

,

wobei =^h
t+h die vom Prognosemodell generierte h-Schritt-

Prognose der Inflationsrate ist, =h
t+h die tatsächliche Beob-

achtung zum Zeitpunkt t + h, und T = t2 – t1 + 1 = 32. Um
dem RMSE eines jeden Prognosemodells besser vergleich-
bar zu machen, wird er durch den RMSE des Benchmark-
Modells dividiert und als relativer RMSE angegeben.

Die berechneten relativen RMSEs der einzelnen Progno-
semodelle sind in Abbildung 2a dargestellt. Während das
naive Inflationstrendmodell und das Prognosemodell mit
dem Lohntrendanstieg die Benchmark bereits bei sehr kur-
zen Prognosehorizonten deutlich schlagen, bringt das Prog-
nosemodell mit dem Geldmengentrendwachstum erst bei
Prognosehorizonten ab etwa zehn Quartalen eine Verbes-
serung gegenüber der Benchmark mit sich. Bei einem Prog-
nosehorizont von 16 Quartalen (was in etwa der im vorlie-
genden Beitrag im Vordergrund stehenden mittleren Frist
entspricht) verbessert sich die Inflationsprognose bei Auf-

h 1

t h 1 t t h+ += +

h 1

t h t+ =

5 Die Kreuzkorrelation misst die Korrelation zwischen den Beobachtungen
einer Zeitreihe (Geldmengentrendwachstum bzw. Lohntrendanstieg) und
den jeweils um eine oder mehrere Perioden vorausgehenden (positive Wer-
te auf der x-Achse) oder zurückliegenden Beobachtungen (negative Wer-
te auf der x-Achse) einer anderen Zeitreihe (Inflationstrend).

( )
( )2

1

2
h ht h

t h t h

t t h

ˆ

RMSE h
T

+ +

=

=

6 Für die Berechnung der Trends wurde der Christiano-Fitzgerald-Filter im-
mer auf den der Schätzung zugrunde liegenden Datensatz angewendet
und mit Hilfe eines ARMA Modells am aktuellen Rand um 16 Quartale er-
weitert (siehe Fußnote 2).

7 Bei Verwendung von Echtzeitdaten würde für jede Out-Of-Sample Prog-
nose der zum damaligen Zeitpunkt verfügbare Datensatz zur Schätzung
des Prognosemodells verwendet. Da allerdings nachträgliche Datenrevi-
sionen bei den hier verwendeten Variablen quantitativ sehr gering ausfal-
len, wurde auf die Verwendung von Echtzeitdaten verzichtet.
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nahme der Geldmengentrendwachstumsrate als Frühin-
dikator um durchschnittlich 15%. Ersetzt man die Geld-
mengentrendwachstumsrate durch den trendmäßigen An-
stieg der Löhne, verringert sich der Prognosefehler gar
um über 80%. Aber auch das naive Prognosemodell lie-
fert im Vergleich zu Benchmark sehr gute Ergebnisse und
verbessert die Inflationsprognose um etwa 30%. Als Er-
gebnis kann somit festgehalten werden, dass in der mitt-
leren Frist alle drei Prognosemodelle zu einer Verbesserung
(wenn auch sehr unterschiedlichen Ausmaßes) der Infla-
tionsprognose in der zugrunde gelegten Periode seit 1999
beitrugen. Die betrachteten Indikatoren enthalten somit ver-
wertbare Informationen über die zukünftige Entwicklung
der Inflationsrate.

Nachdem die Pseudo-Out-Of-Sample-Analyse zu einem po-
sitiven Urteil in Bezug auf die Prognosequalität der Model-
le in der Vergangenheit gekommen ist, sollen nun Inflati-
onsprognosen mit allen Modellen am aktuellen Rand vor-
genommen werden. Ausgehend von der letzten beobach-
teten Realisation der Inflationsrate (gemessen als Verände-

rung des harmonisierten Verbraucherpreisindex gegenüber
dem Vorjahr, =t = lnPt – lnPt–4) in Q1 2007 in Höhe von 1,9%
erzeugen die beiden Indikatormodelle sehr unterschiedliche
Inflationsprognosen (vgl. Abb. 2b). Das Modell mit dem Geld-
mengentrendwachstum signalisiert eindeutig die von der
EZB regelmäßig betonten Gefahren für die mittelfristige Preis-
stabilität, da nach diesem Modell die Inflation am Ende des
Prognosehorizonts (Q4 2010) bei 4,7% – und demnach weit
über der von der EZB definierten Obergrenze für Preissta-
bilität – liegen wird. Ersetzt man das Geldmengentrend-
wachstum durch den trendmäßigen Anstieg der Löhne als
Frühindikator für inflationäre Entwicklungen, kommt es hin-
gegen bis zum Ende des Prognosehorizonts zu einem Ab-
sinken der Inflationsrate auf knapp 1,0%, was mit hoher
Wahrscheinlichkeit unterhalb der (von der EZB nicht quan-
titativ festgelegten) Untergrenze für Preisstabilität liegt. Ein
Grund für diese sehr unterschiedlichen Prognosen sind die
divergenten Entwicklungen der beiden Indikatoren am ak-
tuellen Rand. Während sich der trendmäßige Anstieg der
Löhne seit Mitte 2004 auf historisch niedrigen 2% stabilisiert
hat, nahm die Trendwachstumsrate der Geldmenge seit An-

fang 1999 stetig von 5,6 auf 8,7% zu, ohne
dass sich bisweilen eine Entwarnung ab-
zeichnet. Die Inflationsprognosen aus dem
Benchmark-Modell und dem naiven Inflati-
onstrendmodell hingegen sollten der EZB kei-
nen Anlass zur Sorge geben. Nach beiden
Modellen wird die Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt 2010 bei 1,7 bzw. 1,8% liegen
und somit der Definition von Preisstabilität
entsprechen.

Diskussion

Die in unterschiedliche Richtungen weisen-
den Inflationsprognosen stellen die EZB vor
ein Dilemma. Während die aktuelle Entwick-
lung der Löhne eher eine Zinssenkungspo-
litik befürworten würde, müsste die EZB auf-
grund der Geldmengenentwicklung eher ei-
nen restriktiveren Kurs einschlagen. Beide In-
dikatoren gehören zu jeweils einer der bei-
den Säulen der geldpolitischen Strategie, mit
deren Hilfe die EZB Gefahren bei der Veran-
kerung mittelfristiger Inflationserwartungen
frühzeitig erkennen will. Ließe sie die beiden
Indikatoren außer Acht und vertraute sie auf
eine feste Verankerung des Inflationsziels in
der Eurozone, bräuchte sie sich keine Sor-
gen im Hinblick auf die Gewährleistung mit-
telfristiger Preisstabilität machen.

Im vorliegenden Beitrag wurden nur zwei In-
dikatoren verwendet, die sich besonders für
die mittelfristige Inflationsprognose eignen.
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Es ist klar, dass es darüber hinaus noch eine Reihe anderer
ökonomischer Variablen gibt, die einen mehr als kurzfristi-
gen Einfluss auf die Preisentwicklung haben. Und es wäre
reiner Zufall, wenn all diese Variablen eine einheitliche geld-
politische Handlungsanweisung mit sich brächten. Bei einer
breit angelegten Strategie müsste eine Notenbank dann
die verschiedenen Indikatoren gewichten, darauf aufbauend
eine Inflationsprognose ableiten und ihre zinspolitischen
Schritte begründen. Das Problem der Zwei-Säulen-Strate-
gie jedoch ist es, dass monetäre Indikatoren (insbesonde-
re die Geldmenge) und nicht-monetäre Indikatoren getrennt
betrachtet werden. Im Falle eines Konfliktes ist es Aufgabe
der EZB, gegenüber der Öffentlichkeit beide Säulen gegen-
einander abzuwägen und auf eine systematische Reaktion
gemäß einer Säule zu verzichten zugunsten der anderen
Säule. Ein Beispiel für die strikte Trennung der beiden Säu-
len sind die seit Dezember 2000 regelmäßig veröffentlich-
ten und von den Experten der EZB bzw. des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen für die Euro-
zone. Sie enthalten u.a. Vorhersagen für die Inflationsrate
mit einem Horizont von bis zu zwei Jahren und werden aus-
schließlich im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse der Zwei-
Säulen-Strategie erstellt. Monetäre Indikatoren haben auf
diese Projektionen keinen Einfluss (vgl. EZB 2000). 

Über die relative Gewichtung der monetären Säule innerhalb
des EZB-Rats und ihrer möglichen Veränderung über die
Zeit hinweg können aus Sicht der Öffentlichkeit nur Mut-
maßungen vorgenommen werden. Immerhin hat die EZB
bei der Überprüfung ihrer geldpolitischen Strategie im Mai
2003 die bislang geltende »herausragende Rolle der Geld-
menge« im Rahmen der ersten Säule gestrichen und die mo-
netäre Analyse zumindest im Rahmen ihrer Kommunikati-
on hinten angestellt. Eine systematische Auswertung die-
ser Kommunikation ergab darüber hinaus, dass der Refe-
renzwert für das Wachstum von M3 seit Oktober 2004 nicht
mehr im EZB-Monatsbericht erwähnt wurde (siehe Handels-
blatt vom 2./3./4. März 2007, S. 26). In die »Einleitenden Be-
merkungen«, mit denen der EZB-Präsident das Ergebnis der
Beratungen des EZB-Rats zusammenfasst, fand der Refe-
renzwert zum letzten Mal im Mai 2003 Eingang. 

Aus Sicht vieler Experten behindert die Existenz von zwei
Säulen in Verbindung mit der unklaren Rolle einzelner In-
dikatoren die Kommunikation mit der Öffentlichkeit – und
dies vor allem dann, wenn beide Säulen zu unterschiedli-
chen Handlungsanweisungen führen (vgl. z.B. Begg et al.
2002). Ein Beispiel für solche Konflikte ist, dass ungeach-
tet des scheinbaren Bedeutungsverlustes der monetären
Säule – oder vielleicht gerade seinetwegen – ein Teil der
EZB-Beobachter dennoch seit langem fordert, die mone-
täre Säule ernst zu nehmen und eine weitaus restriktivere
Gangart als bisher zu verfolgen (siehe zum Beispiel der seit
April 2001 regelmäßig erscheinende »ECB Observer«8). Ih-
rer Argumentation zu Folge führe die übermäßige Liquidi-

tät in der Eurozone nicht nur zu Inflation gemäß der Quan-
titätstheorie, sondern schadet auch der bisher erworbe-
nen Glaubwürdigkeit der EZB und daher der Verankerung
des Inflationsziels. 

Um eine solche Konfliktsituation zu entschärfen, besteht
eine häufig geäußerte Forderung darin, Geldmengenaggre-
gate und andere monetäre Indikatoren nicht weiterhin ge-
sondert zu berücksichtigen, sondern in die allgemeine Ana-
lyse kurz- bis mittelfristiger Preisrisiken einzugliedern. Be-
sonders der von der EZB betonte längere Zeithorizont, durch
den sich die monetäre Säule u.a. von der wirtschaftlichen
unterscheidet, stellt nach Meinung vieler Experten keine aus-
reichende Begründung für eine gesonderte Rolle der Geld-
menge dar. So argumentiert Woodford (2006) beispiels-
weise, dass bei stabiler Geldnachfrage die monetäre Säule
– und insbesondere der Referenzwert für das Wachstum von
M3 – redundant sei, da – wie bereits bei der Ableitung des
Referenzwertes gezeigt wurde – jedem Inflationsziel ein klar
definiertes Geldmengenwachstum zugeordnet werden kann.
Somit ist der zusätzliche Informationsgehalt des Referenz-
wertes gleich null, sofern vorausgesetzt werden kann, dass
die Umlaufsgeschwindigkeit – und damit die Geldnachfra-
ge – tatsächlich stabil ist.

Viele Studien beschäftigen sich mit der Stabilität der Geld-
nachfrage in der Eurozone. Ein einheitliches Ergebnis kann
zwar bislang nicht präsentiert werden, aber es sprechen vie-
le Hinweise dafür, dass in den letzten Jahren eine Verände-
rung der ökonometrischen Beziehungen stattgefunden hat
(für einen Überblick vgl. EZB 2005a). Für die Robustheit
der Ergebnisse des vorliegenden Beitrages spielt aber auch
die Stabilität der Zusammenhänge, die dem Lohnmodell zu-
grunde liegen, eine wichtige Rolle. Ein einfacher Test auf Sta-
bilität der Zusammenhänge zwischen den beiden Indika-
torvariablen und der Inflationsrate im Rahmen der hier ge-
schätzten Modelle besteht darin, die Prognosegüte bei sich
verändernden Schätzzeiträumen miteinander zu vergleichen.
Abbildung 3a und Abbildung 3b zeigen den relativen RMSE
des Geldmengen- und des Lohnmodells in Abhängigkeit des
Startpunktes t0 der Schätzung. Beim Geldmengenmodell
zeigt sich, dass sich die Prognosegüte deutlich verbessert,
je später mit der Schätzung begonnen wird. Während das
ursprüngliche Modell, das ab 1970 geschätzt wurde, bei
einem Prognosehorizont von 16 Quartalen gerade eine
durchschnittliche Verbesserung des Prognosefehlers um
15% gegenüber dem Benchmark-Modell mit sich brachte,
erhöht sich die Performance des Modells sukzessive auf
bis zu 57% relative Prognoseverbesserung, wenn mit der
Schätzung erst 1985 begonnen wird. Die sich mit der Zeit
verändernde Prognosegüte spiegelt sich auch in den mit
den unterschiedlichen Startpunkten verbundenen Inflations-
prognosen wider. Wird die Prognose auf Basis des (besten)

8 Internet-Seite: http://www.ecb-observer.com.
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Modells mit t0 = 1985 durchgeführt, sinkt die Vorhersage
für die durchschnittlichen Inflationsrate in 2010 von 4,5 auf
2,9%. Die Instabilität der Prognosegüte und -werte und die
damit verbundene Instabilität der Zusammenhänge zwischen
der Indikatorvariablen und der Inflationsrate ist beim Lohn-
modell deutlich weniger ausgeprägt. Unabhängig vom Start-
zeitpunkt schneidet es verglichen mit dem Benchmark-Mo-
dell mit einer durchschnittlichen Prognoseverbesserung von
über 60% ab. Hinzu kommt, dass alle Prognosen für das
Jahr 2010 zu einer Inflationsrate zwischen 1,1 und 1,2%
kommen. 

Die in Abbildung 3 abgebildeten Hinweise bezüglich eines
sich im Zeitablauf verändernden Zusammenhangs zwischen
Geldmengen- und der Preisentwicklung wird auch durch
die graphische Darstellung der Umlaufgeschwindigkeit in
Abbildung 4 bestätigt. Da die Umlaufgeschwindigkeit eine
nicht beobachtbare Variable ist, wurde sie einfach ex post
als Residuum aus der Quantitätsgleichung gemäß 
lnVt = lnYt + lnPt – lnM3t berechnet. Während die Umlauf-
geschwindigkeit bis Mitte der achtziger Jahre relativ kons-
tant war, setzte seitdem ein Rückgang ein, der sich zuneh-
mend beschleunigte. In der Zeit zwischen 1993 und 2000
nahm die Umlaufgeschwindigkeit mit einer durchschnittli-
chen Jahresrate von 0,5% ab, was in etwa dem von der
EZB angenommenen Trendrückgang entspricht. Seit 2000
allerdings übersteigt der durchschnittliche Rückgang mit

3,5% diesen Wert deutlich (vgl. auch Bordes et al. 2007).
Dass sich der derzeitige Liquiditätsüberhang nicht in Infla-
tion niederschlägt, sondern mit einer veränderten Geldnach-
frage begründet werden kann, wird vielfach durch dauer-
hafte Veränderungen in den Finanzstrukturen in der Euro-
zone begründet. So halten mittlerweile sog. sonstige Finanz-
intermediäre wie Investmentfonds, Leasingunternehmen
und Pensionsfonds (also Finanzinstitutionen, die sich nicht
– wie Banken – primär über Einlagen refinanzieren) über
10% der Geldmenge M3, welche nur mit sehr geringer Wahr-
scheinlichkeit eine direkte Nachfrage nach Gütern und
Dienstleistungen generieren und damit einen Druck auf die
Preise ausüben können.

Der mittelfristige Zusammenhang zwischen den Variablen
der Grenzproduktivitätstheorie ist dagegen weitaus sta-
biler. Abbildung 5 zeigt die trendmäßige Veränderung der
Arbeitsproduktivität9 und den Trendanstieg des Reallohns.
Obwohl die Schwankungen des Reallohnanstiegs deut-
lich stärker sind als die des Produktivitätswachstums (was
sich vor allem durch kurzfristige Rigiditäten am Arbeits-
markt erklären lässt, die eine unmittelbare Anpassung
der Reallöhne an Veränderungen der Produktivität ver-
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9 Unter gewissen Annahmen ist die durchschnittliche Arbeitsproduktivität ei-
ne relativ gute Näherungsvariable für das nicht beobachtbare Grenzpro-
dukt der Arbeit.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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hindern und somit eine Erklärung konjunktureller Schwan-
kungen darstellen), weisen beide Variablen vor allem seit
Ende der siebziger Jahre einen gemeinsamen und vor al-
lem stabilen Trend auf. 

Dass die EZB trotz der hohen Unsicherheit über die Stabi-
lität der Beziehung zwischen Geldmengenwachstum und
Inflation an einer gesonderten monetären Analyse festhält,
hat einen weiteren Grund. Seit etwa 2005 kommuniziert die
EZB vermehrt, dass die monetäre Analyse auch dazu bei-
tragen kann zu ermitteln, inwieweit großzügig bewertete
Vermögensgegenstände (z.B. Aktien und Immobilien) auf
eine zu hohe Liquiditätsschöpfung und Kreditvergabe zu-
rückzuführen sind und gleichzeitig ursächlich hierfür wer-
den können (vgl. z.B. EZB 2005b). So wird argumentiert,
dass eine hohe Liquidität anstatt zum Erwerb von Gütern
und Dienstleistungen vielmehr zum Kauf von Vermögens-

gegenständen verwendet wird und in der
Folge zu Vermögenspreisinflation oder gar
zu Vermögenspreisblasen – und den damit
verbundenen langfristigen Auswirkungen auf
realwirtschaftliche Entwicklungen und die
Preise – führen kann. Aber auch hier gilt
selbstverständlich, dass eine stabile Bezie-
hung zwischen den relevanten Variablen ge-
währleistet sein muss, damit aus einer se-
paraten Säule der geldpolitischen Strategie
systematische Handlungsanweisungen ab-
geleitet werden können. Ist dies nicht ge-
geben – was beim aktuellen Verständnis der
Wirtschaftswissenschaften in Bezug auf Ver-
mögenspreisblasen der Fall ist –, sollten mo-
netäre Indikatoren in ihrer Rolle nicht hervor-
gehoben werden.

Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurden die derzeitigen Risiken für die mit-
telfristige Preisstabilität in der Eurozone untersucht. In en-
ger Anlehnung an die Zwei-Säulen-Strategie der EZB wur-
den auf Basis eines monetären (Geldmenge M3) und eines
nicht-monetären (Löhne) Indikators Inflationsprognosen bis
zum Jahr 2010 erstellt. Es zeigte sich, dass die EZB am
aktuellen Rand vor einem Dilemma steht. Der starke Zu-
wachs der Geldmenge M3 in den vergangenen Jahren,
der nach unseren Berechnungen zu einer Inflationsrate deut-
lich über dem von der EZB festgelegten Zielwert führt, müss-
te die EZB dazu veranlassen, einen weitaus restriktiveren
Kurs als bisher einzuschlagen. Die vergangene Entwicklung
der Löhne würde hingegen eher eine Zinssenkungspolitik
befürworten, da die daraus abgeleitete Inflationsprognose
unterhalb des Inflationsziels der EZB liegt. Da die beiden

Säulen der geldpolitischen Strategie nicht
nur der EZB als »Navigationssystem« für ih-
re Zinspolitik dienen, sondern auch die Kom-
munikation geldpolitischer Entscheidungen
an die Öffentlichkeit erleichtern sollen, stel-
len solche Konflikte nach Meinung vieler
Ökonomen eine Gefahr für die Glaubwür-
digkeit der geldpolitischen Strategie der EZB
dar. Sie fordern daher ein Ende der geson-
derten Betrachtung monetärer Indikatoren
und ihre Eingliederung in eine allgemeine
Analyse der Gefahren für die Preisstabilität.
Dies wird insbesondere damit begründet,
dass der Zusammenhang zwischen Geld-
mengen- und Preisentwicklung – wie auch
der vorliegende Beitrag zeigte – relativ insta-
bil ist und daher Inflationsprognosen auf Ba-
sis der monetären Säule mit hoher Unsicher-
heit behaftet sind.
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Trotz aller Kritik an ihrer Zwei-Säulen-Strategie muss der
EZB allerdings zugute gehalten werden, dass die mittel-
bis langfristigen Inflationserwartungen seit langem stabil bei
1,9% – und damit beim Inflationsziel der EZB – liegen. Of-
fenbar wird von einer Mehrheit der Experten, deren Erwar-
tungen regelmäßig von der EZB abgefragt werden, die von
der monetären Säule ausgehenden Gefahren für die mit-
telfristige Preisstabilität als gering eingeschätzt. Diese Ver-
ankerung des Inflationsziels spiegelt sich auch in der Lohn-
entwicklung wider. Der durchschnittliche Nominallohnan-
stieg in der Eurozone lag zwischen 1999 und 2006 bei ge-
rade einmal 2,2% gegenüber dem Vorjahr. Sein Maximum
mit 2,6% erreichte er im Jahr des konjunkturellen Hoch-
punktes 2001; sein Minimum mit 1,6% vier Jahre später
während des letzten konjunkturellen Tiefpunktes. Auch die
Entwicklung der Löhne am aktuellen Rand sollte keinen
Grund zur Sorge geben. Trotz des derzeitigen Aufschwungs
liegen die aktuellen Lohnsteigerungen immer noch unter
dem in diesem Beitrag zur Inflationsprognose berechneten
Trendanstieg in Höhe von 2,1%. Und ausgehend von die-
sem Trendanstieg ergab sich eine mittelfristige Inflations-
prognose, die deutlich unterhalb des Inflationsziels der EZB
liegt. Vor weiteren Zinserhöhungen sollte sich somit der kon-
junkturelle Aufschwung erst in der tatsächlichen Lohnent-
wicklung niederschlagen.
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Kasten

Eine vorausschauende Taylor-Regel für die USA und den Euroraum

Taylor-Regeln erwiesen sich in der Vergangenheit als gutes Instrument, um die Zinspolitik einer Notenbank zu beschreiben. Nach

einer solchen Regel strebt eine vorausschauende Notenbank einen Zins (
t
i ) oberhalb (unterhalb) des natürlichen Niveaus an,

wenn die erwartete Inflationsrate in einem Jahr (
4t t

E
+

� ) höher (niedriger) als die Zielinflation ( *

t
� ) und/oder die Produktion (

t
y ) 

höher (niedriger) als das Produktionspotential (
*

ty ) ist. Unter Berücksichtigung eines zeitvariablen Trendwachstums ( *

ty� ), mit

dessen Hilfe ein zeitvariabler neutraler Realzins approximiert wird (Koeffizient �), des zinsglättenden Verhaltens der Notenbank
(Koeffizient �) sowie der Tatsache, dass Notenbanken auch systematisch auf andere Ereignisse (wie z.B. Finanzmarkt-
turbulenzen) reagieren, die sich nicht unmittelbar in den Inflationserwartungen oder der Produktion niederschlagen (Koeffizient �),
ergibt sich folgende Spezifikation der Schätzgleichung:
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Nach Überführung des Systems in eine Einzelgleichung kann die Taylor-Regel dann mit Hilfe der Methode kleinster Quadrate
geschätzt werden.a)

Im vorliegenden Kasten soll die Zinspolitik der amerikanischen Federal Reserve Bank und der Europäischen Zentralbank (EZB)
untersucht werden. Die Schätzung der Taylor-Regel für die USA beginnt 1987, d.h. mit dem Anfang der Greenspan-Ära; für den
Euroraum werden ausschließlich Daten der tatsächlichen Zinspolitik der EZB seit 1999 verwendet. Die Schätzungen werden mit
Quartalsdaten durchgeführt und enden im vierten Quartal 2007, um bestmöglich den Einfluss der aktuellen Finanzmarkt-
turbulenzen zu berücksichtigen.b)

Der US-amerikanische Notenbankzins wird durch die Zielrate der Federal Funds abgebildet; für den Euroraum wird der Zinssatz
für Hauptrefinanzierungsgeschäfte verwendet, der seit Juni 2000 dem Mindestbietungssatz im Rahmen der durchgeführten
Zinstender entspricht. Für die Notenbankzinsen im vierten Quartal werden die Durchschnittswerte der Monate Oktober und 
November verwendet.

Die Inflationserwartungen stammen aus dem Survey of Professional Forecasters, der für die USA von der Federal Reserve Bank
of Philadelphia und für den Euroraum von der EZB durchgeführt wird. Es handelt sich dabei um Erwartungen über die
Veränderungen des Verbraucherpreisindex in einem Jahr. Die Daten stehen bis einschließlich 4. Quartal 2007 zur Verfügung; für
die Prognose der Zinspolitik werden die Schätzungen des ifo Instituts für die Entwicklung der Verbraucherpreise in 2009
eingesetzt (vgl. Abb. 2.8).

Die Inflationsziele beider Notenbanken werden durch die Erwartungen über die langfristigen Veränderungen des Verbrau-
cherpreisindex gemessen. Sie stammen ebenfalls aus dem Survey of Professional Forecasters und unterstellen für die USA einen
Erwartungshorizont von zehn Jahren und im Euroraum von fünf Jahren. Da auch hier die Daten nur bis einschließlich 4. Quartal
2007 zur Verfügung stehen, werden für die Prognose der Zinspolitik die Werte dieses Quartals (2,4% in den USA, 1,9% im Euro-
raum) fortgeschrieben.

Die Zerlegung des realen Bruttoinlandsprodukts in Trend und Zyklus wird mit Hilfe eines Strukturellen Zeitreihenmodells
durchgeführt. Die offiziellen Daten für das reale Bruttoinlandsprodukt stammen für die USA vom Bureau of Economic Analysis und
für die Eurozone von Eurostat und liegen bis zum 3. Quartal 2007 vor. Für die Schätzung des Strukturellen Zeitreihenmodells
werden die Daten bis zum vierten Quartal 2009 mit den Prognosen des ifo Instituts verlängert.

Aktuell zeigt die Trend-Zyklus-Zerlegung für die USA eine leicht positive Produktionslücke, die sich im Prognosezeitraum jedoch
wieder deutlich nach unten öffnen wird (vgl. Abb. 2.8). Das Modell weist dabei eine Trendwachstumsrate aus, die seit 2000 leicht 
gesunken ist und aktuell bei 2,5% liegt. Die Produktionslücke im Euroraum ist bereits seit Ende 2006 positiv. Nach den
vorliegenden Schätzungen verändert sie sich im Prognosezeitraum nur unwesentlich und bleibt leicht geöffnet. Die zugrunde 
liegende Trendwachstumsrate liegt dabei aktuell bei etwa 2%.

Die Schätzergebisse, die in Tabelle 2.3 zusammengefasst sind, zeigen, dass die Taylor-Regel die Zinsentwicklung für beide
Notenbanken recht gut beschreibt und dass die Reaktionskoeffizienten sehr ähnlich sind. Beide Notenbanken reagieren auf einen
Anstieg der erwarteten Inflationsrate über das Inflationsziel mit einer Anhebung der Realzinsen; auch eine positive Produk-
tionslücke führt zu einer restriktiveren Geldpolitik. Die hohe Persistenz in den Notenbankzinsen kann sowohl durch eine Politik der
Zinsglättung als auch durch einen autokorrelierten Störterm (also eine systematische Reaktion auf Ereignisse, die sich weder in
den Inflationserwartungen noch in der aktuellen Produktionsentwicklung niederschlagen) erklärt werden. Die Höhe des neutralen
Realzinses wird auf etwa 60% der Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes geschätzt (Koeffizient �).  

Während die geschätzten Zentralbank-Reaktionsfunktionen nicht normativ interpretiert werden sollten, so eignen sie sich dennoch
für die Prognose der zukünftigen Zinspolitik beider Notenbanken. Auf Basis der für den Prognosezeitraum unterstellten Entwick-
lung der Produktionslücke, der Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und der Inflationserwartungen wird die Federal
Reserve noch mindestens zwei weitere Zinssenkungen in Höhe von jeweils 25 Basispunkten bis zum Ende des nächsten Jahres
vornehmen (vgl. Abb. 2.9). Die EZB wird die Zinsen zunächst unverändert lassen, um dann in der zweiten Jahreshälfte, wenn sich
die Inflationsaussichten – wie in der Prognose unterstellt – wieder verbessern, eine Zinssenkung vorzunehmen.

a) Vgl. W. English, W. Nelson und B. Sack, Interpreting the Significance of the Lagged Interest Rate in Estimated Monetary Policy Rules,
Contributions to Macroeconomics, 3(1), 2003, 1073–1073. 

b) Da für das reale Bruttoinlandsprodukt noch keine Daten für das vierte Quartal vorliegen, werden Prognosewerte des ifo Instituts für die Schätzung
verwendet. 
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Abb. 2.8

Tab. 2.3
Schätzergebnisse

� � � � � R
2 
/ DW Zeitraum

USA 0,70*
(0,10)

 0,58*
(0,13)

2,35*
(0,87)

 0,63*
(0,19)

 0,72*
(0,16)

  0,63 / 

2,26

1987: 1 –

2007: 4 

Euro-
raum

 0,57*
(0,11)

 0,62*
(0,08)

 2,37*
(0,46)

 0,75*
(0,11)

 0,54*
(0,14)

  0,79 / 
2,14

1999: 1 –
2007: 4 

Anmerkungen: Heteroskedastie- und autokorrelationskonsistente Stand-
ardfehler in Klammern; * signifikant auf dem 5%-Niveau.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Abb. 2.9
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Kasten 
Wie angemessen war die Zinspolitik der EZB für die einzelnen Mitgliedsländer des Euroraums? 

An dieser Stelle soll untersucht werden, inwieweit die gemeinsame Geldpolitik der EZB für die einzelnen Mitgliedsländer des 
Euroraums angemessen ist. Die Vorgehensweise ist dabei wie folgt.a) In einem ersten Schritt wird die Zinspolitik der EZB anhand 
einer geschätzten Reaktionsfunktion beschrieben. Mittelfristig sollte eine Notenbank eine niedrige und stabile Inflationsrate 
anstreben, um die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt zu maximieren. Dieses Ziel kann sie erreichen, wenn sie ihre Zinspolitik 
beispielsweise nach der Taylor-Regel gestaltet. Letztere wird gemeinhin als eine geeignete Strategie für die Geldpolitik 
angesehen. Gemäß der Taylor-Regel reagiert eine Notenbank auf Schwankungen der Inflationsrate um ihr Inflationsziel sowie auf 
konjunkturelle Ausschläge.  
Die hier verwendete Reaktionsfunktion der EZB unterstellt, dass die Notenbank vom neutralen Nominalzins abweicht, wenn die 
erwartete Inflationsrate in zwölf Monaten (

12t t
E +

) vom Inflationsziel ( ) und die aktuelle Wachstumserwartung für das nächste 

Jahr (
12t t

E y +
) vom langfristigen Durchschnitt ( y ) abweicht.b,c) Die Schätzung wurde für den Hauptrefinanzierungssatz der EZB 

über den Zeitraum 1999 bis 2008 durchgeführt, um die unkonventionelle Geldpolitik, die die EZB im Zuge der Finanzkrise ergriffen 
hat und die sich deutlich vom Reaktionsmuster der ersten zehn Jahre der gemeinsamen Geldpolitik unterscheidet, 
auszublenden.d) Schließlich wurde berücksichtigt, dass sich die EZB nur graduell dem konjunkturell angemessenen Zielzins 
annähert, um übermäßige Schwankungen der kurzfristigen Zinsen zu vermeiden. Das Ergebnis der Schätzung kann wie folgt 
zusammengefasst werden:  

1
0,88 0,12

t t t
Zins Zins Zielzins= +  

( ) ( )12 12
0,56 1,84 2,03

t t t t t

neutraler Nominalzins

Zielzins y E E y y+ += + + +
1442443

 

Der Zielzins wurde dann für die Periode Januar 2009 bis Mai 2010 unter der Annahme unveränderter Reaktionskoeffizienten 
fortgeschrieben. Für den aktuellen Rand ergibt sich nach dieser Schätzung ein Zielzins für den Euroraum nahe 0%; damit weicht 
der in der gegenwärtigen Finanzkrise im Hinblick auf den geldpolitischen Kurs aussagekräftigere Tagesgeldsatz am 
Interbankenmarkt mit +0,3% nur noch geringfügig vom konjunkturell angemessenen Zins ab.  
In einem zweiten Schritt wurde für jedes einzelne Mitgliedsland des Euroraums ein kontrafaktischer Zielzins für den Zeitraum 
Januar 1999 bis Mai 2010 berechnet. Er gibt an, welchen Zins jedes Land setzen würde, verfügte es über eine »nationale EZB«, 
die ausschließlich auf die konjunkturelle Situation des jeweiligen Landes reagieren würde. Dabei wurde angenommen, dass die 
länderspezifischen kontrafaktischen Reaktionsfunktionen dieselben Reaktionskoeffizienten aufweisen, wie die im ersten Schritt für 
den gesamten Euroraum geschätzte Taylor-Regel.e)  
In einem letzten Schritt wird schließlich die Differenz zwischen dem länderspezifischen Zielzins und dem Zielzins der EZB 
berechnet. Fällt diese Differenz beispielsweise positiv aus, so würde die konjunkturelle Situation eines Landes einen höheren als 
den von der EZB gesetzten Zins erfordern; der Hauptrefinanzierungssatz der EZB wäre demnach nicht angemessen und zu 
niedrig. Abbildung 2.2 zeigt diese Differenz für die einzelnen Länder des Euroraums. Für den Zeitraum bis einschließlich 2008 
können drei Gruppen identifiziert werden. In Ländern wie Österreich, Belgien, Finnland, Frankreich, Italien und den Niederlanden 
waren die Zinsen der EZB im Durchschnitt über diesen Zeitraum angemessen. Phasen mit zu hohen Zinsen wechselten sich mit 
Phasen zu niedriger Zinsen ab. In Ländern wie Griechenland, Irland, Spanien, und – zumindest bis 2005 – auch Portugal war die 
Zinsdifferenz durchweg positiv und der Zins der EZB somit systematisch zu niedrig. In Deutschland schließlich war die Situation 
umgekehrt und der Zins der EZB durchweg zu hoch; hätte eine deutsche EZB die Zinsen für Deutschland gesetzt (gemäß der 
Reaktionsfunktion der EZB), wäre der Hauptrefinanzierungssatz in diesem Zeitraum um 0,5 Prozentpunkte niedriger gewesen.  
Mit der Finanzkrise änderte sich diese Situation grundlegend. Die Länder, in denen die EZB-Zinsen ehemals zu niedrig waren 
(Griechenland, Irland, Spanien), würden aufgrund ihrer schwachen Konjunktur – legte eine nationale EZB die Zinsen für die 
jeweiligen Länder fest und gäbe es keine Nullzinsschranke – den Notenbankzins am aktuellen Rand um mehr als 5 Prozentpunkte 
unterhalb des EZB-Zielzinses setzen. Auf der anderen Seite zeichnet sich in Deutschland ebenfalls eine grundlegend neue 
Situation ab. Im Vergleich zu den übrigen Ländern des Euroraums wird mit einer deutlich schnelleren konjunkturellen Erholung 
gerechnet, so dass eine »deutsche EZB« die Leitzinsen am aktuellen Rand um 1,5 bis 2 Prozentpunkte über dem EZB-Zielzins 
setzten würde.  
Für den Prognosezeitraum (und möglicherweise auch darüber hinaus) kann somit davon ausgegangen werden, dass Deutschland 
von Seiten der Geldpolitik eher einen stimulierenden Impuls erhält, während die gemeinsame Geldpolitik für die ehemaligen 
Boom-Länder der Euroraumperipherie tendenziell zu restriktiv und damit bremsend wirken dürfte.  
a) Eine ausführliche Darstellung der Vorgehensweise findet sich in J.-E. Sturm und T. Wollmershäuser, »The Stress of Having a Single Monetary 
Policy in Europe«, CESifo Working Papers, Nr. 2251, 2008. 
b) Meistens werden in derartigen Reaktionsfunktionen Maße für die Produktionslücke eingesetzt. Hier wird aus verschiedenen Gründen hiervon 
abgewichen. Erstens benötigt man für die Messung einer Produktionslücke das Potentialniveau des Outputs. Die Messprobleme hierbei sind 
beträchtlich. Walsh (C. Walsh, »Implications of a changing economic structure for the strategy of monetary policy«, Federal Reserve Bank of Kansas 

City, Jackson Hole Symposium, 2003, 297–348) argumentiert inzwischen, dass Reaktionsfunktionen mit Wachstumsraten insbesondere dann gute 
Performance aufzeigen, wenn man in einer Situation der unvollständigen Informationen ist. Zweitens haben Wachstumsratenzyklen normalerweise 
einen deutlichen Vorlauf gegenüber eher klassischen Zyklen, die auf Produktionslücken basieren. Da die Geldpolitik immer mit einer gewissen 
Verzögerung wirkt und es Zentralbanken weltweit immer wichtiger geworden ist, Erwartungen zu beeinflussen, werden heute Reaktionsfunktionen 
üblicherweise vorausschauend gestaltet. Drittens wird in den meisten theoretischen Modellen vom langfristigen Wachstum abstrahiert. Modelle, die 
ein Trendwachstum berücksichtigen, können oft die optimale Zinsregel in Wachstumsraten abbilden. Schliesslich sind die meisten Prognosen in 
Wachstumsraten ausgedrückt. (Erwartete) Wachstumsraten sind daher einfacher verfügbar. 
c) Die ältere Literatur verwendet meistens ex-post veröffentlichte und vergangenheitsbezogene  Inflations- und Wachstumsraten. Wie z.B. Sauer und 
Sturm (S. Sauer und J.-E. Sturm, »Using Taylor rules to understand ECB monetary policy«, German Economic Review 8(3), 2007, 375–398), 
argumentieren, versucht die Geldpolitik, zukünftiges Verhalten zu beeinflussen. Daher sollten Taylorregeln vorausschauend spezifiziert werden. 
d) Ein Fortschreiben der bis 2008 geschätzten Reaktionsfunktion bis zum aktuellen Rand würde ergeben, dass die EZB den 
Hauptrefinanzierungssatz aufgrund des massiven konjunkturellen Einbruchs bis Oktober 2009 auf unter – 4% hätte senken müssen. Die 
Nullzinsschranke ist nur einer der Gründe, warum die EZB von ihrem bisherigen Verhalten abweichen musste. 
e) Diese Annahme ist sicherlich nur eine Approximation der Reaktionsfunktion, die eine nationale Notenbank verfolgen würde, wenn sie über 
geldpolitische Autonomie verfügen würde. In der Realität würden sich vermutlich die Reaktionsfunktionen einer Deutschen Bundesbank und der hier 
unterstellten deutschen EZB unterscheiden, da die Reaktionskoeffizienten unter anderem von den wirtschaftlichen Strukturen des Währungsraumes 
abhängen. 
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Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Die Geldpolitik der Europäischen Zent -
ralbank (EZB) steckt in der Klemme. Ers-
tens ist die konjunkturelle Entwicklung im
Euroraum aktuell so schwach, dass die
Ausrichtung der gemeinsamen Geldpo-
litik noch expansiver sein müsste. Nach
aktuellen Schätzungen des Internationa-
len Währungsfonds (IWF) liegt die Pro-
duktion im Jahr 2013 um 2,7% unterhalb
ihres Potenzials, und auch in den kom-
menden Jahren wird diese Unterauslas-
tung nur geringfügig zurückgehen (vgl.
Abb. 1). Entsprechend liegt die Inflations-
rate mit aktuell 0,7% weit unterhalb des
Inflationsziels der EZB; für die kommen-
den Jahre erwartet der IWF durchschnitt-
liche Preissteigerungsraten von 1,5%.
Um die Konjunktur zu stabilisieren, hat
die EZB ihren Zinssenkungsspielraum
bereits nahezu ausgeschöpft. Seit No-
vember dieses Jahres liegt der maßgeb-
liche Leitzins bei 0,25%, und damit so
niedrig wie nie zuvor. Allerdings ist die-
ses Zinsniveau immer noch zu hoch, ver-
gleicht man es mit dem konjunkturell an-
gemessenen Zins, der auf Basis des
Zinssetzungsverhaltens der EZB in der
Vorkrisenzeit abgeleitet wurde. Ähnlich
wie schon 2009 käme eine für die EZB
geschätzte Taylor-Regel zu dem Ergeb-
nis, dass der angemessene Leitzins auf-
grund der ausgeprägten konjunkturellen
Schwäche und des geringen Preisdrucks
negativ sein müsste und dass frühestens
2016 eine erste Leitzinsanhebung statt-
finden sollte (vgl. Abb. 2 und Kasten 1). 

Zweitens ist die konjunkturelle Entwick-
lung im Euroraum so unterschiedlich,
dass eine weitere Senkung des einheitli-
chen Zinses – so sie denn möglich wäre
– nur wenigen Ländern gerecht werden
würde. Mit aktuell − 4,7% ist die Unter-
auslastung in den Krisenländern nahezu

»Forward Guidance« helfen?

Timo Wollmershäuser

Die Geldpolitik der EZB in der Klemme – kann mehr 

Die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank steckt in der Klemme. Erstens ist die konjunkturel-

le Entwicklung im Euroraum aktuell so schwach, dass die Ausrichtung der gemeinsamen Geldpo-

litik noch expansiver sein müsste. Zweitens ist die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum so

unterschiedlich, dass eine weitere Senkung des einheitlichen Zinses – so sie denn möglich wäre

– nur wenigen Ländern gerecht werden würde. Drittens werden die Zinssenkungen der EZB vor-

wiegend von den Banken in den Nichtkrisenländern weitergegeben, und damit in jenem Teil des

gemeinsamen Währungsraums, in dem die Zinsen eher steigen sollten. Viertens ziehen seit An-

fang Mai 2013 die Kapitalmarktrenditen weltweit an, was für sich genommen einen negativen Ef-

fekt auf die Finanzierungskosten von Banken und Unternehmen haben dürfte. In diesem Beitrag

soll diskutiert werden, ob die EZB im Rahmen ihrer Kommunikationspolitik weiteren Spielraum hat,

um die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum insgesamt trotz der bestehenden Nullzinsgrenze

zusätzlich zu stabilisieren. Der Fokus liegt dabei auf der sogenannten »Forward Guidance«, einer

besonderen Form der Erwartungssteuerung, die Aussagen des geldpolitischen Entscheidungsgre-

miums hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner derzeitigen Niedrigzinspolitik enthält.

Produktionslücken und Inflationsraten im Euroraum

Quelle: IWF; Berechnungen des Autors.
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Anmerkung: Die Produktionslücke misst die prozentuale Abweichung des 
tatsächlichen Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial. Ab 2013 (grau 
hinterlegte Fläche) handelt es sich um Schätzungen und Prognosen des IWF vom 
Oktober 2013. Die Krisenländer umfassen Griechenland, Irland, Italien, Portugal 
und Spanien, die Nichtkrisenländer den Rest des Euroraums.
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dreimal so groß als in den Nichtkrisenländern (vgl. Abb. 1).
Auch der Preisdruck ist in den Krisenländern deutlich ge-
ringer als im restlichen Euroraum. Verwendet man die 
Taylor-Regel der EZB und setzt anstelle der Inflationserwar-
tungen und der Produktionslücke des gesamten Euroraums
die jeweiligen Daten für die Krisen- und die Nichtkrisenlän-
der ein, zeigt sich, dass das aktuelle Zinsniveau durchaus
angemessen für die Gruppe der Nichtkrisenländer wäre (vgl.
Abb. 2). Würde die EZB ihre Zinspolitik nur an diesem Teil
des Euroraums ausrichten, sollte sie, anstatt die Leitzin-
sen zu senken, aufgrund der deutlich positiveren konjunk-
turellen Entwicklung die Leitzinsen anheben. Ganz anders
stellt sich die Situation in den Krisenländern dar. Der kon-
junkturell angemessene Zins dürfte dort aktuell und auch
in den kommenden Jahren negativ und deutlich unterhalb
des konjunkturell angemessen Leitzinses für den gesam-
ten Euroraum bleiben.

Drittens werden die Zinssenkungen der EZB vorwiegend von
den Banken in den Nichtkrisenländern weitergegeben, und
damit in jenem Teil des gemeinsamen Währungsraums, in
dem die Zinsen eher steigen sollten. Zwar haben sich die
Senkungen des Hauptrefinanzierungssatzes von insgesamt
0,75 Prozentpunkten, die die EZB zwischen Ende 2011 und
Mai 2013 vorgenommen hat, bislang insgesamt als effektiv
erwiesen. Bis September 2013 gingen die Zinsen für neu-
vergebene Unternehmenskredite im Euroraum insgesamt
um 0,9 Prozentpunkte zurück. Maßgeblich hierfür waren
allerdings die Kreditzinsen in den Nichtkrisenländern, die um
1 Prozentpunkt sanken, während der Rückgang in den Kri-
senländern lediglich bei 0,7 Prozentpunkten lag. Vor allem
aber an dem Abstand der Kreditzinsen in den Krisenlän-
dern von denen in den Nichtkrisenländern hat sich seit ei-
nem Jahr nichts geändert; sie liegen in den Krisenländern
etwa 1,5 Prozentpunkte höher als in den Nichtkrisenländern
und stehen einer konjunkturellen Belebung im Wege. Die Ur-
sache für die eingeschränkte Übertragung der geldpoliti-

schen Impulse in den Krisenländern liegt in
den Problemen des dortigen Bankensys-
tems, das mit einem hohen Anteil an notlei-
denden Krediten zu kämpfen hat und das
von Seiten der nationalen Regierungen nur
mit zögerlichen Rekapitalisierungs- und Re-
strukturierungsmaßnahmen unterstützt wird.

Viertens ziehen seit Anfang Mai 2013 die Ka-
pitalmarktrenditen weltweit an, was für sich
genommen einen negativen Effekt auf die Fi-
nanzierungskosten von Banken und Unter-
nehmen haben dürfte (vgl. Abb. 3). Zinsen
für zehnjährige US-amerikanische Staatsan-
leihen stiegen um 1,1 Prozentpunkte von
1,6% auf zuletzt 2,7%. Zwar konnte sich der
Euroraum teilweise vom internationalen Zins-
verbund abkoppeln; die Renditen für deut-
sche Staatsanleihen zogen nur um 0,6 Pro-

zentpunkte an, jene von riskanteren Krisenstaaten und pri-
vaten Emittenten aufgrund fallender Risikoprämien nur um
durchschnittlich 0,2 Prozentpunkte. Während der Zinsan-
stieg in den Vereinigten Staaten allerdings aufgrund der deut-
lich positiveren Konjunkturaussichten und damit zusammen-
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Abb. 2

Kapitalmarktrenditen 2013

Quelle: Europäische Zentralbank; Eurostat, Berechnungen des Autors.
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Kasten 1 
Schätzung einer Reaktionsfunktion für die EZB 

 
Die Prognose des konjunkturell angemessenen Zinspfades bis 2017 erfolgt auf Basis einer geschätzten Reaktionsfunktion 
für die EZB. In Anlehnung an die von John B. Taylor für die USA entwickelte Zinsregel verändert die Zentralbank den Haupt-
refinanzierungssatz ��, wenn es zu Abweichungen des tatsächlichen Bruttoinlandsprodukts �� vom Produktionspotenzial ��� 
und der einjährigen Inflationserwartungen ������ vom Inflationsziel ��

� kommt.1 Entsprechen die Inflationserwartungen und 
das Bruttoinlandsprodukt den jeweiligen Zielwerten, setzt die Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz gleich dem neutra-
len Nominalzins, der sich als Summe aus dem neutralen Realzins und dem Inflationsziel errechnet. Der neutrale Realzins 
wird in der Reaktionsfunktion mit Hilfe der Veränderungsrate des Produktionspotenzials ���

�
� ����

� ������
�  (der sog. Potenzial-

rate) approximiert.  
 
Der geschätzte Taylor-Zins wird im Folgenden als konjunkturell angemessener Zins interpretiert. Zwar werden die Reakti-
onskoeffizienten der Zinsregel nicht auf Basis eines theoretischen Modells abgeleitet, in dem eine Zentralbank sich an einer 
Zielfunktion (bspw. der Wohlfahrtsfunktion einer Volkswirtschaft) orientiert. Allerdings spiegeln die geschätzten Reaktionsko-
effizienten das Verhalten der EZB in der Vergangenheit bis vor Ausbruch der Krise wider. Unter der Annahme, dass die EZB 
in diesen ersten zehn Jahren ihr Ziel der mittelfristigen Preisniveaustabilität erreicht hat, kann diese empirische Zinsregel 
tatsächlich als Norm herangezogen werden. 
 
Die Schätzung der Reaktionsfunktion wurde für den Vorkrisenzeitraum vom ersten Quartal 1999 bis zum vierten Quartal 
2008 vorgenommen, um Verzerrungen der Reaktionskoeffizienten durch die krisenbedingten unkonventionellen Maßnahmen 
und die Nullzinsgrenze zu vermeiden. Die Schätzung ergab folgendes Ergebnis: 
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Abweichend von der ursprünglichen Form der Taylor-Regel, die durch den Ausdruck in eckigen Klammern widergespiegelt 
wird, berücksichtigt die empirische Spezifikation der Reaktionsfunktion einen verzögerten Zins als zusätzlichen Regressor. 
Das empirisch für die meisten Zentralbanken beobachtbare Zinsglättungsverhalten führt dazu, dass Leitzinsen erst allmäh-
lich an das konjunkturell angemessene Zinsniveau angepasst werden (vgl. Sack und Wieland 2000). Darüber hinaus wurde 
die Reaktionsfunktion um einen autoregressiven Störterm erweitert, um Zinsentscheidungen der Zentralbank zu berücksich-
tigen, die nicht auf die herkömmlichen Faktoren zurückzuführen sind.2 Da bei der Bildung der Inflationserwartungen davon 
ausgegangen werden kann, dass die befragten Experten eine Änderung des Hauptrefinanzierungssatzes im Erwartungszeit-
raum antizipieren, ist die Annahme der strikten Exogenität der Regressoren verletzt. Da infolge dessen die typischerweise 
bei der Schätzung von Reaktionsfunktionen verwendete Kleinst-Quadrate-Methode zu verzerrten und inkonsistenten Schät-
zern führen kann, wurde zur Bestimmung der Reaktionskoeffizienten eine Instrumentenvariablen-Schätzung mit Hilfe der 
Generalisierten Momentenmethode (GMM) durchgeführt (vgl. Sturm und Wollmershäuser 2008). Als Instrumente wurden 
eine Konstante und die ersten beiden Verzögerungen des Hauptrefinanzierungssatzes und der Regressoren verwendet.3 

 
Die Daten für den Hauptrefinanzierungssatz stammen von der EZB. Die Schätzung des Produktionspotenzials wurde aus 
der aktuellen Prognose des Internationalen Währungsfonds (IWF) vom Oktober 2013 entnommen. Für das Inflationsziel der 
EZB wird 1,9% angenommen. Die einjährigen Inflationserwartungen werden im Rahmen des vierteljährlichen Survey of 
Professional Forecasters der EZB erhoben. Das Bruttoinlandsprodukt wird von Eurostat veröffentlicht. Für die Prognose ab 
dem ersten Quartal 2009 bis zum aktuellen Rand wurden tatsächliche Realisationen bzw. ex post Schätzungen der Regres-
soren eingesetzt. Für den Zeitraum ab dem dritten Quartal 2013 wurden folgende Annahmen getroffen: 
 
1)  Das Produktionspotenzial und die Potenzialrate entwickeln sich bis zum Ende des Prognosezeitraums wie vom IWF in 

seiner Prognose vom Oktober 2013 geschätzt; demnach steigt die Potenzialrate im Euroraum von derzeit 0,5% auf 1,1% 
2018. 

2)  Die Verlaufsrate des tatsächlichen Bruttoinlandsprodukts im Euroraum steigt kontinuierlich an und erreicht im vierten 
Quartal 2018 einen Wert von 0,4%; die Jahreszuwachsraten 2013 und 2014 liegen bei –0,4 bzw. 1% und steigen bis 
2018 auf 1,6%; die Produktionslücke liegt demnach 2013 und 2014 bei durchschnittlich –2,7% und –2,5% und steigt bis 
2018 auf –0,4%. 

3)  Die Inflationserwartungen für den gesamten Euroraum gehen nochmals leicht zurück auf 1,4% und bleiben auf diesem 
niedrigen Niveau bis Ende 2014; für die erwartete Inflationsrate 2014 ergibt sich damit ein Wert von 1,5%, für 2015 liegt 
sie bei 1,4%; bis 2018 steigt die Inflationsrate dann allmählich auf 1,6%. 

4)  Die Aggregate für die Krisen- und die Nichtkrisenländer wurden auf Basis der Länderprognosen des IWF berechnet. Die 
Krisenländer umfassen Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien, die Nichtkrisenländer den Rest des Eu-
roraums. 

 
1 Vgl. Taylor (1993). Im Gegensatz zur ursprünglichen Taylor-Regel wird für die EZB eine vorausschauende Reaktionsfunktion mit Inflationserwartun-
gen (anstelle der aktuellen Inflationsrate) als Regressor unterstellt; vgl. Sauer und Sturm (2007). Da das Modell mit Quartalsdaten geschätzt wird, 
bezeichnet die Variable ������ die Erwartungen im Quartal � über die Inflationsrate � in � � � Quartalen. 
2 In der Literatur werden starke Abweichungen oft als Reaktionen auf Störungen in den Finanzmärkten interpretiert, die aufgrund ihrer unterschiedli-
chen Erscheinungsformen (Börsenkrach 1987, Asienkrise 1997, Platzen der New Economy Bubble 2000) nicht in einer einzigen zusätzlichen Variablen 
im systematischen Teil der Reaktionsfunktion erfasst werden können (vgl. English, Nelson und Sack 2003; Rudebusch 2002). 
3 Ein Test auf Gültigkeit der überidentifizierenden Restriktionen (Hansen-J-Test) kann mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 21,1% abgelehnt werden. 
Daraus kann geschlussfolgert werden, dass die gewählten Instrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit die wichtige Eigenschaft der Exogenität erfüllen. 
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hängend des absehbaren Ausstiegs der amerikanischen Fe-
deral Reserve aus der Nullzinspolitik gerechtfertigt ist (vgl.
den Abschnitt über die US-amerikanischen Erfahrungen mit
der Forward Guidance weiter unten) und sich vermutlich in
den kommenden Monaten fortsetzen dürfte, konterkariert
er die im Euroraum weiterhin notwendige geldpolitischen Lo-
ckerung. 

In diesem Beitrag soll diskutiert werden, ob die EZB im Rah-
men ihrer Kommunikationspolitik weiteren Spielraum hat,
um die konjunkturelle Entwicklung im Euroraum insgesamt
trotz der bestehenden Nullzinsgrenze zusätzlich zu stabi -
lisieren. Der Fokus liegt dabei auf der sogenannten 
»Forward Guidance«, einer besonderen Form der Erwar-
tungssteuerung, die Aussagen des geldpolitischen Entschei-
dungsgremiums hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner
derzeitigen Niedrigzinspolitik enthält. Der EZB-Rat hat mit
seiner Sitzung am 4. Juli 2013 mit dem Hinweis, »dass die
EZB-Leitzinsen für längere Zeit auf dem aktuellen oder ei-
nem niedrigeren Niveau bleiben werden«, einen ersten Schritt
in diese Richtung unternommen. Allerdings sind die Markt-
erwartungen über zukünftige Leitzinsen zwischen Juli und
September eher angestiegen, was Zweifel an der Effektivi-
tät der Maßnahme rechtfertigt. Aus diesem Grund werden
die Erfahrungen der US-amerikanischen Federal Reserve
mit dem Einsatz zukunftsgerichteter Hinweise, die seit De-
zember 2008 fester Bestandteil jeder Entscheidung des US-
Zentralbankrats sind, näher betrachtet. Insbesondere wer-
den jene Merkmale der Kommunikationsstrategie heraus-
gearbeitet, die ihre Effektivität deutlich erhöht haben. Auf-
bauend auf diesen Erkenntnissen, werden Handlungsemp-
fehlungen für die EZB abgeleitet und die möglichen damit
verbundenen Risiken, die sich vor allem im Zusammenhang
mit der aktuellen Heterogenität des gemeinsamen Wäh-
rungsraumes ergeben, erörtert.

»Forward Guidance« als neue geldpolitische 
Maßnahme der EZB

In Zeiten, in denen die herkömmliche Geldpolitik durch die
Nullzinsgrenze nach unten beschränkt ist und Zentralban-
ken keine weiteren Zinssenkungen mehr vornehmen kön-
nen, um die Volkswirtschaft zu stimulieren, greifen Noten-
banker vermehrt auf unkonventionelle geldpolitische Maß-
nahmen zurück. Neben den liquiditätspolitischen Maßnah-
men (quantitative Lockerung, Kreditlockerung, unbegrenz-
te Zuteilung bei den Offenmarktgeschäften, Offenmarktge-
schäfte mit mehrjähriger Laufzeit) führten die meisten Zen-
tralbanken in den letzten Jahren zukunftsgerichtete Hin-
weise (»Forward Guidance«) im Rahmen der Kommunika ti-
on ihrer geldpolitischen Entscheidungen ein. Dabei handelt
es sich um eine besondere Form der Erwartungssteuerung,
die Aussagen des geldpolitischen Entscheidungsgremiums
hinsichtlich der erwarteten Dauer seiner derzeitigen Niedrig-

zinspolitik enthält. Mit den zukunftsgerichteten Hinweisen
wollen Zentralbanken den Erwartungsbildungsprozess der
privaten Marktteilnehmer hinsichtlich zukünftiger Leitzinsen
steuern, um somit Einfluss auf längerfristige Kredit- und
Kapitalmarktzinsen nehmen zu können. In Zeiten ohne bin-
dende Nullzinsgrenze sind solche zusätzlichen Maßnahmen
nicht notwendig, da Zentralbanken durch überraschende
Zinssenkungen die privaten Erwartungen über zukünftige
Leitzinsen nach unten korrigieren können. Im Kern der Dis-
kussion um die Vor- und Nachteile zukunftsgerichteter Hin-
weise steht der Konflikt zwischen der Glaubwürdigkeit der
Ankündigung der Zentralbank, sich an ein gewisses Zins -
niveau für einen gewissen Zeitraum zu binden, und der Fle-
xibilität, angemessen auf sich ändernde ökonomische Rah-
menbedingungen reagieren zu können.

Der Rückgriff auf zukunftsgerichtete Hinweise im Rahmen
der Kommunikation geldpolitischer Entscheidungen wurde
erstmals 1999 von der Bank von Japan eingesetzt. Die US-
amerikanische Federal Reserve entschied sich am 16. De-
zember 2008 zeitgleich mit der Senkung der Federal-Funds-
Zielrate auf einen Korridor von 0 bis 0,25% Hinweise auf
die Dauer der Nullzinspolitik zu geben. Die Bank of Canada
und die schwedische Riksbank folgten am 21. April 2009. 

Die Europäische Zentralbank zögerte mit dem Einsatz die-
ses Instruments und führte zukunftsgerichtete Hinweise in
ihre Kommunikation erst mit der Sitzung des Zentralbank-
rates am 4. Juli 2013 ein.1 Sie erklärte, »dass die EZB-Leit-
zinsen für längere Zeit auf dem aktuellen oder einem nied-
rigeren Niveau bleiben werden«. Ausschlaggebend für die-
sen Schritt war unter anderem, dass die Markterwartungen
über zukünftige Geldmarktzinsen (und damit implizit über
den zukünftigen zinspolitischen Kurs) seit und insbesonde-
re auch trotz der Leitzinssenkung vom 8. Mai 2013 konti-
nuierlich anstiegen (vgl. Europäische Zentralbank 2013, Kas-
ten 1, S. 7; Cœuré 2013). So gingen die Märkte am 24. Ju-
ni davon aus, dass der Drei-Monats-EURIBOR bereits im
März 2014 wieder über dem Hauptrefinanzierungssatz lie-
gen wird und dass der EZB-Rat Ende 2014 erste Leitzins-
anhebungen beschließen wird (vgl. Abb. 4).2 Dieser Anstieg
der aus den Preisen für EURIBOR-Futures abgeleiteten
Markterwartungen spiegelte sich auch im Anstieg der lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen wider und konterkarierte die von
der EZB intendierte Ausweitung des geldpolitischen Ex-
pansionsgrads, die sie mit ihrer Leitzinssenkung vom Mai
verfolgte (vgl. Cœuré 2013).

i fo  Schne l ld ienst  22/2013 –  66.  Jahrgang – 25.  November  2013
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1 Als letzte große Zentralbank entschied sich die Bank of England am 1. Au-
gust 2013, zukunftsgerichtete Hinweise zu veröffentlichen.

2 Für den Drei-Monats-EURIBOR in zwei Jahren erwarteten die Marktteil-
nehmer einen Zins von 1%. In den Zeiten vor der Krise lagen die unbesi-
cherten Geldmarktsätze mit kurzer Laufzeit immer leicht über dem Haupt-
refinanzierungssatz. Stiegen sie an, erwarteten die Marktteilnehmer Leit-
zinserhöhungen. Fielen sie unter den Hauptrefinanzierungssatz, wurde ei-
ne Leitzinssenkung erwartet. Aktuell kann dieser Zusammenhang mögli-
cherweise durch Risikoprämien für unbesicherte Interbankengeschäfte ge-
genüber besicherten Ausleihungen auf dem Repo-Markt gestört sein.
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Bereits im Vorfeld der EZB-Ratssitzung am 4. Juli gingen die
Zinserwartungen spürbar zurück. Der Kommunikations-
wechsel am 4. Juli selbst brachte keine weitere Absenkung
der Markterwartungen mit sich. Im Gegenteil, der im Mai ein-
setzende Aufwärtstrend bei den Zinserwartungen setzte sich
weiter fort und kam erst Anfang September zum Stillstand.
Zu diesem Zeitpunkt erwarteten die Märkte eine erste Zins-
erhöhung bereits zur Jahreswende 2014/15; Anfang Mai
war dies noch für 2016 oder später erwartet worden. Ob
dieses Vordatieren des erwarteten Endes der Niedrigzins-
politik und der damit einhergehende Anstieg der Kapital-
marktzinsen seit Mai im Interesse der EZB lag, ist nicht ein-
fach zu beurteilen. 

Eines der Hauptprobleme der zukunftsgerichteten Hinwei-
se der EZB ist, dass der Öffentlichkeit nicht wirklich klar an-
gezeigt wird, welche neuen Informationen die Zentralbank
mit dieser Form der Kommunikation überhaupt preisgibt.
Gerade die entscheidende Information bezüglich der Dau-
er der Niedrigzinspolitik bleibt der Öffentlichkeit verschlos-
sen. Somit können diese Hinweise eher zu mehr Verunsi-
cherung der Märkte beitragen, anstatt sie zu reduzieren. Der
Versuch einer Präzisierung durch Direktoriumsmitglied 
Jörg Asmussen in einem Interview mit Reuters TV am 9. Juli
(»Mario Draghi hat gesagt, es sind nicht sechs Monate, nicht
zwölf Monate, es geht darüber hinaus«) wurde im Rahmen
einer schriftlichen Stellungnahme von der EZB postwendend
dementiert: »Es wurde kein Hinweis darauf gegeben, wie
lange dieser Zeitraum exakt dauern könnte, und es war auch
nicht die Absicht von Herrn Asmussen, das zu tun« (Spie-
gel Online 2013). Auf die Frage von Journalisten bei der
nächsten Pressekonferenz am 1. August 2013, wie lange

denn die »längere Zeit« dauere, für die der
EZB-Rat den gegenwärtigen Leitzins nied-
rig halten werde, antwortete der EZB-Präsi-
dent Mario Draghi: »Again, let me stress that
there is no precise deadline for this extended
period of time. As a matter of fact, you can
(...) extract a reaction function and, from the-
re, estimate what would be a reasonable
extend ed period of time.« 

Solche Reaktionsfunktionen wurden in der
Vergangenheit bereits häufig verwendet, um
die aktuelle geldpolitische Ausrichtung einer
Notenbank zu beurteilen und die zukünftige
Zinspolitik abzuschätzen (vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2008, Kasten 5.1).
Abbildung 2 zeigt, dass der konjunkturell an-
gemessene Leitzins nach einer solchen
Schätzung bis Anfang 2015 negativ sein soll-
te (vgl. Kasten 1 zu den Details der Schät-
zung). Würde sich die EZB bei ihrer Zinspo-
litik genau so verhalten wie in der Vorkrisen-
zeit, käme es nicht vor dem zweiten Halbjahr

2016 zu einer ersten Leitzinsanhebung. Somit gingen die
Märkte Anfang September noch davon aus, dass das En-
de der Niedrigzinspolitik fast zwei Jahre früher eingeleitet
wird, als dies eine Reaktionsfunktion für EZB nahelegen wür-
de. Das Ziel der EZB, mit den zukunftsgerichteten Hinwei-
sen einem Anstieg der Markterwartungen entgegenzuwir-
ken, wäre somit aus damaliger Perspektive klar verfehlt. Seit
September sind die Leitzinserwartungen allerdings wieder
rückläufig. Aktuell gehen die Marktteilnehmer von einer ers-
ten Zins erhöhung Anfang 2016 aus und stehen damit im
Einklang mit der auf Basis der Taylor-Regel abgeleiteten Leit-
zinsprognose. Ausschlaggebend für diese Korrektur dürfte
die im September einsetzende Atempause beim Anstieg der
weltweiten Kapitalmarktzinsen sein, die sich über den in-
ternationalen Zinsverbund auch im Euroraum niedergeschla-
gen hat (vgl. Abb. 3). Steigen die Kapitalmarkzinsen und da-
mit die Zinserwartungen wieder, ohne dass sich die konjunk-
turellen Aussichten für den Euroraum verbessern, stellt sich
die Frage, ob die EZB im Rahmen ihrer Kommunikation wei-
tere Möglichkeiten hat, die Markterwartungen an der Null-
zinsgrenze zu beeinflussen. Die Erfahrungen der US-ame-
rikanischen Federal Reserve zeigen, dass eine Präzisierung
insbesondere der Dauer der Niedrigzinspolitik, die Effektivi-
tät der Kommunikation deutlich steigert.

Erfahrungen der US-amerikanischen 
Federal Reserve

In den Vereinigten Staaten sind die zukunftsgerichteten Hin-
weise seit Dezember 2008 fester Bestandteil jeder Entschei-
dung des US-Zentralbankrats (Federal Open Market Com-
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liquiditätspolitische Maßnahmen Erwartungen über den 3-Monats-EURIBOR in einem Jahr
Erwartungen über den 3-Monats-EURIBOR in zwei Jahren Erwartungen über den 3-Monats-EURIBOR in drei Jahren
3-Monats-EURIBOR Hauptrefinanzierungssatz
Einführung zukunftsgerichteter Hinweise

Zukunftsgerichtete Hinweise des EZB-Rats und Geldmarktzinserwartungen

Abb. 4

Anmerkung: Die erwarteten Geldmarktzinsen wurden aus den Kursen für 3-Monats-EURIBOR-
Futures berechnet.

Quelle: EUREX; Europäische Zentralbank; Berechnungen des Autors.
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mittee, kurz FOMC), wenngleich die Art und Weise der Fest-
legung auf die zu erwartende Dauer der Nullzinspolitik sich
über die Zeit hinweg veränderte. Anfangs kündigte das
FOMC – ähnlich wie der EZB-Rat seit Juli 2013 – an, dass
die Federal Funds Rate für einen unbestimmten Zeitraum
(»for some time« oder »for an extended period«) auf dem
derzeit niedrigen Niveau von 0 bis 0,25% bleiben wird (Stu-
fe 1 in Tab. 1). Dies änderte sich mit der Entscheidung vom
9. August 2011, als das FOMC in seiner Kommunikation
erstmals explizit einen bestimmten Zeitpunkt für das frü-
heste Ende der Niedrigzinspolitik festlegte (Stufe 2 in Tab. 1).
In den darauf folgenden Monaten wurde die-
ser Zeitpunkt immer weiter in die Zukunft ver-
schoben, bis am 12. Dezember 2012 der
letzte Wechsel in der Kommunikationsstra-
tegie vorgenommen wurde. Seither wird das
Ende der Niedrigzinspolitik konditional fest-
gelegt und Zinserhöhung solange ausge-
schlossen, bis die Arbeitslosenquote und die
Inflationsprognose bestimmte Schwellenwer-
te nicht unter- bzw. überschreiten (Stufe 3
in Tab. 1). 

Zukunftsgerichtete Hinweise mit 
unbestimmter Dauer wenig effktiv

Die Effektivität der zukunftsgerichteten Hin-
weise des FOMC kann anhand der Erwar-
tungen der Marktteilnehmer über den zu-
künftigen Pfad der Federal Funds Rate ab-
gelesen werden. Abbildung 5 zeigt die aus
den Preisen der Federal Funds Futures er-
rechneten Erwartungen in einem und in zwei
Jahren zusammen mit der Federal-Funds-
Zielrate und den Zeitpunkten der FOMC-Sit-
zungen, an denen sich die Kommunika ti-
on, wie in Tabelle 1 beschrieben, wesentlich

geändert hat. Die Hinweise unbestimmter Dauer, die bis
Mitte 2011 in den Presseverlautbarungen verkündet wur-
den, hatten keinen signifikanten Effekt auf die Leitzinser-
wartungen. Die Marktteilnehmer gingen davon aus, dass
die Federal Funds Rate bereits nach einem Jahr wieder über
dem Korridor von 0 bis 0,25% liegen wird; in zwei Jahren
wurden Leitzinsen deutlich über 1% erwartet. 

Dass solche unbestimmten Hinweise nur einen geringen Ein-
fluss auf die Markterwartungen haben, ist nicht weiter über-
raschend, da diese Form der Kommunikation kaum mehr
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Tab. 1 
Zukunftsgerichtete Hinweise des US-amerikanischen FOMC 

Kommuniziert seit Wortlaut der zukunftsgerichteten Hinweise 

Stufe 1: unbestimmte Dauer 

16. Dez. 2008 »exceptionally low levels of the federal funds rate for some time« 

18. Mrz. 2009 »exceptionally low levels of the federal funds rate for an extended period« 

Stufe 2: bestimmte Dauer 

9. Aug. 2011 »exceptionally low levels for the federal funds rate at least through mid-2013« 

25. Jan. 2012 »exceptionally low levels for the federal funds rate at least through late 2014« 

13. Sep. 2012 »exceptionally low levels for the federal funds rate are likely to be warranted at least through mid-
2015« 

Stufe 3: zustandsabhängige Dauer mit expliziten Schwellenwerten 

12. Dez. 2012 »the Committee ( ) currently anticipates that this exceptionally low range for the federal funds rate 
will be appropriate at least as long as the unemployment rate remains above 6-1/2 percent, inflation 
between one and two years ahead is projected to be no more than a half percentage point above 
the Committee’s 2 percent longer-run goal, and longer-term inflation expectations continue to be 
well anchored« 

Quelle: FOMC, Presseerklärungen. 
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liquiditätspolitische Maßnahmen Federal Funds Zielrate

Markterwartungen über Federal Funds Rate in einem Jahr Markterwartungen über Federal Funds Rate in zwei Jahren
Einführung/Verstärkung zukunftsgerichteter Hinweise

Geldpolitische Maßnahmen des US-amerikanischen FOMC und Markterwar-

tungen über die Federal Funds Rate

QE1 QE2 QE3QE1+ QE3+OT OT+

Abb. 5

Anmerkung: Die Balken zeigen die Zeitpunkte, an denen umfangreiche liquiditätspolitische Maß-
nahmen durch das FOMC beschlossen und angekündigt wurden. QE steht für Quantitative Ea-
sing, also dem direkten Ankauf von Wertpapieren (Staatsanleihen und hypothekenbesicherte
Wertpapiere) durch die Federal Reserve. OT steht für Operation Twist, also dem Erwerb von
Staatsanleihen mit Laufzeiten über sechs Jahren und dem gleichzeitigen Verkauf von Anleihen
mit Laufzeiten unter drei Jahren im selben Umfang. Ein »+« kennzeichnet die Verlängerung ei-
ner bereits bestehenden Maßnahme.

Quelle: Chicago Board of Trade; Federal Reserve; FOMC, Presseerklärungen.
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Informationen an die Marktteilnehmer vermittelt als die oh-
nehin sehr ausführlichen Kommuniqués über die Zinsent-
scheidungen der meisten Zentralbanken (vgl. Bank of Eng-
land 2013, S. 21). Während sich die Notenbanken bei der
Verwendung unbestimmter Zeitangaben (»für einige Zeit«,
»für längere Zeit«) nicht binden müssen und sich somit die
Flexibilität erhalten, bei einer überraschenden Verbesserung
des makroökonomischen Umfeldes die Leitzinsen wieder
anzuheben, eröffnet sich allerdings gleichzeitig ein erhebli-
cher Interpretationsspielraum für die Märkte, der zulasten
der Effektivität der Maßnahme geht (vgl. Carney 2013).

Zukunftsgerichtete Hinweise mit bestimmter Dauer 
deutlich effektiver

Hinweise mit bestimmter Dauer sollten eine deutlich größe-
re Wirkung mitsichbringen, da die Zentralbank eine wichti-
ge Information bezüglich ihrer Einschätzung über die er-
wartete Dauer ihrer Niedrigzinspolitik preisgibt. So hat sich
die Federal Reserve ab August 2011 über einen Zeitraum
von mehr als zwei Jahren gebunden. 

Abbildung 5 zeigt, dass sie damit erfolgreich die Markt -
erwartungen über die Federal Funds Rate auf 0,25% oder
darunter senken konnte. Bei der Beurteilung der Effektivität
der Kommunikation ist es allerdings wichtig, dass sie nicht
von anderen geldpolitischen Entscheidungen überlagert wur-
de, deren Ziel es ebenfalls war, längerfristige Kapitalmarkt-
zinsen zu senken, und die deshalb eine eindeutige Identifi-
kation der Ursachen des Rückgangs erschweren würden.
Die Einführung der zeitabhängigen Hinweise im August 2011
erfolgte demnach bereits nach dem Auslaufen von Quanti-
tative Easing 2 im Juni 2011 und sechs Wochen vor der erst-
maligen Ankündigung der Operation Twist am 21. Septem-
ber 2011. Somit kann ein Großteil des signifikanten Rück-
gangs der Erwartungen über die Federal Funds Rate in zwei
Jahren von über 1% Ende Juni 2011 auf 0,2% am 9. Au-
gust 2011 auf die geänderte Kommunikation des FOMC zu-
rückgeführt werden. Diese regelmäßige Bekanntgabe zeit-
abhängiger Hinweise wurde vom FOMC bis Ende 2012 fort-
gesetzt; die Zinserwartungen verharrten in dieser Zeit nahe
der 0,25 Prozentmarke.

Die Steuerung der Zinserwartungen in den Vereinigten Staa-
ten war erfolgreich, obwohl die seit August 2011 gewählte
Kommunikation keine uneingeschränkte Bindung des FOMC
implizierte. Die zeitabhängigen Hinweise waren jeweils an
die Bedingung geknüpft, dass sich ex post die ökonomi-
schen Rahmenbedingungen nicht wesentlich von jenen un-
terscheiden dürfen, die zum Zeitpunkt der Festlegung des
frühesten Endes der Niedrigzinspolitik erwartet wurden. So
wurden die zukunftsgerichteten Hinweise in der Regel mit
folgender Formulierung eingeleitet: »the Committee antici-
pates that economic conditions are likely to warrant (…).«
Insbesondere die Wahl des Wortes »antizipieren« deutet

auf eine Abschwächung der Bindung der Notenbank an den
gewählten Wortlaut des zukunftsgerichteten Hinweises hin
(vgl. Woodford 2013). Käme es bspw. zu einer wirtschaftli-
chen Entwicklung, die deutlich positiver ausfiele als ursprüng-
lich angenommen, könnte dadurch eine Abweichung der
Notenbank vom ursprünglich angekündigten Pfad, sprich
eine frühere Zinsanhebung, gerechtfertigt werden.

Bei der Kommunikation bestimmter Zeitpunkte, bis zu de-
nen die Zinsen nicht angehoben werden, besteht somit ein
Konflikt zwischen Effektivität und Flexibilität der Maßnah-
me. Die konditionale Zinsbindung der Federal Reserve er-
klärt vermutlich, warum in der ersten Jahreshälfte 2012 die
zweijährigen Zinserwartungen bei 0,5% lagen und die Märk-
te somit entgegen der Ankündigung der Federal Reserve
von einer Leitzinsanhebung ausgingen (vgl. Woodford 2013).
Dementsprechend sollte eine konditionale Zinsbindung ei-
nen geringeren Einfluss auf die Erwartungsbildung haben,
da die Privaten mögliche Abweichungen vom Zinspfad an-
tizipieren. Andererseits kann eine nicht konditionale Festle-
gung auf einen gewissen Zinssatz für einen bestimmten län-
geren Zeitraum nicht optimal sein, da eine unvorhergese-
hene Verbesserung des ökonomischen Umfeldes eine frü-
here Zinsanhebung erfordern könnte. Dieser Verlust des dis-
kretionären Handlungsspielraums würde die Notenbank bei
der Erreichung ihrer Stabilitätsziele einschränken (vgl. 
Issing 2013). Wenn die Zentralbank in einer solchen Situa-
tion die Zinsen dennoch früher anhebt als angekündigt, sich
also zeitinkonsistent verhält, würde sie ihre Glaubwürdig-
keit einbüßen und zukünftige nicht konditionale Ankündigun-
gen über Zinsbindungen würden an Effektivität verlieren.

Zukunftsgerichtete Hinweise zustandsabhängiger Dauer
mit expliziten Schwellenwerten als Alternative

Mit seiner Sitzung am 12. Dezember 2012 beendete das
FOMC die Ankündigungen expliziter Zeitpunkte, bis zu de-
nen die jeweils geltende Niedrigzinspolitik fortgeführt wer-
den sollte. Als erste Zentralbank ging die Federal Reserve
dazu über, die Dauer der Zinsbindung an explizit formulier-
ten Schwellenwerten für die ökonomischen Rahmenbedin-
gungen zu knüpfen. Konkret schloss sie eine Zinserhöhung
so lange aus, wie die Arbeitslosenquote über 6,5% liegt,
die ein- und zweijährigen Inflationsprognosen weniger als
0,5 Prozentpunkte über dem langfristigen 2%-Inflationsziel
der Federal Reserve (also unter 2,5%) liegen und die lang-
fristige Inflationserwartungen weiterhin verankert bleiben.
Solche zustandsabhängigen Hinweise vermitteln relativ prä-
zise Informationen über die Reaktionsfunktion der Zentral-
bank, insbesondere wenn Schwellenwerte für eine Zins -
anhebung quantitativ festgelegt werden (vgl. Carney 2013).
Im Gegensatz zu den zeitabhängigen Hinweisen werden bei
dieser Form der Kommunikation Zinsänderungen abhän-
gig von den ökonomischen Rahmenbedingungen gemacht.
Dadurch kann die Zentralbank auf unerwartet positive Kon-
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junkturentwicklungen mit einer vorgezogenen Zinserhöhung
reagieren, ohne von einer vorher gemachten Ankündigung
bezüglich eines Zeitpunktes abweichen zu müssen. Somit
zeichnen sich zustandsabhängige Hinweise per Konstruk-
tion durch Konditionalität aus und berauben die Zentralbank
nicht ihrer Flexibilität. 

Aussagen bezüglich der Effektivität des Kommunikations-
wechsels sind schwierig, da er zeitgleich mit der Ankündi-
gung der Federal Reserve stattfand, ihre liquiditätspolitische
Maßnahme Quantitative Easing 3 um den zeitlich unbefris-
teten Ankauf von längerfristigen Staatsanleihen im Umfang
von monatlich 45 Mrd. US-Dollar zu erweitern. Da es eben-
falls das Ziel der Anleihekäufe ist, längerfristige Zinsen und
damit die Erwartungen über zukünftige Kurzfristzinsen zu
senken, fällt es schwer, die Effekte beider Maßnahmen von-
einander zu trennen. Ungeachtet dessen kann festgehalten
werden, dass die Märkte bis zur Anhörung Ben Bernankes
am 22. Mai 2013 vor dem US-Kongress eine Leitzinsanhe-
bung in den nächsten zwei Jahren ausschlossen (vgl. Abb. 5).
Dies änderte sich erst mit dieser Anhörung, in der er eine
Drosselung der Anleihekäufe im Rahmen des Quantitative
Easing 3 in den nächsten Monaten erwog. Da eine solche
Drosselung nur in Verbindung mit verbesserten Konjunk-
turaussichten erklärbar ist, kann auch aus diesem Anstieg
der Zinserwartungen nicht auf die Ineffektivität der Kom-
munikationspolitik geschlossen werden. Vielmehr spiegelt
sich darin die Erwartung wider, dass es in der zweiten Jah-
reshälfte 2015 zu einem ersten Zinsschritt kommen wird,
weil unter anderem davon ausgegangen wird, dass sich
die Arbeitslosenquote Mitte 2014 der 6,5 Prozentmarke und
damit dem Schwellenwert der Federal Reserve nähern wird
(vgl. Kasten 2, Annahmen zur Prognose).

Um die Bedeutung dieses Kommunikationswechsels zu ver-
stehen, muss zunächst erörtert werden, welche Informati-
on das FOMC preisgibt. Die Variablen, für die sie Schwel-
lenwerte veröffentlicht, sind allesamt als Ziele der Geldpoli-
tik im Federal Reserve Act definiert. Danach ist es u.a. das
Mandat der Federal Reserve, einen hohen Beschäftigungs-
stand und Preisniveaustabilität zu gewährleisten. Das Ziel
der Preisniveaustabilität wurde im Januar 2012 erstmals
quantifiziert als langfristiger Anstieg des Deflators für priva-
te Konsumausgaben (»Personal Consumption Expenditu-
re«, kurz PCE) in Höhe von 2%. Dass die Federal Reserve
bei ihren Zinsentscheidungen auch gewisse Zielwerte der
Arbeitslosenquote im Blick hatte, ist nicht nur aus ökono-
mischer Sicht sinnvoll, sondern lässt sich auch empirisch
belegen. Schätzungen einer Reaktionsfunktion zeigen, dass
die Federal Reserve in den zwei Jahrzehnten vor Ausbruch
der Finanzkrise ihre Zinsen nicht nur änderte, wenn Infla -
tionserwartungen vom Inflationsziel abwichen, sondern auch
wenn es zu Abweichungen der tatsächlichen von der infla-
tionsstabilen Arbeitslosenquote kam (vgl. Kasten 2). Bei
der inflationsstabilen Arbeitslosenquote handelt es sich da-

bei um eine Schätzung der Arbeitslosenquote, die die Zent -
ralbank ansteuern müsste, damit sich die Inflationsrate bei
Abwesenheit von Schocks nicht verändert und ihrem Ziel-
wert entspricht.

Neu an der Kommunikationspolitik ist, dass das FOMC
Schwellenwerte für die Inflationsprognosen und die Arbeits-
losenquote bekanntgibt, ab dem die derzeitige Nullzinspo-
litik aufgegeben wird. In normalen Zeiten (ohne bindende
Nullzinsgrenze und unkonventionelle Maßnahmen) können
die aktuelle Zinspolitik und zukünftige Zinsschritte mit Hilfe
der Reaktionsfunktion bewertet bzw. prognostiziert werden.
So zeigt Abbildung 6, dass die Federal Funds Rate im drit-
ten Quartal 2012 in etwa dem Zins entsprach, der auf Ba-
sis der oben beschriebenen Reaktionsfunktion angemessen
erschien. Im vierten Quartal 2012 hätte ein nach historischem
Vorkrisenmuster handelndes FOMC bereits eine erste Leit-
zinserhöhung vorgenommen. Zu diesem Zeitpunkt lagen die
Arbeitslosenquote bei 7,8% und die einjährigen Inflations-
erwartungen bei 2,2%, und damit über bzw. unter den vom
FOMC Ende 2012 kommunizierten Schwellenwerten. Eine
weitere Fortschreibung der Federal Funds Rate anhand der
Reaktionsfunktion bis Ende 2014 ergäbe auf Basis der Pro-
jektionen der Federal Reserve für die Arbeitslosenquote und
die Inflationserwartungen einen Zins in Höhe von 2,5%.

Somit kann die Einführung zustandsabhängiger Hinweise
mit expliziten Schwellenwerten als Versuch der Notenbank
interpretiert werden, den Märkten zu vermitteln, dass die
Leitzinsen länger niedrig (d.h. nahe 0%) bleiben, als von
der geldpolitischen Reaktionsfunktion angezeigt. Diese Sicht-
weise wird auch durch die folgende Passage in der Presse-
erklärung des FOMC vom 12. Dezember 2012 unterstützt:
»the Committee expects that a highly accommodative stan-
ce of monetary policy will remain appropriate for a conside-
rable time after (…) the economic recovery strengthens«.
Aus theoretischer Sicht ist ein solches Verhalten durchaus
optimal. Da durch die Nullzinsgrenze die kurzfristigen No-
minalzinsen nicht weit genug sinken können, ist auch der
Einfluss der Zentralbank auf die für realwirtschaftliche Kon-
sum- und Investitionsentscheidungen relevanten Langfrist-
zinsen beschränkt. Da die langfristigen Zinsen gemäß der
Erwartungshypothese den Durchschnitt der abdiskontier-
ten erwarteten zukünftigen Kurzfristzinsen widerspiegeln,
kann diese durch die Nullzinsgrenze auferlegte Beschrän-
kung gelockert oder gar ausgeglichen werden, wenn die
Zentralbank glaubhaft vermitteln kann, die Kurzfristzinsen
länger als üblich niedrig zu halten (vgl. Eggertsson und Wood-
ford 2003). 

Allerdings wird an dieser Stelle wiederum das Zeitinkonsis-
tenzproblem zukunftsgerichteter Hinweise offenbar. Wäh-
rend die Ankündigung, die Zinsen über den üblichen Zeit-
punkt hinaus niedrig zu halten, in Zeiten bindender Null-
zinsschranken durchaus optimal ist, stellt sich die Frage, wa-
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rum eine Zentralbank, nachdem ein positiver Zins gemäß
geldpolitischer Regel wieder angemessen wäre, nicht von
ihrer ursprünglichen Ankündigung abweichen und die Leit-
zinsen früher als geplant anheben sollte. Immerhin birgt ei-
ne längere Phase, in der der tatsächliche Leitzins niedriger
als der konjunkturell angemessene ist, die Gefahr einer in-
flationären Überhitzung und kann als bewusste Abweichung
der Zentralbank von ihrem Inflationsziel interpretiert werden.
Nutzt die Zentralbank hingegen die diskretionäre Politik-
option und täuscht die privaten Akteure durch eine vorge-
zogene Zinsanhebung, besteht die Gefahr eines Glaubwür-
digkeitsverlusts der Zentralbank. Im Falle eines abermaligen

Erreichens der Nullzinsschranke würde sich die Ankündi-
gung einer anhaltend expansiven Zinspolitik als unglaubwür-
dig entlarven und die zukunftsgerichteten Hinweise würden
keine Wirkung entfalten. Darüber hinaus kann sich dieser
Glaubwürdigkeitsverlust auf andere Bereiche übertragen,
bspw. die Glaubwürdigkeit im Hinblick auf das Ziel der Preis-
stabilität. Im Zusammenhang mit außergewöhnlichen Poli-
tikmaßnahmen stellt sich jedoch die Frage, ob der drohen-
de Glaubwürdigkeitsverlust nicht durch die Aussicht auf den
Erfolg der Maßnahme hingenommen werden kann, da ein
wiederholter Einsatz dieses Kommunikationsinstruments oh-
nehin nicht sehr wahrscheinlich ist.
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Kasten 2 
Schätzung einer Reaktionsfunktion für die Federal Reserve 

 
Die Prognose des Zinspfades bis Ende 2014 erfolgt auf Basis einer geschätzten Reaktionsfunktion für die Federal Reserve. 
Nach dieser Reaktionsfunktion verändert die Zentralbank die Federal Funds Rate ��, wenn es zu Abweichungen der aktuel-
len Arbeitslosenquote �� von der inflationsstabilen Arbeitslosenquote ��

� und der einjährigen Inflationserwartungen ������ 
vom Inflationsziel ��

� kommt.1 Entsprechen die Inflationserwartungen und die Arbeitslosenquote den jeweiligen Zielwerten, 
setzt die Zentralbank die Federal Funds Rate gleich dem neutralen Nominalzins, der sich als Summe aus dem neutralen 
Realzins und dem Inflationsziel errechnet. Der neutrale Realzins wird in der Reaktionsfunktion mit Hilfe der Veränderungsra-
te des Produktionspotenzials ���

�
� ����

� ������
�  (der sog. Potenzialrate) approximiert. 

 
Die Schätzungen zur inflationsstabilen Arbeitslosenquote und der Potenzialrate werden vom Congressional Budget Office 
(CBO) vorgenommen und ergeben am aktuellen Rand eine inflationsstabile Arbeitslosenquote von knapp 6% und eine Po-
tenzialrate von etwas weniger als 2%. Leider können in der Reaktionsfunktion nicht die Inflationserwartungen auf Basis des 
PCE-Deflators berücksichtigt werden, da dafür keine ausreichend langen Zeitreihen zur Verfügung stehen. Deshalb soll an 
ihrer Stelle die Inflation auf Basis des Verbraucherpreisindex (VPI) verwendet werden. Im Rahmen des vierteljährlichen 
Survey of Professional Forecasters der Federal Reserve Bank of Philadelphia werden die erwartete VPI-Inflationsrate in 
einem Jahr und die langfristigen VPI-Inflationserwartungen erhoben. Die langfristigen VPI-Inflationserwartungen, die aktuell 
bei etwa 2,3% liegen, dienen als Näherungsvariable für das Inflationsziel der Federal Reserve. Dies ist zwar um 0,3 Pro-
zentpunkte höher als das Anfang 2012 quantifizierte PCE-Inflationsziel der Federal Reserve; diese Differenz entspricht aber 
dem durchschnittlichen Aufschlag der VPI-Inflationsrate auf die PCE-Inflationsrate in den letzten zehn Jahren.  
 
Der Schätzzeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1987 bis zum zweiten Quartal 2007. Dieses Ende des Stützzeitraums 
wurde gewählt, um eine Reaktionsfunktion der Federal Reserve zu erhalten, die für eine weitgehend normale Periode (ohne 
bindende Nullzinsgrenze und ohne unkonventionelle Maßnahmen) repräsentativ ist. Die GMM-Schätzung2 ergab folgendes 
Ergebnis: 
 

( ) ( )
* *

* * *1
1 4*

(5,7) (5,7) (3,9) (3,5) ( 5,6)1

1
(23,7)

0,43 0,57 0,67 1,27 1,53

0,91

t t
t t t t t t t t t

t

t t t

Y Y
i i E u u v

Y

v v

� � �

�

�
� +

��

�

� �� ��
= + + + � � � +	 
� �

	 
� �� �
= +

 
 
Für die Prognose ab dem dritten Quartal 2007 bis zum aktuellen Rand wurden tatsächliche Realisationen bzw. ex post 
Schätzungen der Variablen auf der rechten Seite der Schätzgleichung eingesetzt. Für den Zeitraum ab dem dritten Quartal 
2013 wurden folgende Annahmen getroffen: 
 
1)  Die inflationsstabile Arbeitslosenquote und die Potenzialrate entwickeln sich bis Ende 2014 wie vom CBO geschätzt; 

demnach fällt die inflationsstabile Arbeitslosenquote auf 5,7%, die Potenzialrate steigt allmählich auf 2%. 
2)  Die tatsächliche Arbeitslosenquote sinkt um 0,2 Prozentpunkte pro Quartal und erreicht Ende 2014 einen Wert von 6,3%; 

der Jahresdurchschnitt 2014 liegt bei 6,6% und entspricht damit der mittleren Prognose der Federal Reserve.3 

3)  Die einjährigen Inflationserwartungen liegen ab dem ersten Quartal 2014 bei konstant 2,1%; für die erwartete Inflations-
rate 2015 ergibt sich damit ein Wert von 2,1%, der der um 0,3 Prozentpunkte nach oben korrigierten mittleren Prognose 
der Federal Reserve für die PCE-Inflationsrate entspricht. 

 
1 Das Modell wird mit Quartalsdaten geschätzt. Deshalb bezeichnet die Variable ������ die Erwartungen im Quartal � über die Inflationsrate � in � � � 
Quartalen. 
2 Ein Test auf Gültigkeit der überidentifizierenden Restriktionen (Hansen-J-Test) kann nur mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 20% abgelehnt 
werden. Daraus kann geschlussfolgert werden, dass die gewählten Instrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit die wichtige Eigenschaft der Exogenität 
erfüllen. 
3 Die Prognosen der Federal Reserve werden vierteljährlich in Form einer Verteilung der einzelnen Projektionen der Mitglieder des Federal Reserve 
Board und der zwölf Federal Reserve Bank Präsidenten veröffentlicht. Die jüngste Prognose stammt vom 18. September 2013. 
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Schlussfolgerungen für die künftige Geldpolitik
der EZB

Die aktuelle konjunkturelle Lage im Euroraum sowie die er-
wartete Entwicklung in den kommenden beiden Jahren er-
fordern eine Fortsetzung der expansiven Zinspolitik der EZB
und würden sogar für weitere Leitzinssenkungen sprechen.
Der im Mai dieses Jahres einsetzende Anstieg der Zins -
erwartungen und damit einhergehend der Kapitalmarktzin-
sen steht dieser notwendigen geldpolitischen Expansion
im Wege. Die Instrumente der EZB sind jedoch aufgrund der
Nullzinsschranke nur noch begrenzt. Mit der jüngsten Leit-
zinssenkung auf 0,25% sind die Mittel der konventionellen
Zinspolitik nahezu ausgeschöpft. Die Senkungen des Haupt-
refinanzierungssatzes von insgesamt 0,75 Prozentpunk-
ten, die die EZB zwischen Ende 2011 und Oktober 2013
vorgenommen hat, haben sich insgesamt als effektiv er-
wiesen. So gingen in diesem Zeitraum die Zinsen für neu-
vergebene Unternehmenskredite im Euroraum in etwa im
selben Ausmaß zurück. Der Zinsschritt von Anfang Novem-
ber könnte somit einen zusätzlichen Impuls auslösen, des-
sen Ausmaß an der Nullzinsschranke allerdings nur noch ge-
ring sein dürfte.

Die EZB sollte angesichts dieser Situation nicht weiter zö-
gern und neue geldpolitische Instrumente einsetzen, auch
wenn diese nicht frei von Risiken sind. Die bislang von der
EZB eingesetzte sehr schwache Form der Erwartungssteue-
rung mit Hinweisen unbestimmter Dauer konnte den deut-
lichen Anstieg der Zinserwartungen für den Euroraum, der
sich vor allem zwischen Mai und September dieses Jahres
vollzog, nicht bremsen. Wenn sich die konjunkturelle Ent-
wicklung in den Vereinigten Staaten weiterhin von der im Eu-
roraum abkoppelt und ein Ende der Nullzinspolitik seitens
der Federal Reserve immer wahrscheinlicher wird, werden
die Kapitalmarktzinsen weltweit ihren Anstieg fortsetzen. Zie-

hen die Kapitalmarktzinsen im Euroraum an,
werden auch die Kreditzinsen über kurz oder
lang folgen. Kommunika tionspolitik in Form
von expliziten Hinweisen zur Dauer der Zins-
politik ist eine Möglichkeit, um sich zumin-
dest temporär vom internationalen Zinsver-
bund zu lösen (vgl. Bean 2013). Die Erfah-
rungen der Federal Reserve zeigen, dass die-
se Form der Kommunikation Markterwartun-
gen über mehrere Jahre hinweg tatsächlich
senken können. 

Eine Möglichkeit, den Impuls der Zinssen-
kung auf die Kreditzinsen zu verstärken, wä-
re demnach ein Signal der EZB an die Ge-
schäftsbanken, dass die Refinanzierungskos-
ten ihres Kreditgeschäfts bis zu einem gewis-
sen Zeitpunkt bzw. bis Erreichen gewisser
Schwellenwerte auf diesem niedrigen Niveau

bleiben. Während die Implementierung zeitabhängiger Hin-
weise abgesehen von der Entscheidung über den Zeitpunkt
keinerlei Umsetzungsprobleme mit sich bringt, müsste bei
Einführung zustandsabhängiger Hinweise die Auswahl der
Variablen, für die explizite Schwellenwerte festgelegt wer-
den sollen, diskutiert werden. Wollte man dem Beispiel der
Federal Reserve folgen und für die Arbeitslosenquote im Eu-
roraum einen Schwellenwert festlegen, ergibt sich das Pro-
blem, dass diese Variable in der bisherigen Kommunikation
der EZB nur eine untergeordnete Rolle gespielt hat, da ei-
ne niedrige Arbeitslosenquote kein explizites Ziel der EZB
darstellt. Die Veröffentlichung von Schwellenwerten für die
Inflationsprognose würde in diesem Zusammenhang keinen
Bruch in der bisherigen Strategie darstellen. Bei Inflations-
prognosen besteht allerdings das Problem, dass sie als In-
dikator nicht klar definiert sind und von der Zentralbank in
der Regel selbst erstellt werden. Dies könnte die Effektivität
der zukunftsgerichteten Hinweise einschränken, da der dis-
kretionäre Handlungsspielraum der Zentralbank erheblich
ausgeweitet werden würde.

Um die Wirkung der zukunftsgerichteten Hinweise zu ver-
stärken, könnte die EZB erneut mehrjährige Tender mit Voll-
zuteilung durchführen. Anstatt die Verzinsung an den durch-
schnittlichen Hauptrefinanzierungssatz über die jeweilige
Laufzeit des Refinanzierungsgeschäfts zu koppeln, sollte die
EZB einen fixen Zins (entsprechend dem aktuellen Haupt-
refinanzierungssatz) wählen. Dadurch würde die Glaubwür-
digkeit der Zinsbindung erhöht, da die EZB der bloßen An-
kündigung auch Taten folgen ließe und Refinanzierungs-
mittel über einen längeren Zeitraum zu einem gegebenen
niedrigen Zins zur Verfügung stellen würde.

Allerdings müssen bei derlei Maßnahmen auch die Risiken
bedacht werden. Die Übertragung der Zinssenkungen der
EZB seit Dezember 2011 verlief sehr uneinheitlich und be-
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wirkte den schwächsten (stärksten) Impuls dort, wo er ei-
gentlich am nötigsten (gar nicht nötig) wäre. Solange die Pro-
bleme im Bankensektor der Krisenländer nicht grundlegend
durch Rekapitalisierungen bzw. geordnete Abwicklungen
gelöst werden, wird sich die unterschiedliche Wirkung der
Geldpolitik fortsetzen. In den Nichtkrisenländern birgt die
Fortsetzung der Niedrigzinspolitik die Gefahr, zu Überhitzun-
gen und Blasen zu führen. Somit könnte eine Entwicklung
in den Nichtkrisenländern einsetzen, die ähnlich zu jener in
den Krisenländern während der Anfangsjahre der Währungs-
union ist. Umso wichtiger ist es, dass die einheitlichen geld-
politischen Maßnahmen von länderspezifischen Stabilisie-
rungsinstrumenten, wie etwa finanzpolitischen oder ma-
kroprudenziellen Maßnahmen, begleitet werden (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2013, S. 52 ff.). Dar -
über hinaus gibt es auch die berechtigte Sorge, dass die
EZB mit der langanhaltenden Niedrigzinspolitik (verbunden
mit der drastischen Absenkung der Sicherheitenerfordernis-
se für Refinanzierungskredite und der Verlängerung der Lauf-
zeiten der Refinanzierungskredite) die Kapitalmärkte unter-
bietet (vgl. Sinn und Wollmershäuser 2012). Die Bereitstel-
lung von Finanzierungsmitteln zu den Bedingungen der EZB
kann von den Märkten nicht gewährleistet werden, so dass
die EZB die Fragmentierung der Kapitalmärkte im Euroraum
eher fördert, anstatt sie zu bekämpfen.
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Zur Kreditsituation in Deutschland 

Im vorliegenden Kasten soll untersucht werden, ob die Finanzkrise in den vergangenen Monaten einen Einfluss auf die 
Entwicklungen des Kreditvolumens und -zinses in Deutschland hatte, der über den üblichen konjunkturellen Verlauf hinausging. 
Während Banken in konjunkturellen Schwächephasen aufgrund der zunehmenden Kreditausfallrisiken ihr Kreditangebot 
üblicherweise reduzieren, könnte als unmittelbare Folge der Finanzkrise vermutet werden, dass das deutsche Bankensystem 
wegen der hohen Abschreibungen und der niedrigen Eigenkapitalquoten die Kreditversorgung zusätzlich einschränkt. In einem 
solchen Fall würde das Bankensystem zu einer Verstärkung oder Verlängerung der Rezession beitragen.  
Um das Zusammenspiel von Kreditzinsen und Kreditvolumen zu untersuchen, wurde ein vektorautoregressives Modell über den 
Zeitraum von Januar 2003 bis August 2008 geschätzt. Neben den beiden endogenen Variablen Kreditzins und logarithmiertes 
Kreditvolumen wurden die logarithmierte Industrieproduktion (ohne Bau) und der Hauptrefinanzierungssatz als exogene Variable ins 
Modell aufgenommen. Bei allen Variablen wurden neben der aktuellen Realisation vier Verzögerungen bei der Schätzung 
berücksichtigt. Die Kreditreihen stammen aus der EWU-Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank und beziehen sich auf das Volumen 
bestehender Kredite deutscher Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und der dazugehörigen durchschnittlichen 
(volumengewichteten) Effektivzinssätze. Auch die Industrieproduktion und der Hauptrefinanzierungssatz der EZB wurden aus der 
Datenbank der Deutschen Bundesbank entnommen. 
Das Ende des Schätzzeitraums wurde so gewählt, dass der aktuelle Zinssenkungszyklus der EZB, der im September 2008 einsetzte, 
von der Schätzung des Modells ausgeschlossen wurde. Auf Basis des geschätzten Modells wurde dann eine Prognose für die 
Entwicklung des Kreditvolumens und des Kreditzinses für den Zeitraum September 2008 bis April 2009 erstellt, unter der Annahme, 
dass die Entwicklung des Hauptrefinanzierungssatzes und der Industrieproduktion im Prognosezeitraum der tatsächlichen 
Entwicklung entspricht. Bei diesem Schätzansatz können somit keine Kausalitäten untersucht werden, da insbesondere 
Rückwirkungen der Kreditvariablen auf die realwirtschaftliche Aktivität per Annahme ausgeschlossen wurden. Vielmehr soll überprüft 
werden, ob sich die dynamischen Korrelationen zwischen den Notenbankzinsen und der Industrieproduktion auf der einen Seite und 
den Kreditvariablen auf der anderen Seite, die in der Vergangenheit beobachtet wurden, aufgrund der Finanzkrise verändert haben.  
Das Ergebnis der Prognose zeigt Abb. 2.11. Verglichen mit dem historischen Muster fällt der Rückgang der Kreditzinsen beim 
unterstellten Verlauf des Hauptrefinanzierungssatzes und der Industrieproduktion deutlich stärker aus. Die Prognose auf Basis 
des Modells hätte einen Zins in Höhe 5,1% im April 2009 ergeben; tatsächlich aber sanken die durchschnittlichen Zinsen für 
Unternehmenskredite auf 4,3%. Die Zinssenkungen der EZB wurden durch die deutschen Banken also stärker weitergegeben als 
dies in der Vergangenheit der Fall war. Entsprechend fiel auch die Abschwächung bei der Veränderung des Kreditvolumens 
geringer aus als vom Modell prognostiziert. Während das tatsächliche Kreditvolumen erstmals im Februar geringfügig um 0,2% 
gegenüber dem Vormonat sank, hätte eine Fortschreibung des historischen Zusammenspiels der Variablen einen deutlich 
stärkeren Rückgang um 0,7% bereits im Januar erwarten lassen. 
Die Schätzungen zeigen, dass die Kreditvergabepraxis deutscher Banken nicht grundlegend restriktiver ausgestaltet ist, als dies 
in der Vergangenheit in einer ähnlichen konjunkturellen Situation der Fall gewesen wäre. Natürlich ist in dem kurzen 
Schätzzeitraum, der der Untersuchung zugrunde liegt, weder eine Finanzkrise noch ein vergleichbarer konjunktureller Einbruch 
enthalten. Umso mehr überrascht die starke Weitergabe der Zinssenkungen und der moderate Rückgang des Kreditvolumens.a) 
Aber auch andere Indikatoren liefern keine Hinweise für eine um konjunkturelle Einflüsse bereinigte Kreditsituation, die durch eine 
ausgesprochene angebotsseitige Zurückhaltung gekennzeichnet ist. Zwar geben im Rahmen von Umfragen sowohl die 
Unternehmen einen zunehmend restriktiveren Zugang zu Krediten (ifo Kredithürde) als auch die Banken eine zunehmende 
Verschärfung der Kreditstandards seit 2008 an (vgl. Abb. 2.12). Allerdings liegen beide Indikatoren immer noch unter ihrem 
Niveau von 2003, einem Jahr, in dem die Verlaufsraten der Industrieproduktion ebenfalls über mehrere Monate negativ waren und 
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz auf ein aus damaliger Sicht historisch niedriges Niveau von 2% senkte. Eine einfache 
konjunkturelle Bereinigung der ifo Kredithürde kann vorgenommen werden, indem man sich nur auf den Teil Unternehmen im 
verarbeitenden Gewerbe beschränkt, die angeben, die Kreditvergabe sei restriktiv, obwohl sie ihre Geschäftslage als gut 
einschätzen. Seit Jahresanfang liegt der Anteil dieser Unternehmen bei etwas mehr als 2%, und damit so niedrig wie nie zuvor.b)  
Um zu einer Abschätzung der Entwicklung am aktuellen Rand und im Prognosezeitraum zu gelangen, wurde das ökonometrische 
Modell über den gesamten Zeitraum geschätzt, für den Kreditzinsen und -volumina zur Verfügung stehen, und für die restlichen 
Monate dieses Jahres eine Prognose durchgeführt. Abb. 2.11 zeigt, dass sich der Rückgang der Kreditzinsen fortsetzten dürfte 
und dass sie sich am Jahresende bei knapp unter 3% befinden dürften. Der Rückgang beim Kreditvolumen dürfte sich stark 
beschleunigen, denn nach unseren Schätzungen schlägt der Einbruch der realwirtschaftlichen Aktivität erst mit einer Verzögerung 
von einigen Monaten auf den Bestand an Unternehmenskrediten durch. 
Gleichwohl sollte diese Analyse nicht den Eindruck vermitteln, dass die Finanzkrise bereits überstanden ist. Dass sich bislang 
keine nennenswerten Auswirkungen auf die Kreditsituation zeigten, kann zweierlei Gründe haben. Zum einen sind Schätzungen 
zufolge bis Februar 2009 nicht mehr als 27,5% der insgesamt zu erwartenden Abschreibungen auf toxische Vermögenspositionen 
in den Bankbilanzen realisiert worden. So gesehen steht die Welt im Jahr 2009 nicht am Ende, sondern am Beginn der heißen 
Phase ihrer Finanzkrise.c) Zum anderen konnten offenbar die bisherigen Verluste beim Eigenkapitalbestand, die infolge der 
bereits realisierten Abschreibungen zu Buche schlugen, durch die massiven staatlichen Interventionen zumindest teilweise 
ausgeglichen werden, so dass eine flächendeckende Verknappung des Kreditangebots, die über das konjunkturell Übliche 
hinausgeht, bislang verhindert werden konnte. Für den Prognosezeitraum ist jedoch davon auszugehen, dass sich die 
Kreditsituation – wie beschrieben – nicht nur verschlechtern wird, sondern dass es auch lange dauern wird, bis der Bankensektor 
die Kreditvergabe wieder ausweiten wird. Für den weiteren Konjunkturverlauf hat diese Verknappung des Kreditangebots 
insbesondere dann Konsequenzen, wenn die Kreditnachfrage z.B. aufgrund einer anziehenden Weltkonjunktur wieder anspringt 
und nicht im vollen Umfang bedient werden kann. Empirische Studien belegen, dass Rezessionen, die mit Bankenkrisen 
verbunden waren, im Vergleich zu normalen Rezessionen deutlich gravierender ausfielen und sich über einen längeren Zeitraum 
hinzogen.d) Für Deutschland scheint dies daher gegenwärtig das relevante Szenario zu sein. 
 
a) Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt die Deutsche Bundesbank im Monatsbericht Mai 2009. 
b) Bei der Interpretation dieser Kurve muss allerdings berücksichtigt werden, dass sie auf Basis einer nur geringen Anzahl von 
Unternehmensnennungen berechnet wurde. Die Anzahl der Unternehmen, die eine gute Geschäftslage aufweisen und dennoch die 
Kreditvergabebedingungen als restriktiv empfinden liegt in der Regel unter 100 (bei durchschnittlich über 2000 Antworten auf die Frage nach den 
Kreditvergabebedingungen im verarbeitenden Gewerbe). Im Mai 2009 lag diese Anzahl bei lediglich 57. 
c) Vgl. H.-W. Sinn, Kasino-Kapitalismus – Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist, Econ, Berlin 2009. 
d) Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Im Sog der Weltrezession – Gemeinschaftsdiagnose Frühjahr 2009, Essen 2009. 
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Vor- und Nachteile des Euro in der
Literatur

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Per-
spektive überrascht die Eindeutigkeit des
Ergebnisses. Denn das Ausmaß der Vor-
und Nachteile einer Währungsunion wur-
de vor und nach Einführung des Euro in
der einschlägigen Literatur kontrovers
diskutiert. Zu den Pluspunkten zählen die
Effizienz- und Wachstumsgewinne, die
aus dem Wegfall der bei flexiblen Wech-
selkursen anfallenden Umtausch- und
Absicherungskosten sowie aus der Er-
höhung der Preistransparenz resultieren.
Gerade deutsche Urlauber und Expor-
teure profitieren davon ganz zweifellos,
wenn auch das genaue Ausmaß nicht
leicht zu quantifizieren ist. Auch könn-
ten der grenzüberschreitende Handel
und damit die wohlfahrtssteigernde in-
ternationale Arbeitsteilung zugenommen
haben. Demgegenüber ist im Zuge der
Eurokrise sehr deutlich geworden, dass
mit der Fixierung des Wechselkurses ein
wichtiges Instrument der wirtschaftlichen
Anpassung aus der Hand gegeben wur-
de. Darüber hinaus ist die seinerzeit ge-
äußerte Befürchtung, selbst gut gemein-
te institutionelle Vorkehrungen wie der

Stabilitäts- und Wachstumspakt und die
Nichtbeistandsklausel könnten einen An-
stieg der öffentlichen Verschuldung nicht
wirksam beschränken und eine Haf-
tungsübernahme zwischen den Mit-
gliedsländern nicht verhindern, mittler-
weile Realität. Und auch die Europäische
Zentralbank interpretiert ihre Rolle neu-
erdings ganz anders als ursprünglich in-
tendiert. Wiederum sind die – diesmal
negativen – Auswirkungen auf die Ent-
wicklung des wirtschaftlichen Wohl-
stands nur schwer zu messen. Denn sie
erschöpfen sich nicht darin, dass infol-
ge eines Schuldenschnitts einmalig Ver-
mögenstransfers zwischen Ländern oder
Akteuren (z.B. von Sparern zu Schuld-
nern) stattfinden. Mittelfristig viel bedeut-
samer könnten die daraus abgeleiteten
Erwartungs- und Anreizeffekte sein, die
zu einer verzerrten Kapitalallokation füh-
ren und letztlich erhebliche Auswirkun-
gen auf das Produktionspotenzial haben
dürften. Schließlich ist zu fragen, ob der
Boom-Bust-Zyklus der Krisenländer
wirklich ein ökonomischer Sonderfall war
oder ob er nicht doch Ausdruck des Pro-
blems ist, dass – bei gegebenen Barrie-
ren für die Mobilität der Arbeitskräfte zwi-
schen den Ländern – eine einheitliche
Geldpolitik überfordert ist, wenn sie mit
ganz unterschiedlichen nationalen Wirt-
schaftslagen konfrontiert wird. Sollte dies
der Fall sein, so könnten vergleichbare

Tim Oliver Berg und Kai Carstensen

Vorteile Deutschlands durch die Währungsunion? 

Ob und in welchem Maße Deutschland von der Mitgliedschaft in der europäischen Währungsuni-

on profitiert, ist angesichts der Eurokrise und der daraus erwachsenden Risiken von aktuellem

Interesse. In einer jüngst veröffentlichten Studie im Auftrag der Bertelsmann Stiftung gelangt die

Prognos AG zu dem Fazit, dass Deutschland erhebliche Vorteile durch den Euro hat.1 Um dies zu

zeigen, prognostizieren die Autoren der Studie die Entwicklung des deutschen Bruttoinlandspro-

dukts in den Jahren 2013 bis 2025 bei Verbleib in der Währungsunion und unter dem hypotheti-

schen Szenario einer Wiedereinführung der D-Mark im Jahr 2013. Sie kommen zu dem Ergebnis,

dass das Bruttoinlandsprodukt nach einer Rückkehr zu einer eigenen Währung pro Jahr um rund

0,5 Prozentpunkte langsamer expandieren würde als beim Verbleib im Euro. Summiert über den

gesamten Prognosezeitraum errechnen die Verfasser daraus einen wirtschaftlichen Nutzen aus

der Euro-Mitgliedschaft in Höhe von 1,2 Billionen Euro bzw. 14 000 Euro pro Einwohner. Dieser

Vorteil überwiege auch dann, wenn es in Griechenland, Portugal, Spanien und Italien zu einem öf-

fentlichen Schuldenschnitt von 60% käme, der die privaten Investoren sowie über die europäi-

schen Rettungspakete direkt die deutschen Staatsfinanzen belaste. Eine Rückkehr zur D-Mark

sei daher unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht zu empfehlen. Der folgende Beitrag setzt

sich mit den Annahmen und den Ergebnissen der Studie kritisch auseinander.

1 Vgl. Michael Böhmer, Jan Limbers und Johann
Weiß (2013), »Vorteile Deutschlands durch die
Währungsunion – Szenarienrechnungen bis zum
Jahr 2025«, Bertelsmann Stiftung.
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Krisen erneut auftreten oder gar den Regelfall der Wäh-
rungsunion darstellen.

Die Studie von Bertelsmann und Prognos

Eine Analyse, die ernsthaft die Vorteile Deutschlands aus
dem Verbleib in der Währungsunion ermessen möchte, soll-
te all diese und weitere in der Literatur formulierte Punkte
aufgreifen und sorgfältig diskutieren. Die Studie von Bertels-
mann und Prognos beschränkt sich dagegen auf einzelne
Aspekte. Durch Forschungsergebnisse begründet ist die
dort getroffene Annahme, dass die Wiedereinführung der 
D-Mark zu höheren Transaktionskosten in Höhe von 0,5%
des Bruttoinlandsprodukts führt.2 Allerdings ist diese Set-
zung keineswegs unumstritten.3 Das gleiche gilt für die – in
der Studie nicht weiter quantifizierte – Annahme, dass der
Gewinnaufschlag der deutschen Unternehmen auf die Her-
stellungskosten im Euro niedriger ist als bei einer eigen-
ständigen Währung, da Wechselkursschwankungen die in-
ternationale Preistransparenz reduzieren würden. Aus theo-
retischer Sicht ist dieser Zusammenhang alles andere als
eindeutig, sondern hängt z.B. von den Preissetzungsstra-
tegien der Firmen ab. Und empirische Untersuchungen kom-
men zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Dies mag nicht
verwundern, gingen doch die Vertiefung des europäischen
Binnenmarkts und die Vorbereitungen zur Währungsunion
Hand in Hand, und dies in einem Umfeld der Globalisie-
rung, die ohnehin zu mehr Wettbewerb zwischen handelba-
ren Gütern führte, so dass es schwer fällt, den Effekt der Eu-
roeinführung genau zu identifizieren. Zudem ist nicht klar,
dass die Preistransparenz mit Wiedereinführung der D-Mark
auf den Stand vor 1999 zurückkehrt.

Änderungen bei den Transaktionskosten und der Preistrans-
parenz treten jedoch nur einmalig mit der hypothetischen
Wiedereinführung der D-Mark auf und können die wirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland nur vorübergehend be-
einflussen, bis sich ein neues Gleichgewichtsniveau einge-
pendelt hat. Selbst wenn also die diskutierten Annahmen
unstrittig wären, könnten sie keinen dauerhaften Effekt auf
die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts besitzen. Auch
eine einmalige Aufwertung der neuen D-Mark hätte – so
schmerzlich sie kurzfristig für die Exportindustrie auch sein

mag – im vorliegenden Modellrahmen lediglich einen Ni-
veaueffekt. Wenn die Studie von Bertelsmann und Prognos
also findet, dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roszenario dauerhaft um rund 0,5 Prozentpunkte schneller
zunimmt als im Austrittsszenario, so liegt dies allein an der
unterstellten mittelfristigen Wechselkursentwicklung.4 Es
wird nämlich angenommen, dass der Euro trendmäßig real
abwertet, während die Flexibilität der D-Mark bewirkt, dass
der reale Wechselkurs Deutschlands nach einer anfängli-
chen schockartigen Aufwertung konstant bleibt. Die steti-
ge Abwertung im Euroszenario erhöht fortwährend die preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Exportindus-
trie, stimuliert dadurch die Nachfrage des Auslands nach
deutschen Gütern und letztlich auch die hiesige Produkti-
on. Das wichtigste Ergebnis der Studie, dass Deutschland
im Euro dauerhaft schneller wächst als nach einer Rück-
kehr zur D-Mark, entspringt also ausschließlich einer An-
nahme über die Entwicklung des realen Wechselkurses. Ein
starker Beleg für die Vorteile der Währungsunion sieht an-
ders aus.

Wohlstand durch Abwertung?

Darüber hinaus ist zu fragen, ob eine dauerhafte abwer-
tungsbedingte Produktionsausweitung überhaupt wohl-
fahrtssteigernd wirkt. Zwar ist das der Prognose zugrunde
liegende Weltwirtschaftsmodell VIEW der Prognos AG un-
veröffentlicht, weshalb dessen Transmissionsmechanismen
und deren Plausibilität im Dunkeln bleiben. Es liegt aber na-
he zu vermuten, dass die Abwertung und Verbesserung
der preislichen Wettbewerbsfähigkeit anhaltend hohe deut-
sche Exportüberschüsse generieren. Damit wird die Ent-
wicklung fortgeschrieben, die seit Einführung des Euro be-
obachtet werde konnte. Es ist jedoch schwerlich vorstellbar,
dass eine Überwindung der Eurokrise gelingen kann, ohne
dass es zu einer Verringerung der Handels- und Leistungs-
bilanzsalden im Euroraum kommt. Dies würde aber eine Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der Krisen-
länder gegenüber Deutschland erfordern und damit eine ste-
tige reale Aufwertung Deutschlands in der Währungsunion.
Auch im Verhältnis zum außereuropäischen Ausland er-
scheint eine permanente reale Abwertung Deutschlands
kaum vereinbar mit der Forderung nach einer Reduktion
»globaler Ungleichgewichte«. Aus der internationalen Pers -
pektive betrachtet, birgt das Euroszenario der Bertelsmann-
Prognos-Studie daher erhebliche Risiken für die mittelfristi-
ge Wirtschaftsentwicklung. Es ist zudem nicht leicht nach-
zuvollziehen, warum sich im VIEW-Modell keine endoge-
nen Anpassungsbewegungen in Deutschland oder bei den
Handelspartnern einstellen, die in Richtung eines Salden-
ausgleichs wirken. Derartige Prozesse, z.B. bei der Lohn-

2 Problematisch ist die Implementierung dieser Annahme im Prognose-
modell der Prognos AG. Dort führen die höheren Transaktionskosten al-
lein zu höheren Importpreisen, ohne die Exportpreise zu beeinflussen. Da-
durch sinken die deutschen Terms of Trade. Implizit bedeutet dies, dass
die »Technologie« für den Währungsumtausch und zur Absicherung ge-
gen Wechselkursschwankungen lediglich im Ausland angeboten wird und
die dafür eingesetzten Ressourcen der deutschen Volkswirtschaft ent-
zogen werden. 

3 So kommt Posen zu dem Schluss: »It seems that the euro has proven on
net ‘irrelevant’ to real growth performance of large continental European
economies«, vgl. Adam S. Posen (2007), »The Euro«, Peterson Institute
for International Economics, Entry in the New Palgrave Dictionary of Eco-
nomics, online verfügbar unter:  www.iie.com/publications/papers/
print.cfm?ResearchId=759&doc=pub, aufgerufen am 20. Mai 2013.

4 Diese Vermutung wurde in einer E-Mail-Korrespondenz mit einem der Au-
toren der Studie, Herrn Dr. Michael Böhmer, bestätigt, wofür wir ihm noch
einmal herzlich danken.
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und Preisfindung, mögen zwar sehr langsam sein, sie bis
2025 aber gänzlich auszublenden, erscheint unplausibel.5

Auch aus deutscher Sicht ist keineswegs klar, warum – aus-
gehend von heute schon großen Exportüberschüssen – per-
manente Abwertungen wünschenswert sein sollten. Eine
Perpetuierung der positiven Leistungsbilanzsalden impliziert
nämlich, dass kontinuierlich deutsches Sparkapital ins Aus-
land fließt.6 Bei gegebener Sparquote reduziert dies die In-
vestitionen im Inland und damit die mittelfristigen Wachs-
tumsperspektiven. Darüber hinaus stellt sich die Frage, ob
ein immer weiter steigendes deutsches Auslandsvermö-
gen noch sicher und rentabel angelegt werden kann. So be-
steht bereits heute ein nicht unwesentlicher Teil der An-
sprüche in Form von unrentablen und möglicherweise
schwer rückholbaren Target2-Forderungen der Bundesbank
gegenüber dem Eurosystem.

Noch problematischer an der Studie von Bertelsmann und
Prognos ist, dass dort zur Bewertung einer abwertungsbe-
dingter Produktionsausweitung allein die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts herangezogen wird. Der Verweis auf
höhere Wachstumsraten im Euroszenario genügt den Auto-
ren als Beleg für die Vorteile eines Verbleibs in der Währungs-
union. Dabei bleibt unberücksichtigt, dass eine reale Abwer-
tung aus deutscher Sicht gleichbedeutend ist mit einer Ver-
schlechterung des realen Tauschverhältnisses: Im Tausch
für einen im Inland produzierten BMW erhält die deutsche
Volkswirtschaft statt 100 nur noch, sagen wir, 90 im Aus-
land hergestellte iPhones. Dieser »Terms-of-Trade-Effekt«
macht die deutschen Konsumenten für sich genommen är-
mer. Da der BWM im Ausland nun »billiger« ist, steigen zwar
die Nachfrage und damit Produktion und Einkommen in
Deutschland. Diese Einkommen sind aber, ausgedrückt in
Importgütern, weniger wert. Hinzu kommt, dass die zu-
sätzlichen Einkommen als Kredit ans Ausland gegeben wer-
den – nichts anderes sind nämlich die Leistungsbilanzüber-
schüsse. Dies legt nahe, dass die abwertungsbedingte Mehr-
produktion per saldo ein schlechtes Geschäft für Deutsch-

land ist. Das gilt umso mehr, wenn damit zu rechnen wäre,
dass ein Teil der Auslandskredite abgeschrieben werden
muss. Die Eurokrise lehrt nun, dass genau dies geschieht,
wenn es zu dauerhaft hohen Leistungsbilanzüberschüssen
kommt. Eine sinnvolle Bewertung der Szenarien würde da-
her nicht auf einen Vergleich der Expansionsraten des Brut-
toinlandsprodukts, sondern vielmehr auf den langfristigen
Konsumpfad abstellen.7

Fehlende Risikoszenarien

Eine übliche Kritik an Fortschreibungen gerade mit Hilfe von
eher traditionellen makroökonometrischen Modellen – zu
denen das VIEW-Modell offenbar zählt – setzt an der impli-
ziten Annahme an, die Modellstruktur sei im gesamten Pro-
jektionszeitraum konstant. Diese Annahme ist problema-
tisch, da wirtschaftspolitische Maßnahmen das Verhalten
der privaten Akteure verändern können. Diese sogenannte
Lucas-Kritik (nach dem Wirtschaftsnobelpreisträger Robert
E. Lucas) ist immer dann besonders ernst zu nehmen, wenn
die Wirtschaftspolitik erheblich von ihrem bisherigen Kurs
abgewichen ist. Genau dies ist aber im Zuge der Eurokrise
geschehen. So hat die Europäische Zentralbank (EZB) eine
Fülle neuer Instrumente eingeführt. Es sei an dieser Stelle
dahingestellt, ob dieser Politikwechsel gerechtfertigt war
oder nicht – entscheidend ist die Tatsache, dass die Haus-
halte und Unternehmen mit einer anderen Geldpolitik kon-
frontiert sind, was ihr zukünftiges Verhalten verändern dürf-
te. So könnte es zu einer Entankerung der Inflationserwar-
tungen kommen, wenn sich Erwartungen der privaten Ak-
teure dahingehend verfestigen, dass die EZB in eine Politik
der monetären Staatsfinanzierung eingeschwenkt ist oder
dies im Projektionszeitraum tun wird. 

Auch die europäische Finanz- und Wirtschaftspolitik hat in
den zurückliegenden Jahren weitreichende Reformen hin-
ter sich gebracht mit dem Ziel, den Stabilitätsgedanken in
der Währungsunion erneut zu verankern. Indes ist ungewiss,
ob dies auch gelingen wird. Ausnahmen bei den Konsolidie-
rungserfordernissen für Frankreich und andere Länder ver-
deutlichen, wie schwer es fällt, den Worten auch Taten fol-
gen zu lassen. Zudem wird derzeit unter dem Stichwort Ban-
kenunion nicht nur um zukünftige Regulierungsfragen ge-
rungen, sondern auch über Finanztransfers zwischen den
Euroländern im Falle von Bankenpleiten. Auch hier ist der
Ausgang offen. Insgesamt ist also unklar, wie sich die euro-
päische Finanzpolitik in den kommenden Jahren verhalten
wird. Umso schwerer ist es, die daraus resultierenden Er-
wartungs- und Verhaltenseffekte der privaten Akteure auch
nur annähernd korrekt abzugreifen.

5 So sind die Löhne und Preise in den heutigen Krisenländern während der
ersten Jahre der Währungsunion kräftig gestiegen, weil die am Euroraum-
durchschnitt orientierten Leitzinsen für sie zu niedrig waren. Dieser Mecha-
nismus könnte in den kommenden Jahren in Deutschland wirken. Ange-
sichts der hierzulande überdurchschnittlich guten konjunkturellen Lage
dürften die Leitzinsen auf absehbare Zeit für Deutschland zu niedrig blei-
ben. Die Erfahrung der vergangenen Jahre hat gelehrt, dass dies nicht
nur übermäßige Lohn- und Preissteigerungen fördert, sondern auch das
Entstehen spekulativer Blasen bei Vermögenstiteln wie Aktien und Immo-
bilien begünstigt, deren Platzen mit erheblichen makroökonomischen
Verwerfungen einhergehen kann.

6 Ein Motiv für Nettoauslandsinvestitionen kann darin bestehen, dass die
alternde deutsche Gesellschaft Kapital in jüngeren, dynamischen Volks-
wirtschaften anlegt, um in den kommenden Jahrzehnten von den Früch-
ten dieser Investitionen zu leben. Nach einer Studie des Sachverständi-
genrats dürfte der demographiebedingte Leistungsbilanzsaldo Deutsch-
lands aber unter 1% des Bruttoinlandsprodukts liegen und mittelfristig nicht
über 1,5% steigen. Insofern lässt sich ein anhaltend hoher Überschuss
von derzeit rund 7% nicht durch demographische Überlegungen recht-
fertigen. Vgl. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2011), Herausforderungen des demografischen Wan-
dels, Expertise im Auftrag der Bundesregierung, S. 50 ff. 

7 Auch dies kann natürlich nur eine Näherung sein, da die gesellschaftliche
Wohlfahrt von vielen Faktoren abhängt. So ist von zwei identischen Kon-
sumpfaden derjenige vorzuziehen, der einen geringeren Arbeitseinsatz er-
fordert (z.B. mit einer 35-Stunden-Woche statt mit einer 40-Stunden-Wo-
che). 
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All dies bedeutet nicht, dass makroökonomische Modell-
projektionen nutzlos sind. Mathematische Modelle diszipli-
nieren den Nutzer und legen die Annahmen und die Trans-
missionskanäle offen – zumindest wenn das Modell publi-
ziert wird. Wenn aber die Wirtschaftspolitik dramatischen
Änderungen unterworfen ist, besitzen traditionelle Modelle
nur begrenzte Aussagekraft, die auf der Annahme der Struk-
turkonstanz basieren. Diese Einschränkung muss offenge-
legt und diskutiert werden. Um das Problem abzumildern,
könnten Risikoszenarien verwendet werden, in denen un-
tersucht wird, wie die privaten Akteure reagieren würden,
wenn sich die Wirtschaftspolitik in einer bestimmten Weise
verhält, also wenn z.B. die EZB den Weg der monetären
Staatsfinanzierung verfolgt und die europäische Finanzpo-
litik dies nutzt, um die Konsolidierung zu verschleppen.8

Bedeutung der Abschreibungsverluste

Immerhin untersucht die Studie von Bertelsmann und Prog-
nos im Rahmen eines einzelnen Risikoszenarios, in welchem
Maße mögliche Forderungsausfälle gegenüber den hoch
verschuldeten Staaten Griechenland, Portugal, Spanien und
Italien die ansonsten diagnostizierten Vorteile eines Verbleibs
in der Währungsunion schmälern könnten. Sie kommt da-
bei zu dem Ergebnis, dass selbst Staatspleiten in allen vier
Ländern, die zu Abschreibungen von 60% der Staatsschul-
den führen, für Deutschland unproblematisch wären. Die Zu-
wachsraten des deutschen Bruttoinlandsprodukts würden,
so die Studie, um wenige Hundertstel Prozentpunkte hinter
dem Basisszenario ohne Schuldenschnitt zurückbleiben und
die Arbeitslosenzahl würde um einige tausend Personen zu-
nehmen.

Wiederum bleibt unklar, wie genau dieses Szenario im VIEW-
Modell implementiert wurde. Die Ergebnisse sind aber, ge-
linde gesagt, überraschend. Denn es geht ja nicht um eine
Staatsinsolvenz Griechenlands oder Portugals, die bei ent-
sprechender Vorbereitung beherrschbar sein dürften, wie
die zurückliegende Umschuldung der griechischen Verbind-
lichkeiten gezeigt hat. Schon damals konnte ein Zusammen-
bruch des griechischen Bankensystems allerdings nur durch
umfangreiche europäische Hilfen verhindert werden. Die nun
betroffenen vier Länder hatten 2012 jedoch Staatsschul-
den von knapp 3,4 Billionen Euro. Bei einem Haircut von
60% fielen demnach Forderungen von rund 2 Billionen Euro
aus. Dies würde unweigerlich alle oder zumindest die meis-
ten Banken in diesen Ländern in massive Schieflagen brin-
gen. Da Rettungspakete in der benötigten Größenordnung
selbst Deutschland überfordern dürften, wäre mit Bank Runs

und Bankinsolvenzen in Südeuropa zu rechnen, in deren Fol-
ge die Investoren und privaten Sparer große Teile ihres Ver-
mögens verlieren würden. Über eine Reihe von Wirkungs-
kanälen würde die dortige Wirtschaft in einen Abwärtsstru-
del geraten. 

Die Rückwirkungen auf Deutschland wären keinesfalls un-
bedeutend. So belaufen sich die Forderungen des deut-
schen Bankensystems gegenüber den betreffenden Län-
dern auf über 200 Mrd. Euro, von denen ein großer Teil ab-
geschrieben werden müsste. Auch über andere Transmis-
sionsmechanismen – in die Höhe schnellende Unsicher-
heit, Rückschläge an den Aktienmärkten, einbrechende Ex-
porte – wäre die deutsche Wirtschaft in großem Maße be-
troffen. 

All dem zum Trotz behauptet die Studie von Bertelsmann
und Prognos, dass Deutschland praktisch nichts zu befürch-
ten hätte. Dieses Ergebnis kann nur so interpretiert wer-
den, dass das VIEW-Modell die maßgeblichen Wirkungs-
ketten ausblendet oder unzureichend beachtet. Das ist kei-
ne Schande, denn makroökonomische Prognosemodelle
sind typischerweise nicht für derartige Szenarien konstruiert
worden. Auch das VIEW-Modell erscheint völlig ungeeignet,
die Auswirkungen von Staatsinsolvenzen zu studieren, und
sollte daher besser nicht dafür verwendet werden.

Die Resultate der Studie sind aber auch deshalb unverständ-
lich, weil eine frühere Studie von Bertelsmann und Prog-
nos, wiederum mit Hilfe des VIEW-Modells erstellt, zu dem
Ergebnis gelangt war, dass ein Austritt Griechenlands, Por-
tugals, Spaniens und Italiens aus der Währungsunion ver-
bunden mit einem öffentlichen Schuldenschnitt von eben-
falls 60% zu einer massiven weltwirtschaftlichen Rezession
führen würde. Deutschland müsste jener Studie zufolge
von 2013 bis 2020 mit Einbußen des Bruttoinlandsprodukts
von kumuliert 1,7 Billionen Euro rechnen. 

Fazit

Die Vor- und Nachteile zu quantifizieren, die der Euro der
deutschen Wirtschaft gebracht hat, ist eine sehr anspruchs-
volle Aufgabe, die sich nicht allein dadurch befriedigend er-
füllen lässt, dass einfache Austrittsszenarien in ein makro-
ökonomisches Modell gefüttert werden, das nicht für die-
sen Analysezweck konzipiert wurde. Bezeichnend dafür ist,
dass das wichtigste Ergebnis, nämlich dass ein Verbleib im
Euro Deutschland zu permanent höheren Wachstumsraten
verhilft als ein Ausscheiden, allein vor der Annahme bestimmt
wird, dass Deutschland im Euro kontinuierlich real abwer-
tet, nicht aber mit einer eigenen Währung. Hinzu kommt,
dass der mit einer realen Abwertung einhergehende Terms-
of-Trade-Effekt, der die deutschen Konsumenten ärmer
macht, bei der Darstellung der Ergebnisse komplett unbe-

8 Streng genommen sind herkömmliche makroökonomische Modelle wie
offenbar das VIEW-Modell allerdings nicht geeignet, derartige Politikwech-
sel zu simulieren. Hierzu müssten moderne, zu diesem Zweck konzipier-
te allgemeine Gleichgewichtsmodelle vom sogenannten DSGE-Typ heran-
gezogen werden.
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rücksichtigt bleibt. Die zur Absicherung der Ergebnisse
durchgeführte Szenarienrechnung über die Auswirkungen
einer Staatsinsolvenz in Griechenland, Portugal, Spanien
und Italien auf die deutsche Wirtschaft ist zudem komplett
unglaubwürdig, denn sie vernachlässigt offenbar die dafür
maßgeblichen Transmissionskanäle. Insgesamt bestehen
daher erhebliche Zweifel an der Validität der Studienergeb-
nisse. Ob und wie stark Deutschland vom Euro profitiert, ist
demnach weiter offen.

294



i fo  Schne l ld ienst  17/2011 –  64.  Jahrgang

25

Die langfristigen Zinskosten für
Deutschland

Um die zu erwartenden Zinsmehrkosten
für Deutschland abschätzen zu können,
ist die unterstellte Ausgestaltung von Eu-
robonds bedeutsam, insbesondere die
Form der Haftung. Im Folgenden wird an-
genommen, dass jedes Land des Euro-
raums anteilig für jeden ausgegebenen
Eurobond haftet, nicht jedoch über die-
sen Anteil hinaus. Als Maß für diesen An-
teil nehmen wir an, dass die Eurobonds
so konstruiert werden, dass die Haftungs-
anteile dem EZB-Kapitalschlüssel ent-
sprechen, der selbst die Größenanteile
der Länder im Sinne eine Durchschnitts
aus BIP- und Bevölkerungsanteil wider-
spiegelt.2 Wir unterstellen nun, dass die
erwartete Rückzahlungsquote eines Lan-
des unabhängig davon ist, ob es sich
durch einzelstaatliche Anleihen oder Eu-
robonds verschuldet. Dann sind aus Sicht
eines Investors Eurobonds äquivalent zu
einem Portfolio, in dem alle Staatsanlei-

hen des Euroraums mit einem Anteil ge-
mäß des EZB-Kapitalschlüssels vertreten
sind. Der Zins für Eurobonds wird sich
deshalb vermutlich in der Nähe desjeni-
gen Wertes einpendeln, der sich sonst
im entsprechend gewichteten Durch-
schnitt dieses Portfolios ergeben hätte.
Wäre der Zins kleiner, so stünde sich der
Investor besser, wenn er sich ein entspre-
chendes Portfolio durch direkten Erwerb
der entsprechenden nationalen Staatsan-
leihen zusammenstellen würde, was den
Preis der Eurobonds verringern und den
Zins entsprechend erhöhen würde. Und
wäre der Zins der Eurobonds höher als
der Zins eines gleich komponierten Markt-
portfolios, so würden sich alle auf die Eu-
robonds stürzen, was zu Kurserhöhun-
gen und Zinssenkungen führen würde.
Diese Aussagen gelten unabhängig da-
von, ob die Investoren risikoavers oder
risikoneutral sind. 

Die Beobachtung der letzten Zeit zeigt,
dass die Länder des Euroraums sehr un-
terschiedliche Zinsen zahlen. Der Grund
dafür ist, dass die Rückzahlungswahr-
scheinlichkeiten die einzelnen Länder un-
terschiedlich sind. Je geringer die Rück-
zahlungswahrscheinlichkeit ist, desto hö-
her muss der nominale Zins sein, den ein
Land bietet. Im einfach verständlichen
Spezialfall der Risikoneutralität muss der
nominale Zins genau um die jährliche Aus-
fallwahrscheinlichkeit über dem Zins für

Tim Oliver Berg, Kai Carstensen und Hans-Werner Sinn

Was kosten Eurobonds?*

Ob die Einführung von Eurobonds zur Lösung der gegenwärtigen Staatsschuldenkrise beitragen

kann, wird in der Öffentlichkeit kontrovers diskutiert. Aus Sicht der bonitätsschwachen Länder des

Euroraums ist die Forderung nach Eurobonds verständlich. Denn die damit verbundene nominale

Zinskonvergenz hätte den von den Befürwortern angestrebten Effekt, dass die Zinsen der unsoli-

deren Länder merklich sinken. Im Gegenzug müsste Deutschland, würde es in Zukunft Eurobonds

statt z.B. Bundesanleihen begeben, wohl mit deutlich höheren Zinskosten als bisher rechnen. Ei-

ne Prognose dieser Mehrkosten ist mit großen Schwierigkeiten behaftet, denn sie müsste im Rah-

men eines makroökonomischen Modells alle wichtigen Wechselwirkungen berücksichtigen. Dies

ist aus wissenschaftstheoretischer Sicht problematisch, denn solche Modelle basieren auf den

Erkenntnissen der Vergangenheit, die nicht ohne weiteres auf eine institutionell derart veränder-

te Situation der Zukunft übertragen werden kann. Daher schätzen wir die Kosten im Rahmen ei-

nes portfoliotheoretischen Ansatzes ab, wie er gemeinhin in der Tradition von Markowitz, Sharpe

und Lintner von Investment-Bankern verwendet wird.1 Anschließend diskutieren wir, wie realis-

tisch die Annahmen sind, auf denen unser Ansatz beruht, und reagieren auf die Kritik, die an un-

serer Herangehensweise geäußert worden ist.

* Wir danken Nikolay Hristov, Georg Paula und 
Peter Zorn für ihre Unterstützung.

1 Vgl. dazu H.-W. Sinn (2009, Kapitel 10: Bleibt
Europa stabil?, Abschnitt Euro-Anleihen).

2 Alternativ könnte z.B. das Verhältnis des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts (BIP) eines Landes im
Vergleich zum Euroraumaggregat herangezogen
werden. Dies reflektiert direkt die relative Leistungs-
fähigkeit eines Landes. Allerdings ändert sich die-
ser Anteilsschlüssel jedes Jahr, was die Umsetz-
barkeit erschweren dürfte. Zudem sind die derzei-
tigen Unterschiede zum EZB-Kapitalschlüssel recht
gering.
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sichere Anleihen liegen, damit die mathema-
tische Zinserwartung, nennen wir sie »Ef-
fektivzins«, identisch ist. Wenn also zum Bei-
spiel Deutschland einen Zins von 3% bei ei-
ner Rückzahlungswahrscheinlichkeit von
100% hat und Land x eine jährliche Ausfall-
wahrscheinlichkeit von 2%, so muss der no-
minale Zins dieses Landes 5% sein, damit
die effektiven Zinsen beider Länder gleich
sind. Mit Risikoaversion ist der Sachverhalt
ein wenig komplizierter, doch nicht grund-
sätzlich anders. Dann spreizen sich die Zin-
sen nur noch etwas stärker nach den Aus-
fallwahrscheinlichkeiten aus. Eurobonds stel-
len deshalb für die schwachen Länder, die
eine überdurchschnittliche Ausfallwahr-
scheinlichkeit aufweisen, eine Zinssubven ti-
on dar, die die Kapitalallokation im Euroraum
verzerrt. Eurobonds lenken zu viel Kapital von
den stabilen Ländern in die instabilen Län-
der, als es im Hinblick auf die Maximierung des gmeinsa-
men Sozialprodukts aller Euroländer sinnvoll ist. 

Für Deutschland brächte eine durch die Vergemeinschaf-
tung der Haftung künstlich herbeigeführte nominale Zins-
konvergenz zudem erhebliche Mehrkosten mit sich. Das
lässt sich an den nominalen Zinsen für zehnjährige Staats-
anleihen im Euroraum unmittelbar erkennen, die in Abbil-
dung 1 dargestellt sind.3 Ende Juli lag der Zins im Durch-
schnitt des Euroraums nach Angaben der Europäischen
Zentralbank bei 4,6%, während er für Deutschland nur 2,6%
betrug. Von Italien wurde 5,9% Verzinsung gefordert, von
Spanien 6,1%. Portugiesische und irische Anleihen wurden
mit einer Rendite von rund 11%, griechische sogar mit knapp
15% gehandelt.

Abbildung 1 zeigt, dass sich die nominalen Zinsunterschie-
de zuletzt in der gleichen Größenordnung wie im Jahr 1995
bewegten, dem Jahr vor dem Beginn der nominalen Zins-
konvergenz, die mit der Ankündigung der unverrückbar fes-
ten Wechselkurse im Euroraum einherging. Damals lagen
die nominalen Zinsen für zehnjährige Staatsanleihen Italiens,
Portugals und Spaniens im Schnitt sogar um 5 Prozentpunk-
te über den deutschen Zinsen, während sie Ende Juli 2011
nur um 3,7 Prozentpunkte darüber lagen. Selbst Frank-
reich hatte damals mit 0,69 Punkten einen etwas größeren
Zinsspread zu verkraften als Ende Juli 2011, als 0,65 Punk-
te gemessen wurden. Allerdings lag der Zinsaufschlag Grie-

chenlands damals mit 10,1 Prozentpunkten etwas unter dem
Wert vom Juli dieses Jahres mit 12,4 Punkten. Im Jahr 1993
hatte er allerdings deutlich darüber gelegen.

Wie hoch die zusätzlichen Zinskosten sind, die Deutschland
durch die Einführung der Eurobonds entstünden, hängt da-
von ab, welchen Anteil seiner Staatsschuld Deutschland
über die Eurobonds ausgibt. Der Einfachheit halber unter-
stellen wir hier den gedanklichen Grenzfall, dass alle deut-
schen Staatsschulden in Eurobonds umgewandelt werden.
Falls Deutschland nur einen Anteil umwandelt, wären die Zu-
satzkosten entsprechend kleiner. In jedem Fall würde
Deutschland aber noch zusätzlich gemäß seinem Kapital-
anteil die echten Ausfallkosten tragen, wenn ein Land tat-
sächlich in Konkurs geht.

Außerdem berechnen wir die Zinskosten zunächst nur als
hypothetischen Wert für den Fall, dass alle heute existie-
renden Staatspapiere Eurobonds sind. Als kurzfristiger Prog-
nose ist eine solche Rechnung nicht zu verstehen, denn sie
gilt nur langfristig für den Fall, dass die alten deutschen
Staatspapiere allesamt gegen Eurobonds ausgetauscht sind
und unter der hypothetischen Annahme, dass die Verschul-
dung dann nicht größer ist als heute. Natürlich ergibt sich
die zusätzliche Zinslast tatsächlich nur allmählich im Laufe
der Zeit, so wie die alten Staatspapiere fällig und dann um-
getauscht werden. Da die letzten Papiere im Jahr 2042 aus-
laufen, könnte man unsere Rechnung für kurzfristig ziem-
lich irrelevant halten. Indes gibt es nur wenige Papiere mit
einer solchen Laufzeit. Im Mittel liegt die Laufzeit bei nur rund
sechs Jahren. Spätestens innerhalb eines Jahrzehnts dürf-
te deshalb der Löwenanteil des von uns berechneten Be-
lastungseffekts realisiert worden sein, zumal ja die Staats-
schuld nicht auf dem heutigen Niveau verbleibt, sondern
auch weiterhin noch kräftig anwachsen wird. 
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Abb. 1

3 Hier und im Folgenden verwenden wir durchschnittliche Zinsen für den Eu-
roraum, wie sie von Reuters auf Basis von Angaben der EZB zur Verfü-
gung gestellt werden. Die Bildung des gewichteten Durchschnitts beruht
dabei auf den ausstehenden Volumina der jeweiligen Anleihen. Eigene
Berechnungen zeigen, dass ein mit den EZB-Kapitalanteilen berechneter
Durchschnitt zu einem ähnlichen Ergebnis führt. Da der von Reuters be-
richtete Durchschnitt allgemein verfügbar ist, verwenden wir diesen Zins.
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Im nächsten Abschnitt erweitern wir unsere Analyse daher
auf eine explizite Berücksichtigung des Zeitpfades der Zins-
lasten. Dabei gehen wir von der tatsächlichen Fälligkeits-
struktur der deutschen Staatspapiere aus und unterstellen,
dass die Bundesrepublik die maximal mögliche Verschul-
dung wählt, die noch mit den Schuldengrenzen des Grund-
gesetzes und des Stabilitäts- und Wachstumspakts kom-
patibel ist.

Der zentrale Baustein für die Abschätzung der Mehrbelas-
tung ist der von Deutschland zu zahlende Zinsaufschlag.
Wie erläutert wird hierfür zunächst angenommen, dass die
nominalen Zinsen der Eurobonds an die Stelle der durch-
schnittlichen Zinsen des Euroraums in einem Regime ohne
solche Bonds treten und dass die Zinsspreads ohne die
Eurobonds dort verharren würden, wo sie in der vergange-
nen Zeit waren. 

Ende Juli lag die Rendite von zehnjährigen Bundesanleihen
um 2,0 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt des Euro-
raums (vgl. Tab. 1). Bei fünfjährigen Anleihen betrug der Ren-
diteabstand 2,6 Prozentpunkte, bei zweijährigen Anleihen
sogar 3,0 Prozentpunkte. Der mittlere Renditeabstand hängt

folglich von der Laufzeitstruktur der deutschen Staatsver-
schuldung ab. 

Die nach dem Volumen einzelner Titel gewichtete, durch-
schnittliche Restlaufzeit von Bundeswertpapieren und
Schuldscheindarlehen verlängerte sich über die letzten
20 Jahre (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH
2002). Im Jahr 1992 betrug der verbleibende Zeitraum bis
zur Fälligkeit eines Wertpapiers im Mittel etwa vier Jahre. Bis
1996 hat sich dieser Wert um rund ein Jahr verlängert und
bis 2002 um annähernd ein weiteres Jahr auf die erwähn-
ten sechs Jahre. Seitdem stagniert die mittlere Zinsbindungs-
frist aller Finanzierungsinstrumente inklusive Zinsswaps bei
etwa sechs Jahren (vgl. BMF 2005; 2010). Wegen des ver-
hältnismäßig geringen Gewichts von Instrumenten, für die
Restlaufzeit und Zinsbindungsfrist nicht identisch ist (bei-
spielsweise inflationsindexierte Bundesanleihen), entspricht
diese deshalb annähernd der gewichteten durchschnittli-
chen Restlaufzeit. Momentan beträgt der Zeitraum bis zur
Fälligkeit eines Bundeswertpapiers ohne Zinsswaps im Mit-
tel etwa sechs Jahre und zwei Monate. Unter Verwendung
dieses Werts ergibt sich ein Risikoaufschlag von 2,48 Pro-
zentpunkten als gewichtetes Mittel aus den derzeit beob-

achteten Renditeabständen fünfjähriger und
zehnjähriger Anleihen. Da jedoch eine Ver-
schiebung der Laufzeitstruktur hin zu länge-
ren Laufzeiten langfristig nicht ausgeschlos-
sen werden kann, wird im Folgenden, als ei-
ne Art Sicherheitsmarge unserer Rechnung,
eine durchschnittliche Restlaufzeit von sie-
beneinhalb Jahren unterstellt. Daraus resul-
tiert ein geringerer Renditeabstand von rund
2,3 Prozentpunkten. 

In einem nächsten Schritt wird diese Zins-
differenz bezogen auf die zu finanzierenden
Staatsschulden. Ende 2010 betrug der ge-
samte Bruttoschuldstand der Bundesrepu-
blik Deutschland in Abgrenzung von Euro -
stat 2 080 Mrd. Euro. Unter der Annahme,
dass sich der durch Eurobonds hervorgeru-
fene Zinsaufschlag im Mittel auf alle Schul-
den und Finanzierungsformen erstreckt, re-
sultieren daraus zusätzliche Zinskosten von
47 Mrd. Euro pro Jahr. Bei einem Bevölke-
rungsstand von 81,8 Mill. Einwohnern ent-
spricht dies einer rechnerischen Mehrbelas-
tung durch Steuern oder Minderausgaben
des Staates von durchschnittlich 580 Euro
pro Kopf und Jahr. 

Die Rechnung fällt günstiger aus, wenn man
nicht die Zinsen von Ende Juli als Vergleichs-
basis nimmt, sondern z.B. die Durchschnitts-
werte der ersten sieben Monate des Jahres
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Tab. 1 
Renditedifferenzen und Zinskosten für Deutschland 

  Renditen von 
Rendite für den Durchschnitt  
des Euroraums 

Ende Juli 
2011 

Januar-Juli 
2011 

  2-jährige Anleihen 4,16 3,17 
  5-jährige Anleihen 4,37 4,07 
  7-jährige Anleihen 4,72 4,39 
10-jährige Anleihen 4,59 4,41 

Rendite für Deutschland   
  2-jährige Anleihen 1,16 1,56 
  5-jährige Anleihen 1,72 2,34 
  7-jährige Anleihen 2,39 2,75 
10-jährige Anleihen 2,56 3,08 

Renditedifferenz zwischen Deutschland  
und dem Durchschnitt des Euroraums 

  2-jährige Anleihen 3,00 1,62 
  5-jährige Anleihen 2,64 1,73 
  7-jährige Anleihen 2,33 1,64 
10-jährige Anleihen 2,03 1,34 
daraus errechnet für 7,5-jährige Anleihen 2,28 1,59 
Zusätzliche Zinskosten für Deutschland  
auf Basis der Zinsdifferenz für 7,5-jährige Anleihen 

Staatsverschuldung 2010 in Mrd. Euro 2 080 2 080 
Staatsverschuldung 2010 in % des BIP 83,2 83,2 
Zusätzliche Zinsbelastung in % des BIP 1,90 1,32 
Zusätzliche Zinsbelastung bezogen auf  
das BIP 2010 in Mrd. Euro 47 33 

Quelle: Eurostat; EZB; Reuters EcoWin; Berechnungen des ifo Instituts. 
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2011. Im Mittel lag der deutsche Zins in dieser Zeitspanne
nicht um 2,3 Prozentpunkte wie Ende Juli, sondern um
1,6 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt des Euroraums.
Folglich errechnen sich auf dieser Basis zusätzliche Zinskos-
ten von 33 Mrd. Euro pro Jahr. 

Die Schulden und damit die Zinskosten lassen sich nach
den jeweiligen Gebietskörperschaften differenzieren (vgl.
Tab. 2).4 So betrug die Bruttoschuld des Bundes 1 312 Mrd.
Euro, während die Länder mit 595 Mrd. Euro und die Kom-
munen mit 118 Mrd. Euro in der Kreide standen. Die zusätz-
lichen Zinskosten in Höhe von rund 47 Mrd. Euro pro Jahr
teilen sich somit wie folgt auf die jeweiligen Gebietskörper-
schaften auf: der Bund hätte zusätzliche Belastungen in Hö-
he von rund 30 Mrd. Euro zu tragen, während die Länder
und Kommunen mit etwa 14 Mrd. Euro bzw. 3 Mrd. Euro
an höheren Zinskosten zu rechnen hätten. Unter der Annah-
me einer geringeren Zinsdifferenz von 1,6% lägen die zu-

sätzlichen jährlichen Zinskosten für den Bund
bei 21 Mrd. Euro, für die Länder bei 10 Mrd.
Euro und für die Kommunen bei 2 Mrd. Euro.
Tabelle 2 zeigt auch eine detaillierte Auftei-
lung der zu erwartenden Mehrkosten nach
einzelnen Bundesländern. Hierbei ist jedoch
zu beachten, dass die Statistik auf Ebene der
Länder keine Unterscheidung zwischen dem
entsprechenden Bundesland und den dazu-
gehörigen Kommunen macht. Aufgrund der
vergleichsweise hohen Verschuldung sind für
Nordrhein-Westfalen die höchsten zusätzli-
chen Zinskosten aller Länder zu erwarten
(4,92 bzw. 3,43 Mrd. Euro je nach Rendite-
differenz), während das Land Sachsen mit
den dazugehörigen Kommunen die gerings-
ten Mehrkosten zu tragen hätte (0,23 bzw.
0,16 Mrd. Euro). 

Die Entwicklung der Zinskosten in
den kommenden Jahren

Um die Zinskosten abzuschätzen, die der
Bundesrepublik schon in den kommenden
Jahren entstehen dürften, nehmen wir an,
dass die ab Mitte September 2011 auslau-
fenden deutschen Staatsschulden sowie al-
le ab 2012 auflaufenden Haushaltsdefizite
als Eurobonds am Kapitalmarkt begeben
werden. Dabei beschränken wir uns zu-
nächst auf den Bund. Zudem verwenden
wir nur die am Kapitalmarkt begebenen 
Anleihen des Bundes, die derzeit gut

1 000 Mrd. Euro ausmachen. Alle anderen Finanzierungs-
quellen und Sondervermögen bleiben unberücksichtigt.
Bezüglich der Neuverschuldung werden für die Jahre 2012
bis 2015 die Defizite des aktuellen Finanzplans der Bun-
desregierung verwendet, danach in Übereinstimmung mit
dem Grundgesetz Defizite in Höhe von 0,35% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts angesetzt.5 Die so berechne-
ten Mehrbelastungen des Bundeshaushalts sind in Abbil-
dung 2 dargestellt. Schon im Jahr 2013 sind zusätzliche
Zinskosten von rund 10 Mrd. Euro zu erwarten, die auf
knapp 20 Mrd. Euro im Jahr 2018 und rund 30 Mrd. Euro
im Jahr 2042 anwachsen.

Berücksichtigt man sämtliche Verbindlichkeiten und in Zu-
kunft anfallenden Defizite aller Gebietskörperschaften der
Bundesrepublik inklusive Nebenhaushalte und Sonderver-
mögen, so erhält man naturgemäß einen deutlich größe-
ren Effekt. Allerdings sind Informationen über die Fällig-
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Tab. 2 
Zinskosten für Deutschland differenziert nach Gebietskörperschaften 

 

Schulden-
stand  

(in Mrd. 
Euro) zum 
31.12.2010 

Zusätzliche 
Zinskosten 
bei 2,28% 
Rendite-
differenz 
(in Mrd. 
Euro) 

Zusätzliche 
Zinskosten 
bei 1,59% 
Rendite-
differenz 
(in Mrd. 
Euro) 

Öffentlicher Gesamthaushalt 2 025 46,18 32,20 
Bund 1 312 29,92 20,87 
Länder 595 13,57 9,46 
Kommunen 118 2,68 1,87 

in den Ländern    
Baden-Württemberg 64 1,47 1,02 
Bayern 43 0,97 0,68 
Brandenburg 20 0,46 0,32 
Hessen 51 1,17 0,81 
Mecklenburg-Vorpommern 12 0,27 0,19 
Niedersachsen 66 1,52 1,06 
Nordrhein-Westfalen 216 4,92 3,43 
Rheinland-Pfalz 41 0,93 0,65 
Saarland 14 0,33 0,23 
Sachsen 10 0,23 0,16 
Sachsen-Anhalt 23 0,54 0,37 
Schleswig-Holstein 30 0,68 0,47 
Thüringen 19 0,43 0,30 
Berlin 60 1,38 0,96 
Bremen 18 0,41 0,28 
Hamburg 25 0,57 0,40 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 

4 Die Bruttoschulden der Gebietskörperschaften werden vom Statistischen
Bundesamt in etwas anderer Abgrenzung veröffentlicht als von Eurostat.
Daher addieren sie sich nicht ganz zu der von Eurostat ausgewiesenen ge-
samten Bruttoschuld Deutschlands.

5 Das nominale Bruttoinlandsprodukt wird mit einer Wachstumsrate von
3% pro Jahr fortgeschrieben.
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keitsstruktur der Finanzierung weitaus schwieriger zu er-
halten. Unterstellte man die gleiche Fälligkeitsstruktur wie
bei den Bundesanleihen und berücksichtigte zudem, dass
diese rund die Hälfte der gesamten deutschen Staatsver-
schuldung ausmachen, so wäre der Gesamteffekt unge-
fähr doppelt so groß wie in Abbildung 2 dargestellt.6 Da-
nach beliefen sich die gesamtstaatlichen Zusatzkosten im
Jahr 2013 auf 20 Mrd. Euro, doch im Laufe der Zeit wür-
den diese Kosten immer weiter ansteigen und zum Ende
der Laufzeit der letzten heute schon umlaufenden Staats-
papiere im Jahr 2042 auf 60 Mrd. Euro anwachsen. Der
Unterschied dieses Betrags zum Ergebnis von 47 Mrd.
Euro in der Szenarioberechnung des vorangegangenen
Abschnitts besteht darin, dass hier auch die zu erwarten-
de Neuverschuldung einbezogen wurde, während zuvor
allein der Effekt aufgrund der schon bestehenden Staats-
schulden isoliert wurde.

Diskussion der Annahmen

Wie eingangs erläutert, basieren unsere Berechnungen auf
der Annahme, dass die Zinsen der Eurobonds wegen der
anteiligen Haftung der Euroländer dem gewogenen Durch-
schnitt der Marktzinsen der Staatspapiere dieser Länder ent-
spricht. Wäre der Zins höher, würde sich alle Welt auf die
Eurobonds stürzen, den Preis hochdrücken und den Zins
somit senken. Wäre er niedriger, würde keiner die Eurobonds
kaufen, weil er sich ja selbst durch die Mischung der einzel-
nen Staatsanleihen in einem geeignet konstruierten Portfo-
lio bei gleichem Risiko eine höhere Rendite verschaffen könn-
te. Fonds-Gesellschaften, die privat komponierte Eurobonds
anbieten, die billiger zu haben sind als die staatlichen Euro-

bonds, aber das gleiche Risiko bieten, wür-
den wie Pilze aus dem Boden schießen.

Unsere Berechnung der plausiblerweise zu
erwartenden zusätzlichen Zinskosten für den
deutschen Staat ist dennoch von einigen Sei-
ten kritisiert worden. Interessanterweise ist
uns bisher kaum vorgeworfen worden, wir
würden die Zinskosten unterschätzen, ob-
wohl es dafür aufgrund der angesprochenen
Anreizprobleme gute Gründe gibt: Wenn Eu-
robonds einen europaweiten Anstieg der Ver-
schuldung begünstigen, dürfte auch der Ri-
sikoaufschlag zunehmen. Diesen Effekt ha-
ben wir bewusst nicht berücksichtigt, da er
äußerst schwer zu beziffern ist. Kritisiert wur-
de dagegen, wir würden die Zinskosten über-
trieben hoch ansetzen. Dabei wurden vor

allem vier Punkte angeführt, auf die wir im Folgenden ein-
zeln eingehen.

a) Eurobonds profitieren nicht von einem erheblichen 
Liquiditätseffekt. 
Vielfach wird argumentiert, dass die Größe eines Eurobonds-
Markts – derzeit liegt der Schuldenstand aller Euroländer zu-
sammen bei 7,8 Billionen Euro – zu einer hohen Liquidität
der Eurobonds führe und daher die Liquiditätsprämie von
Eurobonds geringer sei als die durchschnittliche Liquiditäts-
prämie der nationalen Anleihen. Nach Sichtung der ökono-
metrischen Literatur bestehen jedoch erhebliche Zweifel an
der Plausibilität dieses Arguments, denn es werden zwei
Dinge semantisch gleichgesetzt, die wenig miteinander zu
tun haben: das Marktvolumen eines Wertpapiertyps und sei-
ne Liquidität. 

Als Liquidität eines Wertpapiers bezeichnet man die Nähe
dieses Papieres zum Geld: Konkret die Kürze der Zeitspan-
ne bis zur Fälligkeit, denn je kürzer diese Spanne ist, des-
to kleiner ist das Risiko von Verlusten, wenn man es spon-
tan in Geld umtauschen möchte. Papiere mit einer Rest-
laufzeit von einem Tag sind sehr liquide, solche mit einer
Restlaufzeit von ein Jahr weniger, und neu emittierte Zehn-
jahrespapiere sind im Vergleich sehr illiquide. Je höher der
Liquiditätsgrad eines Papiers, desto kleiner ist der Zins,
den sie bieten müssen, um im Portfolio von Anlegern Platz
zu finden. 

Das aber ist etwas ganz anderes als das Marktvolumen.
Der gedankliche Schritt von einem großen Marktvolumen
zu einer hohen Liquidität ist alles andere als selbstverständ-
lich, denn würde er stimmen, dann müsste ein kleines Land
wie die Schweiz grundsätzlich höhere Zinsen als ein gro-
ßes Land mit gleicher Bonität zahlen. Dafür sind uns nicht
einmal Indizien bekannt. Doch selbst wenn es einen grö-
ßenabhängigen Liquiditätseffekt geben würde, wäre sei-
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6 Für die Jahre ab 2020 würde der Gesamteffekt nicht mehr ganz das Dop-
pelte des in Abbildung 2 dargestellten Verlaufs ergeben, da Länder und
Kommunen ab diesem Zeitpunkt – anders als der Bund – grundgesetz-
lich verpflichtet sind, keine strukturellen Defizite zu machen.
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ne quantitative Bedeutung klein, wie die folgenden Stu dien
zeigen.

Einen viel zitierten Beitrag stellt in diesem Zusammenhang
das klassische Papier von Amihud und Mendelson (1991)
dar. Es schätzt die Größe der Liquiditätsprämie im Markt
für amerikanische Staatsanleihen auf etwa 40 Basispunk-
te. Auf den ersten Blick könnte man meinen, diese Prä-
mie sei eine Konsequenz der Größe des US-Marktes. Das
aber ist nicht der Fall. Vielmehr spiegelt die Liquiditätsprä-
mie, die Amihud und Mendelson messen, die Restlaufzeit
der entsprechenden Anleihen wider und damit genau das,
was man in der Theorie als Liquiditätsgrad bezeichnet.
Ein Zusammenhang zwischen der Größe des US-Marktes
und der Liquidität der US-Papiere wird von den Autoren
nicht hergestellt. 

Neuere Studien, die sich mit dem Markt für Euro-Staatsan-
leihen befassen, finden noch geringere Aufschläge von nur
einigen wenigen Basispunkten (Favero, Pagano und von
Thadden 2010), und auch sie meinen keineswegs eine Prä-
mie für die Marktgröße, wie sie für das Liquiditätsargument
zugunsten der Eurobonds notwendig wäre. Es zeigt sich in
diesen Studien, dass insbesondere das aggregierte Risiko
eines Landes – gemessen am Schuldenstand – häufig der
dominante Faktor ist, der Zinsdifferenzen zwischen Mitglieds-
staaten der Währungsunion zu erklären vermag (Aßmann
und Boysen-Hogrefe 2010). Die empirische Literatur stellt
ansonsten nicht auf den Bestand an ausstehenden Staats-
anleihen als Maß für Liquidität ab, sondern bedient sich
vielmehr anderer Finanzmarktkennzahlen wie z.B. der Geld-
Brief-Spanne. Ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen
der Größe des Bestands an Staatsanleihen und deren Ren-
dite kann auch dort nicht hergestellt werden.

b) Eurobonds entsprechen nicht den Anleihen des EFSF.
Die European Financial Stability Facility (EFSF) hat im Rah-
men ihrer Unterstützungsmaßnahmen bisher drei Anleihen
begeben. Die am Markt dafür verlangte Rendite liegt der-
zeit unter der durchschnittlichen Rendite für Staatsanlei-
hen für Euroländer, auf der unsere Berechnungen basie-
ren. So lag die Rendite für eine zehnjährige Anleihe des
EFSF über 5 Mrd. Euro (ISIN EU000A1G0AB4) am 8. Sep-
tember 2011 bei 2,88% (berechnet basierend auf dem Kurs
von 104,15 der Frankfurter Börse), während die Rendite
für zehnjährige Bundesanleihen 1,87% betrug. Der Auf-
schlag von rund einem Prozentpunkt ist daher deutlich
niedriger als der von uns veranschlagte Spread für Euro-
bonds. Daraus wird zuweilen geschlussfolgert, dass die
auf unseren Berechnungen fußenden Befürchtungen über-
trieben seien. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass die
Garantiegeber (derzeit alle Euroländer außer Griechenland,
Irland und Portugal) für 120% der maximalen Ausleihsum-
me garantieren und zudem das Gesamtvolumen der vom
EFSF begebenen Anleihen mit 13 Mrd. Euro noch sehr klein

ist. Das beschränkt das Ausfallrisiko so erheblich, dass aus
dieser Beobachtung keinerlei Rückschlüsse auf die Höhe
der Zinsen bei einer Vollausschöpfung des EFSF möglich
sind. Wenn der Finanzrahmen des EFSF ausgeschöpft wird,
werden sicherlich auch die Zinsen, die der Fonds bieten
muss, ansteigen. 

Für den Fall, dass erhebliche Teile der europäischen Schul-
den als Eurobonds ausgegeben werden, ist eher zu be-
zweifeln, dass alle Garantiegeber ihren Verpflichtungen
nachkommen können. Bezogen auf das nominale BIP als
Maß für die Leistungsfähigkeit der Garantiegeber liegt die
gesamte Verschuldung des Euroraums nämlich bei rund
90%, und einige Garantieländer haben die Grenze von
100% schon weit überschritten. Insofern lassen sich die
Anleihen des EFSF als eine besonders sichere Tranche von
Eurobonds interpretieren, von der sich nichts hochrech-
nen lässt. Der geringere Zinsaufschlag der EFSF-Anleihen
ist weder überraschend noch steht er im Widerspruch zu
unseren Berechnungen.***

c) Die Rendite für Eurobonds wird nicht der Rendite für
französische Staatsanleihen entsprechen.
Boysen-Hogrefe (2011) argumentiert, dass wichtige ökono-
mische Rahmendaten des Euroraums ungefähr denen
Frankreichs entsprechen und Eurobonds daher in etwa die
gleiche Rendite aufweisen dürften wie französische Staats-
anleihen. Dieses Argument ist aus zwei Gründen proble-
matisch. Zum einen wird implizit unterstellt, dass es eine eu-
ropäische Regierung gibt, die weitgehende Durchgriffsrech-
te auf die Mitgliedsländer hat, so wie auch die französische
Regierung faktisch die Finanzpolitik des ganzen Landes
bestimmen kann. Dies ist auf europäischer Ebene jedoch
gerade nicht der Fall. Zum anderen geht Boysen-Hogrefe
offenbar anders als wir von einer gesamtschuldnerischen
Haftung aller Euroländer aus. Das aber ist eine Ausgestal-
tung, die nicht auf der Hand liegt und für Deutschland ge-
waltige Risiken mit sich brächte. Der nächste Punkt greift
diesen Aspekt auf. 

d) Standard & Poor’s gibt den Eurobonds ein extrem 
schlechtes Rating.
Unsere Rechnungen basieren auf der Annahme einer an-
teiligen Haftung der einzelnen Länder, und das hat das
ifo Institut auch schon in seiner ersten Presseerklärung
dazu betont.7 Damit folgen wir der Konstruktion der deut-
schen Jumbo-Bonds, die anteilig von allen Bundeslän-
dern gesichert werden und ein AAA-Rating haben. Auch
die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat erklärt, dass sie
Eurobonds genau so interpretiert. Bei der anteiligen Haf-
tung kommt es schon bei einem Ausfall eines einzigen
Landes zu einem partiellen Zahlungsausfall, da die übri-
gen Länder nur für ihren Anteil bürgen. Folglich impliziert
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7 Vgl. die Stellungnahme des ifo Instituts vom 17. August 2011.
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diese Form der Haftungsgemeinschaft, dass sich die
Wahrscheinlichkeit (nicht aber die Höhe) eines Zahlungs-
ausfalls nach den Wirtschaftsdaten des schwächsten Lan-
des bemisst. Die Rating-Agentur Standard & Poor’s hat
aus diesem Grund angekündigt, Eurobonds mit dem Ra-
ting des schwächsten Landes zu bewerten, also ein CC
für sie zu vergeben.8 Auch diese Information spricht nicht
dafür, dass wir die Zinslasten, die auf Deutschland zukä-
men, wenn es Eurobonds einführen würde, überschätzt
haben könnten. 

Unbedarfte Politiker könnten hieraus schließen, dass man
die Eurobonds dann eben, anders als in unserer Rech-
nung und in der Rechnung von Standard & Poor’s, mit ei-
ner gesamtschuldnerischen Haftung aller Teilnehmerländer
versehen müsste. In der Tat gibt es dann möglicherweise
ein Szenarium, bei dem sich niedrigere Zinsen als im Durch-
schnitt der Euroländer einstellen, weil die Eurobonds selbst
dann vollständig bedient würden, wenn auch nur ein einzi-
ger Eurostaat überlebt und für alle anderen einsteht. Nur
ist dieses Szenario reichlich unrealistisch, weil selbst
Deutschland als größtes Land mit der bislang besten Bo-
nität in diesem Fall selbst einer hohen Konkurswahrschein-
lichkeit ausgesetzt wäre. Immerhin haben allein schon die
GIPS-Länder und Italien zusammengenommen etwa um
die Hälfte mehr Schulden als die Bundesrepublik Deutsch-
land (3 100 Mrd. Euro), und Deutschland liegt schon heu-
te mit einer Schuldenquote von rund 83% weit über der
nach dem Maastrichter Vertrag erlaubten Grenze von 60%. 

Dass Deutschland durch die Rettungsaktionen seine eige-
ne Bonität risikiert, sieht man sehr deutlich auf den Märkten
für Kreditversicherungen (CDS). Dort stieg die Prämie, die
für die Absicherung zehnjähriger deutscher Staatspapiere
gezahlt werden muss, unter dem Einfluss der Rettungsver-
sprechen in letzter Zeit kräftig an und erreichte im August
erstmals die entsprechende britische Prämie, was in der

City of London als Sensation gewertet wurde. Die Prämie
liegt derzeit bei etwa 100 Basispunkten, was einer deut-
schen Konkurswahrscheinlichkeit von knapp 10% in einem
Jahrzehnt entspricht. 

Aber die Diskussion um gesamtschuldnerische Eurobonds
ist insofern müßig, als sie durch das am 7. September 2011
veröffentlichte Urteil des Bundesverfassungsgerichts zu den
Verfassungsbeschwerden gegen Maßnahmen zur Griechen-
landhilfe und zum Euro-Rettungsschirm ausgeschlossen
werden. Als Maßstab seiner Entscheidung hat das Gericht
die Anforderung verwendet, dass »sich die Bundesrepublik
Deutschland keinem unüberschaubaren, in seinem Selbst-
lauf nicht mehr steuerbaren Automatismus einer Haftungs-
gemeinschaft unterwirft«, und es hat argumentiert: »Es ist
insoweit auch dem Bundestag als Gesetzgeber verwehrt,
dauerhafte völkervertragsrechtliche Mechanismen zu etab-
lieren, die auf eine Haftungsübernahme für eine Willensent-
scheidung anderer Staaten hinauslaufen, vor allem wenn sie
mit schwer kalkulierbaren Folgewirkungen verbunden sind«
(Bundesverfassungsgericht 2011). Genau dies wäre aber
bei einer gesamtschuldnerischen, wenn nicht gar schon
bei einer anteiligen Haftung der Fall. 

Die Effekte für andere Länder der Währungsunion

Warum sich einige Länder für die Einführung von Eurobonds
aussprechen, liegt auf der Hand. In dem Maße, wie Deutsch-
land höhere Zinskosten zu schultern hätte, können boni-
tätsschwache Länder mit einer Verringerung ihrer Zinsbe-
lastung rechnen. In Tabelle 3 sind die langfristigen Erspar-
nisse für ausgewählte Euroländer angegeben. Dabei wur-
de als Vergleichsmaßstab eine Finanzierung über den Fi-
nanzmarkt gewählt und nicht über europäische Rettungs-
pakete. Es zeigt sich, dass nicht nur die Krisenländer Grie-
chenland, Irland und Portugal, sondern auch Italien subs -
tantiell von Eurobonds profitieren würden. Die Größenord-
nung von 24 Mrd. Euro Zinsersparnis für Italien ist vor dem
Hintergrund der innenpolitischen Diskussion über Höhe und
Timing des dortigen Konsolidierungspakets interessant, das
nach derzeitigem Stand ein Volumen von 54 Mrd. Euro ha-
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8 Vgl. z.B. die FAZ vom 4. September 2011, »S&P droht mit Ramschstatus
für Euroanleihen«, http://www.faz.net/artikel/C30638/eurobonds-s-p-droht-
mit-ramschstatus-fuer-euroanleihen-30497089.html, heruntergeladen am
10. September 2011.

Tab. 3 
Renditedifferenzen und Zinsersparnis ausgewählter Euroländer 

 Staatsschuld 2010 Zins für  Differenz zum Ersparnis 
 in % des BIP in Mrd. Euro zehnjährige Anleihen Euroraum in % des BIP in Mrd. Euro 
Griechenland 142,8 329 14,93 10,34 14,8 34 
Irland 96,2 148 11,06 6,47 6,2 10 
Portugal 93 160 11,05 6,46 6,0 10 
Spanien 60,1 639 6,08 1,49 0,9 10 
Italien 119 1 843 5,88 1,29 1,5 24 
Bemerkung: Aus Gründen der Verfügbarkeit basiert diese Berechnung auf den Renditen zehnjähriger Staatsanleihen. 

Quelle: Eurostat; Reuters EcoWin; EZB;  Berechnungen des ifo Instituts. 
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ben dürfte und offensichtlich insbesondere auf Druck der
Finanzmärkte zustande kam. Die Einführung von Eurobonds
hätte diesen Druck kurzfristig erheblich verringert und da-
mit wohl bewirkt, dass die italienische Regierung eine we-
niger ehrgeizige Defizitreduktion angestrebt hätte. Auf die-
ses Anreizproblem wird im folgenden Abschnitt noch ein-
mal eingegangen.

Zu den indirekten Wirkungen von Eurobonds

Die Einführung von Eurobonds würde die deutsche Volks-
wirtschaft voraussichtlich weit über die direkten Zinskosten
für den Staat hinaus belasten. Ein zentrales Problem verge-
meinschafteter Haftung besteht in den damit einhergehen-
den adversen Anreizwirkungen. Je kleiner ein Land ist, des-
to geringer ist der eigene Haftungsanteil für zusätzliche be-
gebene Anleihen und damit der Anreiz, sein Budget zu kon-
solidieren statt sich zu verschulden. Um diesem Problem
zu begegnen, schlagen die Befürworter von Eurobonds vor,
die Finanzpolitik der teilnehmenden Länder dauerhaft zu
überwachen und bei Fehlverhalten frühzeitig einzuschreiten.
Wie auch immer die konkrete Ausgestaltung eines solchen
Mechanismus aussähe, so würde doch letztlich die Kontrol-
le durch die Märkte durch eine politische Kontrolle ersetzt.
Die Erfahrung der vergangenen Jahre gibt indes wenig An-
lass zu dem Optimismus, dass dies dauerhaft funktionieren
würde. Wie oben dargelegt, scheint die italienische Regie-
rung ganz aktuell weniger auf Mahnungen der EZB oder
der europäischen Partner mit Konsolidierungsmaßnahmen
zu reagieren als auf den Druck der Märkte. Es ist zu erwar-
ten, dass viele Mitgliedsländer nach einer Einführung von
Eurobonds mit dem Sparen aufhören, da der inländische
politische Widerstand gegen Steuererhöhungen und Aus-
gabenkürzungen größer als der Druck der Investoren ist, der
sich ja auf alle Euroländer verteilt. Es ist zu befürchten, dass
Europa im Schuldensumpf versinken wird. 

Ein wichtiges Problem der Eurobonds besteht sicherlich auch
darin, dass die Zinsen für deutsche Unternehmensanleihen
und Immobilienkredite steigen werden. Zwar könnten sehr
bonitätsstarke, international operierende Unternehmen sogar
davon profitieren, dass die Anlage in Eurobonds als weniger
sicher eingeschätzt wird als in deutsche Staatsanleihen. Der
historische Vergleich legt jedoch insbesondere dann eine ho-
he Korrelation zwischen Zinsen für Staatsanleihen und Un-
ternehmensanleihen nahe, wenn die Staatsanleihen nicht die
höchste Bonität haben (vgl. Corsetti et al. 2011). Genau dies
wäre wohl bei Eurobonds der Fall. 

Der Grund für diesen Zusammenhang liegt in dem Umstand,
dass die exzessive Halftung eines Staates an den Märkten
die Erwartung weckt, dass das in diesem Staat investierte
private Kapital mit in die Haftung genommen wird, indem
ihm im Schadensfall hohe Steuern auferlegt werden. Die Zin-

sen, die internationale Investoren von der Privatwirtschaft ei-
nes Landes verlangen, müssen deshalb hoch genug sein,
auch diese erwarteten Steuerlasten mit abzudecken. Wenn
ein Land wie Deutschland den Nimbus eines Hortes der Sta-
bilität verliert, weil es sich in hohem Umfang in internationa-
le Rettungssysteme einbinden lässt, werden die Zinsen des
Privatsektors steigen.

Eurobonds haben aus diesem Grund eindeutig negative Aus-
wirkungen auf das deutsche Wirtschaftswachstum, das ja
in letzter Zeit vor allem durch die niedrigen Zinsen der »Flucht-
burg Deutschland« getragen wurde. Je größer die deut-
sche Haftung ist, desto mehr werden die Wachstumskräf-
te wieder gedämpft, wenn nicht gar zerstört, weil höhere
Zinsen Gift für die Investitionen sind. 

Zu bedenken ist auch, dass die Eurobonds die Zinsen, die
die ausländischen Konkurrenten den Kapitalmärkten bie-
ten müssen, senken. Die Folge einer extremen Rettungs-
politik, die die Zinsunterschiede im Euroraum einebnet, ist
deshalb vermutlich, dass Deutschland in die Position eines
Landes zurückkehrt, das unter erheblichen Standortpro-
blemen zu leiden hat. Immerhin hatte Deutschland im Jahr-
zehnt vor der Finanzkrise die niedrigste Nettoinvestitions-
quote aller OECD-Länder und trug zeitweilig sogar die Ro-
te Laterne beim Wirtschaftswachstum in Europa.9 Es sollte
froh sein, dass die Kapitalmärkte mit der Finanzkrise eine
Korrektur dieser auf die Dauer untragbaren Verhältnisse her-
beigeführt haben, und sich hüten, Maßnahmen zu ergreifen,
die das Rad der Geschichte zurückdrehen.

Geht es doch den Weg der Eurobonds, werden die Arbeit-
nehmer die Leidtragenden sein, denn wenn das Kapital wie-
der abwandert, gehen Arbeitsplätze verloren und der Spiel-
raum für Lohnerhöhungen schrumpft. Die Vermögensbe-
sitzer indes werden durch die Eurobonds und andere um-
fangreiche Rettungsmaßnahmen in die komfortable Lage
versetzt, unter dem Schutz der deutschen Steuerzahler, Ren-
ter und Hartz-IV-Empfänger ihr Geld wieder im Ausland zu
verdienen.

Fazit

Aus all diesen Gründen ist mit Nachdruck von der Einfüh-
rung von Eurobonds abzuraten. Selbst wenn Europa die
Kraft fände, einen Bundesstaat zu bilden, wäre es doch nicht
sinnvoll, die Haftung für aufgenommene Staatsschulden zu
vergemeinschaften. Auch in den Vereinigten Staaten von
Amerika, die eine gemeinsame Nation bilden, haftet der ei-
ne Bundesstaat nicht für den anderen.  Minnesota, das heu-
te am Rand der Staatspleite steht, hilft niemand. Es muss
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9 Zu den Wachstumswirkungen des Euro für Deutschland vgl. z.B. Sinn
und Carstensen (2010, 5 ff.).
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sich mit Entlassungen und rabiaten Ausgabenkürzungen
selbst helfen. Und als die Stadt New York, und damit fak-
tisch auch der Staat New York, 1975 Pleite war, verweiger-
te sich die Bundesregierung unter Präsident Ford hartnä-
ckig der Hilfe. New York verlor damals zeitweilig seine Au-
tonomie und musste seine Steuereinnahmen auf Jahre hin -
aus an seine Gläubiger verpfänden. Der Harvard-Historiker
Jeffry A. Frieden hat dies auf einer Rede beim Verein für
Socialpolitik am 5. September 2011 als Grund für die ge-
ringe Verschuldung der amerikanischen Staaten genannt
und darauf hingewiesen, dass die fehlende Vergemeinschaf-
tung der Haftung für die Schulden der Einzelstaaten der we-
sentliche Grund dafür ist, dass der amerikanische Wettbe-
werbsföderalismus funktioniert. Das Haftungsprinzip ist das
Grundprinzip jeglichen rationalen Wirtschaftens und zugleich
einer der Grundpfeiler der marktwirtschaftlichen Ordnung.
Wer es preisgibt, legt die Axt an die ordnungspolitischen
Grundlagen der Marktwirtschaft und setzt Europas Zukunft
aufs Spiel.
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Eine Möglichkeit, um eine erhöhte Eigenkapitalquote zu errei-
chen, besteht in der Verkürzung der Aktivseite der Bankenbi-
lanz und damit einer Einschränkung der Kreditvergabe an den
privaten Sektor. Umfragen unter Unternehmen liefern bereits ers-
te Belege für das Vorliegen einer Kreditklemme in einigen Län-
dern des Euroraums. Im Rahmen des SAFE (»Survey on the 
Access to Finance of SMEs in the Euro Area«) fragen die EZB
und die Europäische Kommission zweimal jährlich seit 2009 in
allen Ländern des Euroraums, welche Faktoren aus Sicht der Un-
ternehmen maßgeblich für die Verfügbarkeit von Bankkrediten
sind. Ähnlich wie im ifo Konjunkturtest bezieht sich eine Frage
auf die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe während der
vergangenen sechs Monate.a) Während in den Peripherieländern
in der aktuellen Umfrage vom Sommer dieses Jahres bis zu

50% der Unternehmen eine Verschlechterung der Kreditvergabebereitschaft angab, lag die Kredithürde in Ländern wie Deutschland
oder Finnland nur knapp über 10% (vgl. Abb. 2.5).b)

Ein weiterer Hinweis auf eine angebotsseitige Kreditverknappung in den Peripherieländern ist der vergleichsweise starke Anstieg der
Kreditzinsen in den zurückliegenden Monaten (vgl. Abb. 2.6). Zwar wurden neuvergebene Kredite an nicht-finanzielle Kapitalgesell-
schaften in allen Ländern des Euroraums teurer und damit die Anhebung der Leitzinsen im April und im Juli dieses Jahres um insge-
samt 0,5 Prozentpunkte weitergegeben. Allerdings war der Anstieg in den Peripherieländern bis zu fünf Mal höher, was in Kombina-
tion mit rückläufigen Kreditvolumina bei den ausstehenden Krediten in Griechenland, Irland, Spanien und Portugal auf das Vorliegen
einer Kreditklemme schließen lässt. 

a) Genaugenommen wird im ifo Konjunkturtest nach der aktuellen Bereitschaft der Banken gefragt, Kredite an Unternehmen zu vergeben. Die möglichen
Antworten sind »entgegenkommend«, »normal« und »restriktiv«. Im Rahmen der EZB-Umfrage wird nach der Veränderung dieser Bereitschaft in den ver-
gangenen sechs Monaten gefragt. Die möglichen Antworten sind »verbessert«, »unverändert« und »verschlechtert«. Bei einem etwaigen Vergleich der ifo
Kredithürde (vgl. Abschnitt 3, Zu den Finanzierungsbedingungen in Deutschland) mit der Kredithürde der EZB muss dieser Unterschied in der Fragestel-
lung berücksichtigt werden.
b) Die Anzahl der teilnehmenden Unternehmen schwankt zwischen rund 5 300 und 8 300 Firmen für die gesamte Eurozone. Die Daten auf Länderebe-
ne sind allerdings nur für die größten Volkswirtschaften (Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien) vom ersten Halbjahr 2009 an verfügbar. Die Daten
für sieben weitere Länder (Belgien, Irland, Griechenland, Niederlande, Österreich, Portugal und Finnland) sind erst seit der aktuellen Erhebungswelle von
April bis September 2011 erhältlich.

Kasten 2.2
Finanzierungsbedingungen im Euroraum sehr unterschiedlich
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Kurzfassung

Die Target-Salden der GIPS-Länder (Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien) betrugen 314 Mrd. Euro im März 2011.
Sie messen das Zusatzgeld, das ihre Notenbanken über
das Maß hinaus verliehen haben, das für die eigene, inne-
re Geldversorgung benötigt wurde. Das zusätzliche Geld
wurde von den GIPS-Ländern verwendet, um einen Net-
tozufluss von Gütern und Vermögensobjekten wie Firmen,
Aktien, Staatspapieren oder auch nur Bankforderungsti-
teln zu bezahlen.

• Der Anteil der GIPS-Länder am gesamten Bestand an
Zentralbankkrediten im Eurosystem lag im März 2011
bei 66%, obwohl nur 18% der Wirtschaftsleistung auf
sie entfällt.

• 90% der bis zu dem Zeitpunkt in den GIPS-Ländern
ausgegebenen Zentralbankkredite waren Target-Kre-
dite, also von den nationalen Notenbanken verliehenes
Geld, das nun außerhalb des eigenen Währungsraums
zirkuliert.

• 88% des gemeinsamen Leistungsbilanzdefizits der GIPS-
Länder während der letzten drei Jahre wurde durch die
Target-Kredite des EZB-Systems finanziert.

Als die Finanzkrise ausbrach und die privaten Kapitalmärk-
te nicht mehr bereit waren, den Ländern der europäischen
Peripherie grenzenlosen Kredit zu gewähren, tat es die Eu-
ropäische Zentralbank. Sie hat die Kreditvergabe der natio-
nalen Notenbanken toleriert und auch aktiv unterstützt, in-
dem sie sich mit immer weniger Sicherheiten bei ihrer Geld-
und Kreditschöpfung begnügte. Die EZB hat richtig gehan-
delt, als die Krise hereinbrach, die Parlamente gar keine
Zeit hatten zu reagieren und der Zusammenbruch von Volks-

wirtschaften verhindert werden musste. Es fand aber de
facto ein gewaltiger Bailout statt, eine fiskalische Kreditge-
währung, die in ihrem Kern keine Geldpolitik mehr ist. Die
Zeit, die Parlamente einzuschalten, hätte es inzwischen lan-
ge gegeben. 

Der Geldfluss von den GIPS-Ländern in die europäischen
Kernländer, der durch die Target-Salden gemessen wird,
hat dort die Kreditvergabe der jeweiligen Notenbanken an
die Geschäftsbanken verdrängt, weil die Nachfrage nach
Liquidität begrenzt war. Die empirischen Fakten, die wir hier-
zu zeigen, sind in diesem Punkte eindeutig. Da die zusätz-
liche Vergabe von Notenbankkrediten in den GIPS-Länder
zum Zweck des Erwerbs ausländischer Güter oder Ver-
mögensobjekte weder den Trend noch die internationale
Verteilung der Geldmenge verändert hat, führte sie in vol-
lem Umfang zu einer Verminderung der Zentralbankkredi-
te in den Kernländern des Eurogebietes. Die jährliche Kre-
ditverlagerung während der letzten drei Jahre lag bei etwa
100 Mrd. Euro.

Die Bundesbank war bei den Target-Krediten insofern im
Spiel, als das in den GIPS-Länder frisch „gedruckte“ Geld
fast vollständig in ihr Hoheitsgebiet floss und dort das kre-
ditgeschöpfte Zentralbankgeld eins zu eins verdrängte. Beim
Außenhandel und als sicherer Hafen in der Zeit der Kapital-
flucht spielte Deutschland eine wichtige Rolle. Die Bundes-
bank hat zwar zum Ausgleich für die Kredite, die sie sonst
hätte an das deutsche Geschäftsbankensystem geben kön-
nen, und damit indirekt auch für die deutsche Hergabe von
Gütern und Vermögensobjekten, eine Forderung gegen das
Eurosystem erhalten, doch wie sicher diese Forderung ist,
ist debattierbar. Wenn, was wir für unwahrscheinlich hal-
ten, aber doch viele befürchten, die GIPS-Länder zahlungs-
unfähig werden sollten, werden auch die Sicherheiten, die
ihre Notenbanken annahmen, nicht mehr viel wert sein, zu-
mal sie zu großen Teilen aus Staatspapieren bestehen. Die
Bundesrepublik Deutschland träfe dann ein Verlust von et-
wa einem Drittel der Target-Kredite des Eurosystems an
die GIPS-Staaten, über 100 Mrd. Euro.

Die Finanzierung der Peripherie der Euroländer durch die
Verlagerung des Zentralbankkredits aus den Kernländern
stößt schon bald an ihr natürliches Ende, nämlich dann, wenn
der Bestand an Zentralbankkredit in den Kernländern ver-
braucht ist. Nach unserer Schätzung wäre das im Jahr 2013
der Fall, wenn die Staatengemeinschaft den GIPS-Ländern
keine Hilfskredite gäbe. Der für das Jahr 2013 vorgesehe-

Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB
24. Juni 2011

Hans-Werner Sinn und Timo Wollmershäuser1

Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und

Target-Kredite im Eurosystem – Die Stellungnahmen der Bundesbank – Was sind Target-Salden? –

Kreditverlagerung – Zur ökonomischen Interpretation der Kreditverlagerung – Target-Kredite, Leis-

tungsbilanz und Kapitalverkehr – Fünf vor zwölf – Target-Salden in den USA – Anhang: Antwort auf

die Kritiker 

1 Wir danken Jürgen Gaulke, Marga Jennewein, Michael Kleemann, Wolf-
gang Meister, Beatrice Scheubel, Christoph Zeiner, Paul Kremmel, Julio
Saavedra und Heidi Sherman für technische Hilfestellungen. Für ausführ-
liche Gespräche danken wir Mario Draghi, Otmar Issing, Georg Milbradt,
Helmut Schlesinger, Christian Thimann, Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-
Claude Trichet und Martin Wolf, natürlich, ohne sie damit in irgendeiner
Weise für unsere Meinung vereinnahmen zu wollen. Der Argumentations-
gang und wesentliche Graphiken wurden bereits präsentiert auf folgenden
Vorträgen von H.-W. Sinn: internes Seminar, Banca d’Italia, 22. April 2011;
öffentlicher Vortrag, Humboldt-Universität zu Berlin, 9. Mai 2011; Einfüh-
rung, Munich Economic Summit, 19. Mai 2011. Wir danken Michael Bur-
da für den formellen Diskussionsbeitrag zum Berliner Vortrag. Videolink
zum Vortrag in Berlin: http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifo-
Home/c-event/c3individualevents/_event_20110509. Es handelt sich hier
um eine Aktualisierung einer Version, die am 22. Juni 2011 bei einem in-
ternen Pressegespräch in Frankfurt, in einer Vorfassung verteilt und dis-
kutiert wurde. Wir danken den Teilnehmern dieses Gesprächs für nützli-
che Kommentare.
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ne Europäische Stabilisierungsmechanismus (ESM) kommt
daher zum rechten Zeitpunkt, und man kann ihn vermutlich
auch politisch so erklären. Der ESM musste kommen, weil
das Potenzial für die Kreditverlagerung in die Peripherie bald
erschöpft ist. Wollte die EZB ihre Politik der Sonderkredit-
vergabe trotz der Erschöpfung an die peripheren Staaten
weiter fortsetzen, so müsste sie entweder eine inflationäre
Aufblähung der Geldmenge akzeptieren oder das den Kern-
ländern zufließende Geld durch Goldverkäufe oder eine Be-
gebung eigener Notenbankanleihen sterilisieren.

Es ist debattierbar, welche Wirkungen die Kreditverlagerung
in Höhe von 314 Mrd. Euro an die GIPS-Länder auf die Wirt-
schaft der Kernländer hatte und weiterhin haben wird. Auf
jeden Fall handelte es sich um einen echten Kredit der Staa-
tengemeinschaft an die GIPS-Länder, die sie wie jeder an-
dere Kredit in die Lage versetzte, sich mehr Güter und Ver-
mögensobjekte im Ausland zu kaufen, als es ihnen sonst
möglich gewesen wäre. Im Hinblick auf die Haftung, die in-
ternationale Verteilung der Geldmenge, die internationalen
Zahlungsvorgänge, die Kreditbeziehungen zwischen den
Staaten und den tatsächlich herbeigeführten Ressourcen-
transfer lässt sich der Vorgang vergleichen mit einer beson-
deren Form von gemeinsam anteilig garantierten Eurobonds
zur Finanzierung einer Kreditvergabe an die GIPS-Länder,
die eine europäische Zentralinstanz an den deutschen Staat
verkauft, wofür sich dieser dann neu am Kapitalmarkt ver-
schuldet. Dass bei echten Eurobonds der Kredit an die Staa-
ten direkt fließen würde, während er im Fall der Kreditver-
gabe durch das Eurosystem an die jeweilige Notenbank floss
und dann von dort aus über die Geschäftsbanken weiter-
verteilt wurde, sei es an die Staaten, indem diese Banken
Staatpapiere erwarben, sei es an die private Wirtschaft durch
eine Kreditvergabe an sie, ist ökonomisch kein allzu wichti-
ger Unterschied. Es ist auch nicht wirklich wichtig, dass die
Bundesbank statt des deutschen Staates in Form ihrer Tar-
get-Forderung den Forderungstitel erwarb, denn sie gehört
ja dem Staat. Der Unterschied zu echten Eurobonds ist nur,
dass die Geschäftsbanken der GIPS-Länder nach eigenem
Gustus über diesen Kredit verfügen konnten, sofern sie Si-
cherheiten boten, und dass die Notenbanken der Kernlän-
der den Kauf der impliziten Eurobonds nicht ablehnen konn-
ten. Was immer letztendlich die ökonomischen Wirkungen
der Kreditverlagerung auf die beteiligten Ökonomien waren
und was immer die Risiken für die Geberländer sind: Sie sind
bei der Kreditverlagerung der EZB die gleichen, wie sie von
einer Vergabe von Eurobonds mit anteiliger Gemeinschafts-
haftung ausgegangen wären.

Die Möglichkeit, Target-Kredite aufzunehmen, ist ein we-
sentlicher und systemgefährdender Konstruktionsfehler des
Euroverbunds, der erst durch die europäische Schulden-
krise aufgedeckt wurde. Er lädt zur Selbstbedienung der kre-
ditschwachen Mitglieder des Euroverbunds auf Kosten der
stärkeren Euroländer ein und führt zu riesigen Außenschul-

den. Deshalb hat das amerikanische Zentralbanksystem die-
sen Krediten die Attraktivität genommen. Dort müssen ne-
gative Salden des Interdistrict Settlement Account, die das
Analogon der Target-Salden sind, jedes Jahr im April durch
goldgedeckte Wertpapiere oder andere marktfähige und nor-
mal verzinste Wertpapiere bezahlt werden. In den USA wird
es einem Distrikt der Zentralbank Federal Reserve (es gibt
davon zwölf) nur dann erlaubt, mehr Geld zu drucken, als
im Inneren verwendet wird, wenn dieser Distrikt dafür ech-
te, marktgängige Vermögensobjekte an andere Distrikte
überträgt.

Ein Distrikt, der mehr Güter importieren will, als er exportiert,
muss sich dafür in anderen Distrikten einen privaten Kredit
besorgen oder die District-Fed muss  marktgängige Ver-
mögensobjekte hergeben, um den Kapitalimport durch das
Zentralbankensystem zu Marktkonditionen zu realisieren,
und ein Distrikt, dessen Bürger per saldo Vermögensobjek-
te in anderen Distrikten erwerben wollen, muss dafür mehr
Güter exportieren, als er importiert. Mit dem bloßen Anwer-
fen der Geldpresse, wie im Euroraum, darf er seine Wün-
sche jedenfalls nicht befriedigen.

Wir empfehlen der Europäischen Union, die US-amerikani-
schen Regeln in diesem Punkte zu übernehmen, wobei wir
Übergangsregeln für überschuldete Staaten für notwendig
halten. Zugleich empfehlen wir der Staatengemeinschaft, ih-
re neuen Rettungssysteme knapp zu halten und Obacht zu
haben, dass sie nicht zu einer Politik der lockeren Budget-
beschränkungen missbraucht werden. Wir sind aber nicht
grundsätzlich gegen Rettungssysteme, und wir halten es für
einen Fehler, dass sie im Maastrichter Vertrag für den Kri-
senfall nicht spezifiziert wurden. Wir schließen uns in dieser
Hinsicht den Vorschlägen der European Economic Adviso-
ry Group at CESifo für eine wohlspezifierte Prozedur mit ei-
ner Beteiligung der Gläubiger an, die im Frühjahr dezidierte
Vorschläge für eine Krisenprozedur erarbeitet hat. Ferner
verweisen wir auf unsere einschlägigen Vorschläge zur Re-
gulierung des Bankensektors.

Target-Kredite im Eurosystem

Vor und neben den offiziellen Hilfsaktionen der Eurostaaten
für Griechenland, Irland und Portugal hat es im Rahmen
des innereuropäischen Zahlungssystems TARGET schon
umfangreiche Kredite für diese Länder im Rahmen des Eu-
ropäischen Zentralbanksystems gegeben. Es handelte sich
um Refinanzierungskredite und Notfallkredite (Emergency
Liquidity Assistance), die weit über die Geldversorgung für
Transaktionszwecke in diesen Ländern hin ausgingen. Offi-
ziell heißen diese Kredite Target-Salden, aber es waren, wie
noch zu zeigen sein wird, tatsächlich Kredite, die ökono-
misch mit kurzfristigen Eurobonds vergleichbar sind und
einen fiskalischen Charakter hatten. So hatte Deutschland
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bis zum Jahresende 2010 für 326 Mrd. Euro
Forderungen gegen das Eurosystem2 aufge-
baut, und die aggregierten Verbindlichkei-
ten der GIPS-Länder, also Griechenlands, Ir-
lands, Portugals und Spaniens, gegen das
Eurosystem lagen bei 340 Mrd. Euro. Dies
zeigt Abbildung 1. Allein Irland hatte für
142 Mrd. Euro Verbindlichkeiten angehäuft
und Griechenland für 87 Mrd. Euro. Da die
Notenbanken Europas nach wie vor den Na-
tionalstaaten gehören und nur bestimmte Ak-
tivitäten auf die von ihnen gemeinsam ge-
gründete Europäische Zentralbank verlagert
haben, sind die Target-Salden zugleich For-
derungen und Verbindlichkeiten der jeweili-
gen Nationalstaaten. Sie werden zum Haupt-
refinanzierungssatz der EZB verzinst, zu dem
die Geschäftsbanken Kredite in Form neu ge-
schaffenen Geldes von der EZB erwerben
können.3

Die Target-Salden blieben lange Zeit uner-
kannt, weil sie in der Bilanz der EZB nicht
verbucht sind. Sie sind aber, wenn auch
etwas versteckt, in den Bilanzen der natio-
nalen Notenbanken enthalten. Man kann sie
aus den veröffentlichten Zahlenwerken re-
konstruieren.4 Außerdem finden sie sich in
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2 Das Eurosystem besteht aus der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) und 17 nationalen Notenbanken in der
Eurozone.

3 Deutsche Bundesbank, Brief an das ifo Institut vom 18.
März 2011; vgl. Deutsche Bundesbank, Geschäfts-
bericht, Frankfurt am Main 2010, S. 176.

4 Bei der Bundesbank sind die Target-Salden im Konso-
lidierten Ausweis des Monatsberichts in der Position
»Sonstige Aktiva« (Bundesbankstatistik Zeitreihe
TUB618) mit enthalten. Am Jahresende 2010 betrug
der bilanzierte Wert der Sonstigen Aktiva 355,9 Mrd.
Euro; Ende 2006 lag dieser Wert bei lediglich 24,8 Mrd.
Euro. Im Geschäftsbericht der Bundesbank werden die
Sonstigen Aktiva weiter aufgegliedert. Neben den For-
derungen innerhalb des Eurosystems, die die Target-
Forderungen sowie die Eigenkapitalforderungen der
Bundesbank gegenüber der EZB und die Forderun-
gen aus der Übertragung von Währungsreserven auf
die EZB umfassen, sind dort unter den Sonstigen Ak-
tiva auch Scheidemünzen, Sachanlagen und immate-
rielle Anlagewerte, Finanzanlagen, Neubewertungspos-
ten aus außerbilanziellen Geschäften und Rechnungs-
abgrenzungsposten erfasst. Die Forderungen der Bun-
desbank innerhalb des Eurosystems lagen zum Ende
des Jahres 2006 bei 18,3 Mrd. Euro. Davon entfielen
5,4 Mrd. Euro auf die Target-Forderungen und der Rest
auf den Eigenkapitaleinschuss der Bundesbank und
Forderungen aus der Übertragung von Währungsreser-
ven. Auf die übrigen Positionen der Sonstigen Aktiva
entfielen damals 6,4 Mrd. Euro. Am Jahresende 2010
lagen die Forderungen innerhalb des Eurosystems bei
337,9 Mrd. Euro, und der Eigenkapitaleinschuss (inkl.
Übertragung von Währungsreserven) betrug 12,3 Mrd.
Euro, was einen Target-Saldo von 325,6 Mrd. Euro aus-
machte. Auf die übrigen Positionen der Sonstigen Ak-
tiva entfielen zu dem Zeitpunkt 18 Mrd. Euro.
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der Zahlungsbilanzstatistik wieder. Dort werden sie als
Stromgröße in der Kapitalverkehrsbilanz unter der Positi-
on »Übriger Kapitalverkehr mit dem Ausland« der jeweili-
gen nationalen Notenbank und als Bestandsgröße in der
Auslandsposition der jeweiligen nationalen Notenbank als
»Forderung/Verbindlichkeit innerhalb des Eurosystems«
ausgewiesen.5

Viele meinen, bei den Target-Salden handele es sich um nor-
male Begleiterscheinungen des Eurozahlungssystems, wie
sie nun einmal in einem Währungssystem auftauchen. Die-
se Einschätzung wird schon durch die Dramatik der Ent-
wicklung, die in Abbildung 2 deutlich wird, widerlegt. Of-
fenbar wuchsen die Target-Salden erst ab Mitte 2007, als
der Interbankenmarkt in Europa das erste Mal zusammen-
gebrochen war. Vorher waren sie nahe null. So lag der deut-
sche Saldo im Jahr 2006 nur bei etwa 5 Mrd. Euro. Bemer-
kenswert ist, dass es eine weitgehende, wenn auch nicht
perfekte Korrelation zwischen dem Anstieg der deutschen
Target-Forderungen und dem Anstieg der Verbindlichkei-
ten der GIPS-Staaten gab. Es waren auch noch andere Län-
der involviert, aber sie waren, wie Abbildung 1 zeigt, von ge-
ringerer Bedeutung. Auf der Seite der Kreditgeber stechen
noch Luxemburg und die Niederlande und unter den Kre-
ditnehmern Frankreich und Österreich hervor.6 Der Kern des
Geschehens liegt offenbar bei den GIPS-Staaten und der
Bundesrepublik Deutschland. 

Der Umfang der über das Target-System geflossenen Kre-
dite Deutschlands (und der anderen Länder mit positiven
Target-Salden) an die GIPS-Länder übersteigt die bislang an
die Krisenländer gezahlten offiziellen Hilfsmittel durch die
Länder der EU bei weitem. Bis Mai 2011 erhielt Griechen-
land im Rahmen der im April 2010 vereinbarten Greek 
Loan Facility 38 Mrd. Euro; Irland nahm bislang Finanzmit-
tel im Rahmen des European Financial Stabilisation 
Mechanism und der European Financial Stability Facility in
Höhe von 11,7 Mrd. Euro in Anspruch. Selbst wenn alle zur
Verfügung stehenden Kredite, die sich einschließlich des im
Mai 2011 für Portugal vereinbarten Hilfspakets auf 172 Mrd.
Euro belaufen, ausbezahlt würden, wären die offiziell von der

Staatengemeinschaft beschlossenen Unterstützungskredi-
te nur halb so hoch wie die über das Zahlungssystem der
Zentralbanken bereitgestellten Kredite.

Die Stellungnahmen der Bundesbank

Nachdem H.-W. Sinn mit Veröffentlichungen in der Wirt-
schaftswoche, der Süddeutschen Zeitung und der FAZ das
Thema der Target-Salden erstmals in der Öffentlichkeit auf-
gebracht und auf die Risiken hingewiesen hatte7, reagierte
die Bundesbank mit verschiedenen, fast gleichlautenden
Stellungnahmen. Einen Tag nach der ersten Veröffentlichung
von H.-W. Sinn vom 21. Februar 2011 bestätigte sie zwar
die vom ifo Institut berechnete Zahl von 326 Mrd. Euro für
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5 Die in der Auslandsposition der Bundesbank aufgeführten Forderungen
innerhalb des Eurosystems (nach Abzug der Beteiligung am Kapital der
EZB und den Forderungen aus der Übertragung von Währungsreserven
auf die EZB) stiegen von 5,4 Mrd. Euro Ende 2006 auf 325,6 Mrd. Euro
Ende 2010 (Bundesbankstatistik Zeitreihe EU8148). Hier handelt es sich
wieder um die Target-Salden, wie sie sich auch aus der Bilanz der Bun-
desbank errechnen lassen. Die in der Kapitalverkehrsbilanz akkumulier-
ten Kapitalexporte der Bundesbank (Unterkategorie Bankguthaben, Bun-
desbankstatistik Zeitreihe EU4678) über die Jahre 2007 bis 2010 betru-
gen 319,3 Mrd. Euro und waren damit nahezu genauso hoch wie die Dif-
ferenz der Target-Salden der Bundesbank zwischen Ende 2010 und En-
de 2006, die bei 320,2 Mrd. Euro lag. 

6 Unter den Target-Verbindlichkeiten sind auch Nettoschulden der EZB in
Höhe von 21 Mrd. Euro verbucht. Sie sind das Gegenstück zu Forderun-
gen der nationalen Zentralbanken gegenüber der EZB, die im Austausch
gegen Wertpapiere eingeräumt wurden, die von diesen Zentralbanken im
Auftrag der EZB erworben und an sie weitergereicht wurden. Vgl. Euro-
päische Zentralbank, Jahresbericht 2010, Frankfurt am Main 2010.

7 Die Problematik wurde zuerst öffentlich diskutiert bei: H.-W. Sinn, »Neue
Abgründe«, Wirtschaftswoche, Nr. 8, 21. Februar 2011, S. 35, auch ver-
öffentlicht auf Deutsch und auf Englisch als H.-W. Sinn, »Abgründe«, ifo-
Standpunkt Nr. 122, 29. März 2011, bzw. »Deep Chasms«, ifo Viewpoint
No. 122, 29. März 2011. Zu der Kolumne wurden daraufhin mehrere Edi-
torials geschrieben: K. Handschuch, »Versteckte Krisenhilfe«, Wirtschafts-
woche, Nr. 8, 21. Februar 2011, S. 8., H. Krumrey, »Am Bundestag vor-
bei«, Wirtschaftswoche, Nr. 9, 28. Februar 2011, S. 26, und M. Fischer,
»Große Summen«, Wirtschaftswoche, Nr. 9, 28. Februar 2011, S. 26. Dann
folgte, einen Tag nach der internationalen Veröffentlichung der Überset-
zung des Artikels aus der Wirtschaftswoche vom 21. Februar als ifo View -
point, eine ähnliche Stellungnahme von J. Whittaker, »Intra-eurosystem
Debt«, Lancaster University – Management School, 30. März 2011. In der
Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsinstitute wurde der
Sachverhalt kurz aufgegriffen, aber nicht problematisiert: Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose, »Aufschwung setzt sich fort – Europäische Schul-
denkrise noch ungelöst«, ifo Schnelldienst 64(8), 20. April 2011, S. 50. Zwei
frühere Beiträge eines Mitarbeiters der Deutschen Bank zur Target-Pro-
blematik wurden uns am 9. Mai 2011 von Thomas Mayer von der Deut-
schen Bank übermittelt: In P.M. Garber, »Notes on the Role of Target in a
Stage III Crisis«, NBER Working Paper 6619, Juni 1989, wurde die Schutz-
funktion des Target-Systems gegenüber möglichen spekulativen Atta-
cken in der Übergangsphase zwischen der virtuellen (1999) und der phy-
sischen (2002) Einführung des Euro analysiert. Ferner gibt es einen inter-
nen, nach unserer Kenntnis bislang nicht veröffentlichten internen Text der
Deutschen Bank, P.M. Garber, »The Mechanics of Intra Euro Capital Flight«,
Deutsche Bank, Economics Special Report, 10. Dezember 2010, in dem
bereits sehr deutlich auf die aktuelle Problematik der Target-Salden hinge-
wiesen wird. In H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombe«, Süddeutsche Zeitung,
Nr. 77, 2. April 2011, S. 24, wurde das Risiko der Target-Salden für die
Bundesrepublik Deutschland beziffert und mit den anderen Rettungssys-
temen der Euroländer und des IWF in Beziehung gesetzt. Einen Kom-
mentar dazu schrieb M. Beise, »Die Wahrheit über den Euro«, Süddeut-
sche Zeitung, Nr. 83, 9. April 2011, S.23. In H.-W. Sinn, »Die riskante Kre-
ditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 103, 4. Mai
2011, S. 10, sowie ders. »Target-Salden, Außenhandel und Geldschöp-
fung«, ifo Schnelldienst 64(9), 2011, wurde der Zahlungsvorgang das ers-
te Mal im Zusammenhang mit Leistungsbilanzungleichgewichten inter-
pretiert. Siehe dazu ferner, H.-W. Sinn, »Die heimlichen Kredite«, Handels-
blatt, Nr. 88, 6./7. Mai 2011, S. 72, auch erschienen als »The ECB’s Se-
cret Bailout Strategy«, Project Syndicate, April 2011. Viel Aufmerksamkeit
fand H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailout«, VOX, 1. Juni 2011, www.vo-
xeu.org.index.php?q=node/6599, und eine Stellungnahme in der Finan-
cial Times zu einem Vortrag von H.-Sinn am 19. Mai auf dem Munich Eco-
nomic Summit. Siehe M. Wolf, »Intolerable Choices for the Eurozone«,
Financial Times, Nr. 37, 632, 1. Juni 2011, S. 9. Eine erweiterte deutsche
Fassung des VOX-Artikels wurde veröffentlich als: H.-W. Sinn, »Das 
unsichtbare Bail-out der EZB«, Ökonomenstimme, 11. Juni 2011,
http://www.oekonomenstimme.org/artikel/2011/06/das-unsichtbare-bail-
out-der-ezb/. In H.-W. Sinn, »Eine Einladung zur Selbstbedienung«, Han-
delsblatt vom 14. Juni 2011, S. 9, sowie ders. »On and off Target«, VOX,
14. Juni 2011, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6644, findet sich
der Versuch, einige verbreitete Missverständnisse und Fehlinterpretationen
in der mittlerweile nicht mehr überschaubaren Internet-Literatur zu dem
Thema aufzuklären. Mehr Literatur wird im Laufe dieses Beitrags zitiert. 
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die Nettoforderungen der Bundesbank zum Ende des Jah-
res 2010.8 Sie versuchte aber, in der Pressenotiz und den
anderen Stellungnahmen das Thema herunterzuspielen. Im
Wesentlichen sagte sie9:

1. Die Target-Salden seien bedeutungslos, weil sie sich im
Euroraum aufheben.

2. Deutschlands Risiko bestehe nicht in den Forderungen
der Bundesbank, sondern in den Verbindlichkeiten der
GIPS-Länder. Deutschland hafte hierfür mit seinem Ka-
pitalanteil an der EZB. Auch wenn andere Länder als
Deutschland die Target-Forderungen gegen die EZB auf-
gebaut hätten, würde Deutschland in gleichem Umfang
haften. 

3. Die Salden stellten kein eigenes Kreditrisiko dar, das über
die Risiken der Refinanzierungsgeschäfte hinausgehe.

Punkt 1 ist korrekt, aber nichtssagend. Auch bei den Kre-
diten der Euroländer an Griechenland heben sich die Sal-
den im Euroraum auf, ohne dass dies für die Gläubigerlän-
der beruhigend wäre. 

Punkt 2 ist korrekt. In der Tat hat Deutschland eine Forde-
rung gegen das Eurosystem und das Eurosystem eine sol-
che gegen die Notenbanken der GIPS-Länder. Fallen letz-
tere aus und lassen sich die Sicherheiten für die dort verge-
benen Refinanzierungskredite, großenteils ohnehin Staats-
papiere, nicht einlösen, haftet Deutschland mit seinem Ka-
pitalanteil an der EZB in Höhe von etwa 33% der 340 Mrd.
Euro GIPS-Schulden, etwa 114 Mrd. Euro. So war es vom
ifo Institut berechnet und am 2. April publiziert worden.10

Eine Aussage über die Wahrscheinlichkeit eines solchen Sze-
nariums ist nicht getroffen worden. Wir halten sie für klein.
Es geht nur um den Value at Risk. 

Die Forderungen der Bundesbank selbst stehen allerdings
auch insofern direkt im Risiko, als bei einem möglichen En-
de des Euro, wie sie von angelsächsischen Ökonomen für
möglich, wenn nicht wahrscheinlich gehalten wurde11, nicht
davon auszugehen ist, dass die ehemaligen Mitglieder des
Eurosystems eine Nachschusspflicht anerkennen werden.
Dieser Sachverhalt liegt rechtlich in einer Grauzone. Es ist
nicht auszuschließen, dass Deutschland in diesem noch un-

wahrscheinlicheren Fall seine Forderungen von derzeit über
320 Mrd. Euro abschreiben müsste. 

Wir selbst halten diesen Fall weder für wahrscheinlich noch
für wünschenswert. Aus vielerlei Gründen glauben wir, dass
der Euro unverzichtbar für die wirtschaftliche Integration
Europas und die Fortsetzung des europäischen Einigungs-
werks ist. Wir vermuten, dass die jetzigen Schwierigkeiten
noch zu den Geburtsproblemen der neuen Währung gehö-
ren und Herausforderungen stellt, die Europa wird meistern
können. Dazu gehört es aber auch, sich über die Target-
Problematik vollständige Klarheit zu verschaffen. 

Die unter Punkt 3 getätigte Aussage ist im strengen Sinne
korrekt, sie verdeckt aber die Problematik eher, als dass sie
sie erhellt. Zwar entstehen die Target-Salden im Wesentli-
chen durch normale Refinanzierungskredite des Eurosys-
tems, wenn man einmal von den ELA-Krediten absieht, die
auf eigene Rechnung der nationalen Notenbanken gegen
geringe Sicherheiten vergeben werden. Sie messen aber ei-
ne Zusatzkreditvergabe, die in exorbitantem Umfang über
die normale Geldversorgung eines Staates hinausgeht, ei-
nen fiskalischen Charakter hat und unter den Bedingungen
des US-amerikanischen Währungssystem nicht möglich ge-
wesen wäre. Dazu mehr in diesem Aufsatz.

Was sind Target-Salden?

TARGET ist ein schillernder Begriff mit mehreren Bedeu-
tungen, die man auf den ersten Blick nicht zusammenbringt. 

1. Der Begriff TARGET selbst ist ein Acronym, das für Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement Ex-
press Transfer steht. Es handelt sich dabei um das zen-
trale europäische Zahlungsverkehrssystem, mit Hilfe des-
sen die Geschäftsbanken des einen Landes Zahlungen
an die Geschäftsbanken eines anderen Landes leisten.

2. Target-Salden sind Schulden und Verbindlichkeiten der
einzelnen Notenbanken des Euroraums gegenüber dem
europäischen Zentralbankensystem, die so in den Bi-
lanzen der nationalen Notenbanken verbucht sind.

3. Target-Schulden messen den Teil der originären Zen-
tralbankgeldschöpfung einer nationalen Notenbank, der
über die im eigenen Land vorhandene Zentralbankgeld-
menge hinausgeht und für den Nettoerwerb von Gütern
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8 Vgl. H.-W. Sinn, »Neue Abgründe«, Wirtschaftswoche, a.a.O.; Deutsche
Bundesbank, »TARGET2-Salden der Bundesbank«, Pressenotiz der Bun-
desbank vom 22. Februar 2011. (Im Internet hat die Presseabteilung der
Bundesbank diese Pressenotiz, jedenfalls bei der Abfassung dieser Zei-
len, irrtümlicherweise auf den 22. Januar 2011, also einen Monat vor der
Stellungnahme in der Wirtschaftswoche, datiert.)

9 Deutsche Bundesbank, »TARGET2-Salden der Bundesbank«, Presseno-
tiz vom 22. Februar 2011, und Deutsche Bundesbank, »Die Entwicklung
des TARGET2-Saldos der Bundesbank«, Monatsbericht 63(3), 2011,
S. 34f. Deutsche Bundesbank, Brief an das ifo Institut vom 18. März 2011.
Ähnlich auch S. Ruhkamp, »Misstrauen lähmt den Geldverkehr«, Frank-
furter Allgemeine Zeitung, Nr. 92, 19. April 2011, S. 11.

10 Vgl. H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombe«, a.a.O. 33% der Forderungen
Deutschlands in Höhe von 326 Milliarden Euro hätten einem Betrag von
108 Milliarden Euro entsprochen.

11 P. Krugman, »The Euro Trap«, New York Times, 29. April 2010,
http://www.nytimes.com/2010/04/30/opinion/30krugman.html?ref=paul-
krugman; M. Feldstein, »The Political Economy of the European Econo-
mic and Monetary Union: Political Sources of an Economic Liability«, The
Journal of Economic Perspectives 11(4), 1997, S. 23–42; M. Friedman,
»Why Europe Can't Afford the Euro – The Danger of a Common Curren-
cy«, The Times, 19. November 1997; ders., »Auf Kosten Dritter«, Capital
Heft 12, 11. Juli 2002, S.18. Friedman sagt dort: »Der Euro wird in 5 bis
15 Jahren auseinanderbrechen.« Vgl. ferner, ders., »Ich sage, der Euro
wird bald wieder auseinanderbrechen«, Die Presse, 12. Dezember 1997,
S. 23.
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und Vermögensobjekten in anderen Euroländern verwen-
det wurde. Entsprechend messen Target-Forderungen
den Überschuss der in einem Land vorhandenen Zen-
tralbankgeldmenge über die in diesem Land selbst ori-
ginär geschöpfte Zentralbankgeldmenge, der durch den
Nettoverkauf von Gütern und Vermögensobjekten an an-
dere Euroländer entstand.12

Aus ökonomischer Sicht ist insbesondere die dritte Defini-
tion relevant für eine Beurteilung der Target-Salden. Dabei
bezeichnen wir als »originär« geschöpfte Zentralbankgeld-
menge die in einem Land durch Devisenkäufe, Goldkäufe
und Kredite der nationalen Notenbank entstandene Zentral-
bankgeldmenge im Unterschied zu der »sekundären« Zen-
tralbankgeldmenge, die im Zuge von Überweisungsvorgän-
gen im Rahmen des Target-Systems zustande kam. Mit dem
Begriff »Vermögensobjekte« meinen wir alles, was unter dem
privaten und öffentlichen Kapitalverkehr normalerweise er-
fasst wird, also Aktien, Wertpapiere, Immobilien, Unterneh-
men, vor allem auch Forderungstitel jedweder Art wie z.B.
Depositen, Schuldverschreibungen oder Wechsel. Nicht ge-
meint sind die Target-Forderungen selbst.

Als Zentralbankgeld bezeichnet man das Geld, das die
Geschäftsbanken auf ihren Konten bei den jeweiligen na-
tionalen Notenbanken halten und Bargeld, das sie als Be-
stand für den Bargeldabhub ihrer Kunden besitzen oder
das unter den Kunden bzw. allgemein den privaten Nicht-
banken in Umlauf ist. Seit Keynes hat sich hier die Be-
zeichnung M0 eingeprägt. Alternativ spricht der Ökonom
von der »Geldbasis«. Zusätzlich zur Geldbasis gibt es auch
noch Giralgeld, welches die Geschäftsbanken in gewisser
Proportion zur Geldbasis durch Kreditvergabe schöpfen
und ihren Kunden als Depositen zur Verfügung stellen. Wenn
wir in diesem Artikel von Geld und Geldmenge reden, mei-
nen wir ohne weitere Spezifikation stets das Zentralbank-
geld. Das Verhältnis von Depositen zur Geldbasis ist nor-
malerweise relativ konstant, da es sich vorwiegend aus
der Verpflichtung der Geschäftsbanken ergibt, einen fest-
gelegten Anteil ihrer Depositen als Mindestreserve auf den
Konten bei den jeweiligen nationalen Notenbanken zu hal-
ten. In Krisenzeiten kann sich dieses Verhältnis allerdings
verringern, wenn Bankkonkurse oder gar Währungsaustrit-
te erwartet werden.

Wir betonen, dass sich alle von uns verwendeten Daten auf
die offiziellen Statistiken beziehen und wir als die in einem
Land vorhandene Geldmenge jene Geldmenge ansehen, die
in der Bilanz der jeweiligen Nationalbank verbucht ist. Nach
unserer Kenntnis gibt es keine Daten über den internatio-
nalen Bargeldverkehr außerhalb des Bankensystems. Wie
viele Koffer voller Geld heimlich die Grenzen passieren, weiß

niemand. Da es in Europa keine Einschränkungen für inter-
nationale Banküberweisungen, wohl aber eine Anmelde-
pflicht für größere Bargeldtransporte gibt, vermuten wir, dass
dieser Teil des Geschehens in dem von uns betrachteten
Zeitfenster eher unbedeutend war. 

Um zu verstehen, wie die verschiedenen Target-Definitionen
zusammenhängen, muss man sich klar machen, wie Zah-
lungsvorgänge zwischen Banken ablaufen. Wenn Bankkun-
den Überweisungen von einer Bank zur anderen in Auftrag
geben, fließt zwischen den Banken grundsätzlich Zentral-
bankgeld. Überweist der griechische Käufer einer Ware Geld
von seinem Girokonto auf das Girokonto eines Verkäufers
bei einer anderen griechischen Bank, wird Geld vom No-
tenbankkonto seiner Bank abgebucht und dem Notenbank-
konto der Bank des Verkäufers gutgeschrieben. Die zah-
lende Bank wiederum belastet das Girokonto des Käufers,
und die empfangende Bank schreibt den Zahlungsbetrag
auf dem Girokonto des Verkäufers gut. 

Wenn die Bank des Verkäufers in einem anderen Euroland
sitzt, sagen wir Deutschland, ist es ähnlich, nur läuft die Zah-
lung nun über das Target-System der EZB. Indem die grie-
chische Notenbank das Konto belastet, das die Geschäfts-
bank des griechischen Käufers bei ihr hat, zieht sie Zentral-
bankgeld ein und vernichtet es damit. Umgekehrt schöpft
die Bundesbank neues Geld und schreibt es der Geschäfts-
bank des Verkäufers gut. Das ist der Prozess, den wir se-
kundäre Geldschöpfung nennen. Zum Ausgleich wird der
griechischen Notenbank eine Target-Verbindlichkeit gegen-
über der EZB zugewiesen, und umgekehrt erhält die Bun-
desbank eine Target-Forderung gegen die EZB. 

Da die Zahlungen zwischen den Ländern in beide Richtun-
gen laufen, heben sie sich bezüglich der Target-Salden, wie
sie am Jahresende in den Bilanzen der nationalen Noten-
banken verbucht wurden, normalerweise weitgehend auf.
Das ist auch dann der Fall, wenn ein Land Güter netto im-
portiert und dafür Vermögensobjekte netto an andere Län-
der verkauft oder schlicht nur einen Kredit nimmt, was als
»Verkauf« eines Schuldscheins interpretiert werden kann.
Verbucht werden dann nur noch die Zahlungsüberhänge.
Sie werden jedes Jahr zu den akkumulierten und aufge-
zinsten Zahlungsüberhängen der Vorperioden hinzu addiert. 

Bei der Einrichtung des Target-Systems ging man davon
aus, dass die Salden unerheblich sein würden. Ja man glaub-
te sogar, wie Zeitzeugen berichten, dass sich die Salden
praktisch täglich ausgleichen würden und hielt es deshalb
nicht für erforderlich, sie zu begrenzen. Sie sollten den Cha-
rakter kurzfristiger Kontokorrentkredite haben, die den Spit-
zenausgleich im Zahlungsverkehr erleichtern. In der Tat wa-
ren die Salden, wie Abbildung 2 zeigt, bis zum Ausbruch der
Finanzkrise im Sommer 2007 sehr gering. Die Dramatik ent-
stand erst danach. 
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12 Nach unserer Kenntnis wurde diese Definition erstmalig benutzt in: 
H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, Nr. 103, 4. Mai 2011, S. 10. 
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Als das Eurosystem seine Arbeit aufnahm, wurden nur Groß-
beträge über das Zahlungssystem der EZB geleitet. Zusätz-
lich zu TARGET hatten nämlich die Banken der jeweiligen
nationalen Länder eigene, private Zahlungssysteme, über
die die meisten Zahlungen abgewickelt und ausgeglichen
wurden. Da den Zahlungen vom Land A in das Land B zu-
meist auch Zahlungen vom Land B in das Land A gegen-
überstehen, brauchte man das Target-System der EZB tat-
sächlich nur für den Spitzenausgleich zwischen den priva-
ten Zahlungssystemen. Das hat sich mit der Einrichtung des
Target-2-Systems im Jahr 2007 aber geändert. Seitdem
werden zunehmend auch kleinere Zahlungen direkt über die
Target-Konten der EZB abgewickelt. In letzter Zeit hatten
zwei Drittel der Target-Transaktionen ein Volumen von we-
niger als 50 000 Euro, und der Medianwert der Zahlungen
lag bei nur 10 000 Euro.13 Diese Umstellung hatte zwar auf
das Transaktionsvolumen des Target-Systems einen erheb-
lichen Einfluss, doch waren die dort jährlich neu verbuch-
ten Salden davon nicht betroffen. Sie haben von Anfang an
die Nettodefizite und Nettoüberschüsse im Zahlungsverkehr
zwischen den Banken der einzelnen Euroländer vollständig
erfasst. Insofern ist eine konsistente Interpretation der Zeit-
reihen, wie sie zum Beispiel in Abbildung 2 gezeigt werden,
möglich. So ist zum Beispiel auch der dort gezeigte An-
stieg der Target-Salden seit dem Jahr 2007 kein statistisches
Artefakt. 

Ein Beispiel für einen Zahlungsvorgang, bei dem ein Tar-
get-Saldo entsteht, wird in Abbildung 3 dargestellt. Eine grie-
chische Transportfirma kauft sich einen deutschen Lastwa-
gen. Durch die Überweisung fließt das Geld an die grie-
chische Notenbank und wird in Griechenland vernichtet. Um-
gekehrt muss die Bundesbank die Überweisung ausführen
und schöpft dafür neues Geld, das dem Hersteller auf dem
Weg über dessen Geschäftsbank zufließt. Der griechischen

Notenbank wird eine Target-Schuld in Höhe des Überwei-
sungsauftrags gegenüber der EZB zugewiesen, und die Bun-
desbank erhält umgekehrt eine Target-Forderung gegen die
EZB. 

Es kommt bei der Verbuchung der Zahlungsvorgänge nicht
darauf an, was die griechische Firma in Deutschland kauft.
Statt eines LKW kann es sich auch um ein deutsches Ver-
mögensobjekt, z.B. ein Grundstück, eine Firma oder irgend-
ein Wertpapier handeln. Auch die bloße Eröffnung eines deut-
schen Girokontos, auf das ein Grieche zu eigenen Gunsten
Geld überweisen möchte, weil er seinen Banken misstraut,
führt im Prinzip zu demselben Zahlungsvorgang. 

Dass die Target-Salden nicht nur bilanztechnische Verrech-
nungsposten sind, sondern tatsächliche Forderungen und
Verbindlichkeiten, die Kreditcharakter haben und verzinst
werden, liegt in der Natur des Überweisungsvorgangs.
Einerseits hat die Bundesbank Geld schaffen müssen, oh-
ne dass sie dafür, wie es normalerweise der Fall ist, eine
Forderung gegen deutsche Geschäftsbanken erhält. An-
dererseits hat die griechische Notenbank Geld vernichtet,
ohne dass dabei ihre Forderungen gegenüber dem grie-
chischen Bankensystem kleiner würden. Die Target-Schuld
gegenüber EZB ist das Pendant des fehlenden Forderungs-
abbaus. 

Man kann sich das vielleicht noch besser klar machen, wenn
man sich die Bilanzen der nationalen Notenbanken direkt
vor Augen führt, wie es in Abbildung 4 in schematisierter
Form (und unrealistischen Zahlen) geschieht.14 Im Wesent-
lichen stehen in der Bilanz einer nationalen Notenbank links
auf der Aktivseite die Gold- und Devisenbestände sowie
die Kreditvergabe an die Geschäftsbanken und rechts auf
der Passivseite das von ihr geschöpfte Geld. Man unterteilt
das Zentralbankgeld normalerweise noch in Bargeld und
Depositen der Geschäftsbanken bei der Notenbank, aber
darauf kommt es hier nicht an. Beide Geldformen zusam-
men sind die oben erwähnte Geldbasis (M0). In den sche-
matisierten Bilanzen wird unterstellt, dass der Gold- und De-
visenbestand der griechischen Notenbank fünf Geldeinhei-
ten beträgt und dass sie außerdem 15 Einheiten an die Ge-
schäftsbanken verliehen hat. Da Gold und Devisen gegen
selbst geschöpfte Euro erworben wurden und ferner der
Kredit an die Geschäftsbank durch Hergabe selbst geschöpf-
ter Euro zustande kommt, ist die Geldbasis entsprechend
20. Bei der Bundesbank ist es ähnlich, nur sind alle Zahlen
in dem Beispiel als zehnmal so groß angenommen. 
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13 Europäische Zentralbank, Target Annual Report 2010, Frankfurt 2010; Eu-
ropäische Zentralbank, The Payment System – Payments, Securities and
Derivatives, and the Role of the Eurosystem, Frankfurt am Main 2010.

14 Zur Struktur der Zentralbankbilanzen vergleiche man J. Hawkins, »Cen-
tral Bank Balance Sheets and Fiscal Operations«, BIS Paper 4, 2010. Für
eine ähnliche Darstellung der Buchungsvorgänge vgl. P.M. Garber, »No-
tes on the Role of Target in a Stage III Crisis«, a.a.O.
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Betrachten wir nun die möglichen Zahlungsvorgänge.
Dabei geht es zunächst um den Teil oberhalb der unte-
ren der beiden gestrichelten Linien. Im nächsten Ab-
schnitt wird dann der Teil darunter erörtert. Wird eine
Geldeinheit von Griechenland nach Deutschland über-
wiesen, vermindert sich die Geldbasis in Griechenland
um diese eine Einheit, und in Deutschland steigt sie ent-
sprechend. Die Änderungen der Bilanzposition sind in
der schematisierten Bilanz rot dargestellt. Da sich die
griechische Bilanz verkürzt und die deutsche verlängert,
werden die Target-Salden als Ausgleichsposten einge-
tragen, also als Schuld der griechischen Notenbank und
als Forderung der Bundesbank, in beiden Fällen ge-
genüber der EZB. 

Die Berechtigung der Verbuchung der Target-Salden als For-
derungen und Verbindlichkeiten folgt indes nicht nur aus ir-
gendeiner Buchungsmechanik, sondern in ökonomischer Hin-
sicht vor allem aus dem Umstand, dass ökonomische Güter
vom einen Land zum anderen gingen, im obigen Beispiel der
LKW,  ohne dass damit eine Gegenleistung in Form anderer
Güter oder von Vermögensobjekten erbracht wurde. Der For-
derungstitel, den die Bundesrepublik Deutschland über die
in ihrem Eigentum befindliche Bundesbank gegenüber der
EZB und diese wiederum gegenüber der griechischen No-
tenbank erhält, ist im beschriebenen Beispiel der Ausgleich.

Eigentlich entstehen die Target-Salden zunächst unmit-
telbar zwischen den beteiligten Notenbanken. Es gibt aber,
wie die Bundesbank berichtet, ein Abkommen, wohl zwi-
schen den einzelnen Zentralbanken, wonach die Salden
am Ende des Geschäftstags in Forderungen und Verbind-
lichkeiten gegenüber dem Eurosystem als Ganzem um-
gewandelt werden. Diese Regel korrespondiert zu der in
Abschnitt 2 erwähnten gemeinschaftlichen Haftung für
die Ausfälle bei Target-Krediten.15 Wie wir später erläu-
tern werden, hat das Zentralbankensystem damit quasi ei-
ne Art Eurobond geschaffen. 

Im Prinzip entstehen die Target-Salden al-
so durch Überweisungsvorgänge der be-
schriebenen Art. Man muss allerdings be-
denken, dass in Bilanzen Bestände und kei-
ne Ströme dargestellt sind. Die Salden ei-
nes jeden Jahres werden, wie schon er-
wähnt, vorgetragen, verzinst und aufad-
diert. Die in den Bilanzen dargestellten Sal-
den messen deshalb die seit der Einfüh-
rung des Euro entstandenen und mit Zins
und Zinseszins aufsummierten Zahlungs-
bilanzdefizite und Zahlungsbilanzüber-
schüsse bzw. Geldabflüsse und Geldzu-
flüsse zwischen den Euroländern. 

Kreditverlagerung

Der als Beispiel dargestellte Zahlungsvorgang, der zur Bil-
dung der Target-Salden führt, verlagert die Geldbasis of-
fenbar für sich genommen von Griechenland nach
Deutschland. Wenn das, was in Abbildung 2 dargestellt
wurde, der dominante Vorgang hinter der Bildung der Tar-
get-Salden gewesen wäre, dann hätte freilich die Geldba-
sis der GIPS-Länder schon lange verschwinden müssen.
Die Geldbasis lag schließlich Anfang des Jahres 2007,
also bevor die Target-Salden entstanden, nur bei 158 Mrd.
Euro, während sich die Target-Salden mit dem Rest des
Eurosystems bis zum März 2011 auf 314 Mrd. Euro er-
höhten. In Wahrheit hat sich die Geldbasis der GIPS-Län-
der seit dem Beginn der Krise und während des Aufbaus
der Target-Salden nicht nennenswert verändert, ja sie hat
sich sogar ein wenig erhöht, von 158 Mrd. Euro auf
181 Mrd. Euro. Dies zeigt Abbildung 5. 

Das aus den GIPS-Ländern über Zahlungsvorgänge ab-
geflossene Geld ist also vollständig durch neue Geldschöp-
fung kompensiert worden. Im Prinzip kann neues Geld
durch Gold- und Devisenkäufe und durch Kredite der No-
tenbank an die Geschäftsbanken (Refinanzierungsgeschäf-
te und ELA) entstehen. Man sieht aber in der Abbildung,
dass die Erhöhung der Gold- und Devisenbestände der
GIPS-Länder nur einen kleinen Beitrag dazu geleistet hat.
Der Löwenanteil der zusätzlichen Geldschöpfung kam of-
fenbar durch die Kreditvergabe der Notenbanken zustan-
de. Anders herum gesagt: Die Zentralbanken der GIPS-
Länder haben in der betrachteten Zeitspanne in riesigem
Umfang neues Geld als Kredit ausgegeben, das im We-
sentlichen ins Ausland floss, weil es für den Kauf von aus-
ländischen Vermögensobjekten und Gütern verwendet wur-
de. Nur ein kleiner Teil dieses Geldes blieb als Geldbasis
zuhause. 

Der Anteil des kreditgeschöpften Zentralbankgeldes, der zu-
hause blieb, beträgt nur ein Zehntel (36 Mrd. Euro). Neun
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15 Deutsche Bundesbank, »Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bun-
desbank«, a.a.O.
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Zehntel (314 Mrd. Euro) kursieren heute im Ausland. Bezo-
gen auf die Geldbasis, die ihren Ursprung in den GIPS-Län-
dern hat (495 Mrd. Euro), sind das 63%. Diese Zahl erin-
nert an die Größenordnung der im US-Ausland kursieren-
den Dollar-Bestände, die Ende 2001 auf etwas mehr als
die Hälfte der Geldbasis geschätzt werden16, und sie liegt
weit über den Außenständen der D-Mark Mitte der 1990er
Jahre, die bei etwas weniger als einem Drittel der Geldba-
sis lagen.17

Im März 2011 lag der Geldbestand im Euroraum, der ur-
sprünglich über eine Kreditvergabe der Notenbanken der
GIPS-Länder entstanden ist, bei 350 Mrd. Euro. Das sind

66% des gesamten kreditfinan-
zierten Eurogeldbestandes, der
bei 529 Mrd. Euro liegt, obwohl
diese Länder nur 18% des
Euro-BIP auf sich vereinen. 

Damit ist die ungewöhnliche Si-
tuation im Euroraum entstan-
den. In den GIPS-Ländern be-
steht die Geldbasis, wie nor-
malerweise in geschlossenen
Währungsgebieten, aus einer
Komponenten, die durch Gold-
und Devisenkäufe entstanden
ist, und einer anderen, die aus
einer Kreditvergabe der Noten-
bank an die Geschäftsbanken
resultiert. In anderen Eurolän-
dern, so vor allem Deutsch-
land, (vgl. Abb. 1) kommt indes
noch das sekundär geschöpf-
te Geld, das durch die Target-
Konten zufloss, hinzu. Dieses
Geld haben die Notenbanken
dieser Länder schöpfen müs-
sen, weil ihm Überweisungs-
aufträge zugrunde liegen. Die
ersten beiden Komponenten
der Geldbasis hatten wir oben
als originäre Geldbasis und die
dritte als sekundäre Geldbasis
bezeichnet. 

Der Grund für die exzessive Kredit- und Geldschöpfung in
den GIPS-Ländern lag offenkundig in der Finanzkrise. Wäh-
rend das Kapital unter dem Euro auch wegen einer zu la-
schen Bankenregulierung über Jahre hinaus bedenkenlos
in die südwestliche Peripherie des Euroraums geflossen war
und in den GIPS-Länden einen inflationären Boom in Gang
gesetzt hatte18, versiegte der Kapitalstrom und drehte sich
teilweise sogar um, als die amerikanische Finanzkrise die In-
vestoren auch in Europa zu einer neuen Risikoeinschät-
zung veranlasst hatte.19 Die Marktzinsen für die GIPS-Län-
der stiegen, weil die Investoren hohe Risikoaufschläge im
Vergleich zu sicheren deutschen Staatsanleihen verlang-
ten. In dieser Situation war die Möglichkeit für die Banken
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Abb. 5

16 United States Treasury Department, The Use and Counterfeiting of Uni-
ted States Currency Abroad, Part 2, März 2003.

17 Vgl. F. Seitz, »Der DM-Umlauf im Ausland«, Deutsche Bundesbank Dis-
kussionspapier 1/95, 1995; vgl. dazu auch H.-W. Sinn und H. Feist, »Eu-
rowinners and Eurolosers: The Distribution of Seignorage Wealth in EMU«,
European Journal of Political Economy 13, 1997, S. 665–689. Freilich ist
der Unterschied, dass die Geldschöpfungsgewinne (seignorage) in Form
von Zinseinnahmen auf das neu geschöpfte und verliehene Geld im Eu-
rosystem sozialisiert werden, während bei der Zirkulation des Geldes au-
ßerhalb des Währungsgebiets der geldschöpfenden Zentralbank ein re-
gelmäßiges Zusatzeinkommen in Form der Zinsen auf die extern zirkulie-
rende Geldmenge verbleibt. 

18 Vgl. H.-W. Sinn, T. Buchen und T. Wollmershäuser, »Trade Imbalances –
Causes, Consequences and Policy Measures: Ifo’s Statement for the Cam-
dessus Commission«, CESifo Forum 12(1), 2011, S: 47–58; H.-W. Sinn,
»Rescuing Europe«, CESifo Forum Special Issue, August 2010; Europe-
an Economic Advisory Group, »A New Crisis Mechanism for the Euro Area«,
in: European Economic Advisory Group, The EEAG Report on the Euro-
pean Economy, CESifo, München 2011, Kapitel 2, S. 71–96. 

19 Vgl. C. Klepsch und T. Wollmershäuser, »Yield Spreads on EMU Govern-
ment Bonds – How the Financial Crisis Has Helped Investors to Redisco-
ver Risk«, Intereconomics/Review of European Economic Policy 46(3),
2011, S. 169–176.
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der GIPS-Länder, bei der jeweiligen nationalen Notenbank
Kredite zu niedrigen Zinsen zu bekommen, allzu verlockend.
Sie ersparte den GIPS-Staaten die nötigen Maßnahmen
zur Rekapitalisierung ihrer Banken. Die EZB selbst beförder-
te die Kreditaufnahme, indem sie ihren Hauptrefinanzierungs-
zinssatz von 4,25% im Oktober 2008 auf nur 1% im Mai
2009 senkte und bereits im Oktober 2008 zu einer Vollzu-
teilungspolitik überging. Vollzuteilung heißt, dass die EZB
bereit war, den Geschäftsbanken in beliebigem Umfang Kre-
dite von Laufzeiten bis zu einem Jahr zur Verfügung zu stel-
len. Außerdem senkte die EZB sukzessive die Anforderun-
gen für die Sicherheiten, die die Banken bei ihrer Kreditauf-
nahme hinterlegen mussten, und verlängerte sukzessive die
Fristen, innerhalb derer sie angekündigt hatte, zu normalen
Sicherheitsanforderungen zurückzukehren.

Damit muss das Beispiel des griechischen LKW-Käufers
modifiziert werden. Er bezahlt offenbar den LKW nicht mit
Geld, das er hat, sondern er leiht es sich von seiner Bank,
und die Bank leiht es sich wegen der Schwierigkeiten, Geld
auf dem Interbankenmarkt zu bekommen, bei ihrer Noten-
bank. Die griechische Notenbank schöpft also das Geld, das
das Transportunternehmen für die Überweisung nach
Deutschland benötigt. Die Erweiterung des Zahlungsvor-
gangs, die damit verbunden ist, wird in Abbildung 6 dar -
gestellt. 

Es wird nun Geld in Griechenland neu geschöpft, verliehen,
im Zuge der Überweisung über das Target-System wieder
vernichtet und dann in Deutschland von der Bundesbank
neu geschöpft, die es auf das Konto der Geschäftsbank des
LKW-Herstellers überweist. Im Vergleich zur Abbildung 3 tritt
zur Forderungskette zwischen den Notenbanken und der
EZB eine Forderung der griechischen Notenbank gegen

die Geschäftsbank hinzu, die selbst wiederum eine Forde-
rung gegen das Transportunternehmen hat. 

Damit sind die Zahlungsvorgänge freilich noch nicht zu En-
de, denn die Geschäftsbanken des exportierenden Lan-
des, in dem Beispiel Deutschlands, brauchen die Liquidität
des zusätzlichen Zentralbankgeldes, das ihnen durch die
Überweisung zufließt, eigentlich nicht. Natürlich braucht die
Produktionsfirma das zusätzliche Geld als Verrechnungsein-
heit und im Sinne eines Anspruchs auf ökonomische Res-
sourcen, aber niemand braucht die zusätzliche Liquidität,
die damit verbunden ist. Liquidität wird zwar von ihnen und
ihren Kunden benötigt, um die täglichen Transaktionen zu
bewerkstelligen, aber sie benötigen davon nur eine bestimm-
te Menge. Banken halten keine Überschussliquidität, weil
sie dafür Zinskosten haben, und auch ihre Kunden versu-
chen, die Liquidität knapp zu halten, um Zinskosten zu spa-
ren. Deshalb leihen sich die Banken bei der Bundesbank nur
noch einen entsprechend verringerten Bestand an Zentral-
bankgeld. Der Bestand an kreditgeschöpftem, originärem
Zentralbankgeld wird durch das sekundär von der Noten-
bank geschöpfte Zentralbankgeld verdrängt, das durch den
Überweisungsvorgang entsteht und für das sie, wie im vo-
rigen Abschnitt erläutert, eine Target-Forderung erhält. In der
Abbildung wird der Rückgang der Notenbankkredite an die
Geschäftsbanken durch die gestrichelten Pfeile im unteren
Teil verdeutlicht. Im Ganzen kommt es dadurch nur zu einer
Verlagerung der Notenbankkredite von Deutschland nach
Griechenland, ohne dass damit in Griechenland in Geldba-
sis verringert oder in Deutschland vergrößert wird. 

Im Kontensystem der Abbildung 3 bedeutet die Kreditver-
lagerung eine Bilanzverlängerung bei der griechischen No-
tenbank und eine Bilanzverkürzung bei der Bundesbank,
wie es unter der unteren der beiden gestrichelten Linien dar-
gestellt ist. In Griechenland verleiht die Notenbank eine zu-
sätzliche Einheit Geld an die Banken, und in Deutschland
verleiht die Bundesbank eine Einheit weniger. Wieder bleibt
die jeweilige Geldbasis in beiden Ländern gleich, doch ver-
ringert sich der Notenbankkredit der Bundesbank um eine
Einheit, während er bei der griechischen Zentralbank um
eine Einheit steigt. 

Die Verlagerung des Notenbankkredits von Deutschland in
das GIPS-Land hat in der öffentlichen Diskussion, die durch
unsere verschiedenen Veröffentlichungen ausgelöst wurden,
Unverständnis ausgelöst. Man hat insbesondere vermutet,
dass diese Aussage durch die implizite Annahme getrieben
sei, dass die EZB statt einer Vollzuteilungspolitik das Geld-
angebot begrenzt, was sie ja nicht tut.20 Es kann aber nicht
die Rede davon sein, dass eine solche implizite Annahme
getroffen wurde. Statt der Begrenzung des Geldangebot gibt  
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20 Man vergleiche dazu die Antwort auf die Kritiker im Anhang dieses
Textes.
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es vielmehr bei gegebenem Zins eine natürliche Begrenzung
der Geldnachfrage auf jenes Niveau, das durch die Wirt-
schaftsleistung und die Zahlungssitten des Landes bestimmt
ist, und sie ist der Grund für die Verdrängung des Zentral-
bankkredits.

Abbildung 7 verdeutlicht den Zusammenhang zunächst theo-
retisch in einem Diagramm, in dem die Nachfrage nach Zent -
ralbankgeld als fallende Funktion des Zinssatzes dargestellt ist,
wobei andere Determinanten wie z.B. die Wirtschaftsleistung
oder die Zahlungssitten als gegeben angenommen werden.
Je niedriger der Zins, desto höher ist die Geldnachfrage, denn
der Zins misst die Opportunitätskosten der Geldhaltung. Die
Geldnachfrage kann man vielleicht am besten verstehen als
jenen Bestand an Zentralbankgeld, den die Banken als Liqui-
ditäts- und Mindestreserven halten und die privaten Nicht-
banken im Schnitt bei sich verfügbar haben, um bei Zahlungs-
vorgängen nicht in Verlegenheit zu geraten. Nicht gemeint ist
damit die Kreditnachfrage, die das Verlangen ausdrückt, vor-
zeitig über ökonomische Ressourcen zu verfügen, und jemand
anderen zum Konsum- oder Investitionsverzicht zwingt. Es ist
wirklich Geld im Sinne eines zinslosen Vermögensobjekts ge-
meint, das Banken und ihre Kunden neben Aktien, Wertpapie-
ren oder Realvermögen halten, statt es in Güter oder verzins-
liche Vermögensformen umzutauschen, weil es Liquiditäts-
dienste leistet und Transaktionen erleichtert. 

Es sei angenommen, dass die EZB eine Vollzuteilungspoli-
tik betreibt. Die Banken und damit indirekt die anderen Wirt-
schaftssubjekte, die sie versorgen, können sich so viel Zen-
tralbankgeld leihen, wie sie wollen. Bei dem gegebenen
Refinanzierungssatz wollen sie aber nur den Punkt A reali-
sieren und fragen demgemäß nur die Menge Geldes nach,
die darunter an der Horizontalen abgetragen ist. Die Positi-

on des Punktes ist nicht konstant, sondern
verschiebt sich im Laufe der Zeit mit der Geld-
basisnachfragekurve nach rechts, wenn es
reales Wirtschaftswachstum und Inflation
gibt. Außerdem kann der Punkt in Krisen-
zeiten nach rechts wandern, weil Vermögens-
besitzer anderen Anlageformen misstrauen.
Dennoch, gegeben all die anderen Einfluss-
faktoren und gegeben den Zins, hat der
Punkt eine bestimmte Lage. 

Wenn nun die nationale Notenbank wegen
der über das Target-System fließenden Zah-
lungsvorgänge gezwungen ist, neues Geld
ohne Kreditvergabe an die Banken auszu-
liefern, also sekundär zu schöpfen, so wird
dadurch automatisch die originäre Geldba-
sis reduziert, die durch Notenbankkredite zu-
stande kam. Die Höhe der gewünschten
Geldhaltung ist nämlich zumindest bei den
Banken und Firmen nicht wesentlich davon

abhängig, ob man sich das Geld leiht, das man mit sich
her umtragen möchte, oder auf den Verleih von Geld, das
man schon bei sich trägt, verzichtet. Da die Gold- und De-
visenbestände durch Politikentscheidungen der Notenban-
ken bestimmt werden, verdrängt der Geldzufluss aus dem
Ausland faktisch den Zentralbankkredit. Er geht ungefähr
in dem Maße zurück, wie Geld durch die Überweisungen
aus dem Ausland hereinströmt.

Im Lichte dieses Ergebnisses ist es nicht mehr verwunderlich,
dass die deutschen Geschäftsbanken sich in letzter Zeit kaum
noch Kredite von der Bundesbank geholt haben. So nimmt
die Deutsche Bank schon seit Monaten nicht mehr an den
Finanzierungsgeschäften der Bundesbank teil, weil sie durch
das im Zuge der Zahlungsvorgänge ihrer Kunden hereinströ-
mende Geld schon liquide genug ist. Genau dadurch kommt
es zur Verdrängung des Zentralbankkredits in Deutschland.

Die Situation wäre nicht viel anders, wenn die EZB das Geld-
angebot steuern würde, wie sie es vor Ausbruch der Finanz-
krise ansatzweise im Rahmen ihrer Zinstender gemacht hat,
wie es bei der Bundesbank Standard war, und wie es ap-
proximativ der Fall wäre, wenn die EZB insgeheim doch in-
tervenieren würde, um ein Ausufern der Geldbasis zu ver-
hindern. In dem Fall ließe sich die Geldbasis ohnehin nicht
vom Zufluss über die Target-Konten beeinflussen, und es
müsste auch insofern zu einer Kreditverdrängung kommen.
Das ist in gewisser Weise der triviale Fall. Aber, wie gesagt,
es ist nicht der Fall, von dem wir ausgehen oder H.-W. Sinn
bei seinen früheren Schriften hierzu ausgegangen ist.21
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21 Dass dies eine Fehlinterpretation wäre, wurde schon dargelegt in: H.-W. Sinn,
»Eine Einladung zur Selbstbedienung«, a.a.O., sowie ders., »On and off Tar-
get«, VOX, 14. Juni 2011, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/6644.

315



Der Rettungsschirm der EZB

Dass dieser theoretisch zu erwartende Vorgang mit den Fak-
ten kompatibel ist, verdeutlichen die beiden nachfolgenden
Abbildungen. Abbildung 8 zeigt die Entwicklung der Geld-
basis der Eurozone. Man erkennt, dass die Geldmenge zwar
in der Finanzkrise aus dem Ruder lief: Im Jahr 2009, dem
Jahr der Krise, ist die Geldnachfrage offenbar angestiegen,
weil manche Geschäftsbanken aus Angst vor dem weite-
ren Krisenverlauf kurzfristige
Forderungen gegen andere
Banken lieber in Forderungen
gegen die EZB umgewandelt
haben, konkret: in Zentral-
bankgeld inklusive der Einlage-
fazilitäten (die auch zur Geld-
basis zählen). Inzwischen ist
diese Phase der Krise aber vor-
bei, und die Geldnachfrage
liegt wieder im Trendbereich.
Die massive Verschiebung der
Geldmenge über die europäi-
schen Landesgrenzen hinweg,
die durch die Target-Salden
gemessen wird, zeigt sich nicht
in der Entwicklung des Geld-
mengenaggregats. Insofern
kann man davon ausgehen,
dass im Szenarienvergleich,
der sich auf den heutigen Zeit-
punkt mit und ohne Target-Sal-

den bezieht, kein Einfluss der massiven Geld-
zuflüsse aus dem Ausland auf die Geldmen-
ge der das Geld empfangenden Länder
sichtbar ist. Da sich außerdem der Anteil der
durch Gold- und Devisenerwerb geschaffe-
nen Geldmenge kaum verändert hat, ist ei-
ne nahezu perfekte Verdrängung von Zen-
tralbankkredit durch die Geldzuflüsse zu ver-
zeichnen. 

Eine ähnliche Aussage gilt, wie die Zeich-
nung zeigt, übrigens auch für Deutschland.
Auch die deutsche Geldbasis ist trotz der
massiven Geldzuflüsse über das Target-Sys-
tem wieder auf ihrem Trend. Dies widerlegt
die gelegentlich geäußerte Vermutung, dass
der Zufluss der Gelder über das Target-Sys-
tem per saldo zu einer Geldvermehrung in
Deutschland geführt habe.22

Auch die Struktur der Zentralbankgeldmen-
ge hat sich im betrachteten Zeitraum kaum
verändert. Das gilt sowohl für die Verteilung

zwischen den Ländergruppen als auch für die Aufteilung der
gesamten Eurogeldbasis nach ihren Entstehungskompo-
nenten. Dies zeigt Abbildung 9, bei der die gesamte Euro-
geldbasis gleich 100% gesetzt ist. Die dicke grüne Linie,
die links bei 20% beginnt, ist die Grenzlinie zwischen der
Geldbasis der GIPS-Länder (von unten gemessen) und der
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22 Vgl. z.B. Th. Mayer, »Mit Wunder-
kräutern gegen die Blinddarment-
zündung«, Handelsblatt, 15. Juni
2011, S. 9. 
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Geldbasis der restlichen Euroländer (von oben gemessen).
Man erkennt, dass sich die Anteile in den Jahren, als sich
die Target-Salden aufbauten, praktisch nicht verändert ha-
ben. Der Anteil der GIPS-Länder ging nur geringfügig von
20% auf 17% zurück. Diese Werte lagen im Bereich des An-
teils der GIPS-Länder am BIP der Eurozone, der zuletzt,
wie erwähnt, 18% betrug. Der Anteil der Gold- und Devisen-
bestände der GIPS-Länder und der anderen Euroländer, der
durch die jeweils goldfarbenen Flächen dargestellt ist, zeigt
ebenfalls keinen Trend.

Die Veränderungen bei der Struktur der Kreditverteilung über
die Länder waren indes riesig. Während der Gesamtanteil
der Notenbankkredite leicht rückläufig war (er lag zu Be-
ginn des Jahres 2007 bei 56% der gesamten Geldbasis und
im März des Jahres 2011 bei 50%)23, stieg der Anteil der
GIPS-Länder an diesen Krediten im gleichen Zeitraum von
13% auf 66%. Verursacht war dieser Anstieg praktisch aus-
schließlich durch die Target-Kredite, die von 0% der Kredit-
summe auf 59% hochschnellten. Da zugleich auch die ge-
samte Geldbasis der Eurozone nahezu exakt auf dem Trend
lag, wie wir oben anhand von Abbildung 8 erläutert haben,
wurde der Notenbankkredit der Nicht-GIPS-Länder im vol-
len Ausmaß der Target-Kredite verdrängt. 

Dass den Notenbanken der anderen Länder, also vor allem
der Bundesbank, daraufhin Target-Forderungen gegen die
EZB eingeräumt wurden, wurde in einem Austausch mit iri-
schen Kollegen uns gegenüber auch schon mal als bewuss-
te Anlagepräferenz der Bundesbank dargestellt. Während an-
dere Zentralbanken ihr durch die Geldschöpfung entstande-
nes Vermögen in Form von Gold oder Forderungen gegen-
über dem Geschäftsbankensystem hielten, sei es eben die
Präferenz der Bundesbank gewesen, statt-
dessen lieber Forderungen gegenüber ande-
ren Notenbanken aufzubauen. Diese Ein-
schätzung der Dinge wird dem Sachverhalt
aber nicht gerecht, denn, wie erläutert, hatte
die Bundesbank gar nicht die Möglichkeit, die
Überweisungsaufträge abzulehnen und sich
der Schöpfung neuen Geldes ohne eine Kre-
ditvergabe an die Banken zu widersetzen. Sie
erhielt für diese Reaktion automatisch Forde-

rungen gegenüber dem Eurosystem. Von einer bewussten
Anlageentscheidung kann dabei nicht die Rede sein. 

Abbildung 9 zeigt nur die Kreditverdrängung zwischen der
Gruppe der GIPS-Länder und der Gesamtheit der anderen
Euroländer. Wie sich das Geschehen zwischen den einzel-
nen Ländern verteilt, wird in Abbildung 10 gezeigt. Dort ist
die gesamte Zentralbankkreditsumme des Eurosystems
gleich 100 gesetzt, und die farbigen Flächen zeigen die An-
teile der einzelnen Länder an dieser Kreditsumme, ohne dass
nun zwischen Target-Krediten für Auslandüberweisungen
und normalen Krediten für die inländische Geldversorgung
unterschieden wird. Man erkennt, dass sich die Kreditver-
gabe der GIPS-Länder wie ein Keil zwischen die Kredite
schiebt. Die Verdrängung fand, wie zu erwarten, vor allem
zu Lasten Deutschlands statt, weil das in den anderen Län-
dern geschaffene Zentralbankgeld vor allem dorthin floss.24
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Abb. 10

23 Dieser Rückgang des Anteils der Notenbankkredite
an der gesamten Geldbasis im Euroraum ist vor al-
lem auf das Programm zum Ankauf von gedeckten
Schuldverschreibungen zurückzuführen, das einen
Umfang von 60 Mrd. Euro und somit knapp 6% der
Geldbasis hatte. Dieses Programm schlägt sich in Ab-
bildung 9 in einer Ausweitung der goldfarbenen Flä-
chen und somit einen Rückgang des Anteils der No-
tenbankkredite nieder. Die Ankäufe von Staatsanlei-
hen im Rahmen des Programms für Wertpapiermärk-
te in Höhe von aktuell 75 Mrd. Euro haben keine Aus-
wirkungen auf die goldfarbenen Flächen, da ihre Aus-
wirkungen auf die Geldbasis durch die Hereinnahme
von Termineinlagen im gleichen Umfang neutralisiert
werden.

24 Deutschland hatte im Durchschnitt der in dem Diagramm betrachteten
Jahre einen Anteil am BIP der Eurozone von etwa 29%. Der Kreditanteil
Deutschlands lag damit vor Ausbruch der Finanzkrise weit über dem öko-
nomischen Gewicht Deutschlands. Aufgrund der hohen Verbreitung des
Pfandbriefes in Deutschland dürften die Kosten der Liquiditätsbeschaf-
fung bei der Zentralbank in Deutschland geringer gewesen sein, als in
vielen anderen Ländern des Euroraums (vgl. A. Chailloux, S. Gray und R.
McCaughrin, »Central Bank Collateral Frameworks: Principles and Poli-
cies«, IMF Working Paper Nr. 222, 2008). Deutsche Geschäftsbanken stell-
ten deshalb anderen Geschäftsbanken innerhalb des Euroraums in erheb-
lichem Umfang Zentralbankgeld zur Verfügung (vgl. Deutsche Bundes-
bank, »Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundesbank«, a.a.O.).
Da es sich dabei um einen privaten Kapitalexport handelte, dem ein Leis-
tungsbilanzüberschuss oder andere Kapitalimporte gegenüberstanden,
kam es vor Ausbruch der Finanzkrise zu keinem nennenswerten Aufbau
der Target-Salden. Weitere Gründe könnten darin gelegen haben, dass
Deutschlands Zahlungsverkehr im Vergleich zu anderen Ländern, wie z.B.
Frankreich, sehr bargeldlastig ist, dass Deutschland viele Gastarbeiter hat,
die die Euro aus Deutschland mit nach Hause nehmen, und auch daran,
dass die Bundesbank relativ zur Größe ihrer Geldbasis recht geringe Gold-
und Devisenbestände hat, so dass ein größerer Teil der Geldversorgung
über Kreditgeschäfte zustande kommt.
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Der deutsche Kreditanteil ging von 55% zum Beginn des Jah-
res 2007 auf nur noch 14% im März 2011 zurück. Auch die
Gesamtheit der anderen Euroländer außerhalb Deutschlands
und der GIPS-Länder verlor (gegen den Trend) Kreditvolumen.
Allerdings war der Rückgang des Kreditanteils mit 13 Prozent-
punkten deutlich weniger ausgeprägt als in Deutschland.

Die Verlagerung der Geldschöpfungskredite hin zu den GIPS-
Ländern dürfte zu einer deutlichen Verschlechterung der Qua-
lität der dafür hinterlegten Sicherheiten geführt haben. Den
problembehafteten Geschäftsbanken der GIPS-Länder fiel es
zunehmend schwer, Wertpapiere mit geringen Ausfallrisiken
zur Verfügung zu stellen. Die dramatische Situation einiger
Banken in Irland führte sogar dazu, dass sie aufgrund man-
gelnder Sicherheiten gar nicht in der Lage waren, an den re-
gulären Offenmarktgeschäften zu partizipieren. Deshalb stell-
te die Central Bank of Ireland diesen Banken kurzfristige Not-
fallkredite (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA) zur Ver-
fügung, die zuletzt einen Umfang von schätzungsweise
54 Mrd. Euro annahmen. Da deren Verzinsung mit etwa 2 bis
3% über dem aktuellen Zinssatz der Spitzenrefinanzierungs-
fazilität liegt25, kann die Inanspruchnahme dieser Kredite nur
mit einer deutlichen Absenkung der Sicherheitserfordernisse
seitens der irischen Notenbank erklärt werden. ELA-Kredite
entziehen sich weitgehend der Kontrolle des ansonsten ent-
scheidungsbefugten Zentralbankrats des Eurosystems, doch
die Haftung für sie liegt auch zunächst nur bei der nationalen
Notenbank und dem Staat, dessen Eigentum sie ist.26 Die an-
deren Notenbanken des Eurosystems haften bei den ELA-
Krediten erst bei einer Staatsinsolvenz. Die ELA-Kredite ma-
chen in ihrer Gesamtheit aber nicht einmal ein Fünftel der
Target-Kredite an die GIPS-Länder aus. Der Löwenanteil der
Target-Kredite wurde auf dem Wege normaler Refinanzie-
rungsaktionen vergeben und stellt ein unmittelbares Ausfall-
risiko für die anderen Eurostaaten dar, wenn die Sicherheits-
abschläge, die die EZB von ihren nationalen Notenbanken
verlangt hat, nicht ausreichend waren, was im Falle der GIPS-
Länder gemeinhin vermutet wird.27

Zur ökonomischen Interpretation der 
Kreditverlagerung

Wie erläutert, tauchen die Target-Salden in den Bilanzen
der nationalen Zentralbanken als Forderungen und Ver-

bindlichkeiten und in der Zahlungsbilanzstatistik als inter-
nationaler Kapitalverkehr auf. Diese Buchungen gaukeln
nicht Dinge vor, die ökonomisch gar nicht vorhanden sind,
wie manche Kommentatoren zum Target-Thema in letzter
Zeit glauben machen wollten (auch solche in hohen Äm-
tern). Sie sind auch keine irrelevanten Verrechnungssal-
den. Vielmehr messen sie einen durch das EZB-System
erzwungenen Kapitalexport von den Kernländern des Eu-
roraums in die Länder der Peripherie, der in der Krise an
die Stelle des versiegenden privaten Kapitalexports ge-
treten ist. Der Kapitalexport war insofern erzwungen, als
er aufgrund politischer Entscheidungen der Notenbanken
der GIPS-Länder zustande kam und von der EZB toleriert
wurde, während die Notenbanken der Kernländer keiner-
lei eigenständige Handhabe hatten, seine Höhe zu beein-
flussen. Sie mussten die Geldschöpfung im Zuge der Über-
weisungsvorgänge durchführen, und diese Geldschöpfung
hat dann die Kreditvergabe an das private Bankensystem
verdrängt, weil dessen Nachfrage nach Zentralbankgeld
gegeben war (vgl. Abb. 7). Dagegen hätten die Noten-
banken der Kernländer auch nicht vorgehen können, wenn
sie es gewollt hätten. 

Letztlich haben die Notenbanken der Kernländer den Be-
stand an Krediten, den sie der Wirtschaft in ihrem Hoheits-
gebiet normalerweise durch Hergabe der Geldbasis zur Ver-
fügung stellen, in die peripheren Länder verlagert, so dass
die Wirtschaft dieser Länder in die Lage versetzt wurde,
damit Güter und Vermögensobjekte in den Kernländern zu
kaufen.

Ein Kredit verlagert das Verfügungsrecht über echte öko-
nomische Ressourcen temporär vom Kreditgeber zum Kre-
ditnehmer, bis zum Zeitpunkt der Fälligkeit ein um die Zin-
sen vergrößertes Verfügungsrecht über solche Ressourcen
zurückgegeben wird. Man kann mit Hilfe des Kredits etwas
kaufen, was man sonst nicht hätte kaufen können, und der
Kreditgeber verzichtet stattdessen temporär auf einen Kauf
in gleichem wertmäßigem Umfang. 

Bei den Zentralbankkrediten mag man sich fragen, was die
Notenbanken der Kernländer, also vor allem die Bundes-
bank, hätten kaufen sollen, was sie nun nicht mehr kön-
nen, weil sie anderen Notenbanken einen Kredit gaben.
Die Antwort ist: Forderungstitel gegen die Geschäftsban-
ken, wie sie im Rahmen der Refinanzierungsaktivitäten ent-
stehen, und damit indirekt jene Forderungstitel, die die Ge-
schäftsbanken als Sicherheiten für ihre Refinanzierungs-
aktivitäten hinterlegen müssen. Ob eine Notenbank einer
Geschäftsbank einen Kredit gibt, die damit in die Lage ver-
setzt wird, einem Privatkunden im Austausch gegen eine
Schuldverschreibung einen Kredit zu geben, oder ob die
Notenbank die Schuldverschreibung den Banken direkt
abkauft, macht keinen großen Unterschied. Die Haftung
ist natürlich anders, aber der Kreditfluss ist derselbe. Mar-
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25 So sagt der Irish Independent: »The interest rate paid by Irish banks on
ELA is in the ›ball park‹ of 2pc-3pc, informed sources said. The rate is
based on the ECB’s marginal lending facility of 1.75pc, plus a ›penalty‹
reflecting the emergency nature of the aid«, Vgl. http://www.independent.ie/
business/irish/banks-pay-less-than-3pc-interest-on-euro51bn-of-emer-
gency-funding-2529378.html.

26 Vgl. W. Buiter, J. Michels und E. Rahbari, »ELA: An Emperor without Clo-
thes?«, Citi Global Economics View, 21 Januar 2011.

27 Siehe insbesondere M. Brendel und C. Pauly, »Auf schmalem Grat«, Der
Spiegel, 23. Mai 2011, S. 60ff. Vgl. auch C. Fuest, »Die EZB ist zu weit
gegangen«, Handelsblatt, 15. Juni 2011, S. 56; P. Krugman, »The Euro
Living Dangerously«, NY Times Blog, 1. Juni 2011, http://krugman.blogs.
nytimes.com/2011/06/01/the-euro-living-dangerously/.
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tin Wolf sagte dazu in seiner FT-Kolumne, »Let us call a
spade a spade.«28

Dabei bezog er sich freilich auf die vielen Staatspapiere, die
die Geschäftsbanken von Ländern wie Griechenland oder
Portugal bei ihren Zentralbanken eingereicht haben und die
zumindest im Fall Griechenlands wegen des drohenden
Staatsbankrotts gar keine hinreichenden Sicherheiten mehr
sind. 

Der Notenbankkredit, der nicht mehr in Deutschland, son-
dern in Griechenland vergeben wurde, diente faktisch zu ho-
hen Teilen der Finanzierung des griechischen Staates. Nach
einer Schätzung von J.P. Morgan lag der Anteil der Staats-
papiere an den Sicherheiten, die die griechischen Geschäfts-
banken ihrer Notenbank eingereicht hatten, bei genau ei-
nem Drittel, und weitere 38% waren staatlich besicherte
Bankschuldverschreibungen.29 Faktisch hat die Europäische
Zentralbank damit dem griechischen Staat erlaubt, sein gi-
gantisches Budgetdefizit, das in den letzten Jahren über
10% des BIP betrug, mit der europäischen Geldpresse zu
bedienen. Nach Artikel 123 des konsolidierten EU-Vertra-
ges ist nur eine direkte Kreditvergabe der Notenbank an den
Staat verboten.30 Indirekte Finanzierungswege sind demge-
genüber nicht durch die Vertragsformulierung ausgeschlos-
sen. Um eine solche indirekte Finanzierung handelte es sich
bei den Target-Krediten an Griechenland. Wie Abbildung 1
zeigte, waren bis zum Jahresende 2010 immerhin 87 Mrd.
Euro an Target-Krediten gewährt worden, also Krediten,
die über die innere Geldversorgung Griechenlands hinaus-
gingen und für die Bezahlung von Auslandsrechnungen ver-
wendet wurden. 

Entzogen wurde dieser Kredit jenen Wirtschaftssubjekten,
deren Wertpapiere die Bundesbank sonst als Sicherheiten
für Kredite an das Bankensystem hätte annehmen können.
Das hätte auch in Deutschland der Staat sein können, aber
wegen der viel geringeren deutschen Budgetdefizite wären
es vermutlich eher Firmen der Privatwirtschaft gewesen,
die sich gegen Schuldverschreibungen und andere Forde-
rungstitel Kredite bei den Banken zu besorgen pflegen.

Um ein ganz einfaches Beispiel zu nehmen, das an den Fall
des griechischen LKW-Kaufs anschließt, hätte der Investor,
dem der Kredit entzogen wurde, auch ein deutscher Trans-
portunternehmer sein können.31 Indem die Bundesbank den
Kredit nicht über eine deutsche Geschäftsbank an ein deut-
sches Transportunternehmen vergibt, sondern über das eu-

ropäische Zentralbankensystem und eine griechische Ge-
schäftsbank an ein griechisches Unternehmen, wird der LKW
an das griechische, statt an das deutsche Transportunter-
nehmen geliefert. Für die Beschäftigung beim LKW-Produ-
zenten kommt beides auf dasselbe hinaus, und auch die
Menge des Geldes, die nach dem Geschäft in Deutschland
zirkuliert, ist dieselbe. Der Unterschied ist nur, dass der LKW
nun in Griechenland, statt in Deutschland seine Runden
dreht. 

Aber es muss natürlich nicht ein Kredit in Deutschland ent-
zogen werden. Es kann irgendeine andere Kreditverwen-
dung in Deutschland und der Welt sein. Es kann sein, dass
andere Investitionen in Deutschland zurückgedrängt wer-
den, es kann aber auch sein, dass der Kapitalexport von
Deutschland in andere Länder stattdessen verringert wird,
so dass die Investitionen dort betroffen sind. Schließlich
kann es sein, dass das öffentliche Kapital, das über das Eu-
rosystem nach Griechenland fließt, von dort postwendend
wieder als Fluchtkapital zurück kommt, weil die Kredite
der griechischen Notenbank den griechischen Vermögens-
besitzern die Möglichkeit geben, ihre Staatspapiere an die
Banken zu verkaufen und sich dann mit ihrem Vermögen
aus dem Staube zu machen, ein Thema, auf das wir wei-
ter unten noch eingehen. Wo das Gegengeschäft gemacht
wird, ist schwer festzustellen, und auf jeden Fall entzieht
sich dieser Aspekt der einfachen Beobachtung und phä-
nomenalen Beschreibung, weil sich die Gegengeschäfte
auf dem Kapitalmarkt über eine Vielzahl von Firmen und
Ländern diffus zu verteilen pflegen. Fakt ist aber, dass, wenn
es zu einem Nettokapitalfluss nach Griechenland kommt
und der Kredit der EZB nicht nur die Kapitalflucht aus Grie-
chenland heraus finanziert,  irgendwo eine andere Verwen-
dung des Kredits zurückgehen muss, nachdem zusätzli-
cher Kredit auf dem Wege über das Notenbanksystem in
die GIPS-Länder gegeben wurde, denn bei gegebener Geld-
menge und gegebener Ersparnis kann ein Kredit der einen
Verwendung immer nur zu Lasten einer anderen Verwen-
dung zugeführt werden.

Damit ist nicht gemeint, dass irgendjemand kreditrationiert
ist, wie einige Kommentatoren unterstellt haben, dass also
jemand bei gegebenem Zins nicht den Kredit erhalten kann,
den er gerne hätte. Auch auf idealen Märkten, bei denen nie-
mand kreditrationiert ist, gilt im Aggregat die harte Budget-
beschränkung, dass die Summe der Investitionen, die man
mit Kredit (oder anderen Formen des Kapitals wie insbeson-
dere Eigenkapital) finanzieren kann, durch die Summe der
Ersparnisse begrenzt ist. Die Existenz und Einhaltung von
aggregierten Budgetbeschränkungen ist eine zentrale An-
forderung für das Funktionieren eines marktwirtschaftlichen
Systems, die nichts mit einer Rationierung im engeren Wort-
sinne zu tun hat. Aus diesen Budgetbeschränkungen folgt
die Verdrängung des einen Kredits durch den anderen. Das
ist im Grunde das Hauptgesetz des Kapitalismus. Da die
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28 M. Wolf, »Intolerable Choices for the Eurozone«, a.a.O.
29 N. Panigirtzoglou, G. Koo, S. Mac Gorain und M. Lehmann, »Who are

the Losers from a Greek Debt Restructuring?«, Flows and Liquidity, 
J.P. Morgan, Global Asset Allocation, 6. Mai 2011. 

30 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of the European
Union (TFEU), Article 123, Section 1.

31 Analog zum Beispiel des Treckers im Beitrag von H.-W. Sinn in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung (»Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«,
a.a.O.), das einige Blogger irritiert hat.
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Welt kein Schlaraffenland ist, kann man den
Kredit normalerweise nicht aus dem Nichts
schaffen. Es gibt eine Ressourcenkonkur-
renz. 

Einschränken muss man diese Aussage für
den Fall der keynesianischen Unterbeschäf-
tigung. Falls in den GIPS-Ländern eine durch
einen Zusammenbruch der Nachfrage in-
duzierte Krise vorlag, ist es denkbar, dass
die Ressourcenkonkurrenz nicht vorlag. In
keynesianischen Krisensituationen kann ein
zusätzlicher Kredit, der vom einen in das an-
dere Land verschoben wird, im begünstig-
ten Land einen solchen Investitionsboom mit
Multiplikatoreffekten auf das BIP auslösen,
dass dadurch gemäß dem keynesianischen
Credo „Die Investition schafft sich die Erspar-
nis selbst“ genau so viel zusätzlicher Kredit
geschaffen wird, wie die Investition ver-
braucht. Dann wäre die Ressourcenkonkurrenz aufgeho-
ben. Wir wollen nicht ausschließen, dass es temporär so
war. Das ist einer der Gründe, weshalb wir die EZB-Politik
in der akuten Phase der Krise für richtig hielten.

Indes ist diese Phase lange vorüber, und es zeigt sich statt
dessen, dass das Hauptproblem der GIPS-Länder darin liegt,
dass sie durch die jahrelange Überhitzung in der Zeit vor
der Finanzkrise zu teuer geworden sind, also unter einer klas-
sischen statt einer keynesianischen Arbeitslosigkeit leiden.
Gleichzeitig ist Deutschland nach der Finanzkrise in den
Boom gekommen und klagt bereits seit 2010 über einen
Facharbeitermangel. In einer solchen Situation besteht si-
cherlich eine Ressourcenkonkurrenz auf den Güter- und Fak-
tormärkten, so dass die Kreditverdrängung, die auf der Ebe-
ne des Zentralbankkredits ein Faktum ist, wie wir gezeigt ha-
ben, auch im Rest der Wirtschaft stattfinden muss.

Auch in dieser Situation ist es möglich, dass statt der inlän-
dischen Investition ein Kapitalexport in ein anderes Land un-
terbleibt, wenn Target-Kredite an die GIPS-Länder fließen.
Indes ändert dies nichts an der Ressourcenkonkurrenz und
der Aussage, dass der Target-Kredit in dem Maße, wie er
nicht bloß die Kapitalflucht der Vermögensbesitzer finanziert
hat, anderen Kreditverwendungen entzogen wurde. Zum
anderen stimmt es auch nicht, dass die Finanzierungslast
quasi verschwindet, weil sie sich im großen Weltteich des
Kapitals verteilt. Das wäre nur dann der Fall, wenn alle Ka-
pitalanlagen perfekte Substitute wären, etwa weil es keine
Anlagerisiken gibt. 

Davon ist die Welt, wie die gewaltigen Zinsspreads der eu-
ropäischen Länder zeigen, indes meilenweit entfernt. Ab-
bildung 11 verdeutlicht diese Zinsspreads für den Fall der
Staatspapiere. Die Zinsen hatten sich vor der unwiderrufli-

chen Festlegung der Wechselkurse (1998) im Euroraum we-
gen der Wechselkursrisiken ausgespreizt, und sie tun es seit
dem Beginn der Krise wieder, weil die Investoren mit unter-
schiedlichen Konkurswahrscheinlichkeiten der Staaten rech-
nen. In den GIPS-Ländern müssen zum Teil exorbitant ho-
he Zinsen gezahlt werden. 

Die Zinsspreads zeigen, dass die nationalen Kapitalmärkte
selbst im Euroraum lange noch nicht so eng verwoben sind,
wie es die Idee vom perfekten Weltkapitalmarkt suggeriert.
Deshalb kann man davon ausgehen, dass es nicht irrelevant
ist, von welchem Land der Zentralbankkredit abgezogen
wird und wo er hinfließt. Je mehr Kapital durch öffentliche
Kanäle von den europäischen Kernländern in die Länder der
Peripherie fließt, desto kleiner werden die Zinsspreads sein,
was für erstere höhere und für letztere niedrigere Zinsen
bedeutet, als es ohne solchen öffentlichen Kanäle der Fall
wäre. Dass bei einer immer weiteren Ausdehnung des öf-
fentlichen Kreditflusses in andere Eurostaaten Deutschland
höhere Zinsen zahlen muss, ist zu erwarten, weil seine Bo-
nität wegen der Risiken, die mit der Kreditvergabe an die pe-
ripheren Staaten verbunden sind, leiden wird. Je mehr Ins -
trumente der gemeinschaftlichen Haftung in Europa einge-
führt werden, desto geringer werden die Unterschiede in der
Bonität der europäischen Länder von den Investoren und
ihren Rating-Agenturen eingeschätzt und desto mehr wer-
den die Zinsen auf ein einheitliches Durchschnittsniveau
gedrückt. Darüber hinaus würde die komparative Zinssen-
kung, die mit der Kreditvergabe an die peripheren Länder
verbunden ist, die EZB mittelfristig veranlassen, ihren Haupt-
refinanzierungssatz hochzusetzen, weil dann weniger Brems-
effekte in den peripheren Ländern zu befürchten sind. 

Insofern ist auch davon auszugehen, dass der gigantische
Fluss der Target-Kredite den Anstieg der Zinsspreads ver-
zögert hat. Dass es trotzdem nicht gelang, die starken Sprei-
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zungen bei den Zinsen dauerhaft zu verhindern, liegt ver-
mutlich daran, dass auch die Target-Kredite letztlich nur in
begrenztem Umfang zur Verfügung stehen, wie wir im nächs-
ten Abschnitt zeigen werden. Die fundamentalen Ungleich-
gewichte im Euroraum sind viel zu groß, als dass die EZB
sie mit ihren Mitteln kompensieren kann.

Richtig ist, dass Deutschland derzeit von den Zinsspreads
profitiert. Während der ersten Phase des Euro seit seiner An-
kündigung Mitte der 1990er Jahre war Deutschland in eine
Flaute gekommen. Es herrschte eine Massenarbeitslosig-
keit, das Kapital floss weg, Deutschland hatte die niedrigs-
te Investitionsquote aller OECD-Länder, die zweitniedrigste
Wachstumsrate Europas, stagnierende und fallenden Im-
mobilienpreise, die niedrigste Lohnsteigerungsrate des Eu-
roraums, und es wertete real gegenüber seinen Handels-
partnern im Euroraum um etwa 20% ab. Zwei Drittel der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis exportierte Deutschland
in den letzten Jahren ins Ausland. Deutschland war weltweit
der größte Kapitalexporteur nach China. Das deutsche Spar-
kapital floss nach Amerika und nach Osteuropa, vor allem
aber in die Länder der europäischen Peripherie. Die Bilan-
zen der deutschen Banken und Versicherungen, aber noch
viel mehr jene der französischen, sogen sich geradezu mit
den Staatspapieren dieser Länder voll, weil man für sie nach
den geltenden Regulierungsvorschriften kein Eigenkapital
unterlegen musste. Dann kam die Finanzkrise, und das Ka-
pital traute sich nicht mehr fort. Die vollkommen veränder-
te Grundsituation auf den Kapitalmärkten erhöhte das Ka-
pitalangebot in Deutschland und verschaffte dem Land ei-
nen Investitionsboom, der kurzfristig einen starken Konjunk-
turaufschwung bedeutet und dem Land mittelfristig für das
kommende Jahrzehnt günstige Wachstumsaussichten ver-
schafft. Die Prognose und Interpretation der Ereignisse hat-
te H.-W. Sinn im Juni 2010 erstmals aufgestellt, und sie ist
inzwischen weithin akzeptiert.32 Insofern könnte Deutsch-
lands Konjunkturlage die Fortsetzung des öffentlichen Kre-
ditflusses von der Bundesbank in die europäische Periphe-
rie durchaus verkraften. Das ist nicht zu bestreiten. 

Dennoch wird mit diesem Kreditfluss die notwendige Kor-
rektur der Fehlentwicklungen in den ersten Jahren des Euro
unterminiert. Die Entscheidung der Märkte, doch nicht mehr
in dem exorbitanten Maß Kapital in die Peripherie zu leiten,
wie es in der Phase des allgemeinen Überschwangs und der
Sorglosigkeit der Kapitalmärkte bis 2008 geschah, wird
durch die Kreditvergabe der EZB teilweise aufgehoben. Wie
auch immer man das bewerten möchte, das ist ein Fak-
tum. Es macht den deutschen Boom nicht kaputt. Aber

klar ist auch, dass eine Stärkung von Rettungssystemen, sei
es über die EZB, sei es über den Luxemburger Fonds, die
Zinsspreads für sich genommen verringert. Das bringt den
Kapitalfluss aus Deutschland heraus, der Deutschland vor
der Krise ein extrem schwieriges Jahrzehnt verschafft hat-
te, zumindest partiell wieder in Gang und perpetuiert die Un-
gleichgewichte in den Leistungsbilanzsalden. Solange der
Überhang der Importe über die Exporte finanziert wird, gibt
es ihn, und er verschwindet, wenn man ihn nicht mehr fi-
nanzieren kann.

Es sei noch einmal betont: Die Hilfen der EZB in der akuten
Phase der Krise waren richtig , denn die Kapitalmärkte droh-
ten in Panik zu geraten und traten zu rasch auf die Brem-
se. Insofern stellen wir uns nicht auf den Standpunkt, dass
die EZB die Target-Kredite nie hätte zulassen dürfen. Als
die Krise ausbrach und schnell gehandelt werden musste,
bevor sich die Parlamente Europas mit Hilfsaktionen befas-
sen konnten, war es richtig und vertretbar, dass die EZB ein-
gesprungen ist.

Indes wird die Politik nun so schon im vierten Jahr betrie-
ben und ist dabei, zu einer Dauereinrichtung zu werden. Das
halten wir für falsch und gefährlich. Es hätte inzwischen
vielfach die Möglichkeit gegeben, die Parlamente Europas
mit der Kreditvergabe und mit den nötigen Rettungsmaß-
nahmen zu befassen. 

Das wäre nach unserer Auffassung insofern notwendig ge-
wesen, als die Target-Kredite eindeutig keinen monetären,
geldpolitischen Charakter hatten. Weder hat sich die gesam-
te Geldbasis des Euroraums durch diese Vergabe geändert,
noch hat sich eine andere Verteilung dieser Geldbasis auf
die einzelnen Länder ergeben. Es handelte sich um eine rein
fiskalische Maßnahme, die unter Einschaltung der Parlamen-
te aus den Budgets der Eurostaaten hätte finanziert wer-
den müssen. 

Im Zentralbankrat ist jedes Land, ob groß oder klein, mit ei-
ner Stimme vertreten, und er entscheidet mit Mehrheit. Mal-
ta hat dort formell das gleiche Stimmrecht wie Frankreich.
Das ist kein Problem, solange sich die Zentralbank auf geld-
politische Maßnahmen beschränkt. Der Zentralbankrat hat
das aber nicht getan, sondern seine Macht stattdessen
eingesetzt, um die exzessive Kreditvergabe an die Noten-
banken der peripheren Länder mit Hilfe einer immer wieder
von neuem vorgenommenen Absenkung der Standards für
die angenommenen Sicherheiten bei Refinanzierungsope-
rationen zu ermöglichen. Dadurch hat sich die Geldversor-
gung in den peripheren Staaten weit über den eigenen Trans-
aktionsbedarf ausgedehnt, was die riesigen Target-Salden
hat entstehen lassen.

Wie immer man die weiteren ökonomischen Effekte der Kre-
ditverlagerung durch das EZB-System beurteilt, ob man eher
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32 Vgl. H.-W. Sinn, »Nachweisbare Wirkung«, Wirtschaftswoche, 7. Juni
2010, Nr. 23, S. 39 (auch erschienen als »Reallocation of Savings in
Europe«, Ifo Viewpoint Nr. 115, 22. Juni 2010); H.-W. Sinn, »Rescuing
Europe«, CESifo Forum, Special Issue, August 2010, http://www.cesifo-
group.de/DocCIDL/Forum-Sonderheft-Aug-2010.pdf; EEAG, The EEAG
Report on the European Economy, CESifo, Munich 2011, http://www.ce-
sifo-group.de/DocDL/eeag_report_chap2_2011.pdf.
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an das keynesianische Wunder der Kreditschöpfung aus
dem Nichts glaubt oder eine Welt mit Ressourcenkonkur-
renz vor Augen hat: Die Target-Kredite, die die Notenban-
ken der europäischen Kernländer, allen voran die Bundes-
bank, in die Peripherie vergaben, sind im Hinblick auf die
Verlagerung von Verfügungsrechten über ökonomische Res-
sourcen, die Zahlungsströme, die sie induzieren, die inter-
nationale Verteilung des Zentralbankgeldes, den Kreditfluss
und die Haftungsfrage im Kern identisch zu kurzfristigen ge-
meinsam und anteilig besicherten Eurobonds, die von den
Staaten der Kernländer gekauft werden müssen und aus
deren Erlös den Ländern der Peripherie ein Kredit gegeben
wird, weil sie sich am Markt nicht oder nur zu schlechten
Konditionen finanzieren können. Solche Eurobonds verla-
gern das Verfügungsrecht über ökonomische Ressourcen
von den Kernländern in die Peripherie in gleicher Weise,
wie es die Target-Kredite tun. Mit den Eurobonds fließt Kre-
dit und Geld von den Kernländern in die Peripherie, und Geld
kommt für den Kauf von Gütern oder Vermögensobjekten
zurück. Auch solche Bonds würden die Verteilung der Geld-
basis in Europa nicht ändern und den Empfängerländern
zu Lasten der Geberländer Kredit und damit Verfügungs-
rechte über ökonomische Ressourcen zuweisen. Selbst die
Haftung wäre identisch. Wenn das kreditnehmende Land
Pleite geht, haften bei einem Eurobond alle Euroländer ge-
meinschaftlich mit ihren Kapitalanteilen an der EZB, die selbst
jeweils der Mittelwert des Bevölkerungs- und des BIP-An-
teils sind. Alles ist genauso wie bei den Target-Krediten.

Wahrscheinlich ist dies der Grund dafür, dass sich einige eu-
ropäische Regierungen im Jahr 2010 mit solchem Nach-
druck für die Einführung von Eurobonds eingesetzt haben.
Man hatte Angst vor dem Ende der Target-Politik und woll-
te auf dem Wege über eine Gemeinschaftseinrichtung in Lu-
xemburg und die Ausgabe von Eurobonds im Grunde nur
logisch fortsetzen, was die Europäische Zentralbank schon
jahrelang praktiziert hatte. 

Wie auch immer man die Politik der EZB letzten Endes be-
werten wird: Um die Erkenntnis, dass all ihre ökonomischen
Wirkungen, ob stark oder schwach, ob nützlich oder gefähr-
lich, letztlich den Wirkungen kurzfristiger Eurobonds ent-
sprechen, kommt man nicht herum. Die offene Diskussion
über diesen Sachverhalt muss Europa führen. 

Target-Kredite, Leistungsbilanz und 
Kapitalverkehr

Um die Bedeutung des Kredittransfers in die GIPS-Länder
durch die europäische Zentralbank zu erfassen, ist es nütz-
lich, sich die dritte Definition der Target-Salden aus dem
zweiten Abschnitt dieses Textes noch einmal vor Augen zu
führen. Danach misst eine Target-Schuld eines Landes den
akkumulierten Nettoabfluss von Zentralbankgeld für den Kauf

von Gütern und Vermögensobjekten im Euroausland. Über-
setzt in die Sprache der Außenhandelsstatistik bedeutet dies,
dass der auf ein Jahr bezogene Zuwachs der Target-Schuld
eines Eurolandes der Summe aus dem (privaten und öf-
fentlichen) Nettokapitalexport und dem Leistungsbilanzde-
fizit mit den anderen Euroländern gleicht, denn so groß ist
der Nettoabfluss von Euro-Zentralbankgeld in die anderen
Euroländer. Ein Nettokapitalexport ist als Nettozuwachs im
Eigentum an ausländischen Vermögenstiteln definiert, und
ein Leistungsbilanzdefizit ist im Wesentlichen der Teil des
Überschusses der Importe an Gütern und Dienstleistungen,
der nicht über Transfers (Geschenke) aus anderen Ländern
finanziert ist. Wie erläutert wird der Nettoabfluss an Zentral-
bankgeld aus einem Land, d.h. der Zuwachs der Target-
Schuld dieses Landes, in der Außenhandelsstatistik kor-
rekterweise als Kapitalimport des Landes durch das Zen-
tralbanksystem verbucht. Im Folgenden wird der Begriff
Kapitalimport oder -export aber immer auf den privaten und
öffentlichen Bereich außerhalb der Zentralbank bezogen,
wenn nichts anderes gesagt wird. Entsprechend schließen
wir die Änderung von Devisenbeständen nicht in unsere De-
finition der Kapitalbewegungen ein. 

Nennen wir den Zuwachs der Target-Schuld ΔT, das Leis-
tungsbilanzdefizit mit dem gesamten Ausland L, das Leis-
tungsbilanzdefizit mit anderen Nicht-Euroländern Ln, den
Nettokapitalexport in das gesamte Ausland K und den Net-
tokapitalexport in andere Nicht-Euroländer Kn. Dann gilt für
den Zuwachs der Target-Schuld die Formel 

Hierbei misst der Klammerausdruck in der zweiten Zeile
der Gleichung den Nettoerwerb von Gütern und Vermögens-
objekten im Ausland außerhalb der Eurozone, der zwangs-
läufig ein Nettoabfluss an Devisen ist. In einem Festkurs-
system mit anderen Ländern könnte dieser Posten einen er-
heblichen Umfang haben, weil die Euronotenbanken inter-
venieren würden, um Wechselkurse zu stabilisieren. Zum
Beispiel könnten sie Dollars gegen Euros verkaufen, um
Euroinländern die Möglichkeit eines solchen Nettoerwerbs
von Gütern und Vermögensobjekten zu geben. Das aber tun
die europäischen Notenbanken nicht, oder wenn, dann nur
in verschwindendem Umfang. Es war und ist die erklärte Po-
litik der EZB, den Wechselkurs frei floaten zu lassen. In die-
sem Fall müssen die Leistungsbilanzsalden mit den Nicht-
Euroländern immer durch gleich hohe Salden in den Kapi-
talverkehrsbilanzen mit diesen Ländern ausgeglichen wer-
den, und der Wert des Klammerausdrucks ist null. Damit
vereinfacht sich der obige Ausdruck auf 
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wobei Z der Nettokapitalimport mit dem Ge-
samtausland ist. Der Zuwachs der Target-
Schuld eines Eurolandes ist also im Falle feh-
lender Devisenoperationen gleich der Sum-
me aus dem Leistungsbilanzdefizit mit allen
anderen Ländern in- und außerhalb der Eu-
rozone und dem Nettokapitalexport nach
dort. Äquivalent ist die Aussage, dass der
Zuwachs der Target-Schuld jenem Teil des
Leistungsbilanzdefizits eines Eurolandes mit
allen anderen Ländern entspricht, der nicht
durch (private und öffentliche) Kapitalimpor-
te aus dem Rest der Welt finanziert ist; das
ist der Ausdruck hinter dem zweiten Gleich-
heitszeichen. Dies ist die Definition, die be-
reits im FAZ-Aufsatz von H.-W. Sinn gege-
ben wurde, nur dass wir hier explizit zwischen
dem Euroraum und den anderen Ländern
unterschieden haben.33

In Abbildung 2 wurde schon gezeigt, dass
die Target-Salden der GIPS-Länder bis einschließlich des
Jahres 2007, also kurz vor dem Ausbruch der Finanzkrise,
praktisch null waren und erst danach hochschossen. Bis
2007 müssen deshalb die Kapitalimporte der GIPS-Länder
in etwa so groß wie deren Leistungsbilanzdefizite gewesen
sein. Was man netto an Gütern im Ausland kaufte, wurde
durch einen Nettozustrom von Kapital finanziert. Da der öf-
fentliche Kapitalstrom bis dahin unerheblich war, handelte
es sich dabei faktisch nur um einen Nettozustrom an priva-
tem Kapital. Konkret heißt das, dass sich die peripheren Län-
der über private Kanäle im Ausland verschuldet haben, um
ihre Außenhandelsrechnung zu bezahlen. Das ist der Nor-
malfall, den man eigentlich immer erwartet, wenn ein Land
ein Leistungsbilanzdefizit hat.

Wie Abbildung 2 zeigte, stieg die Target-Schuld der GIPS-
Länder dann aber dramatisch an, bis auf 340 Mrd. Euro im
Dezember des Jahres 2010, während gleichzeitig Deutsch-
land eine Target-Forderung im Umfang von 326 Mrd. Euro
entwickelte. Der Zuwachs der Target-Schuld der GIPS-Län-
der in diesen drei Jahren, von Dezember 2007 bis Dezem-
ber 2010, betrug 321 Mrd. Euro und der Zuwachs der Tar-
get-Forderung der Bundesbank 255 Mrd. Euro. Die deut-
sche Target-Forderung war, wie Abbildung 2 gezeigt hat,
schon zur Mitte des Jahres 2007 deutlich angestiegen. Die
Frage ist nun, in welcher Größenbeziehung diese Zahlen mit
den Leistungsbilanzsalden dieser drei Jahre stehen. Dazu
ist zunächst ein Blick auf Abbildung 12 nützlich, die an-
zeigt, wie sich diese Salden entwickelt haben. 

Die Abbildung zeigt, dass sich das Leistungsbilanzdefizit
der GIPS-Länder praktisch spiegelbildlich zum deutschen

Leistungsbilanzüberschuss entwickelt. Während der deut-
sche Überschuss im Jahr 2007 ein Maximum von 181 Mil-
liarden erreichte, stieg das Defizit der GIPS-Länder ein Jahr
später auf 171 Mrd. Euro. Die Kurven sind so ähnlich, dass
man sie fast spiegeln könnte. Christine Lagarde, die fran-
zösische Finanzministerin, sagte dazu treffend: »It takes
two to tango.« 

Die Leistungsbilanzdefizite der GIPS-Länder hatten, wie man
sieht, auch noch in und nach der Krise erhebliche Ausma-
ße von durchschnittlich mehr als 100 Mrd. Euro im Jahr. In
der Summe der drei Jahre 2008–2010 lagen sie bei 365 Mrd.
Euro. Das ist um 44 Mrd. Euro mehr als die erwähnten
321 Mrd. Euro, die den Zuwachs der Target-Schuld dieser
Länder in der gleichen Zeitspanne messen. Die Folgerung
daraus ist, dass die GIPS-Länder in ihrer Gesamtheit wäh-
rend der letzten drei Jahre netto noch einen Kapitalimport
von 44 Mrd. Euro hatten, während der Rest der Außenhan-
delsrechnung, eben die 321 Mrd. Euro durch Target-Kredi-
te, letztlich also die Druckerpresse, finanziert wurde. 

Abbildung 13 verdeutlicht diesen Sachverhalt, indem die
Kurve der akkumulierten Leistungsbilanzdefizite der GIPS-
Länder in das aus Abbildung 2 bekannte Diagramm mit
dem Zeitverlauf der Target-Schulden der GIPS-Länder ein-
gezeichnet wurde. Die rote Kurve zeigt die Höhe der Tar-
get-Schulden der GIPS-Länder, und die blaue Kurve zeigt
die seit dem Ende des Jahres 2007 akkumulierte Summe
der Leistungsbilanzdefizite dieser Länder. Der Startpunkt
der blauen Kurve ist auf den Wert der Target-Schuld zum
Ende des Jahres 2007 nach oben hin verschoben worden,
damit man die akkumulierte Summe der Leistungsbilanz-
defizite mit dem Zuwachs der Target-Schuld seit diesem
Zeitpunkt vergleichen kann, denn gemäß der obigen For-
meln ist die Differenz zwischen diesen Größen der seit dem
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Ende des Jahres 2007 akkumulierte und summierte Kapi-
talimport dieser Länder. Dabei sei noch einmal an unsere
Sprachregelung erinnert, wonach der hier gemeinte Kapi-
talimport, wenn nichts anderes gesagt wird, nur der pri-
vate und öffentliche Kapitalimport ist und nicht den über
das Zentralbankensystem erzwungenen Kapitalimport um-
schließt, der ja durch die Target-Schuld selbst gemessen
wird (in der Statistik des internationalen Zahlungsverkehr
wird, wie schon erwähnt, auch der Aufbau der Target-
Schuld als Kapitalimport erfasst). Graphisch erkennt man
also den akkumulierten Kapitalimport an der vertikalen Dif-
ferenz zwischen den Kurven.

Um die Interpretation der Kurven zu erleichtern, kann man
vielleicht hypothetisch so formulieren: Hätte sich die blaue
Kurve der Leistungsbilanzdefizite ohne die Target-Kredite
genauso entwickelt, wie sie es tat (was sicherlich nicht
der Fall gewesen wäre), dann würde der Abstand von der
kleinen Hilfs-Horizontalen, die in der Graphik eingezeich-
net ist, bis zu dieser Kurve den akkumulierten Kapitalim-
port seit dem Ende des Jahres 2007 messen. Mit der Tar-
get-Schuld, die sich aufgebaut hat, hat sich dieser Kapi-
talimport jedoch rechnerisch um die Target-Schuld verklei-
nert, d.h. der private Kapitalimport wurde durch den über
das Zentralbanksystem erzwungenen Kapitalimport ersetzt,
immer unter der hypothetischen (und falschen Annahme),
die Leistungsbilanzsalden hätten nicht auf die Maßnahmen
der EZB reagiert. 

Man sieht, dass es keine statistische Korrelation bei den Be-
wegungen dieser Kurven im Quartalsvergleich gab, wohl
aber, dass sich vergleichbare Zahlenwerte ergaben. Die Kur-
ve der akkumulierten Leistungsbilanzdefizite liegt etwas über
der Kurve der Target-Schuld, aber nicht allzu weit. Das zeigt,
dass der akkumulierte Kapitalimport der GIPS-Länder ins-

gesamt stets positiv war. Zum Ende des Jahres 2010 lag
dieser akkumulierte Kapitalimport bei den schon erwähn-
ten 44 Mrd. Euro. Das waren 12% des gesamten Finanzie-
rungsbedarfs in Höhe von 365 Mrd. Euro, wie er durch die
Leistungsbilanzdefizite entstanden ist. 88% waren demge-
genüber durch die Target-Salden, also letztlich durch die
Druckerpresse, finanziert. 

Interessant ist nun auch der Vergleich mit Deutschland. Ei-
nerseits hatten schon Abbildungen 1 und 2 gezeigt, dass
das Gegenstück zum Aufbau der Target-Schuld der GIPS-
Länder praktisch ausschließlich in den Target-Forderungen
der Bundesbank zu suchen waren. Der Rest der Eurolän-
der trug quantitativ nur sehr wenig zum Geschehen bei.
Andererseits zeigt das Lagardsche Tango-Diagramm (vgl.
Abb. 12), dass die deutschen Überschüsse in der Leistungs-
bilanz das Gegenstück der Defizite der GIPS-Länder waren.
Die Summe der deutschen Leistungsbilanzüberschüsse lag
in den letzten drei Jahren bei 430 Mrd. Euro, und der Zu-
wachs der Target-Forderungen in dieser Zeit war, wie er-
wähnt, 255 Mrd. Euro. Damit lässt sich feststellen, dass in
den Jahren 2008–2010 die Target-Kredite, die die Bundes-
bank den GIPS-Ländern über das EZB-System gab, bei
60% der deutschen Leistungsbilanzüberschüsse und knapp
70% der Leistungsbilanzdefizite der GIPS-Länder lagen. Der
Eindruck, dass die Bundesbank zu einer riesigen Außenhan-
delsbank geworden ist, die den deutschen Export in die
europäische Peripherie finanzierte, lässt sich angesichts die-
ser Zahlen nicht ganz von der Hand weisen. Letztlich ist ein
erheblicher Teil des gesamten Exportüberschusses der letz-
ten drei Jahre mit neu gedrucktem Geld bezahlt worden,
für das sich die Länder der Peripherie bei der Europäischen
Zentralbank zu Lasten, aber auch mit Billigung der Bun-
desbank die Druckerlaubnis holten. Der Zins für den Kredit,
den die GIPS-Länder erhielten, lag bei nur 1%. Da er unter

dem Marktzins und unter der Inflationsrate
lag, kann man diesen Kredit auch als eine
implizite Exportsubvention begreifen.

Aber zurück zum Zusammenhang zwischen
Leistungsbilanzsalden und Kapitalströmen
der GIPS-Länder. Abbildung 13 zeigt nur die
Beziehung im Aggregat, bezogen auf die
Gesamtheit der GIPS-Länder. Aus dieser
Beziehung folgt noch nicht, das möchten
wir betonen, dass die Rechnung für jedes
einzelne Land ähnlich ausgesehen hat. Dies
zeigt Abbildung 14. Dort wird der Vergleich
zwischen der Target-Schuld und den akku-
mulierten Leistungsbilanzsalden auf die Län-
der heruntergebrochen. Die Abbildungen
sind im Prinzip so konstruiert wie Abbildung
13, nur dass die Hilfskoordinaten nicht ex-
plizit eingezeichnet sind. Der horizontale Ab-
stand zwischen den Kurven zeigt wieder den
seit dem Ende des Jahres 2007 akkumulier-
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ten Nettokapitalimport, wenn die blaue Kurve über der ro-
ten liegt, bzw. den akkumulierten Nettokapitalexport, wenn
die rote Kurve über der blauen liegt. 

Es ist unschwer zu erkennen, dass nur im Falle Griechen-
lands und Portugals eine approximative Gleichheit zwischen
dem akkumulierten Leistungsbilanzdefizit und der Target-
Schuld besteht. In diesen Ländern war die Summe aus pri-
vatem und öffentlichem Kapitalfluss in den letzten drei Jah-
ren nahezu null. Die Notenbank hat dort die Leistungsbilanz-
defizite vollkommen finanziert. Auch dies heißt natürlich nicht,
dass eine Korrelation der zeitpunktbezogenen Werte im sta-
tistischen Sinne vorlag.34 Die Defizite mussten finanziert wer-
den, temporär gab es private Kredite, dann versiegten sie
wieder, und die Zentralbanken mussten nachhelfen. Später
gab es auch öffentliche Kredite über die Staatengemein-
schaft. Es war ein permanentes Hin und Her, ein Wechsel-
spiel zwischen den störrischen Kapitalmärkten und den Zen-
tralbanken, die in die Bresche sprangen, wenn der Kapital-
fluss nicht ausreichte. Nur in der Summe der drei Jahre lässt
sich konstatieren, dass der Zuwachs der Target-Schulden,
der durch die Zusatzgeldversorgung in den GIPS- Ländern
zustande kam, gerade ausreichte die Leistungsbilanzdefi-
zite zu finanzieren.

Bei Irland und Spanien war es jedoch ganz anders, und zwar
in beide Richtungen. Spanien hatte offenbar stets noch pri-
vate Kapitalströme zur Finanzierung des Leistungsbilanzde-
fizits anlocken können, so dass die spanische Notenbank

nur aushilfsweise einspringen musste, um
den Importüberhang zu bezahlen. In der
Summe sind in drei Jahren Target-Schulden
von nur 46 Mrd. Euro aufgehäuft worden,
während das akkumulierte Leistungsbilanz-
defizit bei immerhin 207 Mrd. Euro lag. 

Umgekehrt war es in Irland. Irland litt offen-
bar unter einer massiven Kapitalflucht, denn
während das akkumulierte Leistungsbilanz-
defizit des Landes in der Summe der drei
Jahre nur 16 Mrd. Euro betrug, stieg die Tar-
get-Schuld um 145 Mrd. Euro an. Das war
bald so viel wie das irische Bruttoinlandspro-
dukt eines Jahres, das zuletzt bei 160 Mrd.
Euro lag. Irland hat ein im Verhältnis zu sei-
ner Größe riesiges Bankensystem. Der Staat
hatte deshalb im Jahr 2008 nach der Leh-
man-Krise Garantien für die Banken vom
zweieinhalbfachen des irische BIP ausge-
geben.35 Diese Garantien waren aber offen-
bar nicht glaubhaft. Die Banken und die an-
deren Kapitalsammelstellen, die in Irland ver-
sammelt waren, zogen ihr Kapital deshalb
aus dem Land heraus, indem sie ihre Vermö-

gensobjekte an die irische Notenbanken verkauften, und
versuchten es in anderen Ländern in Sicherheit zu bringen.
Gleichzeitig verweigerten sich die Banken der anderen eu-
ropäischen Ländern, den irischen Banken weiterhin Kredit
zu geben und wenn, dann nur zu extrem hohen Zinsen. Die
irische Notenbank war in dieser Situation Retterin in der Not,
indem sie sich als Ersatz zur Verfügung stellte und die Geld-
presse bediente. 

Im kleineren Ausmaß ist es übrigens auch in Griechenland
zu einer Kapitalflucht gekommen. Da trotz der öffentlichen
Rettungsprogramme, die schon 2010 für Griechenland or-
ganisiert wurden, der Anstieg der Target-Schuld so groß wie
das akkumulierte Leistungsbilanzdefizit war, muss die priva-
te Nettokapitalflucht in etwa den Umfang dieser Hilfspro-
gramme gehabt haben.

Im Ganzen war der Aufbau der Target-Schulden gigantisch,
46 Milliarden für Spanien, 54 Milliarden für Portugal, 76 Mil-
liarden für Griechenland und 145 Milliarden für Irland in nur
drei Jahren, in der Summe 321 Milliarden mehr, als Ende
2007 vorhanden war.

Man muss sich fragen, was eigentlich passiert wäre, wenn
die Zentralbanken dieser Länder nicht in der Lage gewe-
sen wären, neues Geld über das hinaus zu emittieren, was
die Länder für ihre innere Geldzirkulation brauchten. Sicher-
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34 Man vergleiche dazu Punkt 1 im Abschnitt Antwort auf die Kritiker.

35 Vgl. H.-W. Sinn, Casino Capitalism. How the Financial Crisis Came about
and What Needs to Be Done Now, Oxford University Press, Oxford 2010,
S. 193.
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lich wäre es dann zu erheblichen Verwerfungen und umfang-
reichen Bankpleiten gekommen, weil sich die Bankensys-
teme nicht mehr hätten refinanzieren können. Deshalb war
die Bailout-Politik der EZB in der Anfangsphase, als die
Parlamente gar nicht schnell genug mit Rettungspaketen
hätten reagieren können, ja auch richtig, das sei noch ein-
mal betont. 

Dramatische Konsequenzen hätten sich auch für den Kapi-
talverkehr und die Leistungsbilanzsalden ergeben, denn
die Knappheit des Kredits hätte die Zinsen noch stärker
ansteigen lassen, als ohnehin schon, und der Markt hätte
ein Angleichung von Leistungsbilanzdefiziten und Kapital-
importen erzwungen. Die Leistungsbilanzdefizite wären si-
cherlich zurückgegangen, weil die Investoren angesichts der
hohen Zinsen sehr viel weniger Kredit aufgenommen hät-
ten. Über die Nachfrage- und die Angebotsseite wäre es zu
einer Kontraktion der Wirtschaft gekommen. Damit wären
die Importe zurückgegangen, und wegen fallenden Löhne
und Preise hätten die Exporte angezogen. 

Aber nicht nur das, die steigenden Zinsen hätten die Kapi-
talflucht eingedämmt, wenn nicht verhindert. Das wäre eher
günstig für die Entwicklung der Länder gewesen. Wenn es
keinen billigen Kredit im Inland gibt, dann kann man seine
Immobilie auch nicht verkaufen, und die Banken lassen ei-
nen auf den Staatspapieren sitzen, die sie dank der Target-
Kredite ja tatsächlich in riesigem Umfang erwarben. Das Ka-
pital ist quasi gefangen in dem Land, in dem es sich befin-
det. Bei steigenden Zinsen wären die Preise der Vermögens-
werte in den Keller gegangen, die Effektivrenditen wären ge-
stiegen, und irgendwann wäre der Preis so tief gewesen,
dass auch wieder Wertsteigerungen erwartet worden wä-
ren. Dann wäre das Kapital geblieben, und vielleicht wäre
sogar neues aus dem Ausland gekommen. Der Kapitalmarkt
hätte sich in einem solchen Szenarium wahrscheinlich sehr
rasch stabilisiert.

Sicher, es hätte viele Konkurse gegeben, aber der Konkurs
bedeutet nicht, dass die Vermögenswerte verschwinden,
sondern nur dass sie in andere Hände wechseln. 

Etwas mehr Mut, die Marktprozesse laufen zu lassen, hät-
te der EZB die riesigen Probleme in Form eines Bestands
an dubiosen Kreditsicherheiten erspart, mit denen sie sich
jetzt herumschlagen muss.

Der billige Kredit, den die Notenbanken gaben, hat die Ka-
pitalflucht, die gemeinhin beklagt wird, in diesem Umfang
überhaupt erst möglich gemacht. Nutznießer der EZB-Po-
litik waren, wenn man diese Aspekte bedenkt, vor allem die
reichen Vermögensbesitzer der GIPS-Länder, denen es ge-
lang, ihr Vermögen ins Ausland zu retten. Aber natürlich
gehörten auch die Eigentümer der Banken und Versicherun-
gen Zentraleuropas, allen voran Frankreichs und dann auch

der Bundesrepublik Deutschlands, zu den Nutznießern. Die
französischen Banken hatten relativ zur Landesgröße noch
im ersten Quartal 2010 doppelt so viel in Staatspapiere in-
vestiert wie die deutschen, und sie waren vor allem in den
südlichen Ländern unterwegs. Die deutschen Banken hat-
ten sich stärker in Irland engagiert. Sie alle konnten massi-
ven Abschreibungsverlusten durch den Verkauf ihrer Anla-
gen an die lokalen Geschäftsbanken, die sich dann bei den
Notenbanken refinanzierten, gerade noch rechtzeitig entge-
hen. Der Bailout, den die EZB veranstaltet hat, hat, wie man
heute weiß, die Situation nur temporär beruhigt, denn die
Zinsspreads sind heute höher denn je (vgl. Abbildung 11).
Aber für viele Besitzer von Immobilien und vor allem von
Staatspapieren war diese Politik die Rettung. Gerade noch
rechtzeitig gelang es mit Hilfe der nationalen Notenbanken
die Schäfchen ins Trockene zu bringen. 

Die Europäische Zentralbank hätte auch anders entschei-
den können. Sie hätte, als die akute Krise vorbei war, die
Rettungsaufgabe den Parlamenten und den Märkten über-
geben können, denn, wie erläutert, hat sie den Bailout be-
trieben und damit rein fiskalische Maßnahmen ergriffen, die
wenig mit Geldpolitik im engeren Sinne des Wortes zu tun
haben. Das wäre vielleicht auch im Hinblick auf die euro-
päische Wirtschaftsentwicklung besser gewesen. Man kann
gegen Markprozesse nicht grenzenlos intervenieren, son-
dern muss sie auch einmal laufen lassen, wenn die schlimms-
ten Gefahren des Augenblicks überwunden sind. Die Er-
fahrungen mit vielen Jahren der fruchtlosen Versuche der
Zentralbanken, die Wechselkurse zu manipulieren, sollten
eigentlich Lehrstück genug sein. Statt unermessliche Sum-
men in die Intervention zur Erzielung marktferner Kurse ein-
zusetzen, sind die Zentralbanken der Welt heute tolerant ge-
worden und verzichten mit Ausnahme von China und ein
paar anderen Ländern auf eine solche Politik. Man hat ge-
lernt, dass man gegen die Märkte doch nicht ankommt und
dass es manchmal billiger und vielversprechender ist, die ei-
ne Seite von Wall Street mit der anderen kämpfen zu lassen,
anstatt selbst den Kampf um Marktpreise aufzunehmen, die
man für richtig hält. 

Fünf vor zwölf

Von den vielen ergebnislosen Versuchen, durch Interven-
tionen der Notenbanken Wechselkurse von ihren Gleichge-
wichtswerten fernzuhalten, weiß man, dass unermessliche
Kapitalmengen nötig sind und die Notenbanken dennoch
zum Schluss den Kampf verlieren können. Eines der ein-
drucksvollsten Lehrstücke war der Kampf der englischen
Notenbank gegen die Leerverkäufe von George Soros im
Jahr 1992. Damals hatte die Bank of England versucht,
das Pfund zu stützen, indem sie Dollars, D-Mark und Franc
aus ihren Beständen verkaufte. Sie verlor, denn Soros hat-
te sich ausgerechnet, wie groß die Devisenbestände der
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Bank waren und wusste, wie
viele Leerverkäufe des Pfund
er realisieren müsste, um die
Bank of England zu besiegen.
Er gewann, das Pfund musste
abwerten, und Großbritannien
schaffte die Eintrittsbedingun-
gen für die europäische Wäh-
rungsunion nicht. 

Die Situation der EZB erinnert
an solche vergeblichen Versu-
che, denn auch ihr Munitions-
vorrat ist begrenzt. Durch die
Verlagerung der Geldemission
in die GIPS-Länder hat sie nun
schon über drei bis vier Jahre
hinweg dem Kapitalmarkt die
Stirn geboten. Sie hat in Irland
die Kapitalflucht kompensiert
und zusätzlich noch das irische
Leistungsbilanzdefizit finan-
ziert. Sie hat in Spanien jenen
Teil des Leistungsbilanzdefizits
finanziert, den die Kapitalmärk-
te nicht mehr finanzieren woll-
ten. Und Griechenland und
Portugal, deren Kapitalmärkte
austrockneten, hat sie Leis-
tungsbilanzdefizite von 10%
des BIP und mehr praktisch vollständig finanziert. In der
Summe der GIPS-Länder finanzierte sie 88% der Leistungs-
bilanzdefizite der letzten drei Jahre.

Das alles hat jenen Teil der in diesen Ländern emittierten
Geldbasis, der nicht dort zirkuliert, sondern ins Ausland
wanderte, bis zum Ende 2010 auf 340 Mrd. Euro hoch-
schnellen lassen, von nur 4 Milliarden zum Beginn des Jah-
res 2007. 

Wie im dritten Abschnitt dieses Aufsatzes schon gezeigt
wurde, lag der Anteil der in den GIPS-Ländern per Kredit
geschöpften Geldbasis an der gesamten Kreditschöpfung
des Eurosystems im März 2011 bei 66%, obwohl der BIP-
Anteil dieser Länder nur 18% beträgt. Das Zusatzgeld, dass
die Notenbanken der GIPS-Ländern ihrer Wirtschaft in den
letzten drei Jahren geliehen haben, um den bei ihnen ansäs-
sigen Firmen, Banken und Bürgen die Möglichkeit zu ge-
ben, einen Nettoimport von Gütern und Vermögensobjek-
ten aus dem Ausland zu finanzieren, oder flapsiger gesagt:
über ihre Verhältnisse zu leben und ihr Vermögen im Aus-
land in Sicherheit zu bringen, hatte bereits 59% des ge-
samten Bestands an Geldschöpfungskrediten des Eurosys-
tems absorbiert. Gleichzeitig ging der Zentralbankkredit, der
von den anderen Ländern ausgegeben wurde, bis zum März

2011 von ursprünglich 87% der gesamten Notenbankkre-
dite des Eurosystems oder 387 Mrd. Euro auf 34% oder
179 Milliarden zurück. Dabei traf der Haupteffekt die Bun-
desbank. Der Kredit, der von ihr vergeben wurde, fiel von
ursprünglich 55% (Anfang 2007) auf nur noch 14%, in ab-
soluten Zahlen von 246 Mrd. Euro auf 76 Mrd. Euro. Da die
Target-Kredite an die GIPS-Länder in den letzten drei Jah-
ren um über 100 Mrd. Euro pro Jahr gestiegen sind, ist bei
einer Fortsetzung der Politik der Kreditverlagerung abseh-
bar, dass die verbleibenden 179 Mrd. Euro der anderen Eu-
roländer bzw. die restlichen 76 Mrd. Euro der Bundesbank
bald verbraucht sein werden. Das Ende dieser Politik ist al-
so in Sicht. Zwei Jahre lang mag sie noch durchzuhalten
sein, dann aber ist Schluss. 

Abbildung 15 zeigt das Problem. Sie ist im Wesentlichen aus
den Abbildungen 9 und 10 zusammengesetzt, die oben
schon eingehend erläutert wurden. Der obere Teil der Ab-
bildung zeigt eine hypothetische Projektion, die den Verlauf
der Notenbank-Kreditlinie für die GIPS-Länder inklusive der
Target-Kredite verlängert, und die untere Abbildung zeigt ei-
ne andere Projektion, die den Pfad der deutschen Noten-
bankkredite verlängert. Beide Projektionen bestätigen die
Aussage, dass eine unveränderte Verlängerung des Trends
der Kreditverdrängung in etwa zwei Jahren, nämlich um das
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Jahr 2013, zum Ende des Kreditersatzgeschäfts der EZB
führt, weil es dann keinen Zentralbankkredit in Deutschland
oder den anderen Eurostaaten mehr gibt, den man in die
GIPS-Länder verlagern könnte. Das heißt nicht, dass der
Restkredit des Notenbanksystems, der trotz der Kreditver-
lagerung noch in den europäischen Kernländern liegt, in Kür-
ze tatsächlich verschwindet. Es heißt aber, dass die EZB un-
ter einem enormen Handlungsdruck steht, genau dies zu
verhindern.

Käme es zur vollständigen Verdrängung des Zentralbank-
kredits in den Kernländern, könnte die EZB zwar immer
noch neue Geldschöpfungskredite in den GIPS-Ländern
vergeben. Die automatische Sterilisierung des Zuwach-
ses der Geldmenge durch einen Abbau der Refinanzie-
rungsgeschäfte in den Kernländern wäre dann aber nicht
mehr möglich. 

Das bedeutet entweder, dass die EZB den Eintritt in ein
inflationäres Regime akzeptieren müsste, bei dem die Geld-
basis im Ausmaß der jährlichen Target-Verschuldung der
GIPS-Länder steigt. Oder die EZB müsste bewusst auf an-
dere sterilisierende Politikmaßnahmen setzen. Sie könnte
zum Beispiel die nationalen Notenbanken bitten, ihre Gold-
bestände zu verkaufen, denn dadurch würde ja auch Zen-
tralbankgeld vernichtet. Auf diese Weise könnte sie das
zusätzliche Zentralbankgeld wieder einsammeln, das in
den GIPS-Ländern über das Normalmaß ausgegeben wird.
Faktisch liefe das aber darauf hinaus, die GIPS-Länder
durch Goldverkäufe der anderen Notenbanken zu finan-
zieren. Man kann sich vorstellen, dass dies in der Öffent-
lichkeit nicht auf große Gegenliebe stoßen würde, um es
milde auszudrücken. Oder sie kann selbst Anleihen aus-
geben, um sich am Markt zu verschulden und das über-
schüssige Geld einzusammeln. Aber auch das wäre eine
ungewöhnliche Maßnahme, die in der Öffentlichkeit Unver-
ständnis hervorrufen würde. Die EZB sitzt also politisch in
der Klemme.

Das ist vermutlich der Grund, warum sie sich im Jahr 2010
so energisch dafür eingesetzt hat, dass die Mitgliedslän-
der des Euroverbunds den Luxemburger Rettungsfonds
EFSF gründen und nun auch für den European Stability
Mechanism (ESM) votiert, der den EFSF zu einer Dauer-
einrichtung machen soll. Der ESM soll dazu dienen, in Be-
drängnis gekommenen Ländern mit zinsverbilligten Kredi-
ten unter die Arme zu greifen und letztlich die EZB erset-
zen, die das nun schon im vierten Jahr tut.36 Der Fonds
darf zwar keine Eurobonds ausgeben, doch kommt seine

Tätigkeit der Emission solcher Bonds ziemlich nahe. Einer-
seits darf er sich nämlich selbst verschulden und die Kre-
ditmittel an die bedrängten Länder weiterreichen. Ande-
rerseits haften die Länder des Euroraums gemeinschaft-
lich mit ihren Kapitalanteilen wie bei Eurobonds. Im Kern
kommt die Konstruktion des Fonds, was die Kreditflüsse
und die Haftung betrifft, den Target-Krediten sehr nahe.
Dass Target-Kredite eigentlich kurzfristige Eurobonds sind,
wurde oben ja schon gezeigt. 

Es ist noch nicht wirklich klar, unter welchen Bedingungen
der Fonds seine Mittel wird ausgeben können, ob er nur
die Ultima Ratio einer Hilfe darstellt, wie die deutsche Seite
das will, oder ob er zu einer Dauereinrichtung wird, die ihre
Mittel quasi automatisch bis zu dem Ausmaß zur Verfügung
stellt, die die europäische Kommission durch ihre verschie-
denen Verschuldungsgrenzen definiert, was diese Grenzen
politisch zu Verschuldungsrechten machen würde. Auf je-
den Fall wird aber die Target-Politik in dem Maße ersetzt,
wie dieser Fonds aktiv wird. 

Das Geld, das durch den Fonds in das Bankensystem der
GIPS-Länder fließt, führt dort für sich genommen zu einem
Aufbau von Target-Forderungen gegen die EZB. Damit kann
der Fonds den weiteren Aufbau der Target-Schulden die-
ser Länder verlangsamen oder gar stoppen. Er ist ein per-
fektes Substitut für die Target-Kredite und schließt logisch
dort an, wo die EZB aufhört. Viel Zeit bleibt für die Einrich-
tung dieses Fonds aber nicht, wie Abbildung 15 zeigt, denn
2013 reicht der Restkredit in den anderen Euroländern zur
Sterilisierung nicht mehr aus. Kein Wunder, dass der Beginn
des ESM auf das Jahr 2013 datiert, das Jahr, in dem die Tar-
get-Politik an ihr logisches Ende kommt. 

Damit zeigt sich jetzt das ganze Ausmaß der verfahrenen
Lage, in die Europa durch den Euro hineingeschlittert ist.
Erst hat der Euro durch die Beseitigung der Wechselkur-
sunsicherheit riesige private Kapitalströme in die GIPS-Län-
der geleitet, wodurch sie überhitzten und zu teuer wurden.
Dann stockte der Kapitalfluss, und die GIPS-Länder blie-
ben mit ihren überhöhten Löhnen und Preisen auf einem
Leistungsbilanzdefizit sitzen, das nicht mehr finanzierbar
war. Die EZB half daraufhin mit der Geldpresse aus. Aber
das ließ riesige Target-Schulden entstehen, weil es die Ka-
pitalflucht erleichterte und so einen Gutteil des beabsich-
tigten Stabilisierungseffektes verpuffen ließ. Die EZB ver-
hinderte so zwar einen Kollaps des Bankensystems, doch
verhinderte sie auch die notwendigen Anpassungen in den
betroffenen Ländern. So haben Spanien, Portugal und Grie-
chenland bis heute noch nicht mit der notwendigen rea-
len Abwertung durch die Senkung ihrer Löhne und Preise
begonnen. Nur Irland hat den Trendwechsel zur realen Ab-
wertung geschafft. Dort weist die Leistungsbilanz denn
auch seit der zweiten Jahreshälfte 2010 einen geringfügi-
gen Überschuss auf.

i fo  Schne l ld ienst  Sonderausgabe Jun i  2011

24

36 Der Kreditzins soll zwar um 1 bis 2% über dem Zins für sichere Anleihen
liegen. Ein solcher Zinsaufschlag ist jedoch wesentlich weniger, als die
Kapitalmärkte verlangen. Im Mai 2011 hatte die durchschnittliche CDS-
Versicherung für Staatspapiere der GIPS-Länder, gewogen mit ihren Tar-
get-Kreditanteilen, etwa 8% betragen. Für die Absicherung des Kon-
kursrisikos der GIPS-Staaten müsste also die Staatengemeinschaft einen
Zinsaufschlag von 8% bezahlen.
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Weil die EZB ihre Maßnahmen zu lange und in zu großem
Ausmaß durchführte, hat sie Europa in die vertrackte La-
ge gebracht, aus der sich die Politik jetzt nur noch glaubt
befreien zu können, indem sie dem alten Geld immer mehr
neues Geld hinterherwirft. Das verzögert die nötige reale
Abwertung der Südländer weiter, perpetuiert die Leistungs-
bilanzdefizite und führt so zu einem raschen Verbrauch der
verfügbaren Mittel. Unsere Befürchtung ist, dass der ESM
nach einigen Jahren ebenfalls an seine Kapazitätsgren-
zen stoßen wird und dass man sich dann wieder in einer
schier ausweglosen Lage befinden wird. Man wird dann
vielleicht noch einmal mit einer Kapazitätserhöhung des
ESM kommen. Danach wird man die Eurobonds einfüh-
ren, weil ohnehin ein gewaltiger Haftungsverbund geschaf-
fen wurde, oder man wird ein umfangreiches Transfersys-
tem in Europa errichten, das an die innerdeutsche Trans-
ferunion oder den italienischen Nord-Süd-Transfer in den
Mezzogiorno erinnert. Wenn dann dieses System auch
noch auf Osteuropa ausgedehnt wird, wird man ein Dut-
zend Mezzogiorni in Europa haben, Länder und Regionen,
die permanent am Tropf der stärkeren Regionen hängen,
davon abhängig werden, und nie wieder selbst auf die Bei-
ne kommen. 

Angesichts solcher Schreckensvisionen kann man der
europäischen Politik nur empfehlen, rechtzeitig eine Po-
litik der harten Budgetbeschränkungen einzuführen. Da-
zu gehört unter anderem, dass man für den ESM einen
Krisenmechanismus definiert, der die verfügbaren Mit-
tel nach einer vorher genau spezifizierten Prozedur zur
Verfügung stellt, aber sie knapp genug hält, um die nö-
tigen Anpassungen in den betroffenen Länder zu erzwin-
gen. Die European Economic Advisory Group at CESi-
fo hat hier einen Vorschlag ausgearbeitet, der zwischen
einer Liquiditätskrise, einer drohenden Insolvenz und ei-
ner vollen Insolvenz unterscheidet, und dann einerseits
wohldosierte Hilfsprogramme aktiviert, andererseits aber
auch eine sukzessiv sich verstärkende Beteiligung der
Banken und anderen Kapitalanleger vorsieht. Der Vor-
schlag läuft auf eine Versicherung der Anleger gegen
eine Staatsinsolvenz hinaus, die aber keine Vollkasko-
versicherung ist, sondern einen Selbstbehalt zu Lasten
der Kapitalanleger vorsieht. Der Vorschlag würde die
Zinsspreads in Europa erhalten, von denen eine wichti-
ge Stabilisierungs- und Disziplinierungswirkung auf die
Schuldnerländer ausgeht, aber er würde sie anderer-
seits auch sehr deutlich begrenzen, weil exzessive Ver-
luste abgesichert sind. Die GIPS-Länder würden davon
sofort profitieren, weil es ihnen gelänge, wieder neues
Kapital aufzunehmen. 

Vor allem aber verlangt die Politik der härteren Budgetbe-
schränkungen eine Abkehr von der unbekümmerten Tole-
ranz gegenüber den Target-Krediten. Ein Blick auf die USA
kann zeigen, wie die Lösung aussehen könnte. 

Target-Salden in den USA 

Der Zahlungsverkehr in den Vereinigten Staaten wird über
das Federal Reserve Wire Network (kurz Fedwire) abgewi-
ckelt und funktioniert vom Grundsatz her ganz ähnlich wie
im Euroraum. Aus historischen Gründen ist der US-ameri-
kanische Währungsraum allerdings in zwölf Federal Reser-
ve Distrikte eingeteilt, deren Grenzen sich nicht mit denen
der Bundesstaaten decken.37 Die Distrikte umfassen in der
Regel mehrere Bundesstaaten; in manchen Fällen gehört
ein Bundesstaat zu zwei Federal Reserve Distrikten. Die Grö-
ße der Distrikte wurde bei der Gründung des Federal-Re-
serve-Systems im Jahre 1913 anhand der damaligen Ver-
teilung der Bevölkerung in den Vereinigten Staaten festge-
legt. Aus ökonomischer Sicht sind die Distrikte mit den
17 Staaten des Euroraums vergleichbar. 

In jedem Distrikt ist eine regionale Federal Reserve Bank für
die operationelle Umsetzung der Geldpolitik zuständig. Zah-
lungen zwischen Geschäftsbanken verschiedener Distrikte
laufen über das Fedwire-System und werden über die Kon-
ten der Geschäftsbanken bei der jeweils zuständigen re-
gionalen Federal Reserve Bank abgewickelt. Verbucht wer-
den diese Zahlungen in einem Interdistrict Settlement Ac-
count, der das Analogon des Target-Kontensystems ist.
So wie in Europa alle Nettozahlungen, die nicht schon dis-
triktintern durch private Ausgleichssysteme verrechnet wer-
den, zwischen den Geschäftsbanken verschiedener Länder
über das Target-System der Notenbanken laufen, laufen die
Nettozahlungen zwischen den Geschäftsbanken verschie-
dener Distrikte in den USA über den Interdistrict Settlement
Account. 

Grundsätzlich funktioniert das Fedwire-System ähnlich wie
das europäische Target-System. Allerdings gibt es einige
wichtige Unterschiede.38 Zunächst einmal handelt es sich
beim Fedwire-System um ein multilaterales Kontensystem,
in dem jede Federal Reserve Bank ein Ausgleichskonto ge-
genüber jeder der elf anderen Federal Reserve Banken führt.
Zahlungszuflüsse führen wie im Eurosystem zu einem Auf-
bau von Forderungen der jeweiligen regionalen Fed, die die
Zahlungen durch Schöpfung von Zentralbankgeld ausfüh-
ren muss. Nur richtet sich diese Forderung nicht gegen das
Zentralbankensystem als Ganzes, sondern gegen die jewei-
lige regionale Fed, von der aus der Zahlungsauftrag veran-
lasst wurde. Dieser anderen regionalen Fed wird eine ent-
sprechende Verbindlichkeit zugewiesen. Anders als im Eu-
rogebiet werden für die Forderungen und Verbindlichkeiten
keine Zinsen gezahlt, was aber kein wirklicher Unterschied
ist, da Zinseinnahmen und Ausgaben dieser Art im Eurosys-
tem ohnehin sozialisiert werden. 
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Der wichtigste Unterschied zum europäischen System liegt
darin, dass die im Interdistrict Settlement Account verbuch-
ten Schulden der regionalen Feds, die ihrer Wirtschaft Zu-
satzgeld für Nettokäufe von Gütern und Vermögensobjek-
ten in anderen Distrikten geliehen haben, im April eines je-
den Jahres beglichen werden müssen.39 Nach den offiziel-
len Verlautbarungen der Federal Reserve werden die Schul-
den mit Goldzertifikaten bezahlt und dann gelöscht. Gold-
zertifikate sind goldbesicherte Wertpapiere, die vom US-Fi-
nanzministerium ausgegeben werden und einen Rechtsan-
spruch auf sofortigen Umtausch gegen Gold begründen.40

Es handelt sich dabei um sichere, marktgängige Papiere,
deren Rendite vom Goldpreis abhängt und die nicht von
der regionalen Fed selbst geschaffen werden können. 

Im Rahmen der Politik der Kreditlockerung während der
Krise ist man allerdings von dieser Praxis abgewichen und
hat zum Ausgleich der Salden auch US-Staatsanleihen,
schließlich auch hypothekenbesicherte Wertpapiere zuge-
lassen. Das macht das US-amerikanische System dem eu-
ropäischen aber immer noch nicht ähnlich, denn in jedem
Fall handelt es sich um marktgängige Papiere mit normalen
Zinsen. Sie lösen das Schuldverhältnis zwischen den Dis-
trict-Feds auf und stellen bei jener regionalen Fed, die die
Target-Forderung hat, die volle Verfügbarkeit des Vermö-
gens wieder her. Ein Analogon zu den Target-Salden gibt
es zwar innerhalb eines Jahres, doch eine Akkumulation sol-
cher Salden über die Jahre hinweg wie in Europa ist ausge-
schlossen. 

Es ist richtig, dass eine District-Fed in den USA die zum Aus-
gleich der Target-Schuld benötigten Wertpapiere mit selbst
gedrucktem Geld von ihren Geschäftsbanken kaufen kann.
Das ändert an dem Sachverhalt aber nichts, denn auch in
diesem Fall begleicht der Distrikt seine Rechnung mit markt-
gängigen Wertpapieren, die mit normalen, risikogerechten
Zinsen ausgestattet sind. Indem die District-Fed die Wert-
papiere ihren Geschäftsbanken abkauft, verringert sie ihr Po-
tenzial für die normale Geldschöpfung per Kredit. Sie kann
also nur noch weniger Refinanzierungskredite vergeben.
Sollte es ihr trotzdem gelingen, per saldo mehr Geld zu dru-
cken, fließt das überschüssige Geld in andere Distrikte ab,
und es entstehen von neuem Target-Schulden, die zu be-
gleichen sind. Wie man es auch dreht und wendet: Der Dis-

trikt muss die Target-Schulden jedes Jahr mit werthaltigen
und marktgängigen Vermögensobjekten bezahlen. In den
USA wird es einem Distrikt nur dann erlaubt, mehr Geld zu
drucken, als im Inneren verwendet wird, wenn dieser Dis-
trikt dafür echte, marktgängige und normal verzinste Ver-
mögensobjekte an andere Distrikte überträgt.

Würde man das System im Euroraum anwenden, hätten die
Notenbanken der GIPS-Länder kein Interesse mehr, im Über-
maß die Notenpresse zu bedienen, um die Wirtschaft mit
dem Kredit des Zentralbanksystems zu versorgen, denn der
Hauptvorteil einer solchen Politik gegenüber einer Finan-
zierung am Kapitalmarkt besteht ja im Zinsvorteil, und die-
ser Vorteil ist weg. Das liegt daran, dass bei Marktpapieren
das Risiko im Zins eingepreist wird, bei den Krediten des Eu-
ropäischen Zentralbankensystems jedoch nicht. Dort geht
man von der Fiktion aus, dass alle nationalen Geldsysteme
gleich sicher sind, während der Markt das ja offenkundig
ganz anders sieht, wie Abbildung 11 gezeigt hat.

Um diesen Punkt zu verstehen, helfen vielleicht zwei Bei-
spiele.

1. Beispiel: Die griechische Notenbank bezahlt ihre Target-
Schuld mit einem Wertpapier, das eine Ausfallwahrschein-
lichkeit hat, die genauso groß ist wie die Wahrscheinlichkeit
des gemeinsamen Ausfalls der griechischen Notenbank und
ihrer Sicherheiten. Sagen wir, dieses Wertpapier sei ein grie-
chisches Staatspapier, und die Ausfallwahrscheinlichkeit sei
5%. (In Wahrheit schätzt der Markt die Ausfallwahrschein-
lichkeit heute im zweistelligen Prozentbereich.) Wenn der
Zins für sichere Anleihen, der dem Hauptrefinanzierungssatz
der EZB entsprechen möge, 1% ist, liegt der Marktzins für
das griechische Staatspapier bei 6%. Löst die griechische
Notenbank die mit 1% verzinste Target-Schuld mit dem grie-
chischen Staatspapier aus, so hat sie offenbar einen Zins-
verlust von 5%, gerade so viel wie die Ausfallwahrschein-
lichkeit.

2. Beispiel: Die griechische Notenbank bezahlt ihre Target-
Schuld mit einem sicheren Wertpapier von einem Prozent
Zins. In diesem Fall zahlt sie auf den ersten Blick den glei-
chen Zins wie für den Target-Kredit, doch das ist wegen
der unterschiedlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten nur schein-
bar so. Um die Zinsen auf Forderungstitel mit unterschied-
lichen Risikoklassen vergleichen zu können, muss man nun
ihre mathematische Erwartung vergleichen (also das arith-
metische Mittel über die verschiedenen möglichen Effektiv-
zinsen). Bei der angenommenen Ausfallwahrscheinlichkeit
ist die mathematische Erwartung des Zinssatzes für den Tar-
get-Kredit – 4% (= 1% – 5%), und die mathematische Er-
wartung des sicheren Zinssatzes ist 1%. Wieder ergibt sich
durch die Begleichung der Target-Schuld ein Zinsnachteil
in Höhe der Ausfallwahrscheinlichkeit von 5%. Die Bezah-
lung der Target-Schulden mit marktgängigen Wertpapieren
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39 Dabei begnügt man sich freilich mit Zahlungen für die Abweichungen vom
Durchschnitt. Wenn zum Beispiel eine regionale Federal Reserve Bank A
Forderungen gegen eine andere Federal Reserve Bank B aufgebaut hat,
werden diese Forderungen um den durchschnittlichen Saldo des Inter-
district Settlement Accounts der vergangenen zwölf Monate reduziert.

40 Im Jahr 1934 wurde sämtliches Gold der Federal Reserve Banken an
das US-Finanzministerium übertragen (Gold Reserve Act vom 30. Ja nu-
ar 1934). Im Gegenzug erhielten die Federal Reserve Banken Goldzerti-
fikate, die die Aufschrift tragen: »This is to certify that there is on deposit
in the Treasury of the United States of America dollars in gold, payable to
bearer on demand as authorized by law.« Seither wurden keine Gold -
zertifikate mehr emittiert, und die Federal Reserve Banken besitzen 
kein eigenes Gold mehr. Vgl. C.J. Woelfel, Encyclopedia of Banking and
Finance, 2002, 10. Auflage, Routledge.

330



Der Rettungsschirm der EZB

würde diesen Schulden also den Reiz vollkommen nehmen,
denn wenn man den Marktzins für diese Target-Schulden
bezahlen muss, kann man sich auch gleich am Kapitalmarkt
verschulden.

Angesichts des politischen Kraftaktes, der nötig wäre, in
Europa das amerikanische System einzuführen, stellt sich
die Frage, ob sich das Problem der überbordenden Target-
Kredite nicht auch mit milderen Politikvarianten lösen ließe. Si-
cherlich würde zum Beispiel eine Rückkehr zu höheren Si-
cherheitsanforderungen für die Refinanzierungskredite dazu
führen, dass weniger Zentralbankkredit in den GIPS-Län-
dern vergeben werden kann. Das hätte faktisch die gewünsch-
ten Wirkungen, wenn die Sicherheitsstandards hoch genug
gesetzt sind. Das Problem bei einer solchen Maßnahme ist
nur, dass sie nicht glaubhaft implementiert werden kann, denn
bei jeder mittelschweren Krise wird man von der Europäischen
Zentralbank wieder eine Lockerung ihrer Sicherheitsstandards
verlangen. Dieses Problem ist kaum lösbar, wenn der Zentral-
bankrat mit seinen heutigen politischen Machtstrukturen die
entsprechende Entscheidungsbefugnis hat.

Ein ähnlich pessimistisches Urteil ist bezüglich einer möglichen
Abkehr von der Vollzuteilungspolitik angebracht. Selbst wenn
die EZB das Geldangebot durch eine Rückkehr zu den vor
der Krise üblichen Zinstendern begrenzen würde, könnte sie
doch nicht verhindern, dass insbesondere die unsolidesten
Geschäftsbanken die höchsten Zinsgebote machen, weil sie
am Interbankenmarkt auch selbst die höchsten Zinsen zah-
len müssen. Keine solide Bank, die Zugang zum Interbanken-
markt hat, wird bereit sein, die Zinsgebote der unsoliden Ban-
ken zu toppen, für die jedes Gebot billiger als eine Marktfinan-
zierung ist.41 Nach wie vor würde deshalb der Löwenanteil des
Zentralbankkredits in den GIPS-Ländern zustande kommen.

Wir finden solche Hoffnungen und Lösungsvorschläge mü-
ßig, denn es gibt ja in den USA ein funktionierendes System,
das Europa nur zu kopieren braucht. Das Eurosystem soll-
te nach unserer Meinung die Regelung der USA überneh-
men, nach der die Target-Schulden jährlich mit marktgän-
gigen Assets zu bedienen sind, denn sonst wird es immer
wieder zu unermesslich großen Kapitalströmen über das Tar-
get-System kommen, die das europäische Zentralbanken-
system an seine Grenzen stoßen lassen und politische
Zwangssituationen entstehen lassen wie die, in der sich die
Europäische Union und speziell der Euroraum heute befin-
den. Wir können uns nicht vorstellen, dass der europäische
Gedanke das unbeschädigt überstehen würde. 

Dabei verkennen wir nicht, dass man ein Land wie Irland, des-
sen Target-Schuld in etwa so groß wie das Sozialprodukt ist,
nicht von heute auf morgen zwingen kann, diese Schuld zu
begleichen. Sicherlich muss man eine Übergangsstrategie de-

finieren. Aber im Endeffekt wird Europa nichts anderes übrig
bleiben, als die Politik der lockeren Budgetbeschränkungen
zu beenden, wenn es eine Zukunft haben möchte. 

Anhang 

Antwort auf die Kritiker 

Die Debatte um das Zahlungssystem Target2 hat in letzter
Zeit an Fahrt gewonnen, und H.-W. Sinn ist hart kritisiert wor-
den. Viele Kritikpunkte basieren aber auf Missverständnis-
sen, zum Teil auch solchen, die wir uns nicht erklären kön-
nen. Hier antworten wir auf die Hauptkritikpunkte, die vor-
gebracht wurden. 

Unter den Kritikern möchten wir repräsentativ Willen Buiter
et al.42 und Karl Whelan43 aufgreifen, da sich ihre Kritikpunk-
te mit denen vieler anderer, die in Blogs geschrieben ha-
ben, decken. 

1. Nettoschulden im Target2-System bedeuten nicht, dass
die Leistungsbilanzdefizite der betroffenen Länder finan-
ziert wurden. (Buiter).

Wie von Sinn in der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
4. April 2011 erklärt und hier wiederholt, entspricht ein
Anstieg der Target-Verbindlichkeit eines Landes per defi-
nitionem der Summe des Leistungsbilanzdefizits und der
privaten und öffentlichen Nettokapitalexporte oder, mathe-
matisch äquivalent, jenem Teil des Leistungsbilanzdefi-
zits, der nicht durch private und öffentliche Kapitalimpor-
te finanziert ist.44 Dies war nach unserer Erkenntnis das
erste Mal, dass irgendwo diese Interpretation der Target-
Salden gegeben wurde, und wir hoffen, die Autoren stim-
men darin mit uns überein, dass sie stimmt.45 In diesem
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41 Vgl. A. Chailloux, S. Gray und R. McCaughrin, »Central Bank Collateral
Frameworks: Principles and Policies«, a.a.O.

42 W. Buiter, E. Rahbari, und J. Michels, »TARGETing the Wrong Villain: Tar-
get2 and Intra-Eurosystem Imbalances and Credit Flows«, Citi Global Eco-
nomics View, 9. Juni 2011.

43 K. Whelan: »Professor Sinn Misses the Target«, IIEA Blog, http://www.iiea.
com/blogosphere/ professor-sinn-misses-the-target, 7. Juni 2011.

44 H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, a.a.O. Vergl. auch ders. »Target-Salden, Außenhandel und
Geldschöpfung«, ifo Schnelldienst, a.a.O., sowie H.-W. Sinn, »The ECB’s
Stealth Bailout«, a.a.O.

45 Nicht übereinstimmen U. Bindseil und P. J. König, »The Economics of
Target2 Balances«, SFB 649 Discussion Paper 2011-035, vom 14. Juni
2011. Auf S. 24 kritisieren sie eine für sie unverständliche englische For-
mulierung von H.-W. Sinn, bei der es um das »current account deficit«
geht, und werfen ihm Unkenntnis der Aufstellung von Bankbilanzen vor.
Aber sie unterstellen ihm dabei, dass er den betriebswirtschaftlichen Be-
griff des »current account« meint, der im Englischen ein Girokonto bezeich-
net. Der volkswirtschaftliche Begriff des »current account« meint indes
das, was im Deutschen »Leistungsbilanz« heißt, also das um Transfers be-
reinigte Außenhandelsdefizit eines Landes. H.-W. Sinn hat die Autoren
bei einem Austausch vor der Veröffentlichung ihres Papiers auf diesen of-
fenkundigen Fehler hingewiesen, aber sie beharren darauf. Andererseits
gebrauchen die Autoren den Begriff »current account« an anderer Stelle
des Papers in dem Sinne, wie auch wir es tun. Dort überinterpretieren auch
sie die angeblich behauptete strenge Korrelation zwischen Leistungsbi-
lanzdefizit und Target-Salden. Wir verstehen dieses Paper nicht. 
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Text haben wir diese Gleichung weiter präzisiert. Das ist
kein empirisches Thema, sondern ein Thema der ökono-
mischen Theorie und Logik. Es ist allerdings eine empiri-
sche Frage, wie klein die Kapitalimporte der GIPS-Länder
waren, ob es überhaupt solche Kapitalimporte gab, und
wie nahe deshalb der Zuwachs der Target-Schuld dem
Leistungsbilanzdefizit kam. In Abbildung 13 haben wir ge-
zeigt, dass beide Größen in den letzten drei Jahren bei
der Gesamtheit der GIPS-Länder ziemlich ähnlich waren.
Die akkumulierten und über die GIPS-Länder summierten
Werte der Target-Schulden lagen bei etwa neun Zehnteln
der akkumulierten und summierten Leistungsbilanzdefizi-
te der GIPS-Länder. Deshalb war es in der Tat so, dass
die Target-Kredite der EZB ausreichten, die Leistungsbi-
lanzdefizite dieser Länder in den letzten drei Jahren nahe-
zu in vollem Umfang zu finanzieren.

Das ist für sich genommen eine Tatsachenbeschreibung
und keine Aussage über irgendwelche Kausalitäten oder
Korrelationen. In zahlreichen Äußerungen zu diesem The-
ma hat H.-W. Sinn bekräftigt, dass Irland mehr und Spa-
nien weniger Target-Kredite in Anspruch nahmen, als es
für ihre Leistungsbilanzdefizite nötig gewesen wäre. In sei-
nem ersten Handelsblatt-Artikel zu diesem Thema schrieb
er zum Vergleich mit den Leistungsbilanzdefiziten am 6. Mai
2011:46

»Bei genauerem Hinsehen stellt man freilich fest, dass Irland
sich im Übermaß über die Target-Kredite verschuldet hat,
während Spanien deutlich zurückhaltender war. Das könn-
te einer der Gründe sein, weshalb Spanien bislang noch nicht
unter den Rettungsschirm gedrängt wurde.« 

Und am 1. Juni 2011 schrieb er in seinem ersten VOX-Ar-
tikel zu dem Thema:47

»Although Spain took less and Ireland more than their re-
spective current-account deficits, the ECB, and indeed ef-
fectively the Bundesbank, has replaced private capital flows
that would otherwise have been needed to finance the GIPS’s
current-account deficits.«

Im Zusammenhang mit den Abbildungen 13 und 14 haben
wir dieses Thema ausführlich diskutiert. 

2. Target2-Schulden zeigen keine bilateralen Forderungen
der Bundesbank gegenüber anderen Zentralbanken an
– wie zum Beispiel Forderungen gegen die irische Zent -
ralbank (Whelan). Die Target-Forderungen der Bundes-
bank implizieren kein potenzielles finanzielles Risiko, da
Risiken und mögliche Verluste im Euroraum von allen
Ländern gemeinsam getragen werden (Buiter).

H.-W. Sinn hat nie behauptet, dass sich andere Länder nicht
am Risiko der Target-Kredite, die die Bundesbank den GIPS-
Ländern gab, beteiligen. Wir haben diesen Punkt in Kapitel 2
im Zusammenhang mit den Stellungnahmen der Bundesbank
bereits angesprochen. Die ersten Berechnungen, die Sinn an-
stellte, wurden am 2. April 2011 in der Süddeutschen Zeitung
veröffentlicht, und dabei wurde angenommen, dass Deutsch-
land mit seinem EZB-Kapitalanteil für die Forderungen der EZB-
Forderungen gegenüber den GIPS-Ländern haftet.48 Das ist
genau die Regel, die Whelan und Buiter im Auge haben. 

3. Da die EZB nicht das Geldangebot fixiert, sondern eine
Vollzuteilungspolitik betreibt (Buiter und Whelan), werden
Geld und Kredit simultan und endogen durch die Nach-
frage bestimmt (Buiter).

So ist es. H.-W. Sinn hat nie etwas anderes behauptet. Der
Satz, der erst in der deutschen Debatte und nach einem
Überschwappen dieser Debatte ins Englische zu Missver-
ständnissen geführt haben könnte, mag der folgende aus
der Frankfurter Allgemeinen49 gewesen sein:50

»Da nach der Überweisung (über das Target-System) zu
viel Zentralbankgeld in Deutschland in Umlauf ist, kann die
Bundesbank nur entsprechend weniger an die deutschen
Banken verleihen.«

Hiermit sollte niemals behauptet werden, dass das Geldan-
gebot fixiert würde. In seinem VOX-Artikel, auf den Buiter
und Whelan verweisen, macht Sinn im Gegenteil klar, dass
er auf die Nachfrage und nicht auf das Angebot abzielt (ob-
gleich er ergänzte, dass sein Argument ebenfalls gelte, wenn
das Angebot fixiert ist):51

»The crowding out will not necessarily occur, but it is the nor-
mal case to be expected as, given Germany’s GDP and gi-
ven Germany’s payment habits, the commercial banks only
need a certain amount of euros for circulation in Germany.«

In seinem zweiten Artikel bei VOX antwortete er seinen Kri-
tikern:52

»Given the payment habits, economic activity and the ECB
interest rate, only a given amount of central bank money is
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46 H.-W. Sinn, »Die heimlichen Kredite«, Handelsblatt, Nr. 88, 6. Mai 2011,
S. 72.

47 H.-W. Sinn, ebenda. 

48 H.-W. Sinn, »Tickende Zeitbombe«, Süddeutsche Zeitung, loc. cit.
49 H.-W. Sinn, »Die riskante Kreditersatzpolitik der EZB«, a.a.O. 
50 Vgl. O. Storbeck, »Traktoren, Targetsalden, Trugschlüsse – HWS hat sich

verrannt«, Handelsblatt Blog, 3. Juni 2011, http://blog.handelsblatt.
com/handelsblog/2011/06/03/traktoren-targetsalden-trugschlusse-hws-
hat-sich-verrannt. Und O. Storbeck, »The Stealth Bailout that Doesn’t
Exist: Debunking Hans-Werner Sinn«, 6. Juni 2011, http://olafstorbeck.
com/2011/06/06/the-stealth-bailout-that-doesn%e2%80%99t-exist-de-
bunking-hans-werner-sinn/. Siehe auch M. Schieritz, »Die Irrtümer des
Hans-Werner Sinn (Folge II)«, Zeit Blog, 5. Mai 2011, http://blog.zeit.de/her-
dentrieb/2011/05/05/die-irrtumer-des-hans-werner-sinn-folge-ii_3004.

51 H.-W. Sinn, »The ECB’s Stealth Bailout«, VOX, a.a.O.
52 H.-W. Sinn, »On and off Target«, VOX, 14. Juni 2011, http://www.voxeu.

org/index.php?q=node/6644.
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needed. Any excess liquidity brings no benefit and only in-
volves interest costs. The German commercial banks can,
at present, borrow as much money from the Bundesbank
as they wish, but they do not want to.«

Dies bedeutet, dass die Geldmenge endogen bestimmt ist.
In Abbildung 7 wurde dies im Einzelnen gezeigt. Die Nach-
frage nach Geld ist begrenzt, und nicht das Geldangebot.
Deshalb verdrängt das durch die Target-Salden einströ-
mende Geld jenes Geld, das die Nationalbank durch ihre
Kreditvergabe schöpfen kann (Refinanzierungsoperatio-
nen). Wie in diesem Paper gezeigt, folgt daraus, dass Kre-
dit von einem Land in ein anderes Land verlagert wird. Die-
ser Sachverhalt ist äußerst wichtig und hoffentlich verständ-
lich geworden – ebenso wie die Tatsache, dass nie von
einer Kreditbeschränkung die Rede war, sondern immer
nur von einer aggregierten Budgetbeschränkung. Die Bud-
getbeschränkung gehört zu den ehernen Gesetzen der
Ökonomie.

4. Die Prozeduren zum Interdistrict Settlement Account im
US-amerikanischen Zentralbankensystem (Federal Re-
serve System) begrenzen den Kreditfluss durch das Zen-
tralbankensystem nicht, weil die Zentralbanken der ein-
zelnen Distrikte die Wertpapiere, mit denen sie die Tar-
get-Salden begleichen müssen, mit Geld erwerben kön-
nen, dass sie selbst schaffen. (Buiter). Die Distrikte des
Federal Reserve System unterhalten keine fiskalischen
Beziehungen zu den Staaten der USA (Whelan).

Das sehen wir ganz anders. Die Bestimmungen für den In-
terdistrict Settlement Account verlangen von jeder Zweig-
stelle der Fed, im April jeden Jahres die wechselseitig auf-
gebauten Target-Salden zu begleichen. Es gibt keine ge-
meinsame Verantwortlichkeit durch eine Umlageregelung,
wie sie in Europa existiert. Jede Distriktstelle der Fed muss
ihre Target-Salden mit marktfähigem Vermögen wie z.B.
Staatspapieren der Treasury bezahlen. Es stimmt zwar, dass
die Zweigstellen der Fed diese Papiere mit von ihnen neu
geschaffenem Zentralbankgeld kaufen können, wie Buiter
argumentiert. Aber das ist keine Hilfe, denn das bedeutet ja
immer noch, dass der Distrikt, der eine Target-Schuld hat,
diese Schuld durch Hergabe marktfähiger Vermögenstitel,
die mit einem normalen Zins ausgestattet sind, begleichen
muss. Das nimmt der übermäßigen Geld- und Kreditschöp-
fung ihren Reiz. Das zusätzliche Zentralbankgeld wird ent-
weder die andere Geld- und Kreditschöpfung im Distrikt
zurückdrängen oder, wenn es den Distrikt verlässt, neue Tar-
get-Schulden entstehen lassen, die wiederum beglichen
werden müssen. Es gibt zwar wie in Europa die Möglichkeit,
einen Kapitalimport durch das Zentralbankensystem zu rea-
lisieren, doch muss das zu marktüblichen Konditionen statt
zum einheitlichen Refinanzierungssatz geschehen. Anders
als in Europa gibt es keine Möglichkeit, einen zinsverbillig-
ten Kapitalimport durch das Zahlungssystem des Zentral-

bankensystems zu erzwingen. Natürlich sind die Distrikte
der USA nicht das Gleiche wie die Staaten Europas. Aber
die ökonomische Situation ist bei 17 Euroländern und zwölf
US-Distrikten durchaus vergleichbar.

5. Man sollte die Target-Schulden nicht begrenzen, und man
sollte auch nicht verlangen, dass sie jedes Jahr begli-
chen werden müssen, weil Irland dann 150 Milliarden
Euro bezahlen müsste, was so viel wie das irische BIP
ist (Whelan).

Wir verstehen, dass Irland ein Problem mit unserem Vor-
schlag hätte. Natürlich kann man von Irland nicht verlangen,
seine gigantischen Target-Schulden auf einen Schlag zu be-
zahlen. Aber letztendlich müssen alle Schulden bezahlt oder
mindestens so weit beglichen werden, dass die Schulden-
quote Irlands, und zwar inklusive seiner Target-Schulden,
wieder auf ein akzeptables Niveau gesenkt wird. Dafür muss
man Irland erhebliche Zeit einräumen. Es ist anzuerkennen,
dass Irland von allen GIPS-Ländern die größten Fortschrit-
te bei dem Versuch, seine Wettbewerbsfähigkeit durch ei-
ne reale Abwertung zu verbessern, gemacht hat. Die Leis-
tungsbilanz Irlands kletterte gerade wieder in den positiven
Bereich. Dennoch sollte Europa auf das amerikanische Sys-
tem der Abrechnung der Target-Salden umstellen. Sein ge-
genwärtiges System ist gefährlich, weil es zum Aufbau von
gigantischen Auslandsschulden durch das Eurosystem führt,
die eines Tages nicht mehr beherrschbar sein werden. 
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Seit der Mitte des vergangenen Jahres ist Spanien verstärkt ins Visier der Kapitalmärkte geraten. Bis November 2011 stieg der Ren-
diteabstand zu zehnjährigen Bundesanleihen auf knapp 5 Prozentpunkte. Nachdem die EZB ihre quantitativen Maßnahmen seit En-
de vergangenen Jahres deutlich ausgeweitet hatte, beruhigte sich die Lage vorübergehend, bis es dann Ende März zu einem erneu-
ten Anstieg der Risikoprämien kam. Aktuell rentieren spanische Staatsanleihen wieder 5 Prozentpunkte über deutschen Bundesan-
leihen. Zudem setzte in der zweiten Jahreshälfte 2011 ein Rückgang der Einlagen von Nichtbanken im spanischen Bankensystem ein,
der Sorgen über einen bevorstehenden Banken-Run in Spanien schürte. 

Vor allem ausländische Investoren ziehen sich zurück

Eine der Hauptursachen für den Kursverfall spanischer Wertpapiere war ein breit angelegter Rückzug ausländischen Kapitals aus
Spanien. Zwischen Juni 2011 und März 2012 stießen ausländische Investoren spanische Kapitalanlagen per saldo in Höhe von 163 Mrd.
Euro ab (vgl. Abb. 1.3). Neben dem Verkauf von spanischen Staats- und Bankanleihen in Höhe von 36 bzw. 38 Mrd. Euro war vor al-
lem die Rückführung von Forderungen gegenüber spanischen Banken in Höhe von 101 Mrd. Euro maßgeblich für diese Entwicklung.
Nach der MFI-Bilanzstatistik fielen davon knapp zwei Drittel auf eine Verringerung grenzüberschreitender Interbankkredite an spani-
sche Banken; beim Rest handelt es sich um einen Abzug ausländischer Depositen durch Nichtbanken. Der einzig verbleibende nen-
nenswerte Kapitalzufluss aus dem Ausland waren die Direktinvestitionen nach Spanien. 

Seit Beginn dieses Jahres kommt zu dieser groß angelegten Repatriierung ausländischen Kapitals eine Flucht spanischen Kapitals ins
Ausland hinzu, die sich zwischen Januar und März 2012 auf 39 Mrd. Euro summiert. Diese Kapitalausfuhr war nahezu ausschließlich
auf den Erwerb sonstiger Kapitalanlagen (Einlagen, Kredite, 34 Mrd. Euro) und Wertpapiere (8 Mrd. Euro) durch spanischer Banken
im Ausland zurückzuführen; entgegen häufiger Vermutungen kann eine breit angelegte Kapitalflucht spanischer Privathaushalte und
Unternehmen in sicherere ausländische Wertpapiere oder Einlagen nicht festgestellt werden. Zwar erwarben spanische Privathaus-
halte und Unternehmen seit Mitte 2011 sonstige Vermögensanlagen im Ausland im Umfang von 10 Mrd. Euro; allerdings wurde die-
ser Kapitalexport durch die Veräußerung von ausländischen Wertpapieren in Höhe von 25 Mrd. Euro aus ihren Beständen mehr als
kompensiert, so dass der private Nichtbankensektor Spaniens per saldo Vermögensanlagen repatriierte.

Aggregiert man die grenzüberschreitenden Kapitalflüsse aller Sektoren (ohne die Notenbank), wies damit die Kapitalbilanz Spaniens
kumuliert seit Juni vergangenen Jahres einen Nettokapitalexport von knapp 200 Mrd. Euro auf. Der überwiegende Teil der Kapital-
flucht steht im Zusammenhang mit dem spanischen Bankensystem, ein deutlich geringerer Teil resultiert aus dem Verkauf spanischer
Staatsanleihen durch ausländische Investoren.

Um das weiterhin bestehende Leistungsbilanzdefizit Spaniens, das sich im Zeitraum von Juni 2011 bis März 2012 auf 30 Mrd. Euro
summierte, finanzieren zu können, sprang das Eurosystem ein und kompensierte den Nettokapitalabfluss aus Spanien. Im selben
Zeitraum stiegen die Target-Verbindlichkeiten der spanischen Notenbank gegenüber dem Eurosystem um 223 Mrd. Euro auf 276 Mrd.
Euro; zuletzt (April) wurde ein weiterer Anstieg auf 303 Mrd. Euro ausgewiesen. Aufgrund des Misstrauens ausländischer Kapitalanle-
ger in Bezug auf die Zahlungsfähigkeit spanischer Banken und des Staates werden Forderungen gegenüber spanischen Schuldnern
veräußert bzw. fällig werdende Anleihen und sonstige Forderungen nicht verlängert, und die Gläubiger ziehen eine Rückzahlung der
Schuld vor. Die notwendigen Mittel zur Begleichung der Schuld beschaffen sich spanische Banken durch Kreditaufnahme bei der
spanischen Notenbank. Tatsächlich stieg das Volumen der Refinanzierungsgeschäfte der Banco de España von 50 Mrd. Euro Mitte
vergangenen Jahres auf zuletzt über 300 Mrd. Euro (vgl. Abb. 1.4 oben links). Zwar wurde ein Teil des neu geschaffenen Zentralbank-
geldes wieder in Form der Einlagefazilität von der Notenbank absorbiert; der überwiegende Teil wurde jedoch mit Hilfe des grenzüber-
schreitenden Zahlungssystems Target über die Europäische Zentralbank an die Zentralbanken der Gläubiger überwiesen. Diese Zent -
ralbanken erhalten eine Target-Forderung gegenüber dem Eurosystem, weil sie im Auftrag der spanischen Notenbank den Empfän-
gern der Zahlungen Gutschriften und damit Forderungen gegen sich selbst gewähren und dafür kompensiert werden müssen. In Spa-

nien findet eine entsprechende Gegenbuchung als Target-Ver-
bindlichkeit gegenüber dem Eurosystem statt, weil man sich
durch die Überweisung an eine ausländische Notenbank eines
Teils seiner Verbindlichkeiten gegenüber dem privaten Banken-
system und dem Staat hat entledigen können.

Der annähernde Gleichlauf der Nettorefinanzierungskredite mit
den Target-Verbindlichkeiten legt den Schluss nahe, dass das
von der Banco de España neu geschaffene Zentralbankgeld
von den spanischen Geschäftsbanken größtenteils für den
grenzüberschreitenden Zahlungsverkehr verwendet wurde. Wel-
che Güter oder Vermögenstitel im Gegenzug erworben wurden
und wer am Ende im Besitz dieser Güter oder Vermögenstitel
war, kann nur vermutet werden. Fest steht, dass spanische Ban-
ken seit Mitte 2011 spanische Staatsanleihen im Umfang von
64 Mrd. Euro erworben haben (vgl. Abb. 1.4 oben rechts). Knapp
die Hälfte davon (36 Mrd. Euro) könnten gemäß der Zahlungs-
bilanzstatistik von ausländischen Investoren übernommen wor-
den sein. Möglich ist aber auch, dass ein Teil davon von spa-
nischen Nichtbanken gekauft wurde, die ihren Bestand an spa-
nischen Staatsanleihen um 24 Mrd. Euro erhöhten.1

Kasten 1.2
Zum Kapital- und Einlagenabzug in Spanien
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Der Großteil der Target-Kredite wurde aber zur Finanzierung des Kapitalabzugs aus dem spanischen Bankensystem verwendet. Seit
Mitte 2011 reduzierten ausländische Investoren ihre Forderungen um 139 Mrd. Euro durch den Verkauf von Bankanleihen, dem Ab-
zug von Einlagen und der Rückführung von Interbankkrediten. 

Neben der Kreditvergabe des Eurosystems im Rahmen des Target-Systems trug schließlich auch das im August 2011 wieder aufge-
nommene EZB-Programm zum Ankauf von Wertpapieren einen Teil zur Abmilderung der durch die Kapitalflucht bedingten Folgen bei.
Bis Ende März 2012 erwarb das Eurosystem Staatsanleihen von Euro-Krisenstaaten im Umfang von 140 Mrd. Euro und erhöhte da-
mit das Volumen an Wertpapieren auf über 200 Mrd. Euro; der (von der EZB geheim gehaltene) Anteil Spaniens dürfte dabei beträcht-
lich sein.2 Ohne dieses Hilfsprogramm wäre der massive Rückgang der ausländischen Nettokapitalanlagen in Spanien vermutlich
deutlich größer ausgefallen, da davon auszugehen ist, dass ein Großteil der Wertpapiere von nicht-spanischen Banken erworben wur-
de. Da Ausländer im großen Stil spanische Wert-papiere abstoßen, wirkt der Wertpapierkauf der EZB also der Kapitalflucht entgegen.3

Fortsetzung Kasten 1.2

a) Die Nettorefinanzierungskredite wurden berechnet aus der Summe der beiden Refinanzierungsgeschäfte abzüglich der Einlagefazilität.
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Eher eine Umschichtung von Anlagen anstatt eines Banken-Runs

Zeitgleich mit der Kapitalflucht aus Spanien setzte in der zweiten Jahreshälfte 2011 ein Rückgang der Einlagen von Nichtbanken im
spanischen Bankensystem ein. Zwischen Juni 2011 und März 2012 zogen Einleger Gelder im Umfang von 121 Mrd. Euro ab (vgl.
Abb. 1.4 Mitte links). Davon entfielen 37 Mrd. Euro auf Nichtbanken außerhalb des Euro-Währungsgebietes, 4 Mrd. Euro auf Nicht-
banken des restlichen Euroraums und 80 Mrd. Euro auf spanische Nichtbanken.4 Die Finanzierungsrechnung zeigt, dass der Einla-
genrückgang in der zweiten Jahreshälfte 20115 nur zu einem geringen Anteil (10 Mrd. Euro) auf private Haushalte zurückzuführen war
(vgl. Abb. 1.4 Mitte rechts). Der weitaus größere Anteil wurde von den öffentlichen Haushalten und den Unternehmen mit jeweils 23 Mrd.
Euro abgezogen. 

Der Abzug spanischer Einleger wurde vielfach als »stiller« Banken-Run interpretiert, der sich ähnlich wie in Griechenland nicht abrupt,
sondern über einen langen Zeitraum vollzieht. Würden die Gelder tatsächlich den Bankensektor verlassen, wären die Sorgen im Hin-
blick auf die Liquidität spanischer Banken und damit die Stabilität des Bankensystems tatsächlich angebracht. Allerdings zeigen bis-
lang verfügbare Daten der Finanzierungsrechnung, dass zumindest ein Teil der in der zweiten Jahreshälfte abgezogenen Einlagen in
von Banken emittierte Wertpapiere umgeschichtet wurden (vgl. Abb. 1.4 unten links). Ein Grund für diese Reallokation der Ersparnis-
se innerhalb des Bankensystems könnte eine Mitte 2011 in Kraft getreten Änderung der spanischen Einlagensicherung sein, wonach
für bestimmte Einlagen höhere Beiträge in den Einlagensicherungsfonds abgeführt werden müssen.6 Um diese Kosten zu vermeiden,
scheint für spanische Banken ein Anreiz zu bestehen, alternative Anlageformen anzubieten.

Gegen eine ausgeprägten Banken-Run spricht auch die Tatsache, dass in Spanien bislang keine Bargeldhortung zu beobachten ist.
Anders als in Griechenland, wo sich der Bargeldumlauf – möglicherweise aus Sorge vor einem anstehenden Euroaustritt – seit An-
fang 2010 nahezu verdoppelt hat, ging das von der spanischen Notenbank emittierte Bargeld eher zurück. Beides zusammengenom-
men spricht damit vielmehr für einen rezessionsbedingten Rückgang der Geldmenge. Schließlich halten sich grenzüberschreitende
Transfers des spanischen privaten Nichtbankensektors ebenfalls in Grenzen. Gemäß Zahlungsbilanzstatistik summierten sich die üb-
rigen Kapitalanlagen im Ausland, zu denen sowohl Einlagen als auch Kredite zwischen Nichtbanken (z.B. Handelskredite) zählen, seit
Mitte vergangenen Jahres auf 10 Mrd. Euro. Allerdings weist dieser Posten in der Kapitalbilanz auch in der Zeit vor der Eurokrise auf
einen Kapitalabfluss von jährlich durchschnittlich 6 Mrd. Euro hin; ein krisenbedingter Anstieg kann mithin nur schwerlich festgestellt
werden.

Schlussfolgerungen

Es bleibt festzuhalten, dass das spanische Bankensystem unter einem massiven Liquiditätsabfluss leidet. Vor allem ausländische In-
vestoren fahren ihr Engagement in Spanien deutlich zurück, aber auch bei inländischen Einlegern gibt es erste Anzeichen wachsen-
der Sorgen über die Solvenz des spanischen Bankensystems. Der Vertrauensverlust gegenüber spanischen Banken wird bislang na-
hezu vollständig durch das Eurosystem ausgeglichen. Die Banken fahren ihre Auslandsverschuldung zurück, und das Eurosystem
übernimmt die Forderungen. In jüngster Zeit beschleunigte sich der Zuwachs der Target-Forderungen gegenüber der Banco de
España deutlich.

Selbst wenn die Hilfsmaßnahmen der EZB dem spanischen Bankensystem temporär Luft verschaffen, sind die fundamentalen Pro-
bleme bei weitem nicht beseitigt. Als Folge der geplatzten Immobilienblase nehmen das Volumen zweifelhafter Kredite in den Bank-
bilanzen und damit der potentielle Abschreibungsbedarf kontinuierlich zu. Während Ende 2008 noch 3,3% der ausstehenden Kredi-
te spanischer Banken als gefährdet eingestuft wurden, stieg dieser Anteil bis zum ersten Quartal 2012 auf 8,4%. 

Die Folgen eines Kollapses des spanischen Bankensystems sind schwer abzuschätzen. Europäische Banken haben ihr Engagement
in Spanien im vergangenen Jahr bereits deutlich zurückgefahren. Die Forderungen gegenüber spanischen Banken gingen um 46 Mrd.
Euro zurück und beliefen sich Ende 2011 auf etwas mehr als 100 Mrd. Euro (vgl. Abb. 1.4 unten rechts). Allein 15 Mrd. Euro dieses
Rückgangs ging auf deutsche Banken zurück. Ende 2011 standen Forderungen in Höhe von 41 Mrd. gegenüber dem spanischen
Bankensystem in ihren Büchern, was knapp über 10% des bilanziellen Eigenkapitals des deutschen Bankensystems ausmacht. Ent-
sprechend hoch wären die direkten Belastungen für den deutschen Bankensektor, sollte im Falle einer Zuspitzung der Krise in Spa-
nien ein Großteil dieser Forderungen abgeschrieben werden müssen.

1 Der überwiegende Teil des gesamten Anstiegs ausstehender spanischer Staatsanleihen dürfte demnach auf Neuemissionen zurückzuführen sein.
2 Nach Schätzungen von Buiter und Rahbari (2012), Looking into the deep pockets of the ECB, Global Economics View, Citibank, belief er sich im Feb-

ruar auf 41 Mrd. Euro.
3 Staatsanleihen, die durch die Banco de España von spanischen Banken aufgekauft wurden, hätten keinen Effekt auf die Kapitalbilanz. Da der Anteil

der von spanischen Banken gehaltenen spanischen Staatsanleihen jedoch zuletzt deutlich stieg (vgl. Abb. 3), ist davon auszugehen, dass ein Großteil
der Wertpapierkäufe des Eurosystems mit Banken außerhalb Spaniens durchgeführt wurde.

4 Die Einlagen von Nichtbanken aus dem gesamten Euroraum (also einschließlich Spaniens) sind im April nochmals um 39 Mrd. Euro gefallen. Für die
anderen Abgrenzungen liegen nur Quartalsdaten vor; die jüngste verfügbare Beobachtung ist der Bestand Ende März 2012.

5 Daten für das erste Quartal 2012 waren zum Zeitpunkt der Erstellung der vorliegenden Prognose noch nicht verfügbar.
6 Vgl. Banco de España (2011), Economic Bulletin, Juli, 144 ff.

Fortsetzung Kasten 1.2
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Die Mindestreserve beschreibt den Teil der Guthaben der Geschäftsbanken bei der Zentralbank, den sie aufgrund rechtlicher Vor-
schriften zu halten verpflichtet sind. Im Eurosystem wird das Mindestreserve-Soll als prozentualer Anteil der Einlagen bei den Geschäfts-
banken zu einem bestimmten Stichtag berechnet. Zu den mindestreservepflichtigen Einlagen zählen Sichteinlagen und Termineinla-
gen mit einer Laufzeit bzw. Kündigungsfrist von bis zu zwei Jahren. In seiner vergangenen Sitzung beschloss der Zentralbankrat mit
Wirkung vom 18. Januar 2012 eine Absenkung des Mindestreservesatzes von 2% auf 1%. Damit änderte die EZB erstmals seit 1999
die Ausgestaltung dieses geldpolitischen Instrumentariums.

Derzeit beträgt das Volumen der Mindestreserve im Eurosystem knapp über 200 Mrd. Euro. Um die Mindestreserve zu erfüllen, neh-
men die Geschäftsbanken typischerweise Zentralbankgeld in Form von Refinanzierungskrediten (Hauptrefinanzierungsgeschäfte, län-
gerfristige Refinanzierungsgeschäfte) bei ihrer nationalen Zentralbank auf und legen dieses Zentralbankgeld auf ihrem Konto bei der
jeweiligen nationalen Zentralbank an. Um die Mindestreserve wettbewerbsneutral zu gestalten, werden Guthaben bis zur Höhe des
Mindestreserve-Solls mit dem Leitzins verzinst. Aus diesem Grund werden im Eurosystem nahezu keine unverzinslichen Überschuss-
reserven gehalten. Durch die Halbierung des Mindestreservesatzes reduziert sich die Zentralbankgeldnachfrage der Geschäftsban-
ken, die sich aus der Mindestreserveverpflichtung ergibt, entsprechend um 50%. 

Um die Bedeutung dieser Maßnahme für die Geschäftsbanken zu verstehen, muss sie im Kontext mit den anderen außergewöhnli-
chen Maßnahmen, die die EZB im Zuge der Finanzkrise ergriffen hat, beurteilt werden. Da die EZB seit September 2008 eine Politik
der Vollzuteilung bei ihren liquiditätszuführenden Offenmarktgeschäften betreibt, stellt das Angebot an Zentralbankgeld im Euroraum
zunächst keinen limitierenden Faktor bei der Versorgung der Geschäftsbanken mit Zentralbankgeld dar. Allerdings muss jeder Kredit
einer nationalen Zentralbank an eine Geschäftsbank mit Sicherheiten, die zu Marktkursen bewertet werden, hinterlegt werden. Da vie-
le Sicherheiten (Staatsanleihen, Bankschuldverschreibungen, Unternehmensanleihen) im Laufe der Krise beträchtlich an Wert verlo-
ren haben, stellt der Bestand an hinterlegungsfähigen Sicherheiten für viele Geschäftsbanken einen limitierenden Faktor dar. Das zu-
nehmende Angebot an sog. Notfallkrediten (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA), insbesondere seitens der irischen und grie-
chischen Zentralbank, bei denen Geschäftsbanken Liquidität zwar zu Zinsen oberhalb des Leitzinses, aber mit deutlich herabgesetz-
ten Sicherheitenanforderungen bekommen, sind ein deutlicher Beleg für die Kreditbeschränkung der dortigen Geschäftsbanken.
Pressemeldungen zufolge erreichten die ELA-Kredite der griechischen Zentralbank im Oktober 36 Mrd. Euroa); die von der irischen
Zentralbank vergebenen Notfallkredite werden auf 47 Mrd. Euro Ende November geschätzt.b) Vor diesem Hintergrund lassen sich die
im September 2008 erstmals beschlossenen und in der Folgezeit mehrfach ausgedehnten Maßnahmen zur Ausweitung notenbank-
fähiger Sicherheiten erklären. In diesem Zusammenhang hatte die EZB bislang ihren Fokus auf die Herabsetzung bzw. vollständige
Aufhebung des Bonitätsschwellenwerts für Wertpapiere gelegt. Die nun angekündigte Absenkung des Mindestreservesatzes trägt zwar
nicht dazu bei, den Bestand an potenziellen Sicherheiten zu erhöhen. Allerdings werden dadurch Sicherheiten im Umfang von rund
100 Mrd. Euro freigesetzt, die bislang für Refinanzierungskredite notwendig waren, die von den Geschäftsbanken zum Zwecke der
Mindestreserveerfüllung aufgenommen wurden. Dieses Volumen an Sicherheiten soll insbesondere jenen Geschäftsbanken helfen,
die aufgrund mangelnder Sicherheiten nicht mehr an den regulären Refinanzierungsgeschäften teilnehmen konnten. 

Allerdings ist der zu erwartende Erfolg dieser Maßnahme begrenzt. In den Kernländern des Euroraums (und insbesondere in Deutsch-
land) gingen die Nachfrage nach Refinanzierungskrediten und damit der Bedarf an Sicherheiten ohnehin zurück. Zentralbankgeld ent-
stand dort größtenteils durch eine kontinuierliche Zunahme der TARGET-Forderungen gegenüber dem Rest des Eurosystems (insbe-
sondere den GIIPS-Ländern).c) Der überwiegende Teil des im Euroraum umlaufenden Zentralbankgeldes wurde von den Zentralban-
ken in den GIIPS-Ländern geschaffen. Von den Geschäftsbanken in den GIIPS-Ländern wurden jedoch zuletzt nur etwa 25% der Min-
destreserven des Eurosystems getätigt. Aufgrund des massiven Rückgangs der Einlagen bei den Geschäftsbanken beliefen sich die
Mindestreserveguthaben bei der griechischen Zentralbank auf 3,4 Mrd. Euro Ende Oktober und bei der irischen Zentralbank auf 4,1 Mrd.
Euro Ende November. Damit sind die Möglichkeiten jener Geschäftsbanken, die die teuren, aber größtenteils unbesicherten ELA-Kre-
dite in reguläre Refinanzierungskredite umwandeln möchten, bei freiwerdenden Sicherheiten in Höhe von 1,7 bzw. 2,0 Mrd. Euro be-
grenzt.

a) Vgl. The Wall Street Journal, »Greek Banks Tap EUR36.25B From Bank Of Greece ELA Fund In Oct«, 2011, online verfügbar unter: http://online.wsj.com/ar-
ticle/BT-CO-20111208-709349.html.
b) Die irischen ELA-Kredite werden in der Notenbankbilanz unter »Other Assets« verbucht (vgl. W. Buiter, J. Michels und E. Rahbari, »ELA: An Emperor
without Clothes? «, Global Economics View, 21. Januar 2011, Citi).
c) Vgl. H.-W. Sinn und T. Wollmershäuser (2011), »Target Loans, Current Acc– The ECB’s. 

Kasten 2.1
Zur Absenkung des Mindestreservesatzes durch die EZB
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In der öffentlichen Diskussion wird immer wieder der Eindruck er-
weckt, Zentralbanken weltweit fluteten die Märkte mit Liquidität. Im
vorliegenden Kasten soll der Frage nachgegangen werden, ob tat-
sächlich von einer globalen Liquiditätsschwemme gesprochen wer-
den kann. Als Ergebnis bleibt festzuhalten, dass sich die Politik der
Bank of England und der US-amerikanischen Federal Reserve grund-
legend von jener der EZB unterscheidet. Während die angelsächsi-
schen Notenbanken ihr Bankensystem tatsächlich mit Liquidität
fluten, fällt die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge im Euroraum
über die letzten fünf Krisenjahre vergleichsweise gering aus.
Seit Sommer 2012 ist die von der EZB über Offenmarktgeschäfte
und Wertpapierkäufe im Rahmen des Securities Markets Program-
me und der beiden Covered Bond Purchase Programmes zur Ver-
fügung gestellte Menge an Zentralbankgeld sogar rückläufig. Wäh-
rend sie im Juli 2012 noch 1775 Mrd. Euro betragen hatte, sank die
Zentralbankgeldmenge bis zum 11. Juni dieses Jahres auf nur noch
1295 Mrd. Euro; allein seit dem 15. Januar 2013 reduzierte sie sich
um 336 Mrd. Euro (vgl. Abb. 2.4 oben). Die Abnahme ging dabei
maßgeblich auf die vorzeitige Rückzahlungsoption der dreijährigen
Refinanzierungsgeschäfte zurück, welche die Banken seit Ende
Januar 2013 wahrnehmen können. Seither ging das Volumen der
langfristigen Refinanzierungskredite um 308 Mrd. Euro zurück. Gleich-
zeitig nahm die Inanspruchnahme der Hauptrefinanzierungsgeschäf-
te geringfügig um 27 Mrd. Euro zu, was größtenteils durch eine
Verringerung des Wertpapierbestands der EZB aufgrund fällig wer-
dender Anleihen ausgeglichen wurde.
Der Rückgang der Nachfrage der Banken nach Zentralbankgeld
war dabei nicht nur in den Nichtkrisenländern zu beobachten. 40%
des zwischen Januar und April verzeichneten Rückgangs bei den Re-
finanzierungsgeschäften ist auf eine geringere Nachfrage seitens
der Geschäftsbanken in den Krisenländern zurückzuführen.1 Dass
es sich bei diesem Rückgang in den Krisenländern größtenteils um
einen nachfrageseitigen Effekt handeln muss (und nicht etwa um eine Beschränkung der Geschäftsbanken aufgrund zu geringer Sicher-
heiten), lässt sich an der Entwicklung der Notfallkredite (Emergency Liquidity Assistance, kurz ELA) belegen, die von der irischen und der
griechischen Zentralbank gegen deutlich geringere Sicherheitenanforderungen als bei den regulären Refinanzierungsgeschäften zur Verfü-
gung gestellt wurden. Zwischen Januar und Mai dieses Jahres sanken diese Ausleihungen um 50 Mrd. Euro auf nur noch 24 Mrd. Euro.2

Gleichzeitig mit dem Rückgang der Nachfrage nach Refinanzierungskrediten bauten die Geschäftsbanken ihre überschüssige Liqui-
dität ab, die sie beim Eurosystem parkten. Seit Januar ging die Inanspruchnahme der Einlagefazilität um 116 Mrd. Euro zurück; die
Überschussreserven verringerten sich um schätzungsweise 222 Mrd. Euro (vgl. Abb. 2.4 in der Mitte). Mit diesem daraus resultieren-
den signifikanten Rückgang der Zentralbankgeldmenge unterscheidet sich die Politik der EZB grundlegend von jener in Großbritan-
nien und in den Vereinigten Staaten. Während sich im Euroraum aufgrund der Politik der unbegrenzten Zuteilung bei den Refinanzie-
rungsgeschäften das Geldangebot entsprechend der Nachfrage der Banken entwickelt, schaffen die angelsächsischen Notenbanken
neues Geld durch einen von ihnen initiierten Ankauf von Staatsanleihen (quantitative Lockerung).
Britische und US-amerikanische Geschäftsbanken erhalten demnach Zentralbankgeld unabhängig von ihrem kurzfristigen Liquiditäts-
bedarf. Als Konsequenz dieser Politik stieg die Zentralbankgeldmenge in den Vereinigten Staaten und in Großbritannien in den ver-
gangenen fünf Jahren (Juni 2008 bis Juni 2013) um 282 bzw. 352%,  während die Zentralbankgeldmenge im Euroraum nur um 47%
über dem Volumen von Mitte 2008 liegt (vgl. Abb. 2.4 unten). Damit weitete sich das von der EZB zur Verfügung gestellte Zentralbank-
geld im Mittel über die fünfjährige Krisenperiode sogar weniger aus als in den fünf Jahren vor der Krise (Juni 2003 bis Juni 2008), in
denen der Zuwachs bei 76 % lag.

1 Daten zu den Refinanzierungsgeschäften in allen Ländern des Eurosystems liegen derzeit nur bis Ende April vor.
2 Im November 2012 hatten die Notfallkredite mit 170 Mrd. Euro ihren vorläufigen Höhepunkt erreicht. Damals griffen vorwiegend griechische Geschäfts-

banken auf die im Vergleich zu den herkömmlichen Refinanzierungsgeschäften teure Notfallfazilität zurück. Hintergrund war die Entscheidung der EZB,
griechische Staatsanleihen (oder vom griechischen Staat garantierte Anleihen) nicht mehr als Sicherheiten im Rahmen der herkömmlichen Refinanzie-
rungsgeschäfte zu akzeptieren. Als diese Entscheidung Ende 2012 aufgehoben wurde, ging der Bestand an ELA-Krediten bei der griechischen Zen-
tralbank deutlich zurück und die Hauptrefinanzierungsgeschäfte stiegen entsprechend an. Im Falle Irlands ist die Schrumpfung der ELA-Kredite darauf
zurückzuführen, dass die aus der Anglo-Irish Bank entstandene und in Staatseigentum überführte Bad Bank, der die Notfallkredite vornehmlich zur Ver-
fügung gestellt wurden, inzwischen Konkurs angemeldet hat, was bedeutete, dass die ELA-Kreditforderungen der EZB als Gläubiger dieser Bank in
langfristige und extrem niedrig verzinsliche Staatspapiere umgetauscht wurden. Seit der Abwicklung der Bad Bank ist der Bestand an ELA-Krediten der
irischen Zentralbank auf null gefallen. Schätzungsweise 40 Mrd. Euro des gesamten Rückgangs ausstehender Notfallkredite zwischen Januar und Mai
dieses Jahres ist auf diesen irischen Vorgang zurückzuführen. Insgesamt ist somit Anteil derjenigen Banken, die Zentralbankgeld vom Eurosystem nicht
im gewünschten Umfang über die herkömmlichen Refinanzierungsgeschäfte erhalten, in den letzten Monaten deutlich gesunken und aktuell als gering
einzuschätzen.
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Spätestens seit der gescheiterten Regierungsbildung nach den Parlamentswahlen vom Mai 2012 wird der Austritt Griechenlands aus der
Europäischen Währungsunion, verbunden mit einer externen Abwertung der neuen Währung, als Alternative zur bisherigen Strategie der
internen Abwertung offen diskutiert. Denn die meisten Schätzungen für den realen Abwertungsbedarf in Griechenland liegen in der Grö-
ßenordnung von 20 % bis 30%1 ; nach den historischen Erfahrungen mit externen Abwertungen könnte er sogar 50 % betragen, um ei-
ne ausgeglichen Leistungsbilanz zu erzielen und somit die Tragfähigkeit der Auslandsverschuldung zu gewährleisten. Dies erscheint für
eine wenig flexible Wirtschaft wie die griechische innerhalb des Euro nur schwer erreichbar.

Im Folgenden werden die möglichen makroökonomischen Konsequenzen einer externen Abwertung mit dem hypothetischen Szenario
einer erfolgreichen internen Abwertung verglichen.2 Als Vergleichsmaßstab für einen Austritt aus der Währungsunion lassen sich drei his-
torische Währungskrisen anführen, in denen es zu starken Abwertungen kam: die Schulden- und Währungskrise in Argentinien im Jahr
2002, die Abwertung des thailändischen Baht 1997 im Rahmen der Asienkrise und der Austritt Italiens 1992 aus dem Europäischen Wäh-
rungssystem. 

Alle drei Länder haben von der Abwertung profitiert, wenn auch in unterschiedlichem Maße. Während die Rezession in Argentinien bereits
ein Quartal nach der Freigabe des Wechselkurses überstanden war, hielt sie in Thailand und Italien noch über ein Jahr an, bevor sich die Wirt-
schaft erholte. Alle drei Länder konnten bereits ab dem Jahr der Abwertung bzw. dem Folgejahr Leistungsbilanzüberschüsse realisieren.

Obwohl deutliche Parallelen vor allem zwischen der Entwicklung der argentinischen Volkswirtschaft damals und der griechischen wäh-
rend des vergangenen Jahrzehnts erkennbar sind, sind die Ungleichgewichte, mit denen Griechenland zu kämpfen hat, deutlich größer.
So hat Griechenland derzeit ein Leistungsbilanzdefizit von 10% des Bruttoinlandsprodukts und sowohl die Staatsverschuldung als auch
die Auslandsverbindlichkeiten belaufen sich inzwischen auf über 170% der Wirtschaftsleistung. Zwar hatte Thailand im Jahr vor der
Wechselkursfreigabe auch ein Leistungsbilanzdefizit von 8%, in Italien und Argentinien fiel es aber mit 2% bzw. 1,4% viel geringer aus.
Noch deutlicher zeigt die griechische Verschuldung das Ausmaß der Probleme. Während Argentinien im Jahr vor der Abwertung Staats-
und Auslandsverschuldungsquoten von nur jeweils rund 50% verzeichnete, hatte Thailand quasi keine Staatsverschuldung und eine Aus-
landsverschuldung von gut 60%. In Italien verhielt es sich spiegelbildlich; der Staat war zwar zu 100% des BIP verschuldet, die Auslands-
verschuldung war aber mit knapp 40% gering. Angesichts dieser Unterschiede wird Griechenland wohl im Fall eines Austritts aus der Eu-
ropäischen Währungsunion ein deutlich längerer Anpassungsprozess als diesen Volkswirtschaften bevorstehen. 

Der Weg der internen Abwertung dürfte sich jedoch noch langwieriger gestalten. In Griechenland zeigte der Versuch, die makroökonomi-
schen Ungleichgewichte über eine Senkung der Löhne und Preise zu verringern, bislang nur einen begrenzten Erfolg und ging – trotz
massiver Unterstützung durch die Staatengemeinschaft – mit hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten einher. So fiel das reale Bruttoin-
landsprodukt zwischen dem zweiten Quartal 2008 und dem ersten Quartal 2012 um 17%, die Arbeitslosenquote stieg von 7% auf zu-
letzt 22%. Zwar konnte Griechenland im Zuge dieser tiefen Rezession bereits über ein Drittel des seit Einführung des Euro erlittenen Ver-
lusts an Wettbewerbsfähigkeit gegenüber seinen Handelspartnern im Euroraum im Bereich der Lohnstückkosten wettmachen; während
der entsprechende reale effektive Wechselkurs seit 2001 um 19% aufgewertet hatte, ist er seit Ende 2009 um 7% gesunken. Dies schlug
sich bisher jedoch nicht in den Preisen nieder, denn der Wechselkurs auf Basis des BIP-Deflators wertete im gleichen Zeitraum sogar
leicht auf (+ 0,3%). 

Im Gegensatz zu Griechenland ist es Irland und den baltischen Republiken seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 gelun-
gen, die Preise und Löhne innerhalb der Währungsunion bzw. bei festem Wechselkurs zum Euro deutlich zu senken und Leistungsbilanz-
überschüsse zu erzielen. So werteten Irland und Lettland seitdem um 20% bzw. 17% real ab und befanden sich über weite Strecken der
Jahre 2010 und 2011 in der Deflation. Aber auch die Erfahrungen dort zeigen, dass die Strategie der internen Abwertung mit tiefen Re-
zessionen einhergeht. Zwar hat der Erholungsprozess bereits begonnen, gestaltet sich jedoch vor allem in Irland zögerlich.

Als Argument gegen einen Austritt aus der Währungsunion werden zuweilen die daraus erwachsenden Belastungen der griechischen
Schuldner angeführt. Diese Bilanzeffekte treten allerdings immer bei einer realen Abwertung auf, unabhängig davon, ob innerhalb oder
außerhalb des Euro. Bei der Einführung einer eigenen Währung und anschließender externen Abwertung hängen die Bilanzeffekte ent-
scheidend davon ab, ob die Verbindlichkeiten weiterhin in Euro bestehen. Verbindlichkeiten, die in Euro beglichen werden müssen, wür-
den bei einer Abwertung der neuen griechischen Währung nominal unmittelbar zunehmen, wohingegen die inländischen Schulden durch
eine Umschreibung aller Verträge auf die neue Währung gleich blieben. Die größten Probleme wären im öffentlichen Sektor zu erwarten,
der Verbindlichkeiten gegenüber dem Ausland in Höhe von 270 Mrd. Euro aufweist, die mit großer Wahrscheinlichkeit in Euro zurückbe-
zahlt werden müssen. Die entsprechenden Verbindlichkeiten des Privatsektors fallen mit 23 Mrd. Euro deutlich geringer aus. Insgesamt
belaufen sich die potentiell gefährdeten Bilanzpositionen auf 136% des griechischen Bruttoinlandsprodukts. 

Im Szenario der erfolgreichen internen Abwertung durch Senkung des heimischen Preisniveaus bliebe der Wert der Gesamtverschuldung
aus nominaler Sicht zwar unverändert, doch müssten der Zinsdienst und die Rückzahlung der Schulden aus deutlich geringeren Einkom-
men geleistet werden; die die reale Verschuldung würde steigen. Im Gegensatz zur externen Abwertung wären dabei nun alle bestehen-
den Schulden betroffen, auch die inländischen. Aus Sicht der Schuldner ist dieser Weg daher noch schwieriger zu bewältigen als der Aus-
tritt, da die Bruttoverschuldung der griechischen Wirtschaft mit 260% des BIP fast doppelt so hoch ist wie die von einer nominalen Ab-
wertung unmittelbar betroffenen Auslandsschulden.

1 Siehe zum Beispiel EEAG (2011), The EEAG Report on the European Economy, CESifo, München; Roubini, N. (2011), »Four Options to Address the Euro-
zone's Stock and Flow Imbalances: The Rising Risk of a Disorderly Break-Up«, online verfügbar unter: http://www.roubini.com/analysis/165338.php, auf-
gerufen am 18. April 2012; Nielsen, L.H.W. (2012), Achieving fiscal and external balance (Part 1): The price adjustment required for external sustainability,
Goldman Sachs Global Economics, European Economics Analyst, 12/01; Sinn, H.-W. (2012), »Die Preise senken!«, Handelsblatt 45, 2./3./4. März, 80. 

2 Für eine ausführliche Analyse, siehe Born, B., T. Buchen, K. Carstensen, C. Grimme, M. Kleemann, K. Wohlrabe, und T. Wollmershäuser (2012), »Aus-
tritt Griechenlands aus der Europäischen Währungsunion: Historische Erfahrungen, makroökonomische Konsequenzen und organisatorische Umset-
zung«, ifo Schnelldienst 65(10), 9–37.

Kasten 1.3
Makroökonomische Konsequenzen eines Austritts Griechenlands aus der Europäischen Währungsunion
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Kasten 
Zur Gestaltung eines Krisenmechanismus für den Euroraum nach 2013 

Die Gründer der Europäischen Währungsunion haben keine Regeln vorgesehen für den Fall einer Finanzierungskrise oder gar 
einer Insolvenz einzelner Mitgliedstaaten. Sie waren wohl überzeugt, genügend Vorkehrungen getroffen zu haben, damit es 
niemals soweit kommt. Bei strikter Anwendung des Stabilitäts- und Wachstumspakts wäre dies möglicherweise auch 
eingetroffen. Hätten die Finanzmärkte zudem das Verbot eines Bailout ernst genommen, wären sie vielleicht 
zurückhaltender mit der Kreditvergabe an aufholende Länder gewesen. Dennoch zeigt die aktuelle Krise, dass es 
unvorhergesehene Situationen geben kann, auf die schnell reagiert werden muss. Damit dabei nicht alle wohlbegründeten 
Grundsätze der Währungsunion über Bord geworfen werden, ist die Einrichtung eines dauerhaften Krisenmechanismus für den 
Euroraum für den Zeitraum nach 2013 notwendig, also nach dem Auslaufen der gegenwärtigen Hilfspakete.  
 
An einen solchen Mechanismus werden in der öffentlichen Debatte unterschiedliche Anforderungen gestellt. Danach sollte er 
das von einer Finanzierungskrise betroffene Land unterstützen, die Zahlungs- oder Garantieverpflichtungen der Geberländer in 
Grenzen halten, die risikoadäquate Bepreisung der Staatsanleihen an den Finanzmärkten sichern und eine Panik der 
Investoren vermeiden helfen. Das ifo Institut hat einen Vorschlag vorgelegt, der eine Abwägung zwischen diesen Zielen 
vornimmt.a) 

 
Darin wird empfohlen, ab sofort jede neu ausgegebene Staatsanleihe aller EU-Staaten mit einer Kollektivklausel (Collective 
Action Clause) zu versehen. Die Kollektivklausel soll zweierlei bezwecken. Zum einen soll sie es ermöglichen, die Probleme 
eines Landes scheibchenweise abzuarbeiten, indem jeweils nur die fällig werdenden Staatspapiere einer Verhandlungslösung 
unterworfen werden, ohne dass zugleich die gesamte Staatsschuld fällig gestellt werden kann. Zum anderen soll sie die 
Verhandlungen zwischen dem Schuldnerland und der Gläubigergemeinschaft insofern erleichtern, als dass ein Beschluss von 
75% der Eigentümer dieser Papiere allgemeinverbindlich wird. Darauf aufbauend, wird ein mehrstufiger Krisenmechanismus 
angeregt. Gerät ein Land in Finanzierungsprobleme, so soll es in der ersten Stufe allein mit seinen Gläubigern über eine 
Restrukturierung der fällig werdenden Anleihen verhandeln, die z.B. eine Laufzeitverlängerung, eine Aussetzung von 
Zinszahlungen oder eine Herabsetzung des Rückzahlungsbetrags beinhalten kann. Das Erreichen einer solchen bilateralen 
Verhandlungslösung ist nicht unrealistisch. Denn in der zweiten Stufe – die zum Tragen kommt, wenn die Verhandlungen der 
ersten Stufe scheitern – wird ein automatischer Haircut in Höhe des während der letzten drei Monate beobachtbaren 
Marktwertabschlags auf den Nennwert der Papiere, mindestens aber 20% und höchstens 50%, vorgenommen. Zugleich wird 
das betroffene Land verpflichtet, weitreichende Konsolidierungsmaßnahmen zu ergreifen. Erst danach garantiert die 
europäische Staatengemeinschaft bis zu 80% des Wertes von Ersatzanleihen, die das betroffene Land seinen Gläubigern im 
Austausch gegen die alten Staatspapiere übergibt. Auf diese Weise wird der maximal mögliche Verlust der Investoren 
begrenzt, ohne die Gläubigerhaftung für die eingegangenen Risiken gänzlich auf die Allgemeinheit zu übertragen. Nach 
Haircut und Inanspruchnahme der Garantien kann die Staatengemeinschaft in einem dritten Schritt dem betroffenen Land 
durch zusätzliche Bürgschaften ermöglichen, ihre Nettoneuverschuldung zu finanzieren, sofern diese sich auf dem im Rahmen 
des Stabilitäts- und Wachstumspakts vorgegebenen Konsolidierungspfad bewegt. Diese Anpassungsperiode kann bis zu drei 
Jahre dauern. 
 
Wichtig ist, dass die Reihenfolge Haircut vor Hilfe eingehalten wird, denn eine in Aussicht gestellte Eventualbeteiligung der 
Gläubiger an den Lasten dürfte im politischen Prozess wohl kaum umgesetzt werden, nachdem zuvor Hilfen geflossen sind. 
Zudem sollte die Gesamtsumme der ausgereichten Bürgschaften und damit die Belastungen der Geberländer begrenzt 
werden. Vorgeschlagen wird eine Schranke von 30% des Bruttoinlandsprodukts. Dies entspricht der Hälfte der nach dem 
Maastrichter Vertrag zulässigen Schuldenquote.  
 
Der so gestaltete Krisenmechanismus gewährleistet, dass sich die Zinsen für Staatsanleihen nach der Bonität der 
Schuldnerländer aufspreizen. Dieser Effekt ist gewünscht, denn zum einen erzwingen variable Marktzinsen, die mit sinkender 
Solidität der Emittenten steigen, Haushaltsdisziplin bei den betroffenen Ländern. Zum anderen gewährleistet eine adäquate 
Bepreisung der Länderrisiken, dass die Kapitalströme nicht verzerrt werden hin zu Staaten mit einer weniger hohen Bonität 
und dass so die innereuropäischen Ungleichgewichte abgebaut werden.  
 
Der vorgeschlagene Krisenmechanismus muss ergänzt werden um einen Stabilitäts- und Wachstumspakt mit Biss, ein 
funktionierendes Insolvenzverfahren für Banken und das Verbot für die Europäische Zentralbank, Staatsanleihen für andere 
als geldpolitische Zwecke zu kaufen. Darüber hinaus werden keine weiteren Instrumente benötigt. So sollten die European 
Financial Stability Facility (EFSF) und der Europäischen Stabilisierungsmechanismus (EFSM) wie geplant 2013 auslaufen. Es 
wäre zudem kontraproduktiv, wie aktuell diskutiert, europäische Gemeinschaftsanleihen einzuführen, denn sie würden die 
angestrebte Zinsspreizung verhindern und den Einstieg in eine Transferunion darstellen. 
 
a) Für eine ausführliche Darstellung vgl. H.-W. Sinn und K. Carstensen, »Ein Krisenmechanismus für die Eurozone«, ifo Schnelldienst 63, 2010, 
Sonderausgabe vom 19. November. 
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Die Europäische Zentralbank begründet ihr OMT-Programm mit Störungen in der geldpolitischen Transmission. Diese finden ihrer Mei-
nung nach darin ihren Ausdruck, dass die Leitzinssenkungen, die seit Mitte 2008 vorgenommen wurden, lediglich zu Rückgängen bei 
den Kreditzinsen in den Kernländern, nicht jedoch in den Krisenländern geführt haben. Ziel des OMT-Programms ist daher die Verrin-
gerung der Zinsspreizungen im Euroraum, die zu Lasten der Krisenländer gehen (vgl. Europäische Zentralbank 2012a; 2012b).

Die Begründungen der EZB werden vom ifo Institut nicht geteilt, denn Zinsspreizungen nach der Bonität der Schuldner sind essenzi-
elle Steuerungselemente in der Marktwirtschaft, die die Überschuldung und die daraus resultierenden Gefahren rechtzeitig verhindern. 
Wenn die Investoren das Risiko ihres Engagement selbst tragen und keine Chance haben, es über das OMT auf die Steuerzahler der 
noch gesunden Länder des Eurosystem abzuwälzen, die für die Verringerung der Gewinnausschüttungen des EZB-Systems aufkom-
men müssen, dann verlangen sie höhere Zinsen, und die höheren Zinsen veranlassen die Schuldner, sich weniger zu verschulden. 
Dieser Zusammenhang ist fundamental und für das Funktionieren des Eurosystems unverzichtbar. So gesehen ist das OMT als öko-
nomisch fragwürdige Intervention der EZB einzustufen, die die Selbstregulierung des Kapitalmarktes unterminiert und das Risiko einer 
weiteren Schuldenblase in sich birgt.

Das gilt auch bezüglich des Argumentes der EZB, dass sich in den Zinsspreizungen ein Redenominierungsrisiko nach einem mögli-
chen Zusammenbruch des Euro zeigt. Auch dieses Risiko begründet keine Intervention der EZB, weil nur jene Länder von ihm betrof-
fen sind, die ihre Wettbewerbsfähigkeit durch Überteuerung verloren haben und abwerten müssen. Das Abwertungsrisiko müssen 
Investoren bei ihrem Kalkül berücksichtigen, weil relative Preisänderungen grundsätzlich zu den zinsbestimmenden Faktoren in der 
Marktwirtschaft gehören (vgl. Dorfman, Solow und Samuelson 1958; Sinn (2013a).

Wenngleich somit die Zielsetzung der EZB kritikwürdig ist, stellt sich die Frage, ob sie mit ihren Aktionen überhaupt in der Lage ist, die 
angestrebten Ziele zu erreichen. Die EZB selbst bezweifelt das, denn sie stellt fest, dass die Zinsen für Unternehmenskredite in den 
Krisenländern nach der Ankündigung des Programms nahezu unverändert hoch blieben. Teilweise stieg sogar der Abstand zu den 
Kreditzinsen in den Kernländern.

In einer aktuellen Studie untersuchen Hristov et al. (2013) dieses Thema eingehend. Die Analyse erfolgt mithilfe eines vektorautore-
gressiven Modells mit zeitvariablen Koeffizienten (TVPVAR).1 Die endogenen Variablen des Modells sind die Staatsanleihezinsen mit 
einer Laufzeit von einem bis drei Jahren und der Unternehmenskreditzins. Beide Größen werden jeweils als der Durchschnitt über die 
Peripherieländer (Italien, Spanien, Portugal, Irland) gemessen. Ferner werden Schätzungen unter Verwendung sowohl kurzfristiger 
(Laufzeit bis zu einem Jahr) als auch langfristiger (Laufzeit von bis zu drei Jahren) Unternehmenskreditzinsen durchgeführt. Da zu ver-
muten ist, dass die Verwerfungen im Zuge der globalen Finanzkrise sowie der Eurokrise zu beträchtlichen strukturellen Veränderungen 
geführt haben, hat ein TVPVAR klare Vorteile gegenüber Ansätzen mit konstanten Koeffizienten. Die zeitvariable Modellstruktur ermög-
licht es, die potentielle Effektivität von Eingriffen an den Bondmärkten durch die EZB zu verschiedenen Zeitpunkten sowie am aktuel-
len Rand zu schätzen.

Die Schätzergebnisse deuten darauf hin, dass ein unerwarteter Rückgang der Staatsanleihezinsen eine statistisch signifikante Reduk-
tion sowohl bei den kurzfristigen als auch bei den langfristigen Kreditzinsen hervorruft. Allerdings ist die Übertragung alles andere als 
vollkommen und hat sich seit Ausbruch der globalen Finanzkrise stark abgeschwächt. So konnte bis Mitte 2008 ein Rückgang der 
Staatsanleiherenditen um einen Prozentpunkt die kurz- und langfristigen Kreditzinsen um höchstens 0,4 bzw. 0,6 Prozentpunkte sen-
ken. Dabei wurden diese maximalen Reaktionen nicht sofort, sondern erst nach sieben bzw. vier Monaten erreicht. Im Herbst 2008 
hingegen ist die Reagibilität der Kreditzinsen spürbar um einen Faktor von gut einem Drittel gesunken und bis zum Ende des Betrach-
tungszeitraums (Mitte 2013) auf diesem niedrigeren Niveau geblieben. Dabei führten weder die zweifache Durchführung von Dreijah-
restendern durch die EZB (LTRO-Programm) im Winter 2011/12 noch die Ankündigung des OMT-Programms zu einer nennenswerten 
Veränderung des Zusammenhangs zwischen Kredit- und Staatsanleihezinsen.

Angesichts dieser Indizien für einen abgeschwächten, jedoch noch immer signifikanten Zusammenhang zwischen Staatsanleihen- und 
Kreditzinsen, stellt sich die Frage, wie groß die Intervention der EZB an den Bondmärkten sein müsste, um das Kreditzinsniveau in den 
Peripherieländern auf jenes in den Kernländern zu drücken. Aufschluss darüber liefert die folgende kontrafaktische Simulation auf der 
Basis des geschätzten TVPVARs: Es wird angenommen, dass die EZB ab Mai 2013 an den Bondmärkten interveniert und dabei die 
Staatsanleiherenditen der Peripherieländer dauerhaft auf deren Niveau in den Kernländern senkt. Dabei wird der Notenbankeingriff einer 
Sequenz von Schocks in der Bondzinsgleichung gleichgesetzt. Die daraus resultierende Reaktion der kurz- und langfristigen Kreditzinsen 
wird für zwei alternative Parametrisierungen des Modells berechnet – unter der hypothetischen Annahme, dass die Koeffizienten ihren 
Vorkrisenwerten entsprechen sowie unter der Prämisse, dass die seit Ausbruch der Finanzkrise geltenden Parameterwerte vorliegen.

Unter beiden Parametrisierungen würde die EZB im Mai 2013 eine massive Intervention benötigen, um die Staatsanleihezinsen bereits 
im selben Monat auf das gewünschte Niveau zu senken. Der Eingriff würde einem enormen Renditeschock von knapp 2 Prozentpunkten 
an den Bondmärkten hervorrufen, der um knapp das Fünffache die Standardabweichung der Schocks übersteigt, die gemäß dem Modell 
die Bondrenditen üblicherweise treffen (vgl. Abb. 1.2, 2 und 4). In den Folgemonaten würden weitere Interventionen nötig sein, die die 
Bondrenditen in jeder Periode um etwa 0,3 Prozentpunkte drücken. Trotz der massiven Eingriffe, wäre die EZB weder vor 2008 noch 
gegenwärtig in der Lage, die kurzfristigen Kreditzinsen in der Peripherie auf deren Niveau in den Kernländern zu senken (vgl. Abb. 1.2, 1).

 1 Vgl. Primiceri (2005), Nakajima, Kasuya und Watanabe (2011) sowie del Negro und Primiceri (2013) für Kritik an dem Ansatz.

    Kasten 1.1
    Zur Effektivität des OMT-Programms der EZB
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Etwas mehr Erfolg dürften sie hinsichtlich der Zinsen auf Unter-
nehmenskredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr ha-
ben. Diese wären bei ähnlich großen Interventionen nach etwa 
einem Monat auf das Zinsniveau in den Kernländer gefallen, un-
terstelle man das Vorliegen der Modellparameter aus dem Vor-
krisenzeitraum. Lege man dagegen die Parameterwerte zugrun-
de, die am aktuellen Rand gelten, so würde die EZB mehr als ein 
halbes Jahr brauchen, um die Kreditzinsen auf das gewünschte 
Niveau zu reduzieren (vgl. Abb. 1.2, 3).

Alles in allem zeichnet die Analyse ein eher düsteres Bild hin-
sichtlich des Erfolgspotenzials des OMT-Programms zur Sen-
kung der Kreditzinsen in der europäischen Peripherie. So wäre 
die EZB in der Lage, nur die langfristigen, nicht aber die kurz-
fristigen Kreditkosten zu drücken. Zudem würde dies gut ein 
halbes Jahr in Anspruch nehmen, während dessen kontinuier-
liche und dabei massive Interventionen an den Bondmärkten 
erforderlich wären. Vor allem kurzfristig müsste die EZB einen 
enormen Schock auf die Bondrenditen erzeugen. Dieser Schock 
ist um etwa ein fünffaches größer, als die historisch beobacht-
bare Volatilität an den Staatsanleihenmärkten und erscheint da-
her als wenig realistisch. Schließlich ist es äußerst fraglich, in-
wiefern die Vorteile des OMT-Programms, angesichts des sehr 
begrenzten Zielerreichungspotenzials, die mit dem Programm 
verbundenen Risiken kompensieren. Denn umfangreiche Staats-
anleihenkäufe bergen eine Reihe von Gefahren. Sie führen zu 
Fehlanreizen bei den Regierungen der Krisenländer, erhöhen die 
Risiken in der EZB-Bilanz und untergraben die Glaubwürdigkeit 
der Notenbank.
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a) Hypothetische Entwicklung unter Interventionen der EZB ab Mai 2013. - b) Erforderlich, um die Staatsanleihe-
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Schiffbruch ohne Tiger: 

Nikolay Hristov, Oliver Hülsewig, Thomas Siemsen und Timo Wollmershäuser*

Die Europäische Zentralbank (EZB) begründet ihr »Outright-Monetary-Transactions«-Programm 

(OMT-Programm) offiziell mit Störungen in der geldpolitischen Transmission, die sich darin reflek-

tieren, dass die Kreditzinsen für Unternehmen in den Krisenländern der Eurozone trotz der mas-

siven Herabsetzung der Leitzinsen nahezu kaum gesunken sind. Ziel des OMT-Programms ist es, 

durch Käufe von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt die Renditen für öffentliche Schuldtitel 

zu reduzieren, um so die Kreditzinsen zu verringern. Dieser Beitrag legt nahe, dass das OMT-Pro-

gramm ungeeignet ist, das angekündigte Ziel, d.h. die Wiederherstellung der geldpolitischen Trans-

mission, zu erreichen. 

Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) 
hat das Verfahren zum OMT-Programm 
der EZB ausgesetzt. Es wird dem Ge-
richtshof der Europäischen Union zur Vor-
abentscheidung vorgelegt, um zu klären, 
ob das OMT-Programm, das vorsieht, 
notfalls unbegrenzt Staatsanleihen von 
Euroländern mit Finanzierungsschwierig-
keiten aufzukaufen, rechtmäßig ist. Nach 
Auffassung des BVerfG sprechen gewich-
tige Gründe dafür, dass die EZB ihr Man-
dat durch die Ankündigung des OMT-Pro-
gramms überschritten hat, da das Pro-
gramm einer monetären Staatsfinanzie-
rung gleichkäme, die nach dem Vertrag 
von Lissabon strikt untersagt ist (Artikel 
123 Paragraph 1 AEUV).1 

Die EZB hält die Kritik an ihrem OMT-Pro-
gramm generell für unbegründet. Sie ar-
gumentiert, dass Staatsanleihekäufe im 
Rahmen des Programms ein geldpoliti-
sches Instrument seien, das dem Ziel die-
ne, die Störung der geldpolitischen Trans-
mission zu beseitigen. Diese zeige sich 
vor allem darin, dass die Kreditzinsen für 
Unternehmen in den Krisenländern der 
Eurozone, trotz der massiven Leitzinssen-
kungen, die seit Mitte 2008 vorgenom-
men wurden, nur geringfügig gesunken 
sind. Offizielles Ziel des OMT-Programms 
ist es daher, durch Käufe von Staatsan-

 1 Das BVerfG neigt zur Annahme eines Ultra-vi-
res-Aktes, was impliziert, dass die EZB ihr Man-
dat mit der Ankündigung des OMT-Programms 
überschritten hat (Bundesverfassungsgericht, 
2014).

leihen auf dem Sekundärmarkt und der 
damit einhergehenden Verringerung der 
Renditen öffentlicher Schuldtitel, die Kre-
ditzinsen zu reduzieren.2 

Die EZB sieht die Ursache für die Zins-
spreizung in den Krisenländern, also dem 
Auseinanderdriften zwischen den Kredit-
zinsen und Leitzinsen, im Redenominie-
rungsrisiko, d.h. in der Möglichkeit eines 
Austritts aus der Eurozone. Die Konditio-
nen für Bankkredite in den Ländern mit 
Finanzierungsschwierigkeiten sind nach 
dieser Sichtweise hauptsächlich deshalb 
angespannt, da Kreditzinsen stark durch 
die Zinsen für Staatsanleihen beeinflusst 
werden, wobei letztere aufgrund von Ri-
sikoaufschlägen nach Ausbruch der Eu-
rokrise Mitte 2010 spürbar gestiegen 
sind. Das OMT-Programm soll durch not-
falls unlimitierte Offenmarktkäufe dazu 
beitragen, dieses Redenominierungsrisi-
ko zu beseitigen und somit zu attraktiver-
en Kreditkonditionen führen.

Die Argumente der EZB scheinen schlüs-
sig. Und in der Tat hat die Ankündigung 
des OMT-Programms dazu geführt, dass 
die Zinsen auf Staatsanleihen der Krisen-
länder gesunken sind. Unter Investoren 
sind diese Titel mittlerweile begehrt, da 
sie im Vergleich zu denen der Kernländer 
eine relativ hohe Rendite versprechen 
und gleichzeitig durch die implizite Ga-
rantie der EZB nahezu risikolos sind. Ein 
Investor muss lediglich ausharren, d.h., 
er darf die erworbenen Staatsanleihen 
nicht vorzeitig abstoßen. Befürworter des 

 2 Die EZB schreibt bezüglich des OMT-Programms: 
»Mit diesen Geschäften [Outright Monetary Trans-
actions, Einfügung durch die Autoren], soll der 
Transmissionsmechanismus in allen Eu ro ländern 
sichergestellt und die Einheitlichkeit der Geldpoli-
tik gewahrt werden« (Europäische Zentralbank 
2012, S. 7).

 * Nikolay Hristov ist wissenschaftlicher Mitarbeiter 
am ifo Institut, Oliver Hülsewig ist Professor für 
Volkswirtschaftslehre an der Hochschule Mün-
chen und Forschungsreferent am ifo Institut, Tho-
mas Siemsen ist wissenschaftlicher Mitarbeiter 
am Seminar für Makroökonomie an der Lud-
wig-Maximilians-Universität München und Timo 
Wollmershäuser ist Professor für Volkswirtschafts-
lehre an der Ludwig-Maximilians-Universität Mün-
chen und kommissarischer Leiter des ifo Zent-
rums für Konjunkturforschung und Befragungen.
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OMT-Programms feiern dieses Instrument daher schon jetzt 
als das effektivste Mittel der Geldpolitik, um die Eurokrise, 
die ja zum Teil auch eine Staatsschuldenkrise ist, zu be-
kämpfen. Das Programm wirke, bezogen auf die zuletzt 
gefallenen Risikoaufschläge auf Staatsanleihen in den Kri-
senländern, wie erhofft.

Allerdings bleibt festzustellen, dass das eigentliche Ziel des 
OMT-Programms nach wie vor in weiter Ferne ist. Die Kre-
ditzinsen für Unternehmen in den Krisenländern sind bis-
lang, trotz der niedrigeren Staatsanleihezinsen – wenn 
überhaupt – nur geringfügig gesunken. Von der Beseiti-
gung der Störung der geldpolitischen Transmission kann 
also derzeit in keiner Weise gesprochen werden. Aus Sicht 
der EZB ist diese Entwicklung fatal, zeigt sie doch, dass 
der Zusammenhang zwischen Kreditzinsen und Staatsan-
leihezinsen weitaus schwächer ist als gedacht. Letzterer 
ist jedoch für die Rechtfertigung des OMT-Programms als 
geldpolitisches Instrument elementar. Die schwache Re-
aktion der Kreditzinsen in den Krisenländern der Eurozone 
deckt sich mit empirischer Evidenz, die zeigt, dass die 
Transmission von Änderungen der Staatsanleihezinsen hin 
zu Änderungen der Kreditzinsen bereits vor Ausbruch der 
Finanzmarktkrise äußerst träge war (vgl. Hristov et al. 
2014). Zudem hat sich diese Transmission seit Mitte 2008 
nochmals deutlich abgeschwächt.

Für die EZB ist diese Erkenntnis keine gute Nachricht, droht 
sie doch die potemkinschen Dörfer, die sie zur Rechtferti-
gung des OMT-Programms mühsam errichtet hat, einzurei-
ßen. Was sich dahinter verbirgt, ist wenig erfreulich: Das 
OMT-Programm ist schlichtweg ungeeignet, das offizielle 
Ziel, d.h. die Wiederherstellung der geldpolitischen Trans-
mission, zu erreichen. Denn eine nachhaltige Senkung der 
Kreditzinsen in den Krisenländern der Eurozone würde kon-
tinuierliche, massive Interventionen erfordern. Vorsichtige 
Schätzungen ergeben, dass die EZB über einen Zeitraum 
von zwei Jahren Offenmarktkäufe in Höhe von bis zu 
250 Mrd. Euro vornehmen müsste. Dies würde etwa 37% 
der insgesamt ausstehenden Volumina an Staatsanleihen 
mit einer Restlaufzeit von einem bis drei Jahren entsprechen, 
die von den Euroländern mit Finanzierungsschwierigkeiten 
emittiert worden sind. Interventionen in diesem Umfang 
könnten zwar eine spürbare Entlastung von Kreditnehmern 
bewirken. Die damit einhergehenden Risiken sind jedoch 
gravierend. Binnen kurzer Zeit würde die EZB so zu einem 
der Hauptgläubiger der derzeitigen Krisenländer werden und 
damit Gefahr laufen, ihre politische Unabhängigkeit zu ver-
lieren und gleichzeitig zu einer »Bad Bank« zu verkommen.

Zudem stellt sich die Frage, ob Krisenländer, die aufgrund 
massiver Finanzierungsschwierigkeiten Interventionen der 
EZB eigentlich begrüßen sollten, überhaupt genügend po-
litischen Willen an den Tag legen, um in den Genuss des 
OMT-Programms kommen zu können. Schließlich setzt die 

Anwendung des Programms voraus, dass ein Land vorher 
unter den Rettungsschirm des European Stability Mecha-
nism (ESM) schlüpft und sich somit strengen wirtschaftspo-
litischen Auflagen unterwirft. Die jüngste Entwicklung deutet 
jedoch eher daraufhin, dass die derzeitigen Krisenländer 
bestrebt sind, alles Erdenkliche zu tun, um dem strengen 
Regiment eines ESM-Programms zu entkommen. Dieser 
Widerspruch macht den Geburtsfehler des OMT-Programms 
deutlich, der die EZB in einen nahezu unlösbaren Konflikt 
stürzen könnte: Wenn die EZB aus geldpolitischen Gründen 
eigentlich intervenieren müsste, um die Preisstabilität in der 
Eurozone zu sichern, bindet ihr die Konditionalität die Hän-
de. Denn über die Macht, ein Land unter den Rettungs-
schirm zu zwingen, verfügt die EZB als unabhängige Zent-
ralbank nicht.

Was bleibt, sind Zweifel an der Effektivität des OMT-Pro-
gramms als geldpolitisches Instrument, da, unabhängig von 
der Frage seiner rechtlichen Legitimität, die Grundlage des 
Programms, d.h. die unterstellte enge Beziehung zwischen 
Kreditzinsen und Staatsanleihezinsen, keine empirische Be-
stätigung findet. Für das Ziel, die Kreditzinsen in den Krisen-
ländern zu senken, wären insofern wohl eher Maßnahmen 
geeignet, die die Banken von ihren eigentlichen Problemen, 
wie z.B. die gestiegene Zahl von Kreditausfällen infolge von 
Insolvenzen oder die mangelnde Ausstattung an Eigenka-
pital, befreien. Letzteres schließt auch die Abwicklung von 
Banken ein, die aufgrund ihrer misslichen Lage kaum mehr 
fähig sind, als Finanzintermediäre zu wirken. Ob es Aufgabe 
der Geldpolitik ist, derartige Maßnahmen umzusetzen, darf 
bezweifelt werden. Zur Lösung der Probleme im Banken-
sektor der Krisenländer sind vielmehr die nationalen Regie-
rungen und Bankenaufsichten gefragt.
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Bei ihrer Ratssitzung am 5. Juni hat die Europäische Zentralbank (EZB) mehrere geldpolitische Maßnahmen beschlossen. Zum einen senkte sie den 
Hauptrefinanzierungssatz um 0,1 Prozentpunkte auf 0,15% und legte erstmals einen negativen Zinssatz in Höhe von 0,1% auf Einlagen beim Eurosystem 
fest. Hierzu zählen insbesondere die Überschussreserven der Geschäftsbanken sowie ihre Übernachtguthaben im Rahmen der Einlagefazilität. Während 
der EZB-Rat weiterhin ankündigte, dass die Leitzinsen auf dem derzeitigen Niveau für einen längeren Zeitraum bleiben werden, schloss er allerdings im 
Gegensatz zu früheren Entscheidungen weitere Senkungen in der Zukunft aus.
Darüber hinaus wurden eine Reihe liquiditätspolitischer Entscheidungen getroffen. Die Hauptrefinanzierungsgeschäfte (HRG) und die längerfristigen Re fi-
nanzierungsgeschäfte (LRG) mit dreimonatiger Laufzeit sollen weiterhin bis mindestens Ende 2016 als Festzinstender mit Vollzuteilung durchgeführt 
werden, wobei sich die Verzinsung der LRGs am durchschnittlichen Zinssatz der HRGs während der dreimonatigen Laufzeit orientiert. Zusätzliche LRGs 
mit einmonatiger Laufzeit sollen nicht mehr angeboten werden. Außerdem wird die Sterilisation der sich noch im Umlauf befindlichen Liquidität aus den 
Staatsanleihekäufen im Rahmen des Programms für die Wertpapiermärkte beendet. Als wichtigste Neuerung stellt der EZB-Rat ab September 2014 
gezielte längerfristige Refinanzierungsgeschäfte (GLRG) in Aussicht, deren Volumen an die Kreditvergabetätigkeit der Geschäftsbanken gekoppelt ist. 
Während die Geschäftsbanken im Rahmen der beiden für dieses Jahr geplanten GLRGs bis zu 7% ihres am 30. April 2014 bilanzierten Kreditbestands 
an private Nichtbanken (ohne Wohnungsbaukredite der privaten Haushalte) vom Eurosystem leihen können, orientiert sich der maximale Umfang der 
verbleibenden sechs GLRGs für die Jahre 2015 und 2016 an der Ausweitung der Neukreditvergabe der Geschäftsbanken (abzüglich Tilgungen und ohne 
Wohnungsbaukredite) zwischen dem 30. April 2014 und dem Zeitpunkt des GLRGs gegenüber einem Referenzwert. Dieser Referenzwert wird aus der 
durchschnittlichen Neukreditvergabe einer Geschäftsbank zwischen Mai 2013 und April 2014 errechnet. Alle Geschäfte werden im September 2018 fällig; 
ihre Verzinsung ist fixiert über die Laufzeit und entspricht dem jeweils zum Abschluss des Geschäfts geltenden Hauptrefinanzierungssatz zuzüglich eines 
Aufschlags von 10 Basispunkten.
Insgesamt soll mit diesen Entscheidungen die Übertragung der zins- und liquiditätspolitischen Maßnahmen des Eurosystems über das Geschäftsbanken-
system an die Realwirtschaft verbessert werden. Aus Sicht der EZB ist nach wie vor die starke Segmentierung der Kreditmärkte im gemeinsamen Wäh-
rungsraum problematisch. Während die bisherigen Leitzinssenkungen der EZB seit 2011 um insgesamt 1,25 Prozentpunkte von Banken in den Nichtkri-
senländern fast vollständig an die Kunden weitergegeben wurden, verharrten die Kreditzinsen für das Neugeschäft in den Krisenländern (Griechenland, 
Irland, Italien, Portugal und Spanien) nahezu unverändert auf einem deutlich höheren Niveau (vgl. Abb. 2.3). Eine ähnliche Diskrepanz zeigt sich bei den 
Kreditvolumina. Während sie in den Krisenländern seit Jahren zum Teil mit zweistelligen Raten schrumpfen, ist in den Nicht-Krisenländern seit einigen 
Monaten zumindest eine Stagnation zu beobachten.
Der negative Einlagezins soll das Parken von Überschussliquidität bei der EZB unattraktiv machen und dazu beitragen, dass diese Liquidität das Euro system 
verlässt und zur Kreditvergabe an die Privatwirtschaft verwendet wird. Über welchen Kanal dies geschehen soll, bleibt allerdings zunächst unklar. Guthaben 
der Geschäftsbanken im Rahmen der Einlagefazilität und Überschussguthaben auf den Girokonten des Eurosystems wurden bislang fast ausschließlich von 
Geschäftsbanken in den Nichtkrisenländern des Euroraums gehalten. Da die Transmission der Geldpolitik in diesem Teil des Euroraums allerdings recht gut 
funktioniert und die schwache Kreditvergabe dort größtenteils nachfrageseitig zu erklären sein dürfte, könnte die Überschussliquidität über den Interbanken-
geldmarkt an Geschäftsbanken mit Liquiditätsbedarf, die vor allem ihren Sitz in den Krisenländern haben dürften, weitergegeben werden. Dass diese 
Geschäftsbanken einen vergleichsweise hohen Bedarf an Zentralbankgeld haben, zeigt sich unter anderem an der Verteilung der Refinanzierungsgeschäfte 
des Eurosystems, die nach wie vor zu etwa 80% über die Zentralbanken in den Krisenländern abgewickelt werden. Zwar hat sich ihre Abhängigkeit vom 
Eurosystem deutlich verringert: das Volumen der Refinanzierungsgeschäfte hat sich seit Mitte 2012 nahezu halbiert, und die durchschnittlichen Umsätze am 
Interbanken-Tagesgeldmarkt haben seit Anfang 2013 wieder zugenommen. Allerdings ist fragwürdig, ob ein negativer Zins in Höhe von 0,1% die Geschäfts-
banken mit Liquiditätsüberschüssen tatsächlich dazu veranlasst, mit riskanten Geschäftspartnern Kreditbeziehungen einzugehen. Vielmehr ist davon auszu-
gehen, dass sie ihre Überschüsse dazu verwenden werden, um bestehende Forderungen gegenüber dem Eurosystem weiter zu reduzieren.
Auch bei den GLRGs stellt sich die Frage, ob das Zentralbankgeld wirklich zur Verbesserung der Kreditmarktsituation in den Krisenländern beiträgt. Im 
Rahmen der beiden für dieses Jahr geplanten Refinanzierungsgeschäfte können die Geschäftsbanken Zentralbankgeld in einem Volumen von insgesamt 
maximal 400 Mrd. Euro vom Eurosystem leihen. Da davon lediglich 150 Mrd. Euro auf die Geschäftsbanken in den Krisenländern entfallen, kann nur einen 
Teil der Anfang 2015 fällig werdenden Refinanzierungskredite, die im Rahmen der Dreijahrestender Ende 2011 bzw. Anfang 2012 vergeben wurden und 
von denen schätzungsweise 400 Mrd. Euro von Geschäftsbanken in den Krisenländern in Anspruch genommen wurden, ersetzt werden. Zum Schließen 
dieser Finanzierungslücke müssen die Geschäftsbanken entweder ihre Neukreditvergabe ausweiten, um in den Genuss der zusätzlichen GLRGs zu kom-
men, oder sie greifen auf die herkömmlichen LRGs zurück, die ohne Bedingungen und zu einem um 0,1 Prozentpunkte günstigeren Zins bis mindestens 
Ende 2016 weiterhin in unbegrenztem Umfang vom Eurosystem vergeben werden. Die kürzere Laufzeit der Dreimonatsgeschäfte und das diesen Krediten 
zugrundeliegende Zinsanstiegsrisiko dürften die Attraktivität dieser alternativen Refinanzierungsform nicht beeinträchtigen. Damit ist fragwürdig, ob die 
GLRGs tatsächlich einen zusätzlichen positiven Impuls auf die Kreditvergabetätigkeit der Geschäftsbanken in den Krisenländern bewirken.

Kasten 2.1
Zu den jüngsten geldpolitischen Entscheidungen der EZB
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Die herausragende Expertise des Noten-
bankchefs steht außer Frage. Bernanke
gilt nicht nur in akademischen Kreisen als
ausgewiesener Experte sowohl für die
Große Depression in den USA der 1930er
Jahre als auch für die Krise Japans. Nach
dem Platzen einer Aktien- und Immobi-
lienblase war Japan Anfang der 1990er
Jahre in eine schwere Rezession gera-
ten, die das Land für eine ganze Dekade
fest im Griff hielt. Ein solches Szenario
war spätestens nach dem Zusammen-
bruch der Investmentbank Lehman
Brothers auch für die US-Wirtschaft nicht
mehr auszuschließen. Seit 2006 waren
die Immobilienpreise gemessen am S&P
Case-Shiller National Index um über 30%
gefallen und damit auch die Sicherhei-
ten hinter amerikanischen Hypotheken-
krediten im Gesamtvolumen von etwa
14 Billionen US-Dollar. Ein Großteil der
Kreditforderungen war in Form struktu-
rierter Produkte (so genannte Mortgage
Backed Securities) an Finanzinvestoren
in aller Welt verkauft worden und fand auf
diese Weise auch seinen Weg in die Bi-
lanzen deutscher Kreditinstitute. Hohe
Abschreibungen auf die mittlerweile als
toxisch bezeichneten Papiere und die Un-
sicherheit über den Umfang versteckter
Risiken in den Bilanzen des Bankensek-
tors gelten heute als Ursache für eine glo-
bale Finanzkrise, die ihren Höhepunkt mit
dem Zusammenbruch der Investment-
bank Lehman Brothers im Herbst 2008
erreichte. Im Verlauf der Krise rutschte die
Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession, und
die US-Wirtschaft schrumpfte allein im
ersten Quartal 2009 annualisiert um mehr
als 6%, während zur gleichen Zeit mo-
natlich etwa eine halbe Million Amerika-
ner ihre Jobs verloren. Als dann im Früh-
jahr auch noch das Preisniveau in den
USA spürbar zu sinken begann, lagen die
Parallelen zur japanischen Krise auf der
Hand. Es bestand die ernste Gefahr ei-

nes Abgleitens der US-Wirtschaft in eine
Abwärtsspirale aus fallenden Preisen, sin-
kendem Konsum und steigender Arbeits-
losigkeit.

Bereits im Jahr 2002 skizzierte
Bernanke seine Pläne für den 
Krisenfall

Wie die Fed in einer derartigen Situation
verfahren sollte, erläuterte Bernanke be-
reits Jahre vor seinem Amtsantritt als No-
tenbankchef. In einer Rede vor dem Na-
tional Economists Club am 21. Novem-
ber 2002 in Washington D.C. legte er
ausführlich dar, mit welchen Mitteln eine
Notenbank die Konjunktur stützen und
den Kreditfluss wieder in Gang bringen
könne, selbst wenn Nachfrage und Preis-
niveau trotz massiver Zinssenkungen
weiter fielen und damit das klassische
Instrumentarium der Geldpolitik ausge-
schöpft sei. 

Klangen damals viele seiner Vorschläge
revolutionär, scheinen sie heute eher ver-
traut. So schlug er vor, die US-Notenbank
solle in großem Umfang Staatsanleihen
kaufen, um das langfristige Zinsniveau zu
senken, das im Gegensatz zu den kurz-
fristigen Zinsen am Geldmarkt eher
schwach auf Leitzinsänderungen reagiert.
Denn es sind gerade die langfristigen Zin-
sen, welche die Finanzierungsbedingun-
gen von Unternehmen und Konsumenten
vorrangig bestimmen. Deshalb können In-
terventionen hier besonders effektiv sein,
insbesondere wenn es gilt, die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage anzukurbeln.
Dem gleichen Zweck dient Bernanke zu-
folge auch die Selbstverpflichtung einer
Zentralbank, eine lang anhaltende Null-
zinspolitik zu verfolgen. Sofern es gelin-
ge, eine solche Politik glaubhaft zu kom-
munizieren, könnten die Erwartungen der

Michael Kleemann

US-Geldpolitik – Experiment mit ungewissem Ausgang

Seit seinem Amtsantritt als US-Notenbankchef im Februar 2006 hat Ben Bernanke die amerikani-

sche Geldpolitik auf den Kopf gestellt. Während noch vor wenigen Jahren allein der nächste Zins-

entscheid im Blickpunkt der Öffentlichkeit stand, wird heute engagiert über die Entwicklung der

Notenbankbilanz diskutiert. Im Zentrum dieser Debatte steht die Befürchtung, dass die umfang-

reichen Stützungsprogramme der US-Notenbank (Fed) nicht nur die US-Wirtschaft stabilisieren,

sondern auch die Inflation anheizen könnten.
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Märkte beeinflusst und damit auch die Zinsen lang laufen-
der Anleihen deutlich gesenkt werden. 

Dieser Richtschnur folgte die Fed, als sie im März 2009 ein
Aufkaufprogramm für Treasury Securities (US-Staatsanlei-
hen) beschloss, das in den folgenden sieben Monaten ein
Gesamtvolumen von 300 Mrd. US-Dollar erreichen sollte,
und als sie darüber hinaus verkündete, den Leitzins für ei-
ne »extended period« praktisch bei null zu belassen. Eine
Strategie, die sie in den vergangenen zehn Monaten fort-
während bekräftigte.1

Ein weiterer Punkt aus Bernankes Rede sollte später noch
für Furore sorgen. So schlug er vor, Schuldverschreibun-
gen der staatlichen Hypothekenfinanzierer, so genannte
Mortgage Backed Securities (MBS), zu erwerben, um auf
diese Weise die für den hoch verschuldeten US-Konsumen-
ten so wichtigen Hypothekenzinsen zu senken. Diese Maß-
nahme sollte sich im Kampf gegen die Krise als besonders
wichtig erweisen. Denn günstige Hypothekenkredite bele-
ben den privaten Konsum ebenso wie die Nachfrage nach
Immobilien. Somit wirkt dieses Instrument sowohl gegen
eine der wesentlichen Ursachen der Krise, die sinkenden
Immobilienpreise, als auch gegen eine ihrer schwerwie-
gendsten Folgen, den Einbruch der Konsumausgaben, und
damit gegen den Wegfall der wichtigsten Stütze der US-
Wirtschaft.

Die Angst vor der Inflation wächst

Insgesamt 1,425 Billionen US-Dollar will Bernanke bis März
2010 in Aufkaufprogramme zur Stützung des Hypothe-
kenmarktes investieren – ein Vorhaben, durch das die Bi-
lanz der Fed, die sich seit Ausbruch der Krise bereits auf
2,2 Billionen US-Dollar mehr als verdoppelt hat, weiter an-
wachsen wird. Diese Entwicklung bereitet vielen Beob-
achtern Sorge, denn bezahlt werden die Interventionen
mit Zentralbankgeld. Hierdurch hat der Bankensektor in-
zwischen eine Summe von über einer Billion US-Dollar in
Form von Sichtguthaben bei der Fed angehäuft. Vor der
Krise war dieser Betrag etwa hundertmal geringer – heu-
te übersteigt er sogar den Gesamtwert des umlaufenden
Bargeldes. 

Diese Einlagen werden von der Fed zurzeit
mit 0,25% verzinst, also in Höhe der offi-
ziellen Zielmarke für den Geldmarktzins. Aus
Sicht der Banken ist das ein attraktives Ge-
schäft, aber nur weil es ihnen bisher noch
an Alternativen fehlt. Wenn der Aufschwung
erst einmal Fuß gefasst hat, wird sich diese

Einschätzung wohl sehr bald ändern. Mit der wachsenden
Bonität der Schuldner wird auch die Kreditvergabe der Ban-
ken wieder zunehmen, und dann könnte eine Billion US-
Dollar überschüssiger Liquidität ihren Weg in die Realwirt-
schaft finden und die Inflation anheizen – ein Szenario, das
Ängste schürt. 

Anliegen dieses Artikels ist es deshalb, die unkonventionel-
le Geldpolitik Bernankes näher zu beleuchten, die Maßnah-
men der Fed und ihre Auswirkungen auf Wirtschaft und Fi-
nanzsystem zu beschreiben und die Risiken, sowohl für
das Preisniveau als auch für die Unabhängigkeit der No-
tenbank, darzulegen. 

Ein Blick auf die Notenbankbilanz vor dem 
Ausbruch der Krise

Während noch vor wenigen Jahren allein die Zinsentschei-
dungen der Fed im Zentrum der öffentlichen Wahrnehmung
standen, rückt heute zunehmend ihre Bilanz in den Fokus
des Interesses. Durch Bernankes unkonventionelle Geldpo-
litik ist deutlich geworden, dass Volumen und Struktur der
Notenbankbilanz beträchtliche Spielräume für geldpolitische
Interventionen eröffnen, selbst wenn der Leitzins nicht wei-
ter gesenkt werden kann. Dieser Fall war im Dezember 2008
eingetreten, als die Fed ihren Zielkorridor für den Notenbank-
zins auf eine Bandbreite von 0 bis 0,25% senkte und sich
damit nach Meinung einiger Beobachter viel zu schnell je-
der weiteren Möglichkeit zur Stützung von Konjunktur und
Finanzmärkten beraubte. 

Um Bernankes unkonventionelle Geldpolitik zu verstehen,
bedarf es einer Auseinandersetzung mit der Entwicklung der
Notenbankbilanz. Betrachtet man die Bilanz vor Ausbruch
der Krise, zeigt sich ein recht überschaubares Bild (vgl.
Tab. 1). Dem umlaufenden Bargeldbestand auf der Passiv-
seite stehen vor allem Treasury Securities (US-Staatsanlei-
hen) auf der Aktivseite gegenüber. Gold- und Devisenreser-
ven spielen für die US-Notenbank hingegen kaum noch ei-
ne Rolle. Auch die Guthaben der Finanzinstitute bei der Fed
sind unbedeutend. Eine Mindestreservepflicht zwingt die
Banken zwar, einen festen Anteil der täglich fälligen Einla-
gen ihrer Kunden bei der Notenbank zu hinterlegen. Weil auf

1 Vgl. Statements des Federal Open Market Commit-
tee, März bis Dezember 2009, Federal Reserve, Mo-
netary Policy Releases.

Tab. 1 
Bilanzstruktur der US-Notenbank vom 1. August 2007  
in Mrd. US-Dollar 

Aktiva Passiva 
Treasury Securities  791 Banknoten 777 
Gold 11 Guthaben der Finanzinstitute  17 
Sonstiges 72 Guthaben der Treasury 4 
  Sonstiges 42 
  Eigenkapital 34 

Quelle: Federal Reserve.  
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Mindestreserven vor Ausbruch der Krise kei-
ne Zinsen gezahlt wurden, versuchten die
Banken, ihre Einlagen bei der Fed möglichst
gering zu halten. Darüber hinaus ist in den
USA die Notenbank auch für die Emission
von Staatsanleihen für das Finanzministeri-
um (Treasury) verantwortlich, deshalb unter-
hält neben den Banken und anderen Finanz-
institutionen auch die Treasury ein Konto bei
der Fed. Auf dieses Konto fließt auch der No-
tenbankgewinn, der vor allem aus der Zins-
differenz der Wertpapiere auf der Aktivseite
und dem unverzinsten Bargeld auf der Pas-
sivseite entsteht. 

Noch bevor die Fed die Leitzinsen praktisch
auf null senkte und damit an die Grenzen
des konventionellen Instrumentariums einer
Notenbank stieß, begann Bernanke bereits mit der Um-
setzung seiner unkonventionellen Geldpolitik – mit weit rei-
chenden Auswirkungen auf die Notenbankbilanz. So trug
die Fed, zunächst nur über eine Änderung ihrer Bilanzstruk-
tur und später auch über die Ausweitung ihres Bilanzvolu-
mens, maßgeblich dazu bei, den Interbankenmarkt zu sta-
bilisieren und den angeschlagenen Hypothekenmarkt wie-
derzubeleben. 

Phase I – die Stabilisierung des Interbanken-
marktes

Der Interbankenmarkt gilt als verlässliches »Krisenbarome-
ter«. Denn die Risikoaufschläge, welche die Banken für un-
besicherte Transaktionen untereinander erheben, spiegeln
einerseits Bewertungsunsicherheiten und versteckte Risi-
ken in den Bilanzen des Bankensektors wider und sind an-
dererseits Gradmesser für das Vertrauen in die Stabilität des
gesamten Finanzsystems. 

Abbildung 1 zeigt den so genannten TED Spread. Er be-
misst die Zinsdifferenz zwischen dem unbesicherten Drei-
monatszins am Interbankenmarkt (London Interbank Of-
fered Rate) und vergleichsweise risikolosen Staatspapie-
ren gleicher Laufzeit. Drastische Anstiege der Risikoprä-
mien markieren sowohl den Beginn der Krise im Spät-
sommer 2007 als auch ihre dramatische Zuspitzung im
Herbst 2008. 

Aufgrund des wachsenden Misstrauens der Banken unter-
einander und der steigenden Risikoaufschläge entstand
am Interbankenmarkt eine paradoxe Situation. Trotz anhal-
tender Leitzinssenkungen stieg der Interbankenzins zeitwei-
se deutlich an, weil die Zinssenkungen der Fed durch die
steigenden Risikoprämien absorbiert und zeitweise sogar
überkompensiert wurden. Damit drohte die Notenbank ih-

ren Einfluss auf die Zinsen zu verlieren. Verschärfend kam
hinzu, dass trotz der zunehmend angespannten Liquiditäts-
versorgung kaum eine Bank dazu bereit war, auf die zur Ver-
fügung stehenden Liquiditätshilfen der Notenbank zurück-
zugreifen. 

Eigentlich kommt der Zentralbank innerhalb des Banken-
systems die Funktion als »Lender of Last Resort« zu. Das
heißt, illiquide aber solvente Banken können über das so ge-
nannte Diskont-Fenster jederzeit und in praktisch unbegrenz-
tem Umfang kurzfristige Darlehen abrufen und das zu einem
Zinssatz, der für gewöhnlich etwa einen Prozentpunkt über
dem aktuellen Leitzins notiert. Obwohl nach Ausbruch der
Krise für viele Institute die Nutzung des Diskont-Fensters
günstiger als die Finanzierung über den Interbankenmarkt
gewesen wäre, zögerten die Banken, von dieser Möglich-
keit Gebrauch zu machen, vor allem weil sie das Stigma
fürchteten, auf die Unterstützung der Notenbank angewie-
sen zu sein. 

Um die betroffenen Banken dennoch mit der notwendi-
gen Liquidität zu versorgen, führte die Fed im Dezember
2007 die Term Auction Facility (TAF) ein. Dahinter verbirgt
sich ein Auktionsverfahren, in dem Kredite mit Laufzeiten
von maximal drei Monaten anonym versteigert werden und
das aufgrund der sich verschärfenden Finanzierungsbe-
dingungen vieler Banken bereits im Sommer 2008, Mo-
nate vor der Lehman-Pleite, ein Volumen von 150 Mrd. US-
Dollar erreichte. 

Maßnahmen dieser Art, in der Öffentlichkeit häufig als »Flu-
tung der Finanzmärkte mit Notenbankgeld« bezeichnet,
führen nicht zwangsläufig zum berühmten »Anwerfen der
Notenpresse«. Denn um für das zusätzliche Kreditvolumen
Platz in der Bilanz zu schaffen, reduzierte die Fed einfach
ihre Bestände an Staatsanleihen mit geringer Laufzeit, so
genannter Treasury Bills, indem sie diese auslaufen ließ

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

A
pr

.

Ju
ni

A
ug

.

A
pr

.

Ju
ni

A
ug

.

A
pr

.

Ju
ni

A
ug

.

Risikoaufschlag am Interbankenmarkt

Quelle: Reuters; Berechnungen des ifo Instituts.

Prozent

Beginn der Krise

Ankündigung
Term Auction
 Facility (TAF)

Lehman-Pleite

Fed ermöglicht die 
Übernahme von Bear 
Sterns durch JP 
Morgan

US Treasury plant Zwangskapitalisie-
rung der US-Banken im Volumen von 
250 Mrd. US-Dollar

Leitzins sinkt auf 1%

Leitzins sinkt auf 0 bis 0,25%

2007 2008 2009

Fe
b.

Fe
b.

Fe
b.

O
kt

..

O
kt

..

O
kt

..

D
ez

.

D
ez

.

D
ez

.

Abb. 1

354



Forschungsergebnisse

63.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  1/2010

39

oder, wenn nötig, verkaufte. Auf diese Weise konnte die
Notenbank ihre Interventionen am Finanzmarkt zunächst
weitgehend »bilanzneutral« umsetzen, das heißt, Bilanzvo-
lumen und Geldmenge blieben hiervon unberührt. Gleich-
zeitig bot sich durch die TAF-Kredite für die Fed eine Mög-
lichkeit, bestimmte Wertpapierklassen wie die in Verruf ge-
ratenen Asset Backed Securieties (ABS) aufzuwerten, in-
dem man diese anstelle der traditionellen Staatsanleihen
verstärkt als Kreditsicherheit akzeptierte. Denn mit dem
Verlust an Vertrauen in verbriefte Schuldtitel sahen sich vie-
le Banken mit dem Problem konfrontiert, dass sie kaum
noch im Besitz geeigneter Sicherheiten waren, um sich wie
gewohnt am Finanzmarkt zu refinanzieren. Aus diesem
Grund begann die Fed, wenige Monate nach Einführung
von TAF, Staatsanleihen aus ihren eigenen Beständen zu
verleihen (vgl. Abb. 2) und im Gegenzug Forderungen und
Wertpapiere als Sicherheit anzunehmen, die am Markt
kaum noch akzeptiert wurden. Durch diesen Tausch »gut«
gegen »schlecht« nahm sie dem Markt die Problempapie-
re ab, die das Finanzsystem zum Stocken gebracht hat-
ten, allerdings um den Preis, die Risiken nunmehr in den
eigenen Büchern zu haben.

Im Fall von Bear Sterns ging die Fed sogar noch weiter.
Die US-Investmentbank war bereits in der Anfangsphase
der Finanzmarktkrise in Schieflage geraten. Im März 2008
hatte sich ihre Liquiditätssituation so weit verschlechtert,
dass ein Kollaps der Bank mit weit reichenden Folgen für
ihre Gläubiger und damit für das gesamte US-Bankensys-
tem zu befürchten war. Um einen Bankrott zu verhindern
und die zur gleichen Zeit massiv gestiegenen Risikoauf-
schläge am Interbankenmarkt zu senken, intervenierte die
Fed und ermöglichte die Übernahme des Instituts durch
den Konkurrenten JP Morgan. Hierzu wurde eine Zweck-
gesellschaft gegründet, Maiden Lane LLC, in welche die
riskantesten Aktiva im Portfolio von Bear Sterns ausgela-
gert wurden – insgesamt 30 Mrd. US-Dollar. Von den zu

erwartenden Verlusten wird JP Morgan allerdings nur die
erste Milliarde selbst tragen müssen, für den Rest wird hin-
gegen die Notenbank und damit der amerikanische Steu-
erzahler aufkommen (vgl. Abb. 2).

In Deutschland wird dieses Konzept gemeinhin als Bad Bank
bezeichnet. Dagegen klingt Maiden Lane weit weniger be-
drohlich. Inzwischen wurden noch zwei weitere Konstruk-
te dieser Art zugunsten des angeschlagenen Versicherers
AIG gegründet, Maiden Lane II und III, die zusammen ein
Volumen von etwa 40 Mrd. US-Dollar erreichen, hinter de-
nen vorwiegend hoch riskante Subprime- und ABS-Papie-
re stehen.2

Phase II – Fed kontert Lehman-Pleite durch 
Bilanzausweitung

Die Entwicklung der Risikoaufschläge am Interbankenmarkt
deutet darauf hin, dass Bernankes unkonventionelle Geld-
politik vor allem in der ersten Phase der Finanzmarktkrise
seine Wirkung nicht verfehlte (vgl. Abb. 1). Durch eine ge-
zielte Anpassung der eigenen Bilanzstruktur gelang es der
Fed, das Finanzsystem mit der notwendigen Liquidität zu
versorgen, auch ohne die berüchtigte Notenpresse anzu-
werfen. Mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers am
15. September 2008 stieß diese Strategie jedoch an ihre
Grenzen. Während bislang eine Umschichtung der Bilanz-
aktiva ausreichte, um die Hilfsprogramme zu finanzieren, war
der wachsende Liquiditätsbedarf infolge der Lehman-Plei-
te nicht mehr ohne zusätzliche Mittel, also eine Ausweitung
der Notenbankbilanz, zu decken. 

Die Insolvenz der fünftgrößten3 Investmentbank in den USA
hatte eindrücklich gezeigt, dass der Staat nicht dazu bereit
war, jedes Institut zu retten. Bis zu diesem Zeitpunkt glaub-
ten sich vor allem die Großbanken in der Sicherheit – allein

aufgrund ihrer schieren Größe und der dar-
aus abzuleitenden Systemrelevanz – im
Ernstfall vom Staat aufgefangen zu werden.
Jedoch wurde mit der Lehman-Pleite ein Prä-
zedenzfall geschaffen, der die Sicherheit des
»too big to fail« als trügerisch entlarvte. In der
Folge schwand das Vertrauen in die Stabili-
tät der Banken so dramatisch, dass der Ri-
sikoaufschlag für unbesichertes Dreimonats-
geld am Interbankenmarkt die Rekordmar-
ke von 41/2 Prozentpunkten erreichte. Die
Kreditvergabe innerhalb des Bankensektors
kam praktisch zum Erliegen.
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2 Vgl. Federal Reserve System Monthly Report on Cre-
dit and Liquidity Programs and the Balance Sheet, No-
vember 2009, Board of Governors of the Federal Re-
serve System.

3 Gemessen am Bilanzvolumen von 2007.

355



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  1/2010 –  63.  Jahrgang

40

In dieser Phase zunehmender Verunsicherung galt allein
die Zentralbank noch als sicherer Geschäftspartner. So-
mit stand sie in der Verantwortung, die Lücke zu schlie-
ßen, die der Ausfall des Interbankenmarktes gerissen hat-
te. Denn ohne den fortwährenden Liquiditätsausgleich in-
nerhalb eines zum Teil stark spezialisierten Bankensystems
erreichen die Gelder von Banken mit überschüssigen Spar-
einlagen nicht mehr die Institute mit ungedecktem Finan-
zierungsbedarf, wodurch letztere über kurz oder lang in die
Zahlungsunfähigkeit getrieben werden. Deshalb erreichten
die neu geschaffenen Faszilitäten und Kreditfenster der US-
Notenbank am 31. Dezember 2008 ein Gesamtvolumen
von rund 1,5 Billionen US-Dollar (vgl. beige und gelbe Flä-
chen in Abb. 3). 

Zu den direkten und indirekten Empfängern dieser Nothil-
fen zählte dabei nicht nur der heimische Bankensektor. Ein
großer Teil der in Abbildung 3 beige dargestellten Kredite
an Finanzinstitute beruht auf der stark ge-
stiegenen Auslandsnachfrage nach US-Dol-
lar. Denn trotz der Belastungen des US-
Bankensystems gilt die amerikanische Wäh-
rung bei vielen Anlegern auch weiterhin als
sicherer Hafen. Um Verwerfungen an den
internationalen Kapitalmärkten vorzubeu-
gen, schloss die Fed zahlreiche Abkommen
mit anderen Zentralbanken, so genannte
Swap-Linien, und sicherte so die ausrei-
chende Versorgung auch ausländischer Ins-
titute mit US-Dollar.

Von den Hilfen der US-Notenbank profitier-
ten auch Nicht-Finanzinstitute. So wurden
vor allem die Finanzierungsbedingungen für
Unternehmen und für Geldmarktfonds
durch zu diesem Zweck neu geschaffene
Faszilitäten in Milliardenhöhe zielgerichtet
unterstützt (in Abb. 3 gelb dargestellt). Die

massive Ausweitung ihrer Finanzhilfen
konnte die Fed jedoch nicht mehr allein
durch die Anpassung ihrer Bilanzstruktur
kompensieren. Stattdessen sah sie sich ge-
zwungen, ihr Bilanzvolumen mehr als zu
verdoppeln.

Was passiert aber, wenn die Notenbank ih-
re Bilanz derart drastisch ausweitet, um ein
Kreditvolumen von 1,5 Billionen US-Dollar
zu finanzieren? Abbildung 4 bildet die Ent-
wicklung der Passivseite der Notenbank-
bilanz ab. Diese wächst im Gleichschritt mit
der Aktivseite und bildet die Herkunft der
von der US-Notenbank eingesetzten Fi-
nanzmittel ab. Die Abbildung zeigt, dass die
Fed einen Großteil der für die Bilanzauswei-
tung notwendigen Mittel zunächst vom Fi-
nanzministerium, der Treasury, erhalten hat,

die sich ihrerseits am Anleihenmarkt über die zusätzliche
Emission kurzfristiger Schuldtitel finanzierte. Diese Form
der Unterstützung durch die US-Regierung überstieg schon
im Oktober 2008, wenige Wochen nach der Lehman-Plei-
te, die Marke von 500 Mrd. US-Dollar (gelb dargestellt). Zur
gleichen Zeit begann die Fed, Zinsen auf ihre Einlagen zu
zahlen, um die Banken mit überschüssiger Liquidität zu
veranlassen, diese an die Fed zu verleihen. Dadurch stell-
te die US-Notenbank die Finanzierung ihrer umfangreichen
Liquiditätshilfen sicher (orange dargestellt). Der Liquiditäts-
fluss nahm also – anders als in normalen Zeiten – den
Umweg über die Fed, weil die Banken nicht mehr bereit
waren, sich direkt untereinander Geld zu verleihen. Damit
übernahm die Notenbank weitgehend die Funktion des zu-
sammengebrochenen Interbankenmarktes. Wiederum
nahm sie dadurch die Risiken in Kauf, welche die Banken
nicht mehr akzeptieren wollten.
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Phase III – Intervention am 
Hypothekenmarkt

Erst nach dem Jahreswechsel 2008/09 ging
das Bilanzvolumen der Fed wieder leicht zu-
rück. Nachdem die größten US-Banken vom
Staat »zwangskapitalisiert« worden waren
und Staats- und Regierungschefs rund um
den Globus weit reichende Garantien für Ins-
titute und Sparer verkündet hatten, begann
auch die Nachfrage nach den neuen Kredit-
faszilitäten zu sinken (vgl. die beigen und gel-
ben Flächen in Abb. 3). Mit der Beruhigung
der Finanzmärkte im Frühjahr 2009 trat die
Fed in eine neue Interventionsphase ein. Sie
nutzte den finanziellen Spielraum, der sich
durch den Rückgang des Liquiditätsbedarfs
des Bankensystems eröffnete, und initiierte
groß angelegte Aufkaufprogramme für US-Staatsanleihen
(300 Mrd. US-Dollar) sowie für Wertpapiere der staatsnahen
Hypothekenfinanzierer (1 425 Mrd. US-Dollar) Fannie Mae,
Freddie Mac und Ginnie Mae (in Abb. 3 orange dargestellt).
Durch diese erneute Umstellung der Bilanzstruktur wurde
die Nachfrage nach festverzinslichen Wertpapieren beflü-
gelt, wodurch deren Kurse anzogen und ihre effektive Ver-
zinsung zurückging. Somit konnte das Zinsniveau vor allem
am Hypothekenmarkt deutlich gedrückt werden. Aufgrund
von Portfolioeffekten wirkten sich die Aufkaufprogramme je-
doch nicht nur auf die Hypothekenzinsen aus, sondern be-
einflussten das langfristige Zinsniveau über viele Anlageklas-
sen hinweg und senkten so die Finanzierungskosten von
Unternehmen und Konsumenten auf breiter Front. 

Wichtiger als die Senkung des langfristigen Zinsniveaus ist
allerdings die Wirkung der Aufkaufprogramme auf die Ver-
gabe neuer Hypothekenkredite. Denn ohne einen funkti-
onsfähigen Sekundärmarkt, der den Hypothekenbanken ei-
nen Weiterverkauf ihrer Kreditforderungen an Finanzinves-
toren ermöglicht, würde die Vergabe neuer Kredite ins Sto-
cken geraten. In den USA bleibt nämlich nur ein geringer
Teil der Hypothekenkredite in den Bilanzen der Banken.
Denn um beständig am Abschluss neuer Kreditverträge ver-
dienen zu können, wird der größte Teil der Kreditforderun-
gen verkauft, vor allem an die staatsnahen Hypothekenfi-
nanzierer Fannie Mae und Freddie Mac (vgl. Abb. 5). Die-
se fassen die Einzelforderungen zu großen Pools zusam-
men, deren Anteile sie als hypothekenbesicherte Wertpa-
piere (MBS) an Pensionskassen und Finanzinvestoren aus
aller Welt verkaufen. Die Zins- und Tilgungszahlungen wer-
den dabei nicht nur durch die Hypotheken auf das Immo-
bilienvermögen der Schuldner gedeckt, sondern im Falle
der staatsnahen Hypothekenfinanzierer in der Regel zusätz-
lich vom Emittenten garantiert. So beläuft sich das von Fan-
nie Mae und Freddie Mac verbriefte sowie versicherte oder
garantierte Kreditvolumen derzeit auf rund 4,5 Billionen US-

Dollar. Hinzu kommt ein Kreditvolumen von weiteren
550 Mrd. US-Dollar in ihren eigenen Portfolios. Aufgrund
dieses umfangreichen Engagements wurden die beiden Hy-
pothekenfinanzierer von der Immobilienkrise besonders hart
getroffen und hätten die Finanzmarktkrise ohne staatliche
Hilfen wohl kaum überstanden.4

Der neben den staatsnahen Hypothekenfinanzierern exis-
tierende private Verbriefungsmarkt ist indes fast gänzlich
zum Erliegen gekommen. Strukturierte Produkte und ver-
briefte Forderungen auf Immobilienkredite, denen die Staats-
garantie fehlt, finden derzeit kaum noch Abnehmer. Gleich-
zeitig stehen die Banken unter starkem Druck, ihre Bilan-
zen zu konsolidieren, und scheuen aus diesem Grund die
Aufnahme neuer Kredite in das eigene Portfolio. Rechnet
man die Marktanteile des staatseigenen Hypothekenfinan-
zierers Ginnie Mae hinzu, werden deshalb zurzeit 95% der
im Rahmen der Kreditneuvergabe entstehenden Forderun-
gen durch die staatlich kontrollierten Hypothekenfinanzie-
rer erworben und verbrieft.

Die Stabilisierung des Hypotheken- und damit auch des
Immobilienmarktes ist also auf ein koordiniertes Eingreifen
von Regierung und Notenbank zurückzuführen. Während
die Regierung das Bestehen der Hypothekenfinanzierer si-
chert, indem sie weitgehend für deren Verluste aufkommt,
erwirbt die Notenbank die von ihnen emittierten Wertpapie-
re (vgl. Abb. 5).5

Ob der Kapitalmarkt in seiner derzeitigen Verfassung auch
ohne die Aufkaufprogramme der Notenbank dazu in der La-
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Schematische Darstellung staatlicher Eingriffe in den Markt für hypothekenbesiche

Wertpapiere (MBS)

Mae

Abb. 5

4 Das Congressional Budget Office (CBO) schätzte im August vergangenen
Jahres die Kosten der Verstaatlichung von Fannie Mae und Freddie Mac
auf 291 Mrd. US-Dollar.

5 In Ergänzung zu den Maßnahmen der Fed hat auch die Treasury ein Auf-
kaufprogramm für MBS initiiert, dessen Volumen sich derzeit auf 176 Mrd.
US-Dollar beläuft. 
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ge wäre, den beständigen Zufluss dieser Wertpapiere auf-
zunehmen, ist fraglich. Käme es zu gravierenden Kursrück-
gängen in diesem Segment, würde die Zinslast vieler Hy-
pothekenschuldner steigen. Durch die von der Fed zusätz-
lich generierte Nachfrage nach hypothekenbesicherten
Wertpapieren in Höhe von 1,25 Billionen US-Dollar sowie
durch ihre Investitionen in Schuldverschreibungen der staat-
lichen Hypothekenfinanzierer in Höhe von 175 Mrd. US-Dol-
lar stützt die Notenbank deshalb in erster Linie die Kurse
der betroffenen Wertpapiere. Denn steigende Wertpapier-
kurse bedeuten ein Absinken ihrer effektiven Verzinsung.
Ein niedrigeres Zinsniveau am Sekundärmarkt für Hypothe-
kenkredite senkt wiederum die Refinanzierungskosten der
Hypothekenbanken und führt somit zu sinkenden Hypothe-
kenzinsen und damit zur Entlastung der Schuldner. Aller-
dings wird hierdurch auch privates Kapital aus dem Markt
gedrängt, das sich dann vermeintlich attraktiveren Anlage-
formen zuwendet. Dieser Portfolioeffekt dürfte im vergan-
genen Jahr zur dynamischen Entwicklung der Aktienmärk-
te beigetragen haben.

Der Exit

Angesichts der zunehmenden Anzeichen einer konjunktu-
rellen Wende in den USA mehren sich auch die Stimmen,
die einen schnellen Ausstieg der US-Notenbank aus ihren
umfangreichen Stützungsprogrammen fordern. Denn sollte
sich der in der empirischen Literatur vielfach belegte lang-
fristige Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisni-
veau als stabil erweisen, werden sich die Überschussreser-
ven des Bankensektors früher oder später in einem Anstieg
der Geldmenge und schließlich des Preisniveaus nieder-
schlagen.

Während die Stabilisierung der internationalen Finanzmärk-
te die Nachfrage nach den Kreditprogrammen der US-No-
tenbank bereits versiegen lässt, könnte sich vor allem
der Ausstieg aus den Wertpapierkäufen als problematisch
erweisen. Würde die Fed ihren Wertpapierbestand in ei-
nem präventiven Schritt zur Eindämmung der Inflations-
gefahren überstürzt verkaufen, könnte sich der zuvor er-
zielte expansive Effekt ins Gegenteil verkehren. Der Hy-
pothekenmarkt würde belastet, die Kreditvergabe ge-
bremst, und der ersehnte Aufschwung könnte im Keim er-
sticken. Aus diesem Grund ist der politische Druck groß,
den eingeschlagenen expansiven Kurs nicht vorschnell zu
verlassen, insbesondere weil sich die Arbeitslosenquote
mit rund 10% weiterhin auf Rekordniveau befindet. Zu-
dem endet Bernankes Amtszeit am 31. Januar 2010. Zwar
hat er die Rückendeckung des US-Präsidenten für eine
zweite Amtszeit bereits erhalten, noch fehlt ihm aber die
Bestätigung durch den Kongress. Es gibt also gute Grün-
de, die gegen einen schnellen Verkauf der Wertpapiere
sprechen. 

Neben dem Wertpapierverkauf verfügt die Fed noch über
eine Reihe von Alternativen, um die Überschussreserven des
Bankensektors effizient zu neutralisieren. Bereits seit Einfüh-
rung der Stützungsprogramme verweist die US-Notenbank
auf die Möglichkeit, die Verzinsung auf ihre Einlagen gemäß
den Erfordernissen zu erhöhen, um ein Abfließen in den Kre-
ditkreislauf zu verhindern. Im Ergebnis unterscheidet sich
diese Methode aber kaum von einem Verkauf der Wertpa-
piere. Das Zinsniveau würde gleichfalls steigen, und die kon-
junkturelle Erholung würde gebremst.

Eine weitere Möglichkeit, den Wertpapierbestand der Fed
zu finanzieren und den Anstieg der Geldmenge zumindest
hinauszuzögern, besteht in einer Umwandlung der täglich
abrufbaren Guthaben der Banken in lang laufende Forde-
rungen. Schon im vergangenen Jahr bereitete die US-No-
tenbank die Finanzmärkte darauf vor, ein bisher vor allem
zur Feinsteuerung der Geldmarktzinsen eingesetztes Instru-
ment zukünftig auch in großem Umfang zur Refinanzie-
rung einzusetzen. Hinter den als »reverse repos« bezeich-
neten Pensionsgeschäften verbirgt sich im Grunde ein durch
Wertpapiere besicherter Kredit, durch den sich die Noten-
bank bei Banken und anderen privaten Institutionen ver-
schulden kann. 

In die gleiche Richtung zielt die Ende Dezember von der Fed
angekündigte »term deposit facility«. Im Rahmen der neu-
en Faszilität sollen Termineinlagen von der Notenbank ver-
steigert werden. Somit zeichnet sich ab, dass die Fed sich
zumindest die Möglichkeit offen halten will, die erworbenen
Wertpapiere auf längere Zeit zu halten.

Letztendlich dürfte sich der Ausstieg aus der unkonventio-
nellen Geldpolitik als fein abgestimmte Mischung aller zur
Verfügung stehenden Möglichkeiten und damit als vorsich-
tiger Kompromiss erweisen. Ein Verkauf der über die Stüt-
zungsprogramme erworbenen Wertpapiere wird über kurz
oder lang stattfinden. Dabei ist zu erwarten, dass die No-
tenbank ihre Verkaufsstrategie frühzeitig kommuniziert und
transparent gestaltet. Um den Aufschwung nicht zu gefähr-
den, wird sie ihre Bilanz eher zögerlich in Richtung ihres Vor-
krisenniveaus zurückführen. Dabei wird sie versuchen, dem
Abfluss der Überschussreserven durch Wertpapierverkäu-
fe und verschiedene Formen der termingebundenen Kre-
ditaufnahme zu kompensieren. 

Fazit

Durch eine Vielzahl unkonventioneller geldpolitischer Maß-
nahmen ist es der US-Notenbank gelungen, einen Zusam-
menbruch der Finanzmärkte zu verhindern und so entschei-
dend zur Stabilisierung der Konjunktur beizutragen. Daher
erscheint die Strategie der Fed aus der aktuellen Perspek-
tive alternativlos. Die Lage bleibt aber unübersichtlich. Ins-
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besondere ist unklar, wann der Immobilienmarkt, der der-
zeit fast vollständig von staatlicher Unterstützung abhängt,
wieder privatwirtschaftlich funktionieren kann. Zudem ist
eine nachhaltige Wirtschaftserholung ohne den Abbau der
für die Krise mitverantwortlichen Ungleichgewichte kaum
vorstellbar. Dazu ist es jedoch unerlässlich, dass die priva-
ten Haushalte ihre Verschuldung abbauen – also gerade
nicht so viele Hypotheken aufnehmen wie bisher. Die Ein-
griffe des Staates könnten also weiter bestehenden Anpas-
sungsbedarf verdecken.

Auch lässt sich derzeit kaum absehen, mit welchen Ver-
lusten die Fed ihr Experiment abschließen wird. Faktisch
fungiert sie momentan als Bad Bank, indem sie die Aus-
fallrisiken der von ihr akzeptierten Wertpapiere und der
von ihr begebenen Kredite trägt, die dem Markt als zu
unwägbar erschienen. Da die Fehlbeträge der US-No-
tenbank letztlich vom Steuerzahler zu begleichen sind,
droht ihr von politischer Seite Ungemach, denn Steuerer-
höhungen zur Bezahlung von Schrottpapieren könnten
nicht nur konjunkturell bremsen, sie dürften vor allem äu-
ßerst unpopulär sein. 

Ob die Krisenpolitik der Fed zu einem deutlichen Anstieg der
Inflationsrate führen wird, hängt von der Geschwindigkeit des
Ausstiegs ab. Damit unterscheidet sich die aktuelle Situa-
tion nicht grundsätzlich von der Vergangenheit. Die Stabili-
tät des Preisniveaus ist vor allem dann gefährdet, wenn sich
die Notenbank zu sehr nach dem politischen Wind richtet.
Und dieser weht angesichts der Rekordniveaus von Staats-
verschuldung und Arbeitslosigkeit besonders stark in Rich-
tung Expansion. Deshalb ist abzuwarten, ob Bernanke beim
Ausstieg aus seiner unkonventionellen Geldpolitik die glei-
che Entschlossenheit an den Tag legen wird, wie zuvor im
Kampf gegen die Krise. 
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Das ifo Geschäftsklima für die gewerbli-
che Wirtschaft ist ein besonders zuverläs-
siger Frühindikator für die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland. Das Ge-
schäftsklima basiert auf ca. 7 000 monat-
lichen Meldungen von Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes, des Bau-
hauptgewerbes, des Großhandels und
des Einzelhandels. Rund 40% der gesam-
ten Bruttowertschöpfung in Deutschland
erwirtschaften diese vier Sektoren. Das
Geschäftsklima wird als Mittelwert der bei-
den Komponenten »Geschäftslage« und
»Geschäftserwartungen für die nächsten
sechs Monate« berechnet. Die beiden Kli-
makomponenten spiegeln die gegenwär-
tige Situation (die Geschäftslage ist
gut/befriedigend/schlecht) und die Aus-
sichten (die Geschäftslage wird eher
günstiger/etwa gleich bleiben/eher un-
günstiger) der befragten Unternehmen wi-
der. Ausgangspunkt für den Ansatz, die
Informationen über die Geschäftsbeurtei-
lung und die Geschäftserwartungen zu ei-
nem Aggregat, dem Geschäftsklima, zu-
sammenzufassen, war die Einschätzung,
dass beide Variablen zusammen das kon-
junkturelle Klima besser widerspiegeln als
jede allein. Denn die Beurteilung der der-
zeitigen Geschäftslage sollte durch die Er-
wartungen der Unternehmen über die
künftige Entwicklung ergänzt werden, um
die konjunkturellen Kräfte richtig zu erfas-
sen. Umgekehrt sollte jede Beobachtung
der Geschäftserwartungen um die Ein-
schätzung der aktuellen Situation erwei-
tert werden (vgl. Strigel 1971). In zahlrei-
chen Untersuchungen wurde festgestellt,
dass das ifo Geschäftsklima starke Zu-
sammenhänge mit Referenzreihen aus der
amtlichen Statistik aufweist (vgl. z.B. 
Abberger 2006 sowie Abberger und 
Nierhaus 2007). 

So lässt sich zeigen, dass das ifo Ge-
schäftsklima für die gewerbliche Wirt-
schaft ein sehr guter Frühindikator für
die zyklische Produktionsentwicklung in
diesem Sektor ist. In diesem Beitrag wird
als Referenzreihe auf die reale Brutto-
wertschöpfung (BWS) fokussiert, die
sich als Aggregat aus den sektoralen
BWS der vier Wirtschaftsbereiche Indus-
trie, Bau, Groß- und Einzelhandel ergibt.
Die Bruttowertschöpfung, die aus volks-
wirtschaftlichem Blickwinkel die zentra-
le Kennzahl für die Leistung eines Wirt-
schaftsbereichs darstellt, folgt aus dem
sektoralen Produktionswert durch Ab-
zug der Vorleistungen (intermediärer Ver-
brauch). Für einen direkten Vergleich mit
dem nicht-trendbehafteten Geschäfts-
klima muss die BWS saison- und trend-
bereinigt werden. Für die Saisonbereini-
gung wird das amtliche Census X-12-
ARIMA Verfahren benützt. Zur Trendbe-
reinigung wird der Hodrick-Prescott-Fil-
ter mit dem für Quartalsdaten üblichen
Parameterwert λ = 1 600 herangezo-
gen.1 Die so ermittelte zyklische Kom-
ponente der BWS enthält allerdings
noch hochfrequente Reihenbestandtei-
le (Irregularitäten), die das zyklische Sig-
nal verwischen können. Diese werden
hier durch eine zusätzliche HP-Filterung
mit dem Parameterwert λ = 1 ausge-
schaltet. Der HP-Filter wird damit als
Bandpass-Filter eingesetzt (vgl. Artis,
Marcellino und Proietti 2003). Alle Be-
rechnungen werden für den Zeitraum
Q1/2000 bis Q4/2009 durchgeführt, für

gewerblichen Wirtschaft

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

ifo Geschäftsklima, Produktion und Ertragslage in der

Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der wichtigste Früh-

indikator für die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland. Insbesondere die Geschäftslageur-

teile und die Geschäftserwartungen – aus denen sich das ifo Geschäftsklima zusammensetzt – wer-

den intensiv zur Konjunkturanalyse genutzt. Im folgenden Beitrag wird gezeigt, dass das Geschäfts-

klima nicht nur ein Frühindikator für die Konjunkturkomponente der Produktionsentwicklung in der

gewerblichen Wirtschaft ist, sondern zugleich auch die zyklische Ertragssituation der Unterneh-

men abbildet. Zudem wird mit Hilfe der Hauptkomponentenanalyse ein Gesamtindikator konstru-

iert, dessen Korrelation mit dem ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft sehr hoch ist.

1 Der Hodrick-Prescott-Filter bestimmt den Trend-
verlauf so, dass einerseits der geschätzte Trend
nicht zu weit von der beobachteten Zeitreihe ab-
weichen darf und dass andererseits der Trendver-
lauf »glatt« sein soll. Über den Parameter λ wird
die Glattheit des HP-Trends aprioristisch gesteu-
ert. Bei λ = 0 ergibt sich als Trend die Originalrei-
he, bei λ gegen »unendlich« ein linearer Trend.
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den derzeit auf Vierteljahresbasis vollständige Datensät-
ze vorliegen. 

Abbildung 1 zeigt, dass der Verlauf der beiden Zeitreihen
im Untersuchungszeitraum recht ähnlich ist; es manifestiert
sich ein enger Zusammenhang. Am aktuellen Rand offen-
bart sich in beiden Zeitreihen eine deutliche Aufwärtsten-
denz. Weiterhin wird sichtbar, dass das ifo Geschäftsklima
der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschöp-
fung vorauseilt und Wendepunkte frühzeitig signalisiert. Der
engste Zusammenhang – gemessen an der maximalen
Kreuzkorrelation – ergibt sich bei einem Vorlauf der Ge-
schäftsklimareihe von einem Quartal; der Korrelationskoef-
fizient beträgt hier 0,85. Die Abbildung macht aber auch
sichtbar, dass die von den Unternehmen abgegebenen Ur-
teile nicht nur auf die Produktionsentwicklung abstellen, son-
dern auch noch von anderen Einflussgrößen bestimmt wer-
den. So zeigen sich in der Geschäftsklimareihe für den Zeit-
raum 2002 bis 2005 temporäre Ausschläge nach oben, die
in der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschöp-
fung nicht bzw. nur schwach ausgeprägt zu beobachten
sind. 

A priori ist unbekannt, welche Faktoren und Hintergründe
den Unternehmen als Grundlage zur Beantwortung der mo-
natlichen Konjunkturumfragen dienen. Denn die beiden Fra-
gen, wie die Unternehmen ihre aktuelle Geschäftslage be-
urteilen und wie sich die Geschäftslage in den kommenden
sechs Monten verändern wird, sind im Test bewusst un-
scharf gehalten. Durch diese Art der Fragestellung wird ein
hohes Maß an Flexibilität erreicht, da die Unternehmen die
für sie relevanten Faktoren wählen können. Die Bestim-
mungsgründe dürften zwischen Wirtschaftssektoren und
Branchen variieren. Eine Sonderumfrage, die das ifo Insti-
tut im Frühjahr 2009 bei den Teilnehmern des ifo Konjunk-
turtests im Handel diesbezüglich durchführte (»Test des
Tests«), ergab, dass für die Beurteilung der aktuellen Ge-

schäftslage und für die Geschäftserwartun-
gen neben der Umsatzentwicklung vor allem
die Ertragssituation relevant ist. Damit wur-
de zugleich eine frühere Untersuchung für
das Verarbeitenden Gewerbe bestätigt, nach
der die Urteile zur Geschäftslage als guter
Indikator für die Ertragslage gelten können
(vgl. Abberger, Birnbrich und Seiler 2009). 

Die Ertragssituation wird in der Indikatoren-
forschung im Allgemeinen als sehr guter, fein-
fühliger vorlaufender Konjunkturindikator
klassifiziert (vgl. etwa Lahiri und Moore 1991).
Ein gängiges Muster in der Indikatorenfor-
schung (vgl. Zarnowitz 1992, 42) ist, dass
die Kostenseite unter anderem von der Ar-
beitsmarktsituation und der (gesamtwirt-
schaftlichen) Kapazitätsauslastung beein-
flusst wird. So tendieren in der Spätphase

eines Aufschwungs die Kosten dazu, schneller zu steigen
als die Absatzpreise. Die Folge ist, dass die Gewinnmar-
gen, bzw. die Erwartungen darüber, schrumpfen und die Un-
ternehmen beginnen, Investitionsplanungen einzufrieren oder
zu kürzen, noch bevor die Nachfrage sinkt. Umgekehrt sta-
bilisieren Unternehmen in der Spätphase eines Abschwungs
ihre Ertragssituation über kostendämpfende Rationalisie-
rungsmaßnahmen. Zudem steigen im beginnenden Auf-
schwung die Lohnkosten aufgrund der schlechten Arbeits-
marktlage und der Mobilisierung von Produktivitätsreser-
ven nur schwach. Zeitnah ist die Ertragssituation von Un-
ternehmen jedoch über Indikatoren nur schwer abzugreifen.
Zarnowitz (1992, 321) schreibt: »Important studies of busi-
ness cycles ascribe a major role to profits; also, there is evi-
dence of a strong tendency for total corporate profits to lead.
But few concepts are more difficult to measure than profits
in a true economic sense.«

Für eine empirische Überprüfung, ob und wie stark die Er-
tragssituation der Unternehmen in der gewerblichen Wirt-
schaft mit dem ifo Geschäftsklima korreliert ist, können auf
der Zeitreihenebene die vierteljährlichen Sektorkonten des
Statistischen Bundesamts herangezogen werden (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt 2010).2 Die Sektorkonten sind ein we-
sentlicher Teil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Sie geben Auskunft über die wichtigsten Transaktionen zwi-
schen den Sektoren gesamte Volkswirtschaft, nichtfinanziel-
le und finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte
(einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck),
Staat sowie übrige Welt. Die EU-weit harmonisierte viertel-
jährliche Sektorrechnung, die in Deutschland erstmals im
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ifo Geschäftsklima und reale Bruttowertschöpfung in der gewerblichen 

Wirtschaft

ifo Geschäftsklimaa)

zyklische Komponente der 
realen Bruttowertschöpfungb)

Abb. 1

2 Grundlage für die Erstellung von vierteljährlichen nichtfinanziellen Sektor-
konten ist die Verordnung (EG) Nr. 1161/2005 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 6. Juli 2005. Die erstmalige Veröffentlichung von
vierteljährlichen EU-Sektorkonten durch Eurostat und Euroraumkonten
durch die Europäische Zentralbank erfolgte am 1. Juni 2007 (Statistisches
Bundesamt 2008).
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Jahr 2007 veröffentlicht wurde, bietet einen
umfassenden Rahmen zur Ergänzung und
Kombinierung von Daten aus anderen kon-
junkturrelevanten Statistiken (Hertkorn et al.
2008). In empirischen Studien wurde diese
noch junge Statistik bisher jedoch kaum ver-
wendet. Weil es bei den unterjährigen Sek-
torergebnissen aufgrund statistischer Schät-
zunsicherheiten am aktuellen Rand mit-
unter zu deutlichen Revisionen kommen
kann, werden vierteljährliche Aggregate vom
Statistischen Bundesamt bisher nur für Jah-
re veröffentlicht, für die es abgeschlossene
Jahresergebnisse gibt. Aktuell werden Er-
gebnisse bis zum vierten Quartal 2009 aus-
gewiesen.

In der amtlichen Sektorrechnung finden
sich u.a. detaillierte Angaben zu den Primäreinkommen
der finanziellen bzw. nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten. Zu den Primäreinkommen zählen die im Inland ent-
standenen Betriebsüberschüsse zuzüglich der empfan-
genen Vermögenseinkommen (Zinsen, Ausschüttungen,
reinvestierte Gewinne, Vermögenseinkommen aus Versi-
cherungsverträgen sowie Pachteinkommen) abzüglich der
geleisteten Vermögenseinkommen (einschließlich der ge-
leisteten Ausschüttungen und Gewinnentnahmen).3 Als
Proxi für die Einkommen in der gewerblichen Wirtschaft
werden in dieser Studie die Sektorergebnisse für nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften herangezogen, die aller-
dings auch noch Einkommen von Dienstleistungsunter-
nehmen enthalten können (nicht jedoch von Banken und
Versicherungen, die zu den finanziellen Kapitalgesellschaf-
ten gezählt werden). Für die Gegenüberstellung mit dem
stationären ifo Geschäftsklima sind auch die Unterneh-
menseinkommen von allen nichtzyklischen Bestandteilen
bereinigt worden, wobei die gleiche Methodik wie bei der
BWS verwendet wurde. 

Abbildung 2 präsentiert den Zusammenhang zwischen dem
ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft und der
zyklischen Komponente der hier erwirtschafteten Primär-
einkommen der Unternehmen. Über alle Datenpunkte hin-
weg gerechnet zeigt das Kreuzkorrelogramm im Durch-
schnitt Koinzidenz, der maximale Korrelationskoeffizient für
die beiden Reihen wird bei Gleichlauf erreicht und beträgt
0,78. Ein Test (vgl. Banerji 1999) für die Nullhypothese,
dass das ifo Geschäftsklima an den Wendepunkten einen
Vorlauf von 0 Quartalen gegenüber den Gewinneinkom-
men besitzt (also gleichlaufend ist) gegen die einseitige
Alternativhypothese, dass der Vorlauf größer als 0 Quar-
tale ist (das Geschäftsklima also ein vorlaufender Indika-

tor ist), führt jedoch zu einem p-Wert für Ablehnung von
0.953.4 Damit kann trotz der bislang geringen Zahl an Wen-
depunkten in den Zeitreihen die Nullhypothese zugunsten
der Alternativhypothese zum Signifikanzniveau 0,1 (und
0,05) verworfen werden. Das ifo Geschäftsklima kann dem-
nach hinsichtlich der Wendepunkte im Konjunkturzyklus
als vorlaufender Indikator gegenüber der zyklischen Kom-
ponente der Unternehmenseinkommen in der gewerbli-
chen Wirtschaft klassifiziert werden.

Die Erfahrungen über das Antwortverhalten der Unterneh-
mer zur Frage nach der Geschäftslage legen nahe, aus den
zyklischen Komponenten der realen Bruttowertschöpfung
bzw. der Primäreinkommen der Unternehmen einen Ge-
samtindikator für die konjunkturelle Entwicklung in der ge-
werblichen Wirtschaft zu konstruieren und diesen dem ifo
Geschäftsklima gegenüberzustellen. Denn in die Bewertung
der Unternehmer gehen sowohl Einschätzungen zur eige-
nen Ertragssituation als auch zur Wertschöpfung oder Nach-
frage ein. Daher werden die beiden Referenzreihen Brutto-
wertschöpfung und Primäreinkommen zu einer neuen künst-
lichen Vergleichszeitreihe kombiniert. Für die Gewichtung
der beiden Einzelreihen wird die sog. Hauptkomponenten-
analyse (»principal component analysis«) verwendet. Mit Hil-
fe der Hauptkomponentenanalyse kann eine größere Zahl
von möglicherweise miteinander korrelierten Indikatoren auf
eine kleinere Zahl von unkorrelierten Indikatoren verdichtet
werden, die Hauptkomponenten genannt werden. Die
Hauptkomponenten, die Linearkombinationen der analysier-
ten Indikatoren sind, werden nach absteigenden Anteilen an
der Gesamtvarianz angeordnet. Auf die erste Hauptkompo-
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ifo Geschäftsklima und Primäreinkommen der Unternehmen in der 

gewerblichen Wirtschaft
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zyklische Komponente der 
Primäreinkommenb)

Abb. 2

3 Von den Unternehmensgewinnen in VGR-Abgrenzung unterscheiden sich
die Primäreinkommen durch die Abzugspositionen Ausschüttungen und
Entnahmen sowie reinvestierte Gewinne an die übrige Welt.

4 Der Banerji-Test ist ein nichtparametrisches Schätzverfahren, das auch für
eine relativ kleine Zahl von Wendepunkten geeignet ist. Für die Wende-
punktsdatierung (nach Harding und Pagan) und den Banerji-Test wurden
die ökonometrischen Softwaretools Grocer (Version 1.42) und Scilab (Ver-
sion 5.2.2) benutzt. Grocer kann unter http://dubois.ensae.net/grocer.html
bezogen werden und ist eine Kontribution zum Programmpaket Scilab
(http://scilab.org).
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nente entfällt deshalb stets der größte Varianzanteil. Ma-
thematisch betrachtet ist die Hauptkomponentenanalyse ei-
ner Eigenwertzerlegung der Kovarianz- bzw. der Korrela-
tionsmatrix der betrachteten Indikatoren. Durch die Eigen-
vektoren (Komponentenladungen) wird das Gewicht der
Indikatoren in den Hauptkomponenten bestimmt, die Eigen-
werte indizieren die Varianz, die durch die jeweilig korres-
pondierende Hauptkomponente erklärt wird. 

Abbildung 3 zeigt, dass ein mittels Hauptkomponenten-
analyse konstruierter Gesamtindikator bereits rein optisch
sehr gut den Verlauf des ifo Geschäftsklimas nachzuzeich-
nen vermag. Die beiden Eingangsreihen haben im Gesamt-
indikator ein Gewicht von jeweils exakt 50%. Der Gesamt-
indikator erklärt rund 80% der Gesamtvarianz der Ein-
gangsreihen. Der engste Zusammenhang – gemessen am
Maximum des Korrelationskoeffizienten – ergibt sich bei
einem Vorlauf der Geschäftsklimareihe von einem Quar-
tal; die Korrelation beträgt 0,87. Recht deutlich spiegelt der
Gesamtindikator – wie auch das ifo Geschäftsklima – die
konjunkturelle Besserung der Jahre 2003/2004 wider, die
allerdings nicht auf eine zyklische Beschleunigung der Pro-
duktion, sondern auf zyklisch steigende Gewinn- und Ver-
mögenseinkommen zurückzuführen ist. Der temporäre An-
stieg der Primäreinkommen im Jahr 2002 wird dagegen
nur vom Geschäftsklima indiziert. Der Gesamtindikator sinkt
in diesem Jahr dagegen leicht, weil die leichte Besserung
der Ertragslage durch einen Rückgang der Produktion über-
kompensiert wird. 

Fazit

Das ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft ist ein
Indikator, der aus den Ergebnissen der monatlichen Unter-
nehmensbefragungen des ifo Instituts berechnet wird. Die
hier vorgestellten Ergebnisse zeigen, dass das Geschäfts-

klima und seine beiden Teilindikatoren Ge-
schäftslage und Geschäftserwartungen zu
einem beträchtlichen Teil durch zwei Fakto-
ren beeinflusst werden: Zum einen ist das
Geschäftsklima stark mit der Wertschöpfung
der Unternehmen in der gewerblichen Wirt-
schaft korreliert. Dieser Faktor repräsentiert
koinzident die Konjunktur. Zum anderen spie-
len die Unternehmenserträge, gemessen an
den Betriebsüberschüssen einschließlich der
per saldo empfangenen Vermögenseinkom-
men, eine wichtige Rolle. Die Ertragslage wird
in der Indikatorenforschung traditionell als
vorlaufender Konjunkturindikator klassifiziert.
Die Mischung der beiden Einflussfaktoren
Produktion und Ertragssituation dürfte ein
Grund dafür sein, dass das ifo Geschäfts-
klima für die gewerbliche Wirtschaft ein sehr

sensibler Frühindikator für die konjunkturelle Entwicklung in
diesem Sektor ist und zugleich auch für das zyklische Ge-
schehen in der Gesamtwirtschaft. 
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3

Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen in marktwirt-
schaftlichen Systemen möglichst zeitnah
und zutreffend beschrieben werden. 
In der modernen Konjunkturtheorie wer-
den Konjunkturzyklen als Schwankun-
gen des Auslastungsgrades des gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotentials
(Wachstumszyklus) definiert. Das Pro-
duktionspotential ist ein Maß für die ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapa-
zitäten, die mittel- und langfristig die
Wachstumsmöglichkeiten einer Volks-
wirtschaft determinieren. Aufschwungs-
phasen sind dadurch gekennzeichnet,
dass die Wachstumsrate der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion (gegenüber der
Vorperiode) über der des Produktions-
potentials liegt (zunehmende Kapazitäts-
auslastung), Abschwungsphasen umfas-
sen sowohl Phasen mit absolut sinken-
der Produktionstätigkeit als auch Pha-
sen mit – gemessen an der Potentialra-
te – unterdurchschnittlich zunehmender
Produktionstätigkeit (abnehmende Ka-
pazitätsauslastung). Interpretiert man
den Trend des realen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP), das der umfassendste Indi-
kator für die wirtschaftliche Leistung in
einer Volkswirtschaft darstellt, als nicht-
strukturelle Schätzung des Produktions-
potentials, so lässt sich der Wachstums-
zyklus äquivalent auch an der prozentua-
len Abweichung des BIP von seinem
Trend messen, der sog. Output-Lücke
(output gap).

Sektorspezifisch gelten äquivalente Zu-
sammenhänge. Das Bruttoinlandsprodukt
ergibt sich in sektoraler Betrachtung aus

der Summe der Bruttowertschöpfungen
aller Wirtschaftsbereiche unter Berück-
sichtigung der globalen Übergangsposi-
tion »Saldo aus Gütersteuern abzüglich
Gütersubventionen«. Die sektorale Brut-
towertschöpfung, die aus volkswirtschaft-
lichem Blickwinkel die zentrale – weil mit
dem BIP vergleichbare – Kennzahl für die
wirtschaftliche Leistung eines Wirtschafts-
bereichs darstellt, folgt aus dem jeweili-
gen sektoralen Produktionswert durch
Abzug der Vorleistungen (intermediärer
Verbrauch). Dies legt nahe, die Industrie-
konjunktur als Abweichung der realen
Bruttowertschöpfung im verarbeitenden
Gewerbe von ihrem Trend darzustellen.
Die hierfür benötigten preisbereinigten
Vierteljahresergebnisse der Bruttowert-
schöpfung werden vom Statistischen
Bundesamt durch Fortschreibung des
entsprechenden Vorjahresquartals mit der
Veränderungsrate des auf Quartale ag-
gregierten monatlichen Produktionsindex
ermittelt; wobei noch Anpassungen im
Hinblick auf die zu erwartenden Korrek-
turen bei den folgenden Veröffentlichun-
gen des Indexes erfolgen (endgültiger
Wert, Vierteljahres- und Jahreskorrektur)
(vgl. Statistisches Bundesamt 2007, 42 f.). 

Abbildung 1 zeigt die Zusammenhänge
für den Zeitraum 1978 bis 2008 exempla-
risch auf. Da amtliche Werte für die Brut-
towertschöpfung vor dem Jahr 1991 nur
für Westdeutschland vorhanden sind,
wurden die fehlenden gesamtdeutschen
Werte durch entsprechende Verkettung
west- bzw. gesamtdeutscher Zeitreihen-
werte generiert. Für die erforderliche Eli-
minierung der Saisonschwankungen (ein-

Indikator der deutschen Industriekonjunktur 

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Die ifo Kapazitätsauslastung – ein gleichlaufender 

In der modernen Konjunkturtheorie sind Konjunkturzyklen als Schwankungen des Auslastungsgra-

des des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials definiert. Originäre vierteljährliche Daten

über die Kapazitätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe werden in Deutsch-

land vom ifo Institut im Rahmen des ifo Konjunkturtests (KT) veröffentlicht. Anders als bei den klas-

sischen KT-Fragen mit ordinalen Ausprägungen (z.B. gut, befriedigend, schlecht) wird der Auslas-

tungsgrad im metrischen Maßstab erhoben, und zwar in klassierter Form. Im folgenden Beitrag

sollen aus volkswirtschaftlicher Perspektive wichtige Eigenschaften der Kapazitätsauslastung im

verarbeitenden Gewerbe herausgearbeitet werden. Als konjunkturelle Referenzreihe dient die vier-

teljährliche reale Bruttowertschöpfung in diesem Sektor. Neben der klassischen Untersuchung im

Zeitbereich erfolgt eine vertiefte Datenanalyse im Frequenzbereich. Darüber hinaus wird gezeigt,

dass das verarbeitende Gewerbe nach wie vor ein wichtiger Cycle-Maker in Deutschland ist.
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schließlich der Bereinigung von Kalenderunregelmäßigkei-
ten) wurde das Census-X12-ARIMA-Verfahren ausgewählt,
das in der internationalen Wirtschaftsstatistik »Industriestan-
dard« geworden ist. Die saisonale Komponente spiegelt
die innerhalb eines Jahres regelmäßig wiederkehrenden Än-
derungen der Zeitreihe wider. Die Arbeitstagekomponente
erfasst kurzfristige Einflüsse, die auf Unregelmäßigkeiten im
Kalender zurückgehen, z.B. Schalttage, bewegliche Feier-
tage oder spezielle Feiertagsregelungen auf Länderebene.
Zur Extraktion des Trends der saison- und kalenderbereinig-
ten Bruttowertschöpfung in der Industrie ist der bekannte
Hodrick-Prescott-Filter mit dem für Quartalsdaten üblichen
Parameterwert λ = 1 600 eingesetzt worden.1 Dabei wer-
den niederfrequente Schwingungen von acht und mehr Jah-
ren Dauer ausgeschaltet (vgl. Abb. 1, oberes Teilbild) 

Die zyklische Komponente der Bruttowert-
schöpfung (einschließlich allfälliger hochfre-
quenter Irregularitäten wie rein zufällige Stö-
rungen des Wirtschaftsgeschehens, aber
auch erklärbare Sonderfaktoren wie Streik
oder saisonunüblicher Witterung) folgt aus
der Abweichung der saison- und arbeitstäg-
lich bereinigten Bruttowertschöpfung vom
Hodrick-Prescott-Trend (vgl. Abb. 1, unteres
Teilbild). Der längerfristige Wachstumszyklus
der Bruttowertschöpfung in der Industrie er-
gibt sich nach der zusätzlichen Ausschaltung
der verbliebenen hochfrequenten Irregulari-
täten. Dies kann z.B. dadurch geschehen,
dass Reihenbestandteile mit einer Schwin-
gungsdauer von weniger als sechs Quarta-
len mit Hilfe einer zusätzlichen HP-Filterung
mit dem Parameter λ = 1 extrahiert werden.
Der HP-Filter wird damit als Bandpass-Fil-
ter eingesetzt (vgl. Abb. 2, oberes Teilbild)
(für eine Erläuterung dieser Vorgehenswei-
se vgl. Artis, Marcellino und Proietti 2003).

Der Wachstumszyklus der Bruttowertschöp-
fung im verarbeitenden Gewerbe kann aber
in einem Schritt direkt aus saison- und arbeits-
täglich bereinigten Ergebnissen berechnet
werden. Ein statistisches Verfahren, das dies
leistet, ist der Baxter-King-Filter (vgl. Baxter
und King 1995). Der Baxter-King-Filter ist ein
symmetrischer Filter, der aus einer Zeitreihe
nicht nur die niederfrequente Trendkompo-
nente entfernt, sondern zugleich auch die
hochfrequente irreguläre Komponente. Hier
wird konkret als Zyklus die Summe aller Kom-
ponenten der Zeitreihe mit Schwingungen zwi-
schen 6 und 32 Quartalen (= 1,5 bis 8 Jahre)
angesetzt, die Filterlänge 12 Quartale (= 3 Jah-
re). Diese Einstellungen entsprechen den in
der Literatur üblichen Empfehlungen für einen

in der Praxis nahezu optimalen Filter. Um auch an den Rän-
dern diesen Filter einsetzen zu können, sind am Anfang
und Ende der BIP-Zeitreihe zusätzliche Reihenwerte gene-
riert worden (vgl. Abb. 2, unteres Teilbild).2

Die Extraktion der zyklischen Komponente mit Hilfe statis-
tischer Filterverfahren ist aber auch mit Nachteilen verbun-
den. So hängen konjunktureller Verlauf und zyklische Wen-
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Abb. 2

1 Der Hodrick-Prescott-Filter bestimmt den Trendverlauf so, dass einerseits
der geschätzte Trend nicht zu weit von der beobachteten Zeitreihe abwei-
chen darf und dass andererseits der Trendverlauf »glatt« sein soll. Über den
Parameter λ wird die Glattheit des HP-Trends aprioristisch gesteuert (vgl.
Hodrick und Prescotte 1997).

2 Die »backcasts« und »forecasts« wurden mit Hilfe von autoregressiven Mo-
dellen (AR) erzeugt, die Lag-Länge wurde automatisch über das Akaike-
Informationskriterium (AIC) gewählt.
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depunkte, neben dem verwendeten Saison-
bereinigungsverfahren, offensichtlich von
dem zugrunde gelegten Filter ab – ein Zu-
sammenhang, auf den Canova in einer viel
beachteten Studie 1998 hingewiesen hat: »...
different detrending methods leave cycles
of different average duration in the data, 
some of which are too long and some too
short relative to the standard business cycle
classification. Second, as a consequence
of the above, different detrending methods
have different implications for the timing of
turning points and the severity of standard-
ly classified contractions.« Ein weiteres Pro-
blem besteht darin, dass sich die unter prog-
nostischen Gesichtspunkten besonders
wichtige konjunkturelle Entwicklung am ak-
tuellen Rand der Zeitreihe und hier insbeson-
dere das Aufscheinen von neuen Wendepunkten bei dem
Hinzufügen von neuen Werten bzw. bei Revisionen der bis-
herigen Ursprungsdaten mitunter ändern kann. Die Bewer-
tung der Konjunkturlage ist daher am Rand des Beobach-
tungsbereichs sehr unsicher. Neu hinzugefügte Werte kön-
nen das durch den Filter gezeichnete Bild deutlich verän-
dern (vgl. Kaiser und Maravall 2001).

Es ist von daher naheliegend, nach einer Darstellung der
zyklischen Komponente zu suchen, die möglichst glatt ist
und keinen ausgeprägten Trend aufweist. Und hier kommt
– was die reale Bruttowertschöpfung in der Industrie anbe-
langt – die vom ifo Institut im Rahmen des ifo Konjunktur-
tests (KT) für das verarbeitende Gewerbe erhobene Kapa-
zitätslastung ins Spiel (vgl. Abb. 3). Der Auslastungsgrad der
Produktionskapazitäten wird – abweichend von den monat-
lichen KT-Fragen in ordinaler Ausprägung (z.B. gut, befrie-
digend, schlecht) – vierteljährlich im metrischen Maßstab er-
hoben, und zwar in klassierter Form. Die »betriebsübliche«
Vollauslastung wird dabei gleich 100% gesetzt.3 Die Kapa-
zitätsauslastung in der Industrie unterliegt – bis auf margi-
nale Änderungen bei Ergebnissen in saisonbereinigter Form
bei einer Verlängerung des Stützzeitraums – keinen späte-
ren Korrekturen. Hinzu kommt die raschere Verfügbarkeit im
Vergleich zur amtlichen Statistik.

Naturgemäß kann aber auch das bereits sehr kräftige und
klare konjunkturelle Signal der ifo Kapazitätsauslastung durch
eine zusätzliche Glättung noch verstärkt werden. Hierfür wird
eine Technik namens lokal gewichtete polynomiale Regres-
sion verwendet, die im Gegensatz zu den meisten handels-
üblichen Filterverfahren datenbasiert ist, d.h. ohne die an-

sonsten notwendige Setzung von Filter-Parametern aus-
kommt. Die Parameter werden bei diesem Verfahren aus
den Daten geschätzt. Im Prinzip wird ein gleitendes gewich-
tetes Mittel der Daten berechnet, dessen Gewichtungsfunk-
tion unter bestimmten Annahmen aus statistischer Sicht op-
timal ist (vgl. Exkurs). Mit Hilfe der lokal gewichteten poly-
nomialen Regression kann die Kapazitätsauslastungsreihe
um nicht konjunkturrelevante Zufallsschwankung optimal
bereinigt werden. Die Güte der ifo Kapazitätsauslastung zeigt
sich ebenfalls an diesem Filterverfahren: Es wählt eine sehr
leichte Glättung der Zeitreihe, der Anteil der Irregularitäten
wird von dem Verfahren als gering bewertet. Die Berechnun-
gen sind daher auch am aktuellen Rand der Zeitreihe sehr
stabil (vgl. Abb. 3). 

Im Folgenden soll auf die Qualität der geglätteten ifo Kapa-
zitätsauslastung für das verarbeitende Gewerbe als ein
gleichlaufender Indikator für die Industriekonjunktur in
Deutschland für den Zeitraum 1978 bis 2007 eingegangen
werden. Als Referenzreihe wird die mit Hilfe des Baxter-King-
Filters extrahierte zyklische Komponente der realen Brutto-
wertschöpfung in der Industrie herangezogen (vgl. Abb. 2).
Dabei wird zunächst auf den Zusammenhang der beiden
Zeitreihen im Zeitbereich (Koinzidenz, Verhalten an konjunk-
turellen Wendepunkten) eingegangen. Sodann erfolgt eine
vertiefte spektralanalytische Untersuchung im Frequenzbe-
reich. Darüber hinaus wird gezeigt, dass das verarbeitende
Gewerbe in Deutschland nach wie vor ein wichtiger Cycle-
Maker ist.

Ergebnisse

Abbildung 4 zeigt, dass der Verlauf der beiden Zeitreihen
im Zeitraum 1978 bis 2008 recht ähnlich ist; es manifestiert
sich bereits rein optisch ein relativ enger Zusammenhang.
Dabei beträgt die durchschnittliche Dauer eines Wachstums-
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ifo Kapazitätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe
a)

Abb. 3

3 Die Frage wird im ersten Monat des jeweils laufenden Quartals gestellt und
erfasst den Auslastungsgrad für jede der rund 300 Produktgruppen (XY) des
ifo Konjunkturtests; sie lautet: Die Ausnutzung unserer Anlagen zur Herstel-
lung von XY (betriebsübliche Vollauslastung = 100%) beträgt zurzeit bis
30/40/50/60/70/75/80/85/90/95/100/mehr als 100%, und zwar… 
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zyklus im verarbeitenden Gewerbe, gemessen an der Zeit-
spanne zwischen zwei aufeinander folgenden oberen Wen-
depunkten der zyklischen Komponente der realen Brutto-
wertschöpfung in der Industrie, 15,5 Quartale oder knapp
vier Jahre; gemessen an zwei konsekutiven unteren Wen-
depunkten 14,2 Quartale oder 31/2 Jahre. Eine Aufschwungs-
phase (Zeitspanne vom unteren Wendepunkt zum darauf
folgenden oberen) beläuft sich im Durchschnitt auf
7,3 Quartale (knapp zwei Jahre), eine Abschwungsphase
(Spanne vom oberen Wendepunkt zum darauf folgenden
unteren) auf 8,3 Quartale (gut zwei Jahre). 

Die ifo Kapazitätsauslastung vermag alle nach dem sog.
Bry-Boschan-Verfahren datierten Wendepunkte der Re-
ferenzreihe zu signalisieren (vgl. Abb. 4). Das am National
Bureau of Economic Research (NBER) Anfang der siebzi-
ger Jahre entwickelte Verfahren liefert nach einem sequen-
tiellen Entscheidungsprozess eine komplette Datierung der
konjunkturellen Wendepunkte im betrachteten Rechen-
zeitraum (vgl. Bry und Boschan 1971). Für die Wende-
punktsdatierung nach Bry und Boschan wurde das EU-
Softwaretool BUSY (Release 4.1) benützt (vgl. Fiorentini
und Planas 2003). Eine vertiefte Datenanalyse zeigt, dass
die Wendepunkte der ifo Kapazitätsauslastung in den Jah-
ren 1978 bis 2008 im Durchschnitt mit den Wendepunk-
ten der zyklischen Komponente der realen Bruttowert-
schöpfung in der Industrie zusammenfallen, der mittlere
Vor- bzw. Nachlauf beträgt null. An den oberen Wende-
punkten ist im betrachteten Zeitraum ein marginaler Nach-
lauf von durchschnittlich 1/2 Quartal zu beobachten, an den
unteren Wendepunkten ein Vorlauf in der gleichen Größen-
ordnung. Auch der Median (Zentralwert) aller Wendepunkt-
vergleiche liegt exakt bei null.

Der durchschnittliche Vor- bzw. Nachlauf der ifo Kapazi-
tätsauslastung gegenüber der zyklischen Komponente der
Bruttowertschöpfung in der Industrie über alle Datenpunk-
te im betrachteten Zeitfenster kann mit einem Kreuzkor-

relogramm bestimmt werden. Unter einem
Kreuzkorrelogramm versteht man eine gra-
phische Darstellung von Korrelation in Abhän-
gigkeit von der Zeit. Das hier präsentierte
Kreuzkorrelogramm zwischen der ifo Kapazi-
tätsauslastung und der zyklischen Kompo-
nente der realen Bruttowertschöpfung in der
Industrie (vgl. Abb. 5, oberes Teilbild) ergibt
sich auf folgende Weise: Zunächst wurde die
Kapazitätsauslastung auf der Zeitachse nach
links verschoben (konkret: um acht Quarta-
le) und in dieser Konstellation mit der Refe-
renzreihe korreliert. Das Ergebnis (hier: der
Korrelationskoeffizient ρ–8) bildet die erste
Säule im Koordinatensystem. Danach wird
die Kapazitätsauslastung auf der Zeitachse
schrittweise um jeweils ein Quartal nach
rechts verschoben, wobei der Korrelations-

koeffizient stetig zunimmt. Der engste Zusammenhang mit
der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschöp-
fung – gemessen am Maximum des Korrelationskoeffizien-
ten – ergibt sich jedoch nicht bei Gleichlauf, sondern bei ei-
nem marginalen Vorlauf von einem Quartal; die Korrelation
beträgt hier 0,61. 
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Anzumerken ist bei diesen Berechnungen, dass der ver-
wendete Kreuzkorrelationsschätzer asymptotisch unver-
zerrt und konsistent ist. Für gegen unendlich gehende
Stichprobenumfänge besitzt der Schätzer daher die übli-
cherweise geforderten Eigenschaften. Bekannt ist, dass
die Varianz des Schätzers von den Autokorrelationsfunk-
tionen der beiden Eingangszeitreihen abhängt und recht
groß sein kann (vgl. Chatfield 2004, 158). Mit stark auto-
korrelierten Daten ist die Bewertung der Kreuzkorrelatio-
nen daher problematisch.4 Es empfiehlt sich darum, die
Eingangszeitreihen geeignet zu filtern. Dieses Verfahren
wird in der englischsprachigen Literatur als »prewhitening«
bezeichnet (vgl. Cryer und Chan 2008). Dazu wurde ein
autoregressives Modell (AR-Modell) an die Zeitreihe der
Kapazitätsauslastung angepasst. Die Modellwahl erfolgte
mit dem Akaike-Informationskriterium (AIC). Dieses ge-
schätzte Modell bestimmt den Filter, mit dem die zu kor-
relierenden Zeitreihen behandelt werden. Nach dieser Da-
tentransformation zeigt die geschätzte Kreuzkorrelations-
funktion ein schärferes Bild: Nur noch drei Korrelationen
sind signifikant von null verschieden. Die maximale Korre-
lation ergibt sich bei Gleichlauf der beiden Zeitreihen (vgl.
Abb. 5, unteres Teilbild).

In der Praxis der Konjunkturanalyse ist zu beachten, dass
die ifo Kapazitätsauslastung wegen der unterschiedlichen
Publikationszeitpunkte einen technischen Vorlauf vor der zy-
klischen Komponente der Industriewertschöpfung hat. Auch
unterliegt sie in aller Regel keinen weiteren Revisionen. Bei
den ersten Veröffentlichungen der vierteljährlichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) durch das Statisti-
sche Bundesamt ist die Datengrundlage dagegen häufig
noch unvollständig. Die VGR-Ergebnisse werden deshalb
mehrmals überarbeitet, um neu verfügbare Informationen
einzuarbeiten. Endgültige Ergebnisse für die Bruttowert-
schöpfung im verarbeitenden Gewerbe liegen daher erst
nach rund vier Jahren vor.

Noch differenzierter als im Zeitbereich lässt sich der Zu-
sammenhang zwischen dem ifo Kapazitätsauslastung und
der zyklischen Komponente der realen Bruttowertschöp-
fung in der Industrie durch eine Spektralanalyse im Frequenz-
bereich untersuchen.5 Die Spektralanalyse ist ein Hilfsmit-
tel, mit dem stationäre Zeitreihen in Schwingungskompo-
nenten unterschiedlicher Frequenzen zerlegt werden kön-

nen. Die Spektraldichte gibt den Beitrag einer bestimmten
Frequenz zur Gesamtvarianz der Zeitreihe an. Sie erlaubt so-
mit eine Abschätzung der relativen Wichtigkeit eines Fre-
quenzbereichs in Bezug auf die Gesamtvarianz. Mit Hilfe der
bivariaten Spektralanalyse wird entsprechend die Kovarianz
zweier Zeitreihen in Frequenzanteile zerlegt. Allerdings kann
das resultierende Kreuzspektrum nicht in gleicher Weise wie
die Spektraldichte als Zerlegung im Frequenzbereich inter-
pretiert werden. Um den Zusammenhang zwischen zwei
Zeitreihen im Frequenzbereich zu beschreiben, müssen ver-
schiedene Funktionen betrachtet werden, die aus dem
Kreuzspektrum abgeleitet sind. 

Zwei solche abgeleitete Funktionen sind die Kohärenz und
das Phasenspektrum (vgl. Shumway und Stoffer 2000,
Kap. 3). Die Kohärenz kann – analog zum quadrierten Kor-
relationskoeffizienten – als quadratische Korrelation zwischen
den beiden Zeitreihen in verschiedenen Frequenzbereichen
interpretiert werden. Sie gibt allerdings keine Auskunft über
die relative Lage der beiden Zeitreihen zueinander. Genau
dies leistet das Phasenspektrum. Mit dem Phasenspektrum
wird gemessen, ob die Schwingungskomponenten beider
Zeitreihen zeitlich verschoben sind, d.h. ob gegebenenfalls
ein Vor- bzw. Nachlauf besteht. Negative Werte des Pha-
senspektrums implizieren im Allgemeinen einen Vorlauf, po-
sitive Werte einen Nachlauf. 

Die beiden oberen Graphiken in Abbildung 6 enthalten die
logarithmierten Spektraldichteschätzungen für die Einzelzeit-
reihen ifo Kapazitätsauslastung bzw. zyklische Komponente
der realen Bruttowertschöpfung in der Industrie. In beiden Rei-
hen ist deutlich erkennbar, dass die längerfristigen (Konjunk-
tur-)Komponenten mit Schwingungen zwischen 6 und
32 Quartalen (= 1,5 bis 8 Jahre) erwartungsgemäß den Haupt-
anteil zur Varianz beisteuern. Kürzerfristige Komponenten in
einem Frequenzbereich, dem umgerechnet Schwingungen
von unter 11/2 Jahren entsprechen6, spielen für die Gesamt-
varianz in beiden Reihen jeweils nur eine untergeordnete Rol-
le. Dies gilt vor allem für die reale Bruttowertschöpfung in der
Industrie, deren hochfrequente Bewegungsanteile durch den
Baxter-King-Filter nahezu vollständig extrahiert werden. 

Die Graphik unten links in Abbildung 6 zeigt die geschätzte
Kohärenz. Sie ist ein Maß für den linearen Zusammenhang
zweier Zeitreihen innerhalb eines bestimmten Frequenzbe-
reichs. Sie hat die gleichen Eigenschaften wie das Quadrat
des Korrelationskoeffizienten. Die Kohärenz kann Werte zwi-
schen null und eins annehmen, wobei der Maximalwert eins
bei einem exakt linearen Zusammenhang erreicht wird (vgl.
König und Wolters 1972, 123). Sie ist darüber hinaus invari-
ant bezüglich linearer Transformationen. Im konjunkturellen
Schwingungsbereich offenbart die hier vorgenommene Schät-
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4 Die ifo-Zeitreihe zur Kapazitätsauslastung wurde verschiedenen Stationa-
ritätstests unterzogen. Die Resultate sind gemischt: Während etwa der
augmentet Dickey-Fuller Test die Hypothese einer Einheitswurzel zum
0,05%-Signifikanznieveau nicht ablehnt, verwirft der KPSS-Test die um-
gekehrte Nullhypothese eines stationären Prozesses ebenfalls nicht. Dar-
über hinaus liegt der p-Wert des DF-GLS-Tests, eines modifizierten Dickey-
Fuller-Tests, zwischen 0,05 und 0,10. Aufgrund dieser uneinheitlichen Er-
gebnisse wird die Zeitreihe zur Kapazitätsauslastung daher zwar als sta-
tionär, aber stark autokorreliert betrachtet.

5 Eine vergleichbare spektralanalytische Untersuchung zwischen ifo Ge-
schäftsklima und Bruttoinlandsprodukt findet sich bei Abberger und Nier-
haus (2007). 

6 Dies entspricht geschätzten Spektraldichten unterhalb der blauen Linien
in den oberen beiden Teilbildern der Abbildung 6.
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zung einen signifikanten Zusammenhang zwischen der ifo Ka-
pazitätsauslastung und der zyklischen Komponente der rea-
len Bruttowertschöpfung in der Industrie. Die
kritischen Werte eines approximativen F-Tests
auf Kohärenz zum Signifikanzniveau 0,01
(= grüne Linie) bzw. 0,05 (= gelbe Linie) wer-
den in diesem Schwingungsintervall deutlich
überschritten; d.h. die Nullhypothese auf
Nichtkohärenz wird abgelehnt. Bemerkens-
wert ist, dass die Kohärenz im Bereich län-
gerer Schwingungen zwar teilweise signifi-
kant, jedoch nicht sehr stark ist. Dies bestä-
tigt den Eindruck aus dem visuellen Vergleich
der beiden Zeitreihen. Bei den langfristigen
Veränderungen zeigen sich gewisse Unter-
schiede. Offensichtlich entspricht die zykli-
sche Komponente, die der Baxter-King-Fil-
ter aus der Zeitreihe der Wertschöpfung he-
rausschneidet, im längerfristigen Vergleich nur
in etwa der Entwicklung der ifo Kapazitäts-

auslastung. Im kurzfristigen konjunkturrelevan-
ten Bereich ist die Korrelation zwischen den
beiden Zeitreihen jedoch sehr hoch. Das Pha-
sendiagramm in Abbildung 6 unten rechts ent-
hält eine Schätzung des Phasenspektrums. Mit
diesem Instrument kann gemessen werden,
ob die Schwingungskomponenten zweier Zeit-
reihen zeitlich verschoben sind. Hier fällt auf,
dass im längerfristigen Schwankungsbereich
eine leichte Verschiebung erkannt wird. In dem
für die aktuelle Konjunkturanalyse besonders
wichtigen Bereich der kurzfristigen konjunktur-
relevanten Schwingungen sind die beiden Zeit-
reihen jedoch synchron. Daher eignet sich die
ifo Kapazitätsauslastung sehr gut, um Wende-
punkte im Konjunkturzyklus zu erkennen. 

Abbildung 7 zeigt abschließend, dass das ver-
arbeitende Gewerbe in Deutschland immer
noch ein wichtiger Cycle-Maker ist. Dargestellt
sind die zyklischen Komponenten der realen
Bruttowertschöpfung in der Industrie sowie
des realen Bruttoinlandsprodukts, wobei für
beide Reihen der Baxter-King-Filter verwendet
wurde. Die konjunkturellen Wendepunkte, die
für die vergangenen 30 Jahre mittels der Bry-
Boschan-Routine registriert werden konnten,
sind im Durchschnitt nahezu zeitlich koinzident.
An den oberen Wendepunkten ist in diesem
Zeitraum für die reale Bruttowertschöpfung
im verarbeitenden Gewerbe ein marginaler Vor-
lauf von gut 1/2 Quartal zu beobachten, der Me-
dian (Zentralwert) aller Wendepunktvergleiche
beträgt null. Über alle Datenpunkte hinweg ge-
rechnet, zeigt auch das Kreuzkorrelogramm
Koinzidenz zwischen den beiden Reihen, der

maximale Korrelationskoeffizient wird bei Gleichlauf erreicht
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und beträgt 0,86. Die durchschnittliche Länge von Auf-
schwungs- bzw. Abschwungsphasen sowie von vollständi-
gen Konjunkturzyklen ist in der Industrie allerdings etwas ge-
ringer als in der Gesamtwirtschaft. 

Fazit

»Der Grad der Auslastung der Produktionskapazitäten kann
als Maßstab für die konjunkturelle Situation der Industrie
schlechthin gelten.« (Lindlbauer 1976, 6) Mit diesen Worten
nahm das ifo Institut im Jahr 1976 die Berichterstattung über
die Kapazitätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe auf,
eine Variable, die als vierteljährlich gestellte Sonderfrage be-
reits seit den fünfziger Jahren im Erhebungsprogramm des
ifo Konjunkturtests für das verarbeitende Gewerbe enthalten
ist (vgl. Marquardt und Strigel 1959, 98). Zunächst standen
Ergebnisse nur für einen deutlich weniger umfassenden Be-
reich zur Verfügung. Die genaue Abgrenzung lautete damals:
»verarbeitende Industrie ohne eisenschaffende Industrie, Ei-
sen-, Stahl- und Tempergießereien, NE-Metallindustrie, che-
mische Industrie, Mineralölverarbeitung sowie Nahrungs- und
Genussmittelindustrie«. Ab 1970 gab es Daten für den grö-
ßeren Bereich »verarbeitende Industrie ohne chemische In-
dustrie sowie Nahrungs- und Genussmittelindustrie«. Heute
stehen Zeitreihen für das gesamte verarbeitende Gewerbe
einschließlich der Nahrungs- und Genussmittelindustrie zur
Verfügung (Gesamtdeutschland ab 1991), wobei es selbst-
verständlich auch disaggregierte Ergebnisse gibt, die von den
großen industriellen Hauptgruppen (z.B. Maschinenbau) bis
hin zu einzelnen Produktgruppen reichen. Dabei wird die Aus-
lastung an der »betriebsüblichen Vollauslastung« gemessen;
der uneinheitlich gebrauchte Begriff »technische Maximalka-
pazität« wird damit umgangen. 

Das bereits sehr klare konjunkturelle Signal der ifo Kapazi-
tätsauslastung kann zu Analysezwecken durch eine zusätz-
liche Glättung noch verstärkt werden. Das hier eingesetzte
Glättungsverfahren namens lokal gewichteter polynomialer
Regression ist im Gegensatz zu den meisten anderen Ver-
fahren allein datenbasiert, d.h. es kommt ohne die ansons-
ten notwendige Ad-hoc-Setzung von Parametern aus. Die
Parameter werden bei diesem Verfahren aus den Daten ge-
schätzt. Besonders vorteilhaft an der ifo Kapazitätsauslas-
tung ist zudem, dass die Glättung auch am aktuellen Rand
der Zeitreihe sehr stabil ist.

Die hier präsentierten Ergebnisse zeigen, dass der Aussage-
wert der ifo Kapazitätsauslastung hinsichtlich der Industrie-
konjunktur – zieht man als Referenzreihe die zyklische Kom-
ponente der vierteljährlichen realen Bruttowertschöpfung im
verarbeitenden Gewerbe heran – sehr hoch ist. Der Verlauf
der beiden Zeitreihen in den vergangenen 30 Jahren ist be-
reits rein optisch recht ähnlich. Zudem vermag die Kapazitäts-
auslastung die Wendepunkte der zyklischen Komponente der

realen Bruttowertschöpfung im Durchschnitt koinzident zu
signalisieren. Eine Kreuzkorrelationsanalyse nach Filterung
(»prewhitening«) der Zeitreihen bestätigt den Gleichlauf.

Differenzierter als im Zeitbereich lässt sich der Zusammen-
hang zwischen der ifo Kapazitätsauslastung und der zykli-
schen Komponente der realen Bruttowertschöpfung im ver-
arbeitenden Gewerbe durch eine Spektralanalyse im Fre-
quenzbereich untersuchen. Es zeigt sich, dass in beiden ana-
lysierten Zeitreihen die längerfristigen (Konjunktur-)Kompo-
nenten mit Schwingungen zwischen 6 und 32 Quartalen (=1,5
bis 8 Jahre) den Hauptanteil zur Varianz beitragen; beide Rei-
hen weisen damit ein ähnliches Schwingungsverhalten auf.
Zudem besteht in diesem wichtigen Schwingungsbereich
ein signifikanter Zusammenhang zwischen den beiden Rei-
hen; die kritischen Werte eines approximativen F-Tests auf
Kohärenz werden bei den üblichen Signifikanzniveaus 0,01
und 0,05 deutlich überschritten. Das Phasenspektrum zeigt,
dass die ifo Kapazitätsauslastung im besonders wichtigen Be-
reich der kürzerfristigen konjunkturrelevanten Schwingungen
synchron zur zyklischen Komponente der realen Bruttowert-
schöpfung verläuft. Damit sind beide Zeitreihen im Zeit- wie
im Frequenzbereich weitgehend gleichlaufend. Da die Indus-
trie in Deutschland immer noch ein gewichtiger Cycle-Maker
ist, vermag die ifo Kapazitätsauslastung koinzident und revi-
sionsfrei zudem wichtige Rückschlüsse auf die konjunkturel-
le Gesamtsituation der deutschen Wirtschaft zu liefern. 

Die ifo Kapazitätsauslastung besitzt für die Konjunkturana-
lyse die Vorzüge, dass sie sehr zeitnah verfügbar ist, kei-
nen Revisionen unterliegt und ein klares Signal enthält, oh-
ne große kurzfristige Störungen. Damit erfüllt sie wichtige
Eigenschaften, die gute Konjunkturindikatoren aufweisen
sollten (vgl. die grundlegende Arbeit des NBER von Moore
und Shiskin 1967). Einer ihrer größten Vorteile ist jedoch:
Sie zeigt die Konjunkturentwicklung an, ohne dass eine
vorherige Trendbereinigung notwendig ist. Damit entfallen
die Probleme, die eine solche Trendbereinigung mit sich
bringt. Unterschiedliche Methoden können nämlich un-
terschiedliche Konjunkturzyklen extrahieren und die Schät-
zungen an den Rändern der Zeitreihe können sehr insta-
bil sein. Die ifo Kapazitätsauslastung gibt ohne Trendbe-
reinigung ein klares Konjunktursignal. Daher ist sie ein zent-
raler Indikator für die Beurteilung der aktuellen Konjunktur-
entwicklung.

Exkurs: Lokal gewichtete polynomiale 
Regression7

Im Folgenden wird ein Glättungsverfahren namens »lokal ge-
wichtete polynomiale Regression« vorgestellt. Ausgangs-
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7 Eine Monographie zu dem Thema ist Fan und Gijbels (1996). Im Rahmen
der Zeitreihenanalyse wird die Methode diskutiert in Fan und Yao (2002).
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punkt ist die Überlegung, dass eine Funktion m(z) lokal durch
eine Taylorreihenentwicklung approximiert werden kann 

für ein beliebiges z in der Nachbarschaft von x. Hierbei be-
zeichnet mj(x) die j-te Ableitung von m an der Stelle x (mit
m0 = m) und j! =1.2...j die Fakultät von j. Aus statistischer
Sicht wird durch diese Gleichung die Funktion m(z) lokal
durch ein einfaches polynomiales Modell modelliert. Diese
Betrachtung motiviert auf der Basis von Beobachtungen Xi,
Yi die lokal gewichtete polynomiale Regression der Form

wobei Kh(.) als Kernfunktion bezeichnet wird. Sie dient der
Gewichtung der Daten. Der Parameter h wird als Bandwei-
te bezeichnet. Sie definiert eine Fensterbreite, die angibt,
wie lokal die Schätzung erfolgt. Seien β^ j (j = 0,...,p) die
Schätzwerte, die die obige Gleichung minimieren. Dann ist
ein Schätzer für die Funktion m(x) am Entwicklungspunkt x
der Wert β^ 0 . 

Man kann sich das Glättungsverfahren so vorstellen, dass
das obige Modell lokal, über die x-Achse gleitend, ange-
passt wird. Es resultiert im Prinzip ein gleitendes gewichte-
tes Mittel der Daten, dessen Gewichtungsfunktion unter be-
stimmten Annahmen aus statistischer Sicht optimal ist. An-
statt also etwa ein gleitendes arithmetisches Mittel aus je-
weils fünf Beobachtungen (gleitender Fünfer-Durchschnitt)
zu verwenden, wird ein Gewichtungssystem eingeführt, das
gewissen Optimalitätskriterien genügt. Neben diesen statis-
tischen Vorzügen besitzt das Verfahren den Vorteil, dass ei-
ne gut ausgebaute Theorie existiert, die den Anwender bei

der Wahl des Polynomgrades p, der Kernfunktion K und
der Bandweite h unterstützt. Soll, wie in der vorliegenden
Anwendung, die Funktion m(x) selber und keine Ableitung
davon geschätzt werden, dann genügt ein Polynomgrad von
p=1 (vgl. Fan und Gijbels 1996, 77 ff. für eine theoretische
Begründung dieser Wahl). Der Kernfunktion K kommt, wie
viele Studien zeigen, eine untergeordnete Rolle zu. Im Wei-
teren wird ein Epanechnikov-Kern verwendet, der wieder-
um gewisse Optimalitätseigenschaften besitzt. Er hat die
Gestalt

In Abbildung 8 ist diese Funktion dargestellt. Je weiter die
Beobachtungen vom Zentrum entfernt liegen, ein desto ge-
ringeres Gewicht erhalten sie in der Schätzung. Für die Ver-
wendung dieser Kernfunktion in der hier vorliegenden An-
wendung spricht auch, dass sie einen kompakten Träger
besitzt. Das heißt, außerhalb des durch die Bandweite h de-
finierten Fensters liegende Beobachtungen erhalten ein Ge-
wicht von null und gehen somit nicht direkt in die jeweilige
Schätzung ein. Werden demnach an eine Zeitreihe neue Be-
obachtungswerte hinzugefügt, so ändern sich weiter zurück
liegende Schätzungen nicht mehr. 

Die Gewichtung erfolgt symmetrisch um das Zentrum, so
dass keine Phasenverschiebung der Zeitreihe erfolgt. Der
Nachteil symmetrischer Gewichtungsschemata ist jedoch,
dass ihnen an den Rändern der Zeitreihe, also insbesonde-
re am aktuellen Rand, die Werte für die Gewichtung auf der
einen Seite fehlen. Dies gilt auch für die lokal gewichtete
polynomiale Regression. Dennoch spielt sie gerade in die-
sem Fall ihre Stärken gegenüber den meisten anderen Ver-
fahren aus. Durch die Verwendung des Schätzverfahrens
wird automatisch eine Randkorrektur der Gewichtungsfunk-
tion vorgenommen, und zwar in einer Weise, dass diese An-

passung unter bestimmten Kriterien optimal
ist (vgl. Fan und Gijbels 1996, 69 ff.). Die An-
wendung der lokal gewichteten polynomialen
Regression führt demnach implizit zu statis-
tisch »vernünftigen« Schätzungen an den Da-
tenrändern (vgl. Abb. 9). 

Bleibt das Problem der Wahl der Bandweite
h. Verfahren zur Wahl der Bandweite wurden
in der wissenschaftlichen Literatur intensiv dis-
kutiert (vgl. etwa Fan und Gijbels 2000), und
es wurden verschiedene datengesteuerte Ver-
fahren vorgeschlagen. In der vorliegenden
Studie wird eine so genannte »Plug-In-Metho-
de« verwendet, wie sie in Fan und Gijbels
(1996, 110 ff.) diskutiert wird. Die Bandweite
wird daher aus den Daten heraus geschätzt.
Die Berechnung der lokal gewichteten poly-
nomialen Regression an sich und die Schät-
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zung der Bandweite erfolgt hier mit der Software R (vgl. R
Development Core Team 2008). Das für diese Software er-
hältliche Packet locpol enthält die zur Berechnung notwen-
digen Funktionen (vgl. Cabrera 2007).
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Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen in marktwirt-
schaftlichen Systemen möglichst zeitnah
und zutreffend beschrieben werden. Kon-
junkturindikatoren lassen sich nach ihrem
zeitlichen Zusammenhang mit dem Zy-
klus in vorlaufende (leading), gleichlaufen-
de (coincident) und nachlaufende (lagging)
Indikatoren unterscheiden. Von besonde-
rer Wichtigkeit für die Konjunkturanalyse
sind die vorlaufenden Indikatoren (sog.
Frühindikatoren). Ein guter Frühindikator
zeichnet sich dadurch aus, dass seine
Wendepunkte möglichst frühzeitig und
deutlich (d.h. ohne Fehlalarme) die Wen-
depunkte in der Wirtschaftsentwicklung
signalisieren. Darüber hinaus sollte der
Vorlauf stabil sein, so dass relativ sicher
abgeschätzt werden kann, wie frühzeitig
das Signal des Indikators erfolgt. Schließ-
lich sollten die Ergebnisse zeitnah vorlie-
gen und nach der Veröffentlichung keinen
größeren Revisionen unterliegen (vgl. Ab-
berger und Wohlrabe 2006, 19).

Ein besonders zuverlässiger Frühindikator
für die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschäftsklima, das
in der Mitte der sechziger Jahre auf der Ba-
sis der monatlich durchgeführten Unterneh-
mensbefragung »ifo Konjunkturtest« vom ifo
Institut entwickelt worden war (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2007). Das Geschäftskli-
ma wird als geometrischer Mittelwert der
beiden Komponenten »Geschäftslage« 
und »Geschäftserwartungen für die nächs-
ten sechs Monate« berechnet. Konkret wird
das ifo Geschäftsklima nach der Formel 
[(GL + 200)(GE + 200)]1/2 – 200 ermittelt,
wobei GL den Prozentsaldo aus den posi-
tiven und negativen Meldungen zur aktuel-

len Geschäftslage bezeichnet und GE den
Prozentsaldo aus den positiven und nega-
tiven Meldungen zu den Geschäftsaussich-
ten in den nächsten sechs Monaten.1 Durch
die geometrische Mittelung werden die
Schwankungen des ifo Geschäftsklimas bei
Extremwerten im Vergleich zu einer arithme-
tischen Mittelung leicht gedämpft. Die bei-
den Klimakomponenten spiegeln die gegen-
wärtige Situation (die Geschäftslage ist
gut/befriedigend/schlecht) und die Aussich-
ten (die Geschäftslage wird eher güns-
tiger/etwa gleich bleiben/eher ungünstiger)
der im Konjunkturtest befragten Unterneh-
men wider. Die Fragen wurden vom ifo Ins-
titut miteinander verbunden, um sichtbar
machen zu können, aus welcher konjunk-
turellen Situation heraus eine bestimmte An-
tizipation abgegeben wird. So bedeutet die
Antizipation »etwa gleich bleiben« in einer
Boomphase naturgemäß etwas anderes als
in einer Rezession, nämlich Fortdauer des
Booms oder Fortdauer der Rezession (vgl.
Goldrian und Strigel 1989, 360).

Veröffentlicht wurde das ifo Geschäftskli-
ma erstmals im Jahr 1971; zunächst al-
lerdings nur für die verarbeitende Indus-
trie. Ein Jahr später wurden die Klimada-
ten für die im Konjunkturtest erfassten Be-
reiche Industrie, Bauhauptgewerbe, Groß-
und Einzelhandel – in Reaktion auf einen
zwei Jahre zuvor präsentierten Diffusions-
indikator des Sachverständigenrats – erst-
mals zu dem heute bekannten Gesamt-
indikator (Geschäftsklima für die gewerb-
liche Wirtschaft) zusammengefasst. Das
Vier-Quadrantenschema zum zyklischen

der Wirtschaft

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Die ifo Konjunkturuhr: Ein Präzisionswerk zur Analyse 

Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der wichtigste Indi-

kator für die Konjunktur in Deutschland. Es ist als Mittelwert der beiden Komponenten »Geschäfts-

lage« und »Geschäftserwartungen für die nächsten sechs Monate« definiert. 1993 wurde vom ifo

Institut der zyklische Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Geschäftsklimas

erstmals in einem Vier-Quadranten-Konjunkturphasenschema dargestellt; die ifo Konjunkturuhr

war geboren (vgl. Leibfritz und Nierhaus 1993, 12 f.). Anders als beim üblichen Entwicklungsmus-

ter von Indikatoren auf der Zeitachse bewegt sich die Konjunktur – visualisiert als Lage-Erwar-

tungsgraph – in diesem Diagramm kreisförmig im Uhrzeigersinn, weil der Erwartungsindikator

dem Geschäftslageindikator vorauseilt. Im folgenden Beitrag werden die wichtigsten Eigenschaf-

ten der ifo Konjunkturuhr aufgezeigt. 

1 Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wur-
zel werden die beiden Variablen GL und GE je-
weils um die Konstante 200 erhöht.
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Zusammenhang von Geschäftslage und Geschäftserwar-
tungen aus dem ifo Konjunkturtest wurde erstmals im Früh-
jahr 1993 veröffentlicht, wobei zum damaligen Veröffentli-
chungszeitpunkt die Bewegungsrichtung der Variablen im
Konjunkturzyklus aufgrund einer anderen Achsenzuordnung
noch entgegen dem Uhrzeigersinn erfolgte. Die heutige Dar-
stellung mit einer Bewegungsrichtung von Geschäftslage
und Erwartungen im herkömmlichen Uhrzeigersinn wurde
im Jahr 1999 eingeführt (ifo Konjunkturuhr). In diesem Dia-
gramm durcheilt die Konjunktur – visualisiert als Lage-Er-
wartungsgraph – die Zeitabschnitte Aufschwung, Boom,
Abschwung und Rezession, weil der Erwartungsindikator
dem Geschäftslageindikator vorauseilt. Abbildung 1 zeigt
die Uhr für die gewerbliche Wirtschaft im aktuellen Zeit-
raum Januar 2005 bis November 2008 auf.

Die idealtypische Konjunkturuhr 

Konjunkturzyklen können grundsätzlich an-
hand von Schwankungen konjunkturrelevan-
ter Variablen im Zeitverlauf definiert werden.
Zyklen bestehen aus Aufschwungs- und Ab-
schwungsphasen, wobei die einzelnen Pha-
sen durch untere bzw. obere Wendepunkte
miteinander verbunden sind. Abbildung 2
zeigt den Sachverhalt für das Geschäftskli-
ma für die gewerbliche Wirtschaft und seine
beiden Komponenten Geschäftslage und
Geschäftserwartungen modellhaft auf, wo-
bei die konjunkturelle Dynamik im konkre-
ten Beispiel durch eine zweijährige Sinus-
schwingung generiert wird. Als Bestim-
mungsgröße für die zyklische Situation in der
Gesamtwirtschaft werden die Unterneh-
mensmeldungen zur Geschäftslage heran-

gezogen. D.h. der Geschäftslageindikator bil-
det den jeweils aktuellen Konjunkturzustand
der Gesamtwirtschaft ab. Der Erwartungsin-
dikator antizipiert den Lageindikator exakt um
sechs Monate; das Geschäftsklima als Mit-
telwert von Lage und Erwartungen hat damit
einen gleichbleibenden Vorlauf von drei Mo-
naten vor der Geschäftlage. 

Eine komplette Aufschwungsphase – hier ge-
messen am konjunkturellen Verlauf des Lagein-
dikators – reicht von einem unteren Wende-
punkt bis hin zum oberen Wendepunkt. Nach
dem Durcheilen des unteren Wendepunkts ver-
bessert sich die Geschäftslage, sie ist dabei
aber zunächst noch per saldo schlecht (d.h. ne-
gativ). Erst nach Überschreiten des Nullsaldos
wird die Geschäftslage per saldo gut (d.h. po-
sitiv). Die beiden Teilphasen sollen hier mit den
einschlägigen Namen Aufschwung bzw. Boom

belegt werden. Eine Abschwungsphase reicht von einem obe-
ren Wendepunkt bis zum unteren Wendepunkt der Geschäfts-
lage. Auch hier lassen sich zwei Teilphasen unterscheiden
und mit plakativen Namen belegen: Abschwung und Rezes-
sion. Im Abschwung verschlechtert sich die Geschäftslage,
ist aber per saldo noch gut (d.h. positiv). In der Rezession ist
die Geschäftslage bei weiterer Eintrübung per saldo schlecht,
d.h. negativ. Da die Unternehmensmeldungen zur Geschäfts-
lage bzw. zu den Geschäftserwartungen keinem Trend unter-
liegen, sind in diesem idealtypischen Beispiel alle vier Konjunk-
turphasen bei der hier unterstellten zweijährigen Sinusschwin-
gung gleich lang, nämlich genau sechs Monate.

Die Grundidee der ifo Konjunkturuhr besteht nun darin, der
Geschäftslage zu jedem Zeitpunkt die jeweiligen von den
Unternehmen gemeldeten Geschäftserwartungen zuzuord-
nen. Auf der Abszisse der Konjunkturuhr ist mithin der Lage-
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indikator aufgetragen, auf der Ordinate der dazugehörende
Wert des Erwartungsindikators. Durch das Fadenkreuz der
beiden Nulllinien wird das Diagramm in vier Quadranten ge-
teilt, die – gemessen am konkreten Verlauf der Geschäfts-
lage – die vier Phasen der Konjunktur (Aufschwung, Boom,
Abschwung, Rezession) markieren (vgl. Abb. 3). 

Sind die Urteile der befragten Unternehmen zur Geschäftsla-
ge und zu den Geschäftserwartungen per saldo schlecht, d.h.
im Minus, so befindet sich die Konjunktur in der »Rezession«
(Quadrant links unten). Gelangt der Erwartungsindikator ins
Plus (bei sich verbessernder, aber per saldo noch schlechter
Geschäftslage), so gerät man in die Phase Aufschwung (Qua-
drant links oben). Sind Geschäftslage und Geschäftserwar-
tungen beide per saldo gut, d.h. im Plus, so herrscht »Boom«
(Quadrant rechts oben). Dreht der Erwartungsindikator ins Mi-
nus (bei sich verschlechternder, aber per saldo noch guter
Geschäftslage), so hat der Abschwung eingesetzt (Quadrant
rechts unten). Weil der Erwartungsindikator dem Lageindika-
tor systematisch um exakt sechs Monate bei einem insge-
samt zweijährigen Konjunkturzyklus voraus läuft, bewegt sich
die Konjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn in ei-
nem Kreis. Dabei schneidet der Lage-Erwartungsgraph die
Abszisse der Konjunkturuhr bei Erreichen des Maximums bzw.
Minimums der Geschäftslage (oberer bzw. unterer konjunk-
tureller Wendepunkt). Die Ordinate der Uhr wird geschnitten,
wenn die Geschäftslage den Nullsaldo »von unten« bzw. »von
oben kommend« erreicht.

Die Phaseneinteilung der Konjunkturuhr kann natürlich auch
an einer anderen Konjunkturtestreihe verankert werden. Zieht
man z.B. den Geschäftsklimaindikator als zentrale Referenz-
reihe heran, der im gewählten Beispiel gegenüber dem Lage-
indikator einen zeitlichen Vorlauf von drei Monaten hat, so wür-

den sich die empirischen Grenzlinien für die vier
konjunkturellen Phasen der Konjunkturuhr (Auf-
schwung, Boom, Abschwung, Rezession) um
45 Grad dem Uhrzeigersinn entgegengesetzt
nach hinten drehen.2 Der obere bzw. der un-
tere Wendepunkt der Konjunktur (nunmehr de-
finiert als lokales Maximum bzw. Minimum des
Geschäftsklimas) befindet sich jetzt idealtypisch
auf der Diagonale, die den Eckpunkt des links-
seitigen unteren Quadranten mit dem Eckpunkt
des rechtsseitigen oberen Quadranten verbin-
det. Auf der zweiten Hauptdiagonalen der Uhr,
die die beiden anderen Ecken der Uhr verbin-
det, liegen die Nullsalden des Geschäftsklimas.
Die einzelnen Konjunkturphasen (Aufschwung,
Boom, Abschwung, Rezession) befinden sich
nun innerhalb der vier Dreiecke, die durch die
zwei Diagonalen und ihren Schnittpunkt im Zen-
trum der Uhr gebildet werden (Aufschwung im
linken Dreieck, Boom im oberen Dreieck, Ab-
schwung im rechten Dreieck, Rezession im un-

teren Dreieck). Noch eine andere Phaseneinteilung gäbe es,
wenn auf den Erwartungsindikator als Referenzreihe fokus-
siert würde. 

Empirisch sind die Zusammenhänge naturgemäß etwas we-
niger stringent, als es sich in der idealtypischen Darstellung
der Konjunkturuhr – Modellierung des Zyklus durch eine gleich-
mäßige 24-monatige Sinusschwingung, exakte Antizipation
des Lageindikators durch den Erwartungsindikator mit ei-
nem stabilen Vorlauf von genau sechs Monaten – ergibt. Denn
durch kurzfristige Irritationen bei der Urteilsbildung der Un-
ternehmen, Fehleinschätzungen, asymmetrisches Antwort-
verhalten usw. können sich unsystematische Bewegungen
des Lage-Erwartungsgraphs innerhalb und zwischen den ein-
zelnen Quadranten der Konjunkturuhr ergeben, die die eigent-
liche zyklische Bewegung überdecken bis hin zu einem tem-
porären Rückwärtslaufen. Letzteres Entwicklungsmuster er-
gibt sich immer dann, wenn der Erwartungsindikator dem
Lageindikator vorübergehend nachläuft. Dies würde dem Fall
adaptiver Erwartungen entsprechen. Bei rationalen Erwartun-
gen stellt sich der übliche Vorlauf der Erwartungen ein, und
die ifo Konjunkturuhr läuft im Uhrzeigersinn. 

Was erratische Störungen im Bewegungsablauf der Uhr an-
betrifft, so zeigt eine empirische Analyse der irregulären Kom-
ponenten bei den beiden Zeitreihen, dass diese im Vergleich
zur glatten Komponente nur schwach ausgeprägt sind. Zieht
man das Census X12-ARIMA-Verfahren für die Zerlegung
der Reihen heran, so beträgt das MCD-Maß für den Lage-
indikator zwei Monate, für den besonders gleichmäßig ver-
laufenden Erwartungsindikator sogar nur einen Monat. Das
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2 Zu einer empirischen Begründung dieser alternativen Quadranteneintei-
lung vgl. Abberger (2005, 438 ff.). 
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MCD-Maß zeigt, ab wann im Durchschnitt die Veränderung
der glatten Komponente die irreguläre Bewegung einer Zeit-
reihe überwiegt. Es gibt damit die durchschnittliche Warte-
zeit an, bevor man relativ sicher sein kann, dass Richtungs-
änderungen bei Indikatoren nicht nur von zufälliger Natur
sind, sondern auf zyklische Faktoren zurückgehen.3

Gravierender ist jedoch der Einwand (vgl. Gayer 2008),
dass sich die Konjunkturuhr im Vier-Quadrantenschema
nur dann auf einem exakt kreisförmigen Pfad bewegt,
wenn der Vorlauf des Erwartungsindikators gegenüber
dem Lageindikator – wie im hier beschriebenen Beispiel
– gerade ein Viertel der Zykluslänge beträgt. Mathema-
tisch betrachtet, resultiert der kreisförmige Verlauf, wenn
die beiden Indikatorenfunktionen orthogonal aufeinander
stehen.4 Dies ist bei der hier vorliegenden Modellierung
des Lageindikators durch eine idealtypische Sinusschwin-
gung unabhängig von der Zykluslänge z.B. dann der Fall,
wenn der Erwartungsindikator (als Veränderung definiert)
zu jedem Zeitpunkt gerade die erste Ableitung des Lage-
indikators (also der Kosinus) ist. Die Länge des Konjunk-
turzyklus in Deutschland und in anderen Industrieländern
ist tatsächlich erheblich größer als der hier gewählte mo-
dellhafte Zweijahreszeitraum. In diesem Fall ist der empi-
risch beobachtbare Vorlauf des Erwartungsindikators ge-
genüber dem Lageindikator nicht groß genug, dass die
beiden Kurven orthogonal aufeinander stehen. Dies ver-
zerrt die idealtypisch zu beobachtende kreisförmige Ro-
tation der Uhr zu einer Bewegung entlang derjenigen
Hauptdiagonalen, die den Boom-Quadranten mit dem Re-
zessionsquadranten verbindet. Empirische Beobachtun-
gen im Aufschwungs- bzw. Abschwungsquadranten sind
mithin seltener als Beobachtungen im Boom- bzw. Re-
zessionsquadranten. Die Nützlichkeit der Konjunkturuhr
als Analyseinstrument wird in der Praxis dadurch allerdings
kaum beeinflusst. Es ist zudem grundsätzlich möglich, die
Verzerrung der Konjunkturuhr infolge der Verletzung der
Orthogonalitätsbedingung durch eine geeignete Transfor-
mation von Geschäftslage und Geschäftserwartungen aus-
zuschalten (vgl. Exkurs). 

Ein weiterer Grund für eine systematische Abweichung
vom kreisförmigen Verlauf ergibt sich aus dem unterschied-
lichen Typus der beiden Indikatoren. Während die Ge-
schäftslage als Niveaugröße abgefragt wird (gut/befriedi-
gend/schlecht), werden die Geschäftserwartungen als Ver-
änderung (eher günstiger/etwa gleich bleiben/eher un-

günstiger) erhoben. Das hat rein mechanisch insbeson-
dere zwei Effekte, die in entgegengesetzte Richtungen wir-
ken: Die Veränderungen, die in den Erwartungen zum Aus-
druck kommen, können sich in der Lagebeurteilung ku-
mulieren. Erwarten etwa in einem Monat 100 Befragungs-
teilnehmer eine ungünstigere Geschäftslage und im fol-
genden Monat erneut 100 Befragte, dann kann es kon-
sistent sein, dass in den beiden Monaten insgesamt
200 Unternehmen ihre Lagebeurteilung nach unten kor-
rigieren. In die entgegengesetzte Richtung wirkt, dass nicht
jede gemeldete Veränderung in eine Lageanpassung mün-
den muss. So kann sich eine gute Geschäftslage ungüns-
tiger entwickeln, aber dennoch weiterhin gut sein. Sie ist
eben nur weniger gut. Auch kann eine schlechte Ge-
schäftslage noch ungünstiger werden und damit weiter-
hin schlecht bleiben. Diese Überlegungen zeigen, dass
konzeptionell der Lageindikator und der Erwartungsindi-
kator unterschiedlich starke Ausschläge besitzen können.
Die Amplituden der Indikatoren können sich somit unter-
scheiden. Falls diese Eigenschaft in der Analyse der 
Indikatoren unerwünscht ist, lässt sich dies leicht dadurch
beheben, dass die Indikatoren einzeln standardisiert 
werden. 

Eine Korrelationsanalyse

Im Folgenden soll der statistische Zusammenhang der ifo
Konjunkturuhr für die gewerbliche Wirtschaft mit dem wich-
tigsten Konjunkturindikator der amtlichen Statistik für
Deutschland, dem realen Bruttoinlandsprodukt, näher un-
tersucht werden. Das Bruttoinlandsprodukt gilt als das um-
fassendste aggregierte Maß für die wirtschaftliche Leistung
einer Volkswirtschaft. Es misst den Wert der im Inland her-
gestellten Waren und Dienstleistungen, soweit diese nicht
als Vorleistungen für die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden. 

Die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen in Deutschland werden jedoch nur in vierteljährlicher
Frequenz (und nicht wie die ifo Konjunkturtestdaten mo-
natlich) veröffentlicht. Für einen Vergleich dieser Daten mit
den ifo Konjunkturtestdaten müssen daher entweder die
ifo-Daten zu Vierteljahren zusammengefasst werden, oder
es müssen die amtlichen Quartalsergebnisse für das rea-
le Bruttoinlandsprodukt in Monatswerte umgewandelt wer-
den. Eine Umwandlung der vierteljährlichen Werte in Mo-
natswerte kann etwa mit Hilfe der Methode der tempora-
len Disaggregation geschehen. Konkret wird hier nach
dem einschlägigen Chow-&-Lin-Verfahren eine mit Hilfe
von Quartalsdaten geschätzte Regressionsbeziehung zwi-
schen dem realen Bruttoinlandsprodukt und geeigneten
Referenzindikatoren auf Monate übertragen (vgl. Chow
und Lin 1971). Der Ansatz baut auf der Arbeitshypothe-
se auf, dass die höherfrequenten (in diesem Fall monatli-

3 Das MCD-Maß (= Months of Cyclical Dominance) wurde 1957 von Shis-
kin entwickelt. Bei der Berechnung des MCD-Maßes werden die durch-
schnittlichen Veränderungen der irregulären Komponente einer Zeitreihe
zu den durchschnittlichen Veränderungen der glatten Komponente für suk-
zessiv verlängerte Zeitspannen θ in Beziehung gesetzt. Das MCD-Maß gibt
das niedrigste θ an, für das die durchschnittliche Veränderung der glatten
Komponente die durchschnittliche Veränderung der irregulären Bewegun-
gen überwiegt.

4 Zwei Funktionen f(x), g(x) sind orthogonal im Intervall [a,b], wenn das Pro-
dukt f(x)g(x) eine Funktion mit dem Integral Null im Intervall [a,b] ist. 
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chen) Indikatorreihen die monatliche Ver-
änderung des realen Bruttoinlandsprodukts
korrekt abbilden.5 Alle Variablen werden sai-
sonbereinigt in das Rechenwerk eingestellt,
um eine mögliche Verzerrung der tempo-
ralen Disaggregation durch saisonale Ef-
fekte von vornherein auszuschließen. Die
saisonbereinigten Ergebnisse für das vier-
teljährliche reale Bruttoinlandsprodukts und
die monatlichen Indikatorreihen beruhen
auf dem Census X12-ARIMA-Verfahren der
Bundesstatistik; für die Saisonbereinigung
der Lage- bzw. Erwartungskomponente
wurde das im ifo Institut standardmäßig für
Konjunkturtestreihen ASAII-Verfahren ein-
gesetzt. 

Als monatliche Indikatorreihe für die tempo-
rale Zerlegung des vierteljährlichen Bruttoinlandprodukts wird
zum einen der Produktionsindex für das produzierende Ge-
werbe herangezogen. Dieser umfasst neben dem verarbei-
tenden Gewerbe auch den Bau und die Energie- und Was-
serversorgung. Zum anderen wird der Index der realen Ein-
zelhandelsumsätze verwendet.6 Auf diese Wirtschaftsberei-
che, die in der Summe approximativ dem Sektor gewerbli-
che Wirtschaft in Abgrenzung des ifo Instituts entsprechen,
entfallen rund ein Drittel des Bruttoinlandsprodukts. Die bei-
den Indizes wurden für den Zeitraum 1994 bis 2008 mit
Hilfe der Wertschöpfungsanteile zu einem umfassenden mo-
natlichen Indikator »gewerbliche Wirtschaft« verdichtet. Die-
ser Indikator muss, um als Referenz für eine überschlägige
temporale Disaggregation des realen Bruttoinlandsprodukts7

zu dienen, zwei Kriterien genügen: Zum einen sollte er – auf
vierteljährlicher Basis – mit dem realen Bruttoinlandsprodukt
kointegriert sein. Zum anderen sollte die zyklische Kompo-
nente des Index möglichst mit der zyklischen Komponente
des realen Bruttoinlandsprodukts übereinstimmen.

Das Chow-&-Lin-Verfahren basiert auf einer Regression
zwischen den vierteljährlichen Zeitreihen »Produktionsin-
dex in der gewerblichen Wirtschaft« und dem Bruttoin-
landsprodukt (vgl. Abb. 4). Diese Zeitreihen sind jedoch
nicht stationär, so dass eine Regression der Niveauvaria-
blen aus statistischer Sicht nur sinnvoll ist, wenn die in
das Modell eingehenden Variablen kointegriert sind. In die-
sem Fall existiert eine Linearkombination der nichtstatio-
nären Variablen, die stationär ist. Es liegt somit eine lang-

fristige Gleichgewichtsbeziehung vor, von der allerdings
kurzfristig Abweichungen möglich sind. Es besteht aber
immer die Tendenz zu diesem Gleichgewichtspfad zurück-
zukehren. Für die hier verwendete Regression wurde ein
von Johansen entwickeltes Testverfahren zur Überprüfung
der Kointegrationseigenschaft verwendet (Johansen´s Tra-
ce Test).8 Das dem Test zugrunde liegende Modell wurde
so spezifiziert, dass es einen unrestringierten »Drift-Term«
enthält. Dieser Test verwirft zum Signifikanzniveau 0,01 die
Nullhypothese, dass keine Kointegrationsbeziehung zwi-
schen den beiden Variablen besteht. Rein visuell erkennt
man in Abbildung 4 ein ähnliches Trendverhalten der bei-
den Variablen, wobei aber auch zwischenzeitliche markan-
te Unterschiede im Entwicklungspfad der Variablen be-
stehen. Insgesamt erscheint aber eine Regression zwi-
schen den beiden Niveauvariablen gerechtfertigt.

Ein weiteres Testkriterium für die Tauglichkeit des verwen-
deten monatlichen Referenzindikators gewerbliche Wirt-
schaft ist, ob seine zyklische Komponente möglichst gut mit
der zyklischen Komponente des temporal disaggregierten
Bruttoinlandsprodukts übereinstimmt. Zur Extraktion der zy-
klischen Komponenten der beiden monatlichen Zeitreihen
ist hier der Baxter-King-Filter eingesetzt worden.9 Der Bax-
ter-King-Filter ist ein symmetrischer Filter, der aus einer Zeit-
reihe nicht nur die niederfrequente Trendkomponente ent-
fernt, sondern auch die hochfrequente irreguläre Kompo-
nente. Als Zyklus wurde die Summe aller Komponenten der
Zeitreihe mit Schwingungen zwischen 6 und 32 Quartalen
(= 1,5 bis 8 Jahre) angesetzt, die Länge des Baxter-King-
Filters beträgt 24 Quartale (= 6 Jahre). 5 Die konkrete Disaggregation erfolgt mit Hilfe Softwaretools ECOTRIM. Das

Programm kann von Eurostat kostenlos bezogen werden (vgl. Barcellan
und Buono 2002). 

6 Die realen Umsätze im Großhandel werden dagegen nicht betrachtet,
weil für diese keine amtlichen Census X12-ARIMA-Ergebnisse vorliegen,
sondern nur BV4.1-Ergebnisse.

7 Die Disaggregation des Bruttoinlandsprodukts könnte in einem umfassen-
deren Ansatz über die Zerlegung einzelner Wertschöpfungskomponen-
ten (Industrie, Bau usw.) und anschließender Summierung vorgenommen
werden. Zu dieser Vorgehensweise vgl. Nierhaus (2008).
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Abb. 4

8 Der Test auf Kointegration wurde mit der Software JMulTi berechnet. Das
Programm steht unter der Webadresse www.jmulti.com zum freien Her-
unterladen zur Verfügung. 

9 Die zyklischen Komponenten wurden mit der Software BUSY berechnet.
Das Programm steht unter der Webadresse 
http://eemc.jrc.ec.europa.eu/software.htm zum freien Herunterladen zur
Verfügung.
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Die Bewertung von Konjunkturindikatoren wird in der Regel
anhand von statistischen Verfahren vorgenommen. Dabei
wird ein besonderes Augenmerk auf die Korrelationsanaly-
se gelegt. Sie misst die Stärke des linearen Zusammenhangs
zwischen zwei Variablen und ermöglicht die Einstufung von
Indikatoren in vorlaufende, gleichlaufende und nachlaufen-
de Indikatoren anhand des durchschnittlichen Verhaltens
über den gesamten betrachteten Zeitraum hinweg. Dazu
wird die Korrelationsanalyse in der Variante der Kreuzkorre-
lation verwendet. Diese besteht darin, die Datenreihen schritt-
weise zeitlich gegeneinander zu verschieben und jeweils die
Korrelationen zwischen den beiden Reihen zu berechnen.
Mit Hilfe dieses Verfahrens lässt sich etwa zeigen, dass das
ifo Geschäftsklima ein vorlaufender (leading) Indikator für die
deutsche Konjunktur ist.10

Abbildung 5 zeigt schon optisch eine recht große Überein-
stimmung zwischen den beiden untersuchten monatlichen
Reihen; der maximale Wert der Kreuzkorrelationsfunktion
beträgt 0,83. Allerdings sind die Amplituden der zyklischen
Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts aufgrund des
dämpfenden Einflusses der Dienstleistungsbereiche im Ver-
gleich zur zyklischen Komponente der gewerblichen Wirt-
schaft etwas weniger ausgeprägt.

Die ifo Konjunkturuhr kann jedoch nicht mit der üblichen Kor-
relationsanalyse nach Bravais-Person untersucht werden,
da es sich nicht um eine Betrachtung auf einer Zeitachse, son-
dern um eine rotierende Darstellung handelt. So liegt etwa
das Zahlenpaar 0,05 und 11,55, als Zahlen interpretiert, recht
weit auseinander. Als Uhrzeiten auf einer Uhr interpretiert, sind
sie jedoch sehr nahe zusammen. Näher als zum Beispiel 11,55
und 11,15. Soll daher eine Korrelation zwischen der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts und der Konjunktur-

uhr berechnet werden, ist der Besonderheit der
Uhrendarstellung Rechnung zu tragen. Die zy-
klische Komponente des Bruttoinlandspro-
dukts stellt eine »übliche« lineare Variable dar,
während die Uhr als zirkuläre Variable inter-
pretiert werden kann. Eine Zufallsvariable wird
zirkulär genannt, wenn ihre zweidimensionale
Richtung als Winkel im Verhältnis zu einer ge-
wählten »Nullrichtung« gemessen werden kann
(vgl. Jammalamadaka und SenGupta 2001).
Somit wird für die Analyse der Konjunkturuhr
ein Maß für eine linear-zirkuläre Korrelation, d.h.
eine Korrelation zwischen einer linearen und ei-
ner zirkulären Variablen, benötigt.

Ein geeignetes Maß für die Korrelation zwischen
einer linearen Variablen und einer zirkulären Va-
riablen ist die multiple Korrelation zwischen der

linearen Variablen X und den Komponenten (cos α, sin α) der
zirkulären Variablen11 α. Ein solches Maß ist

,

mit 

.

Für die ifo Konjunkturuhr wird dabei die zirkuläre Variable α
berechnet durch

,

wobei die beiden Zeitreihen der Prozentsalden jeweils mit-
telwertbereinigt werden. D.h., die über den betrachteten Zeit-
raum errechneten arithmetischen Mittel der Indikatorenrei-
hen werden jeweils von den Prozentsalden abgezogen. So-
mit ergeben sich um null zentrierte Indikatorenreihen.

Mit dem Maß der linear-zirkulären Korrelation kann das Zu-
sammenspiel der Bewegungsrichtung in der Konjunkturuhr
mit der zyklischen Komponente des monatlichen Bruttoin-
landsprodukts bzw. mit der zyklischen Komponente der Pro-
duktion in der gewerblichen Wirtschaft bewertet werden. Die
berechnete Korrelation zwischen Uhr und der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts beträgt 0,51 und
ist somit deutlich positiv. Noch höher ist die Korrelation zwi-
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10 Vgl. Abberger und Nierhaus (2007). Eine weitere Anwendung der Kreuz-
korrelationsanalyse auf eine andere ifo-Zeitreihe, der ifo Kapazitätsaus-
lastung, enthält Abberger und Nierhaus (2008).
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schen der Uhr und der Produktion in der ge-
werblichen Wirtschaft, für die sich ein Wert
von 0,73 ergibt. Diese Ergebnisse zeigen,
dass die ifo Konjunkturuhr die konjunkturel-
le Entwicklung der deutschen Wirtschaft sehr
gut umsetzt und widerspiegelt.

Exkurs: Entzerrung der 
Konjunkturuhr

Die Annahme, dass die Konjunkturuhr im-
mer rund verläuft, ist oftmals nicht erfüllt.
Auch bei idealtypischen sinusförmigen Kur-
venverläufen ergibt sich nur bei bestimm-
ten Konstellationen ein vollständig runder
Gang der Uhr. Und zwar ist dies z.B. der
Fall, wenn bei rationalen Erwartungen die
beiden Eingangszeitreihen orthogonal zu-
einander stehen. Bestimmt wird diese Ei-
genschaft durch die Schwingungsdauer der
beiden Funktionen und der Phasenverschie-
bung zwischen ihnen. Stehen die Funktio-
nen nicht orthogonal aufeinander, resultiert
in diesem Beispiel ein ellipsenförmiger Ver-
lauf der Uhr. Auch in der Praxis wird die Kon-
junkturuhr in der Regel nicht exakt rund ge-
hen. Die Analyse und die Interpretation der
Uhr beeinflusst das jedoch normalerweise
kaum. Dennoch wird im Folgenden eine
Transformation vorgestellt, mit der die Uhr
bei Bedarf entzerrt werden kann. 

Die Transformation ist allgemein anwendbar,
soll hier jedoch an dem eingangs verwen-
deten idealtypischen Beispiel eines zweijäh-
rigen sinusförmigen Zyklus demonstriert wer-
den. Ausgangspunkt der Überlegungen ist
ein idealtypischer elliptischer Verlauf, der sich
bei einem zweijährigen Konjunkturzyklus er-
gibt, falls der Erwartungsindikator gegenüber
der Geschäftslage lediglich einen Vorlauf von
drei Monaten hat (vgl. Abb. 6). Die Transformation besteht
aus den folgenden Schritten:

1. Es wird die Richtung bestimmt, in der die Ellipse ihre längs-
te Ausdehnung hat. Vom Ursprung aus kann eine Gera-
de in diese Richtung eingezogen werden. Eine zweite Ge-
rade wird so eingezeichnet, dass sie ebenfalls durch den
Ursprung geht, jedoch im rechten Winkel auf der ersten
Geraden steht. Diese beiden Geraden bilden ein neues
Koordinatensystem. 

2. Die Ellipse wird rotiert. Das neue Koordinatensystem wird
so weit gedreht, bis es in der üblichen aufrechten Stel-
lung ist. Der Ursprung verändert sich nicht, es wird um
diesen Ursprung gedreht. Die Ellipse wird dadurch so ge-

dreht, dass ihre längste Ausdehnung auf einer der Ach-
sen liegt und ihre kürzeste auf der anderen. 

3. Die neuen x- und y-Daten werden standardisiert. Es wird
eine in der Statistik übliche Standardisierung vorgenom-
men. Die Abszissenwerte werden durch ihre Standardab-
weichung dividiert und ebenso die Ordinatenwerte. Durch
diese Divisionen wird die Uhr runder, die Varianz ist in bei-
den Achsenrichtungen nun gleich groß.

4. Um die ursprüngliche Anordnung der Quadranten wie-
der herzustellen, werden die Achsen wieder in die an-
fängliche Position zurück rotiert.

Nach Ablauf dieser Prozedur erhält man in dem idealtypi-
schen Datenbeispiel eine Uhr, die nun rund läuft (vgl. Abb. 7).
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Lageindikator und Erwartungsindikator
sind jetzt orthogonale Funktionen. 

Das mathematische Instrumentarium,
mit dem diese Transformation bewältigt
werden kann, ist die Hauptkomponen-
tenanalyse. Diese basiert wiederum auf
der so genannten Spektralzerlegung
oder Jordan-Zerlegung. Danach kann
eine symmetrische Matrix A (pxp) ge-
schrieben werden als

mit Λ einer Diagonalmatrix der Eigen-
werte von A und Γ einer orthogonalen
Matrix, deren Spalten die standardisier-
ten Eigenvektoren bilden. Da der vor-
liegende Anwendungsfall Konjunktur-
uhr zweidimensional ist, gilt hier p = 2,
und es existieren zwei Eigenvektoren
und zwei dazugehörige Eigenwerte. Es seien λ1 und λ2

die Eigenwerte von A. Würde die Uhr exakt kreisförmig ver-
laufen, würde λ1 = λ2 resultieren. Bei Vorliegen einer Ellip-
se ergeben sich unterschiedliche Eigenwerte. Sei λ1 > λ2,
und seien γ1 und γ2 die zugehörigen Eigenvektoren, dann
gibt der Vektor γ1 die Richtung der größten Ausdehnung
der Ellipse an.12 Damit ist die im Schritt 1 der Prozedur
gesuchte Richtung gefunden. Auch die Richtung für die
zweite Gerade liegt vor und ist bestimmt durch γ2. Die Ma-
trix Γ bewirkt somit die in Schritt 2 beschriebene Rotati-
on. Praktisch bedeutet dies folgendes: Sei X eine (2xT)-
Matrix, die T Beobachtungen für die beiden Variablen Ge-
schäftslage und Geschäftserwartungen enthält. Sie besit-
ze den Erwartungswertvektor µ und die Varianz-Kovarianz-
matrix Σ. Schritt 1 der Prozedur besteht in der Spektralz-
erlegung der Varianz-Kovarianzmatrix Σ. Schritt 2 ist dann
die Transformation

Mit Γ ist natürlich auch die Rotation in Schritt 4 bestimmt,
die die Drehung aus Schritt 2 rückgängig macht. Bleibt
die Standardisierung in Schritt 3. Hier lässt sich verwen-
den, dass die ermittelten Eigenwerte gleich der Varianzen
von Y sind. Es gilt (vgl. Mardia, Kent und Bibby 2000, 215)
Var(y1) = λ1 und Var(y2) = λ2. Mit φ = diag (λ11/2, λ21/2) folgt
daher, dass die gesamte Transformation, die oben in den
Schritten 1 bis 4 beschrieben wird, dargestellt werden kann
durch

.

Da es sich bei Γ um eine orthogonale Matrix handelt, lässt
sich die Transformation noch vereinfachen zu

,

wobei φ-1 = diag (1/λ11/2, 1/λ21/2) gilt. Da zahlreiche Statis-
tik- oder Mathematikprogramme eine rasche Eigenwert-
zerlegung oder Hauptkomponentenanalyse ermöglichen,
hat man durch diese Transformation ein Verfahren gewon-
nen, mit der die Konjunkturuhr zügig entzerrt werden kann.
Die Anwendbarkeit beschränkt sich dabei nicht auf den vor-
gestellten idealtypischen Fall. Dieses Verfahren kann immer
eingesetzt werden, wenn die Uhr sich zu sehr in eine Rich-
tung ausdehnt. 

Empirisch wird das Verfahren für den aktuellen Zeitraum 2005
bis 2008 angewendet. Abbildung 8 zeigt für die gewerbli-
che Wirtschaft eine durch Hauptkomponentenanalyse trans-
formierte Konjunkturuhr. Die konjunkturellen Signale sind
nunmehr noch trennschärfer als bisher; so beginnt die Auf-
schwungsphase des aktuellen Zyklus – nach dem Durch-
schreiten des unteren Wendepunkts im zweiten Quartal 2005
– im dritten Quartal 2005; die Boomphase im zweiten Quar-
tal 2006 und die Abschwungsphase im dritten Quartal 2007.
Die Rezession beginnt im vierten Quartal 2008.

Fazit

»Business and consumer surveys are a popular tool for
business cycle analysis. A standard way of using survey
results is plotting the answers to specific questions, or
combined indicators thereof, against time. An example
of a slightly more sophisticated way of data presentation
is the Ifo institute’s ›Konjunkturuhr‹, visualising the inter-

    A =    T 

  X Y =  T(X - µ)  

     X  Z = (  T)-1 -1  T(X - µ)  

12 Für einen Beweis dieser Aussage vgl. Mardia, Kent und Bibby (2000, 484).

  X  Z =  -1  T(X - µ) 
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action between managers’ business assessment and ex-
pectations.« (Gayer 2008, 1 f.). Bereits seit 1993 stellt das
ifo Institut den oben zitierten zyklischen Zusammenhang
zwischen der Lage- und der Erwartungskomponente des
ifo Geschäftsklimas in einem Vier-Quadrantenschema dar
(ifo Konjunkturuhr). Auf der Abszisse der Uhr sind die Mel-
dungen der befragten Unternehmen zur Geschäftslage
abgetragen, auf der Ordinate die Geschäftserwartungen.
Durch den Schnittpunkt der beiden Nulllinien wird das Dia-
gramm in vier Quadranten geteilt, die vier Teilphasen des
Konjunkturzyklus markieren (Aufschwung, Boom, Ab-
schwung, Rezession). Sind Lageindikator und Erwartungs-
indikator orthogonale Funktionen, so bewegt sich die Kon-
junktur bei rationaler Erwartungsbildung in diesem Dia-
gramm im Uhrzeigersinn im Kreis. Stehen Lage- bzw. Er-
wartungsindikator nicht orthogonal aufeinander, was em-
pirisch der Regelfall sein dürfte, so wird die idealtypisch
zu beobachtende kreisförmige Rotation der Uhr zu einer
Bewegung entlang derjenigen Hauptdiagonalen verbo-
gen, die den Boomquadranten mit dem Rezessionsqua-
dranten verbindet. Die Analyse und die Interpretation der
Uhr beeinflusst das jedoch normalerweise kaum. Zudem
kann die ifo Konjunkturuhr bei Bedarf mit dem Instrument
der Hauptkomponentenanalyse mühelos entzerrt werden. 

Mit dem Maß der linear-zirkulären Korrelation kann das Zu-
sammenspiel der Bewegungsrichtung in der Konjunkturuhr
mit der zyklischen Komponente des monatlichen Bruttoin-
landsprodukts bzw. mit der zyklischen Komponente der Pro-
duktion in der gewerblichen Wirtschaft bewertet werden. Die
berechnete Korrelation zwischen Uhr und der zyklischen
Komponente des Bruttoinlandsprodukts beträgt 0,51 und
ist somit deutlich positiv. Noch höher ist die Korrelation zwi-
schen der Uhr und der Produktion in der gewerblichen Wirt-
schaft, für die sich ein Wert von 0,73 ergibt. Diese Ergeb-
nisse zeigen, dass die ifo Konjunkturuhr die konjunkturelle
Entwicklung der deutschen Wirtschaft sehr gut umsetzt und
widerspiegelt.

Die ifo Konjunkturuhr besitzt für die Konjunkturanalyse die
Vorzüge, dass sie sehr zeitnah verfügbar ist, keinen Re-
visionen unterliegt und klare Signale ohne größere Störun-
gen sendet. Damit erfüllt sie für die Konjunkturanalyse
wichtige Eigenschaften.13 Gegenüber anderen moder-
nen graphischen Monitorsystemen, die den Zyklus in ei-
nem Vier-Quadrantensystem der konjunkturellen Grund-
phasen abbilden – so der 2005 entwickelte »Business Cy-
cle Tracer« des niederländischen Statistischen Amts und
die daraus adaptierte »European Business Cycle Clock«
von Eurostat bzw. der »Konjunkturmonitor« des Statisti-
schen Bundesamts – zeigt die ifo Konjunkturuhr die zy-
klische Entwicklung an, ohne dass eine vorherige Trend-
bereinigung der Eingangsreihen notwendig ist.14 Damit

entfallen die Probleme, die eine solche Trendbereinigung
mit sich bringt. Unterschiedliche Filter können nämlich un-
terschiedliche Konjunkturzyklen extrahieren und die Schät-
zungen an den Rändern der Zeitreihen können sehr in-
stabil sein (vgl. Canova 1998). Die ifo Konjunkturuhr gibt
bereits ohne aprioristische Trendbereinigung klare Kon-
junktursignale. Sie ist damit ein wichtiger und zuverlässi-
ger Monitor für die Darstellung und Beurteilung der aktu-
ellen Konjunkturentwicklung.
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Mit Konjunkturindikatoren soll das zyk-
lische Wirtschaftsgeschehen in markt-
wirtschaftlichen Systemen möglichst zeit-
nah und zutreffend beschrieben werden.
Ein besonders zuverlässiger Frühindika-
tor für die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschäftsklima,
das in der Mitte der sechziger Jahre auf
der Basis der monatlich durchgeführten
Unternehmensbefragung »ifo Konjunk-
turtest« vom ifo Institut entwickelt wor-
den war (vgl. Abberger und Nierhaus
2007). Das Geschäftsklima wird als geo-
metrischer Mittelwert der beiden Kompo-
nenten »Geschäftslage« und »Geschäfts-
erwartungen für die nächsten sechs Mo-
nate« berechnet. Ein Vier-Quadranten-
schema zum zyklischen Zusammenhang
zwischen den beiden Klimakomponen-
ten wurde vom ifo Institut erstmals im Jahr
1993 präsentiert (ifo Konjunkturuhr). Die
Grundidee der ifo Konjunkturuhr besteht
darin, der Geschäftslage zu jedem Zeit-
punkt die jeweiligen von den Unterneh-
men gemeldeten Geschäftserwartungen
zuzuordnen. In diesem Diagramm durch-
eilt die Konjunktur – visualisiert als Lage-
Erwartungsgraph – die Phasen Auf-
schwung, Boom, Abschwung und Re-
zession, weil der Erwartungsindikator
dem Geschäftslageindikator vorauseilt
(vgl. Abberger und Nierhaus 2008a).

Im Folgenden soll auf die Zusammen-
hänge zwischen der ifo Konjunkturuhr für
die gewerbliche Wirtschaft und dem vom
Statistischen Bundesamt für Deutsch-
land entwickelten Konjunkturmonitor für
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ein-

gegangen werden. Der BIP-Konjunktur-
monitor ist ein weiteres modernes Moni-
torsystem, das das zyklische Geschehen
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene in ei-
nem Vier-Quadrantenschema abzubilden
vermag. In dieser Studie werden zu-
nächst die beiden Monitorkonzepte vor-
gestellt. Anschließend werden die Ein-
gangsreihen der beiden Systeme auf li-
neare Korrelation hin untersucht. Danach
wird die Bedeutung orthogonaler Funk-
tionen für die sich anschließende zirku-
lare Analyse diskutiert. Diese erfolgt zu-
nächst durch eine visuelle Überprüfung
der beiden Vier-Quadratenschemata auf
übereinstimmende zyklische Muster. Mit
Hilfe des statistischen Verfahrens der zir-
kularen Korrelation wird in einem zwei-
ten Schritt geprüft, ob die zyklischen Be-
wegungsmuster von ifo Konjunkturuhr
und BIP-Konjunkturmonitor statistisch
signifikante Ähnlichkeiten aufweisen.
Schließlich wird die Trennschärfe der 
ifo Konjunkturuhr hinsichtlich der Klas-
sifikation von konjunkturellen Grundpha-
sen Aufschwung/Abschwung mittels ei-
ner Fehlertafel untersucht. 

Die ifo Konjunkturuhr

Konjunkturzyklen können grundsätzlich
anhand von Schwankungen konjunktur-
relevanter Variablen im Zeitverlauf definiert
werden. Eine Zwei-Phasen-Einteilung der
Zyklen besteht aus einer Aufschwungs-
und einer Abschwungsphasen, wobei die
einzelnen Phasen durch untere bzw. obe-
re Wendepunkte miteinander verbunden

Bruttoinlandsprodukt

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Die ifo Konjunkturuhr: Zirkulare Korrelation mit dem 

Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft ist seit vielen Jahren der wichtigste Früh-
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der zyklische Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Geschäftsklimas (Geschäfts-

lage und -erwartungen) erstmals in einem Vier-Quadranten-Konjunkturphasenschema dargestellt
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nitor eingegangen, der für das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutschland konstruiert wurde. 
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sind. Abbildung 1 zeigt den Sachverhalt für ein künstlich
konstruiertes Geschäftsklima und seine beiden Komponen-
ten Geschäftslage und Geschäftserwartungen modellhaft
auf. Als koinzidente Bestimmungsgröße für die konjunktu-
relle Situation in der Gesamtwirtschaft wird der Geschäfts-
lageindikator herangezogen, dessen Zyklik durch eine zwei-
jährige Sinusschwingung beschrieben wird. Der Erwartungs-
indikator antizipiert den Lageindikator exakt um sechs Mo-
nate; das Geschäftsklima als Mittelwertwert von Lage und
Erwartungen hat damit einen gleichbleibenden Vorlauf von
drei Monaten vor der Geschäftslage. 

Die konjunkturelle Grundphase Aufschwung – gemessen
am Verlauf des Lageindikators – reicht von einem unte-
ren Wendepunkt bis hin zum oberen Wendepunkt. Nach
dem Durcheilen des unteren Wendepunkts verbessert sich

die Geschäftslage, sie ist dabei aber zu-
nächst noch per saldo schlecht (d.h. ne-
gativ). Erst nach Überschreiten des Null-
saldos wird die Geschäftslage per saldo
gut (d.h. positiv). Die beiden Teilphasen sol-
len hier mit den einschlägigen Namen Auf-
schwung bzw. Boom belegt werden. Die
konjunkturelle Grundphase Abschwung
reicht von einem oberen Wendepunkt bis
zum unteren Wendepunkt. Auch hier las-
sen sich zwei Teilphasen unterscheiden und
mit plakativen Namen belegen: Abschwung
und Rezession. Im Abschwung verschlech-
tert sich die Geschäftslage, ist aber per sal-
do noch gut (d.h. positiv). In der Rezessi-
on ist die Geschäftslage bei weiterer Ein-
trübung per saldo schlecht, d.h. negativ.
Da die Unternehmensmeldungen zur Ge-
schäftslage bzw. zu den Geschäftserwar-

tungen keinem Trend unterliegen, sind in diesem idealty-
pischen Beispiel alle vier Konjunkturphasen bei der hier
unterstellten zweijährigen Sinusschwingung gleich lang,
nämlich genau sechs Monate. 

Die Grundidee der ifo Konjunkturuhr besteht darin, der Ge-
schäftslage (gut/befriedigend/schlecht) zu jedem Zeitpunkt
die jeweiligen von den Unternehmen gemeldeten Ge-
schäftserwartungen (eher günstiger/etwa gleich blei-
ben/eher ungünstiger) zuzuordnen. Auf der Abszisse der
Konjunkturuhr ist mithin der Lageindikator aufgetragen, auf
der Ordinate der dazugehörende Wert des Erwartungsin-
dikators. Durch das Fadenkreuz der beiden Nulllinien wird
das Diagramm in vier Quadranten geteilt, die – gemessen
am Verlauf der Geschäftslage – die vier Phasen der Kon-
junktur (Aufschwung, Boom, Abschwung, Rezession) mar-

kieren (vgl. Abb. 2). 

Sind die Urteile der befragten Unternehmen
zur Geschäftslage und zu den Geschäftser-
wartungen per saldo schlecht, d.h. im Mi-
nus, so befindet sich die Konjunktur in der
»Rezession«1 (Quadrant links unten). Gelangt
der Erwartungsindikator ins Plus (bei sich
verbessernder, aber per saldo noch schlech-
ter Geschäftslage), so gerät man in die Pha-
se Aufschwung (Quadrant links oben). Sind
Geschäftslage und Geschäftserwartungen
beide per saldo gut, d.h. im Plus, so herrscht
»Boom« (Quadrant rechts oben). Dreht der
Erwartungsindikator ins Minus (bei sich ver-
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1 Diese Bezeichnung »Rezession« wird hier verwendet,
um eine bestimmte Lage-Erwartungskombination zu
bezeichnen. Dies entspricht nicht der üblichen Defini-
tion einer Rezession in der Realwirtschaft. Zur Defini-
tion einer Rezession vgl. Abberger und Nierhaus
(2008b).
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schlechternder, aber per saldo noch guter Geschäftslage),
so hat der Abschwung eingesetzt (Quadrant rechts unten).
Weil der Erwartungsindikator dem Lageindikator systema-
tisch um exakt sechst Monate bei einem insgesamt zwei-
jährigen Konjunkturzyklus voraus läuft, bewegt sich die Kon-
junktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn in einem Kreis.
Dabei schneidet der Lage-Erwartungsgraph die Abszisse
der Konjunkturuhr bei Erreichen des Maximums bzw. Mini-
mums der Geschäftslage (oberer bzw. unterer konjunkturel-
ler Wendepunkt). Die Ordinate der Uhr wird geschnitten,
wenn die Geschäftslage den Nullsaldo »von unten« bzw.
»von oben kommend« erreicht.

Empirisch sind die Zusammenhänge naturgemäß etwas
weniger stringent, als es sich in der idealtypischen Dar-
stellung der Konjunkturuhr – Modellierung des Zyklus durch
eine gleichmäßige 24-monatige Sinusschwingung, exakte
Antizipation des Lageindikators durch den Erwartungsin-
dikator mit einem stabilen Vorlauf von genau sechs Mona-
ten – ergibt. Denn durch kurzfristige Irritationen bei der Ur-
teilsbildung der Unternehmen, Fehleinschätzungen, asym-
metrisches Antwortverhalten usw. können sich unsystema-
tische Bewegungen des Lage-Erwartungsgraphs innerhalb
und zwischen den einzelnen Quadranten der Konjunktur-
uhr ergeben, die die eigentliche zyklische Bewegung über-
decken bis hin zu einem temporären Rückwärtslaufen. Letz-
teres Entwicklungsmuster ergibt sich immer dann, wenn
der Erwartungsindikator dem Lageindikator vorübergehend
nachläuft. Dies würde dem Fall adaptiver Erwartungen ent-
sprechen. Bei rationalen Erwartungen stellt sich der übliche
Vorlauf der Erwartungen ein, und die ifo Konjunkturuhr läuft
im Uhrzeigersinn. 

Ein weiterer Grund für eine systematische Abweichung vom
kreisförmigen Verlauf ergibt sich aus dem unterschiedlichen
Typus der beiden Indikatoren. Während die Geschäftslage
als Niveaugröße abgefragt wird, werden die Geschäftser-
wartungen als Veränderung erhoben. Das hat rein mecha-
nisch insbesondere zwei Effekte, die in entgegengesetzte
Richtungen wirken: Die Veränderungen, die in den Erwar-
tungen zum Ausdruck kommen, können sich in der Lage-
beurteilung kumulieren. Erwarten etwa in einem Monat
100 Befragungsteilnehmer eine ungünstigere Geschäftsla-
ge und im folgenden Monat erneut 100 Befragte, dann kann
es konsistent sein, dass in den beiden Monaten insgesamt
200 Unternehmen ihre Lagebeurteilung nach unten korrigie-
ren. In die entgegengesetzte Richtung wirkt, dass nicht je-
de gemeldete Veränderung in eine Lageanpassung münden
muss. So kann sich eine gute Geschäftslage ungünstiger
entwickeln, aber dennoch weiterhin gut sein. Sie ist eben
nur weniger gut. Auch kann eine schlechte Geschäftslage
noch ungünstiger werden und damit weiterhin schlecht blei-
ben. Diese Überlegungen zeigen, dass der Lageindikator
und der Erwartungsindikator unterschiedlich starke Aus-
schläge besitzen können. 

Was schließlich erratische Störungen im Bewegungsab-
lauf der Uhr anbetrifft, so zeigt eine empirische Analyse,
dass die irregulären Komponenten der Eingangsreihen im
Vergleich zu den glatten Trend-Konjunktur-Komponenten
nur schwach ausgeprägt sind. Das MCD-Maß beträgt für
den Lageindikator zwei Monate, für den etwas weniger vo-
latilen Erwartungsindikator sogar nur einen Monat. Das
MCD-Maß zeigt, ab wann die Veränderung der glatten Kom-
ponente einer Reihe im Mittel die irreguläre Bewegung über-
wiegt. Es gibt damit die durchschnittliche Wartezeit an,
bevor man relativ sicher sein kann, dass Richtungsände-
rungen bei Indikatoren nicht nur von zufälliger Natur sind,
sondern auf zyklische Faktoren zurückgehen (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2009, 17).

Der BIP-Konjunkturmonitor

In den vergangenen Jahren sind in Europa verschiedene gra-
phische Monitorsysteme entwickelt worden, die in einem
Vier-Quadrantenschema die zyklische Komponente aus-
gewählter Indikatoren und ihre Veränderung (gegenüber der
Vorperiode) darstellen. Anzuführen sind der von Gayer ent-
wickelte Economic Climate Tracer, der »Business Cycle Tra-
cer« des Statistischen Zentralamts der Niederlande, die »Eu-
ropean Business Cycle Clock« von Eurostat, die »OECD
Business Cycle Clock« sowie der »Konjunkturmonitor« des
Statistischen Bundesamts.2 Die angeführten Monitorsyste-
me fokussieren vorrangig auf der zyklischen Komponente
von sektorspefizischen bzw. gesamtwirtschaftlichen Indika-
toren der amtlichen Statistik. Hinzu kommen Ergebnisse von
Umfragen bei Unternehmen und Verbrauchern. Die für die
Extraktion der zyklischen Komponente erforderliche Trend-
bereinigung geschieht mit Hilfe statistischer Filterverfahren.
In Abhängigkeit vom eingesetzten Filter kann die zyklische
Komponente unterschiedlich verlaufen. 

Im Folgenden soll der Konjunkturmonitor jedoch nicht auf
der sektoralen Ebene, sondern im umfassenderen Kontext
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen präsentiert
werden. Einer Studie des Statistischen Bundesamts fol-
gend, wird ein Konjunkturmonitor für das reale Bruttoin-
landsprodukt (vgl. Oltmanns 2009) in Deutschland vorge-
stellt und analysiert. In der modernen Konjunkturtheorie
werden Konjunkturzyklen vorrangig als Schwankungen des
Auslastungsgrades des Produktionspotentials definiert. In-
terpretiert man den Trend des BIP als eine nichtstrukturel-
le Schätzung des Produktionspotentials, so lässt sich der
Stand im Konjunkturzyklus anhand der Abweichung des
realen BIP von seinem Trend (zyklische Komponente des
BIP) äquivalent identifizieren. Wendepunkte werden nun-
mehr durch die Maxima bzw. Minima der Trendabweichung

2 Vgl. Gayer (2010); Ruth, Schouten und Wekker (2005); Eurostat (2010);
Statistisches Bundesamt (2010).
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markiert. Das Bruttoinlandsprodukt gilt als das umfassends-
te aggregierte Maß für die wirtschaftliche Leistung einer
Volkswirtschaft. 

Für eine Vier-Phaseneinteilung des Zyklus können die vier
idealtypischen Konjunkturphasen (Abschwung, Rezession,
Aufschwung, Boom) in diesem Kontext über das Vorzei-
chen der Trendabweichung des BIP bzw. ihrer Veränderung
identifiziert werden (vgl. Abb. 3). Die gesamtwirtschaftliche
Produktionsentwicklung wurde durch eine zweijährige Si-
nusschwingung mit einem linearen Trend modelliert. Von
möglichen saisonalen und kalenderbedingten Schwankun-
gen wurde abstrahiert. Im »Abschwung« ist die Trendab-
weichung des realen BIP positiv und die Änderung der
Trendabweichung negativ. In der »Rezession« sind sowohl
die Trendabweichung als auch die Veränderung der Trend-
abweichung negativ. Im »Aufschwung« ist
die Trendabweichung negativ, aber die Än-
derung der Trendabweichung bereits posi-
tiv. Im »Boom« ist die Trendabweichung des
BIP positiv, das gleich gilt für die Verände-
rung der Trendabweichung.

Das Statistische Bundesamt ordnet die vier
möglichen Wertepaarungen (Trendabwei-
chung – Veränderung der Trendabweichung)
in einem Vier-Quadrantensystem, bei dem
sich aufgrund der Achsenanordnung eben-
falls eine Entwicklung im Uhrzeigersinn er-
gibt (vgl. Oltmanns 2009, 968). Die Trendab-
weichung des BIP wird auf der Abszisse dar-
gestellt, die Veränderung der Trendabwei-
chung auf der Ordinate. Der linke obere Qua-
drant enthält alle Wertepaare der Auf-
schwungsphase, es folgen (im Uhrzeigersinn)
die Quadranten Boom, Abschwungs- und
Rezessionsphase. Alle Punkte oberhalb der

Abszisse signalisieren die konjunkturelle
Grundphase Aufschwung (mit den Teilpha-
sen Aufschwung und Boom), alle Punkte un-
terhalb der Abszisse die Grundphase Ab-
schwung (mit den Teilphasen Abschwung
und Rezession, vgl. Abb. 4).

Für die Konstruktion eines empirischen BIP-
Konjunkturmonitors – im Folgenden konkret
für den Zeitraum 1971 bis 2009 – ist die Ex-
traktion der zyklischen Komponente des
Bruttoinlandsprodukts eine zwingende Vor-
aussetzung. Hierzu muss die vierteljährliche
BIP-Zeitreihe von allen nichtkonjunkturellen
Komponenten bereinigt werden. Für die Eli-
minierung der kurzfristigen Saisonschwan-
kungen (einschließlich der Ausschaltung von
Kalenderunregelmäßigkeiten) wurde das be-
kannte Census-X12-ARIMA Verfahren (mit
den reihenspezifischen Steuerungsoptionen

der Deutschen Bundesbank) ausgewählt, das in der inter-
nationalen Wirtschaftsstatistik »Industriestandard« gewor-
den ist. Zur Ausschaltung des langfristigen Entwicklungs-
pfads (Trend) sowie der nicht-konjunkturellen kurzfristigen
Schwankungen wurde der Baxter-King-Filter verwendet. Der
Baxter-King-Filter ist ein symmetrischer Filter, der im Ver-
gleich zum Hodrick-Prescott-Filter nicht nur die niederfre-
quente Trendkomponente, sondern zugleich auch die in der
Zeitreihe enthaltenen hochfrequenten Irregularitäten entfernt.
Als Zyklus wurde die Summe aller Komponenten der Zeit-
reihe mit Schwingungen zwischen sechs und 32 Quartalen
(= 1,5 bis acht Jahre) angesetzt, die Filterlänge beträgt zwölf
Quartale (= drei Jahre). Diese Einstellungen entsprechen den
in der Literatur üblichen Empfehlungen für die Extraktion von
Konjunkturzyklen (vgl. Mills 2003, 91). Um eine durchgän-
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gige Datenreihe zu haben, wurden die fehlenden gesamt-
deutschen BIP-Werte für den Zeitraum 1990 bis 1971 durch
Verkettung der west- bzw. gesamtdeutschen Zeitreihen im
Jahr 1991 erzeugt.3 Ferner wurden am Ende der BIP-Rei-
he zusätzliche Reihenwerte prognostiziert, um auch hier ei-
nen symmetrischen Filter anwenden zu können.4 Abbildung 5
zeigt die extrahierte zyklische Komponente des realen Brut-
toinlandsprodukts und die konjunkturellen Wendepunkte,
die mit dem Bry-Boschan-Verfahren identifiziert wurden. Die-
ser Datierungsalgorithmus bestimmt zyklische Wendepunk-
te nach einer sequentiellen Entscheidungsregel. Die Bax-
ter-King-Filterung und die Wendepunktsdatierung nach Bry-
Boschan erfolgte mit dem Softwaretool BUSY (Release 4.1),
das auf einer Windows-Plattform diese Verfahren bereitstellt
(vgl. Fiorentini und Planas 2003). 

Empirische Ergebnisse

Lineare Korrelation zwischen den ifo-Reihen und dem 
Bruttoinlandsprodukt 

Bei der ifo Konjunkturuhr werden der Geschäftslage der
befragten Unternehmen zu jedem Zeitpunkt die Geschäfts-
erwartungen zugeordnet; der BIP-Konjunkturmonitor zeigt
die zyklische Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts
und ihre Veränderung gegenüber dem Vorquartal. In einem

ersten Untersuchungsschritt soll auf die li-
neare Korrelation (Bravais-Pearson) zwischen
den beiden Eingangsreihen Geschäftslage
und zyklische BIP-Komponente sowie zwi-
schen den beiden Eingangsreihen Ge-
schäftserwartungen und Veränderung der zy-
klischen BIP-Komponente eingegangen wer-
den. Dabei wird konkret auf die Umfrage-
daten des ifo Instituts für die gewerbliche
Wirtschaft abgestellt (aggregierte Ergebnis-
se für die Bereiche Industrie, Bauhauptge-
werbe, Groß- und Einzelhandel), die auf rund
7 000 Meldungen von Unternehmen aus die-
sen Berichtskreisen basieren. Da die Kon-
junkturtestdaten nicht – wie die Angaben zum
realen Bruttoinlandsprodukt – in vierteljährli-
cher Frequenz vorliegen, wurden die Monats-
ergebnisse für Geschäftslage und Geschäfts-
erwartungen zu Quartalswerten zusammen-

gefasst. Alle KT-Zeitreihen sind mit dem ifo-Standardverfah-
ren ASA II saisonbereinigt worden, um die Kompatibilität mit
den regelmäßig veröffentlichten Konjunkturtestergebnissen
zu gewährleisten. Vergleichende Testrechnungen mit dem
amtlichen Census-X12-ARIMA-Verfahren ergaben keine nen-
nenswert unterschiedlichen Ergebnisse.

Abbildung 6 zeigt, dass der Verlauf von Geschäftslage und
zyklischer Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts im
Zeitraum 1971 bis 2009 recht ähnlich ist; es manifestiert sich
ein enger Zusammenhang. Weiterhin wird sichtbar, dass die
Geschäftslage der zyklischen BIP-Komponente leicht vor-
auseilt. Der engste Zusammenhang der Geschäftslage mit
der zyklischen Komponente des realen BIP ergibt sich –
gemessen am Maximum des Korrelationskoeffizienten im
Kreuzkorrelogramm5 – bei einem Vorlauf der Geschäftslage
von einem Quartal; die Korrelation beträgt hier 0,68. Der Vor-
lauf der Geschäftslage kann damit begründet werden, dass
die Ertragssituation, die bei der Lagebeurteilung der Unter-
nehmen eine wichtige Rolle spielt, im Zyklus im Allgemei-
nen vorauseilt (vgl. Abberger, Birnbrich und Seiler 2009, 41).
Dies liegt daran, dass die Kostenseite der Unternehmen von
der Arbeitsmarktsituation und der Kapazitätsauslastung be-
einflusst wird. So steigen in der Spätphase eines Auf-
schwungs die Arbeitskosten vielfach schneller als die Ab-
satzpreise, was die Gewinnmargen sinken lässt. Umgekehrt
stabilisieren Unternehmen in der Spätphase eines Ab-
schwungs ihre Ertragssituation über kostendämpfende Ra-
tionalisierungsmaßnahmen, zudem steigen im beginnenden
Aufschwung die Lohnkosten aufgrund des schlechten Ar-
beitsmarkts und der Mobilisierung von Produktivitätsreser-
ven – wenn überhaupt – nur schwach (vgl. Zarnnowitz
1992, 42). Explizit ist die Ertragssituation von Unternehmen
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Abb. 5

3 Das Statistische Bundesamt wählt für Extraktion der zyklischen Kompo-
nente des BIP einen anderen Ansatz: Zunächst wird die Trend-Konjunk-
tur-Komponente des BIP mit Hilfe des Zeitreihenanalyseverfahren BV4.1
(Berliner Verfahren, Version 4.1) geschätzt. Danach wird der Trend dieser
Reihe mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters mit dem für Quartalsdaten üb-
lichen Parameterwert λ = 1 600 ermittelt. Die Abweichungen der Trend-
Konjunktur-Komponente vom HP-Trend werden dann als Konjunktur-
schwankungen interpretiert. Über den Parameter λ wird die Glattheit des
HP-Trends aprioristisch gesteuert. Bei λ = 0 ergibt sich als Trend die Ori-
ginalreihe, bei λ gegen »unendlich« ein linearer Trend.

4 Die »forecasts« wurden mit Hilfe von autoregressiven Modellen (AR) er-
zeugt, die Lag-Länge wurde automatisch über das Akaike-Informations-
kriterium (AIC) gewählt.

5 Unter einem Kreuzkorrelogramm versteht man eine Darstellung von Kor-
relationen zwischen zeitlich verschobenen Zeitreihen.
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über Frühindikatoren jedoch nur schwer messbar. Zarno-
witz (1992, 321) schreibt: »Important studies of business cy-
cles ascribe a major role to profits; also, there is evidence
of a strong tendency for total corporate profits to lead. But
few concepts are more difficult to measure than profits in a
true economic sense.«

Abbildung 7 zeigt den dazu korrespondierenden Zusam-
menhang zwischen den Geschäftserwartungen und der Ver-
änderung der zyklischen Komponente des realen Bruttoin-
landsprodukts. Über alle Datenpunkte hinweg gerechnet,
zeigt das Kreuzkorrelogramm Koinzidenz zwischen den bei-
den Reihen, der maximale Korrelationskoeffizient wird dem-
nach bei Gleichlauf erreicht und beträgt 0,76. 

Zirkulare Korrelation: Orthogonalisierung der 
Eingangsreihen 

Bei der ifo Konjunkturuhr durcheilt die Konjunktur als La-
ge-Erwartungsgraph das Vier-Quadrantenschema idealty-

pisch im Uhrzeigersinn im Kreis. Der Kon-
junkturmonitor zeigt dagegen, ob und in
welchem Ausmaß die zyklische Komponen-
te des realen BIP positiv bzw. negativ ist
und ob und in welchem Ausmaß die zykli-
sche Komponente steigt oder fällt. Auch in
diesem System ergibt sich idealtypisch ein
kreisförmiger Verlauf der Konjunktur im Uhr-
zeigersinn. 

Für die ifo Konjunkturuhr ist die Annah-
me, dass sich die Konjunkturuhr im Vier-
Quadrantenschema auf einem kreisförmi-
gen Pfad bewegt, in der Rechenpraxis oft-
mals jedoch nicht erfüllt. Denn selbst bei
idealtypischen sinusförmigen Kurvenver-
läufen ergibt sich nur bei bestimmten

Konstellationen ein vollständig runder Gang der Uhr. Und
zwar ist dies z.B. der Fall, wenn die beiden Eingangs-
zeitreihen orthogonal zueinander stehen.6 Bestimmt wird
diese Eigenschaft durch die Schwingungsdauer der bei-
den Funktionen und der Phasenverschiebung zwischen
ihnen. Stehen die Eingangszeitreihen nicht orthogonal
aufeinander, resultiert bereits modellhaft ein ellipsenför-
miger Verlauf der Uhr. Dies wäre z.B. im eingangs ver-
wendeten Fallbeispiel eines zweijährigen sinusförmigen
Zyklus dann der Fall, wenn der (korrekt antizipierende) Er-
wartungsindikator gegenüber der Geschäftslage lediglich
einen Vorlauf von drei Monaten hat. Die idealtypisch zu
beobachtende kreisförmige Rotation der Uhr wird da-
durch zu einer Bewegung entlang derjenigen Hauptdia-
gonalen verbogen, die den Boomquadranten mit dem Re-
zessionsquadranten verbindet. In diesen Fällen kann sich
die Geschäftslage bereits verbessern (bzw. verschlech-
tern), obwohl die Geschäftserwartungen noch negativ
(bzw. positiv) sind.

Empirische Beobachtungen im Boom-
bzw. Rezessionsquadranten sind mithin
häufiger als Beobachtungen im Auf-
schwungs- bzw. Abschwungsquadranten
(vgl. Gayer 2010, 2 ff.). Die Verzerrung der
ifo Konjunkturuhr durch die Verletzung der
Orthogonalitätsbedingung kann jedoch
durch eine rein datengesteuerte Transfor-
mation von Geschäftslage und Geschäfts-
erwartungen beseitigt werden. Das mathe-
matische Instrumentarium hierzu ist die
Hauptkomponentenanalyse. Diese basiert
wiederum auf der so genannten Spektral-
zerlegung oder Jordan-Zerlegung. Danach
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6 Zwei Funktionen f(x), g(x) sind orthogonal im Intervall
[a, b], wenn das Produkt f(x)g(x) eine Funktion mit dem
Integral Null im Intervall [a, b] ist.
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kann eine symmetrische Matrix A (pxp) geschrieben wer-
den als

A = Γ Λ ΓT

mit Λ einer Diagonalmatrix der Eigenwerte von A und Γ ei-
ner orthogonalen Matrix, deren Spalten die standardisier-
ten Eigenvektoren bilden. Da der vorliegende Anwendungs-
fall Konjunkturuhr zweidimensional ist, gilt hier p = 2 und es
existieren zwei Eigenvektoren und zwei dazugehörige Eigen-
werte. Es seien λ1 und λ2 die Eigenwerte von A. Würde die
Uhr exakt kreisförmig verlaufen, würde λ1 = λ2 resultieren.
Bei Vorliegen einer Ellipse ergeben sich unterschiedliche
Eigenwerte. Sei λ1 > λ2 und seien γ1 und γ2 die zugehörigen
Eigenvektoren, dann gibt der Vektor γ1 die Richtung der größ-
ten Ausdehnung der Ellipse an.7 Damit ist die im Schritt 1
der Prozedur gesuchte Richtung gefunden. Auch die Rich-
tung für die zweite Gerade liegt vor und ist bestimmt durch
γ2. Die Matrix Γ bewirkt somit die in Schritt 2 beschriebene
Rotation. Praktisch bedeutet dies folgendes: Sei X eine
(2 x T)-Matrix, die T Beobachtungen für die beiden Variablen
Geschäftslage und Geschäftserwartungen enthält. Sie be-
sitze den Erwartungswertvektor µ und die Varianz-Kovari-
anzmatrix Σ. Schritt 1 der Prozedur besteht in der Spektral-
zerlegung der Varianz-Kovarianzmatrix Σ. Schritt 2 ist dann
die Transformation

X → Y = ΓT (X – µ).

Mit Γ ist natürlich auch die Rotation in Schritt 4 bestimmt,
die die Drehung aus Schritt 2 rückgängig macht. Bleibt die
Standardisierung in Schritt 3. Hier lässt sich verwenden, dass
die ermittelten Eigenwerte gleich der Varianzen von Y sind.
Es gilt (vgl. Mardia, Kent und Bibby 2000, 215) Var(y1) = λ1

und Var(y2) = λ2. Mit Φ = diag(λ11/2, λ21/2) folgt daher, dass
die gesamte Transformation, die oben in den Schritten 1
bis 4 beschrieben wird, dargestellt werden kann durch

X → Z = (ΓT)-1 Φ-1 ΓT (X – µ).

Da es sich bei Γ um eine orthogonale Matrix handelt, lässt
sich die Transformation noch vereinfachen zu

X → Z = Γ Φ-1 ΓT (X – µ),

wobei Φ-1 = diag(1/λ11/2, 1/λ21/2) gilt. Da zahlreiche Statis-
tik- oder Mathematikprogramme eine rasche Eigenwert-
zerlegung oder Hauptkomponentenanalyse ermöglichen,
hat man durch diese Transformation ein Verfahren, mit der
die Konjunkturuhr zügig standardisiert werden kann. Die vor-
gestellte Transformation kann als erweiterte Standardisie-
rung aufgefasst werden. Neben einer üblichen Standardi-
sierung von Mittelwert und Varianz wird zusätzlich die Ko-

varianz auf null gesetzt. Für die nachfolgenden Berechnun-
gen zur zirkularen Korrelation ist die ifo Konjunkturuhr in die-
ser Form orthogonalisiert worden. Für den BIP-Konjunktur-
monitor wurde diese Transformation nicht durchgeführt, weil
die zyklische Komponente des BIP nicht steigen (sinken)
kann, solange die negative (positive) Trendabweichung nicht
ihr lokales Minimum (Maximum) erreicht hat, so dass hier ein
runder, wenngleich auch nicht exakt kreisförmiger Verlauf
mathematisch von vornherein angelegt ist. 

Zirkulare Korrelation: Visuelle Überprüfung

Anhand der zyklischen Komponente des realen Bruttoin-
landsprodukts lassen sich im Untersuchungszeitraum 1971
bis 2009 insgesamt acht vollständige Konjunkturzyklen iden-
tifizieren (vgl. Abb. 5), wobei die durchschnittliche Zyklen-
dauer – gemessen an der Zeitspanne zwischen zwei auf-
einander folgenden Wendepunkten – rund viereinhalb Jah-
re beträgt. Für die folgende visuelle Überprüfung der bei-
den Monitorsysteme auf Übereinstimmung in den zyklische
Bewegungsmustern wurde der Untersuchungszeitraum des-
halb in sieben Fünfjahresabschnitte (beginnend mit 1971 bis
1975) sowie einen Vierjahresabschnitt aufgeteilt, der die rest-
lichen Jahre 2005 bis 2009 umfasst. Insgesamt werden al-
so 156 Quartale betrachtet. 

Abbildung 8 präsentiert in vier Teilgraphiken das Zusam-
menspiel von ifo Konjunkturuhr für die gewerbliche Wirt-
schaft mit dem Konjunkturmonitor für das reale BIP für
die Jahre 1971 bis 1990. Dieser Zeitraum umfasst zu-
nächst die schwere Rezession im Gefolge der ersten Öl-
krise 1973/74, aus der sich die westdeutsche Wirtschaft
erst wieder im Jahr 1975 zu lösen vermochte (Teilgraphik
8 links oben). Teilgraphik 8 rechts oben zeigt die beiden
Aufschwungsjahren 1978/79, danach verschlechterte
sich die Konjunktur – gemessen an den sich eintrüben-
den Geschäftserwartungen und der rückläufigen zykli-
schen BIP-Komponente – im Zusammenhang mit der
zweiten Ölkrise rapide. Teilgraphik 8 links unten beinhal-
tet das ölkrisenbedingte Stagflationsjahr 1981 (Wachs-
tumsrate des realen BIP: 0,5%; Inflationsrate: 6,3%). Erst
im Gefolge der Regierungsübernahme durch die christ-
lich-liberale Koalition im Herbst 1982 kam es zu einer
Besserung der Konjunktur; die Einführung einer Investi-
tionszulage zündete den Investitionsmotor. Im Frühjahr
1984 führte allerdings ein siebenwöchigen Streik in der
Metallindustrie für die Einführung der 35-Stunden-Wo-
che zu hohen Produktionsausfällen, die die Geschäfts-
erwartungen der Unternehmen einbrechen ließen und die
auch in der zyklischen Komponente des BIP zu sehen
sind. Teilgraphik 8 rechts unten endet schließlich mit dem
westdeutschen Einigungsboom der Jahre 1989/90, wo-
bei die Konjunktur in den Jahren zuvor bereits durch
schrittweise Einkommensteuerentlastungen und niedri-
ge Ölpreise positiv stimuliert worden war. Die Graphiken7 Für einen Beweis dieser Aussage vgl. Mardia, Kent und Bibby (2000, 484).

392



Forschungsergebnisse

63.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  5/2010

39

der ifo Konjunkturuhr und des BIP-Konjunkturmonitors
verharren am Jahresende 1990 beide im nordöstlichen
Boomquadranten.

Abbildung 9 präsentiert das Zusammenspiel von ifo Kon-
junkturuhr für die gewerbliche Wirtschaft mit dem Konjunk-
turmonitor für das reale BIP im wiedervereinigten Deutsch-
land seit dem Jahr 1991. Teilgraphik 9 links oben zeigt
zunächst das Ende des Einigungsbooms: Beginnend mit
dem ersten Quartal 1991 sinken Geschäftslage und zykli-
sche BIP-Komponente bei stark abnehmenden Auftrags-
beständen. Die Geschäftserwartungen blieben allerdings
bis in das Jahr 1992 hinein noch weitgehend unverän-
dert; viele Unternehmen rechneten wohl mit einer baldigen
Besserung der US-Konjunktur. Der Konjunkturabschwung
verstärkte sich im zweiten Halbjahr 1992, befeuert durch
das Aufflammen der Solidarpaktdiskussion um drastische
Steuer- und Abgabenerhöhungen und durch Turbulenzen
im Europäischen Währungssystem EWS. In der zweiten
Jahreshälfte 1993 setzte eine konjunkturelle Erholung ein,

die sich 1994 – getragen von kräftig stei-
genden Exporten und stark verbesserten
Ertragsaussichten – noch verstärkte. Im
Jahr 1995 trübten sich die Geschäftserwar-
tungen jedoch massiv ein und auch die zy-
klische BIP-Komponente ging zurück. Maß-
geblich hierfür war die reale Aufwertung der
D-Mark gegenüber wichtigen Partnerlän-
der; zudem wurde die Investitionsneigung
durch hohe Tarifabschlüsse im Metallbe-
reich gedämpft. Teilgraphik 9 rechts oben
beginnt zunächst mit dem neuen Auf-
schwung der Jahre 1996/97: Die Leitzinsen
waren im Verlauf von 1996 auf historisch
niedrige Werte zurückgenommen worden,
zudem hatten niedrige Tarifabschlüsse die
Ertragslage der Unternehmen verbessert.
Im Verlauf des Jahres 1998 wurden die wirt-
schaftliche Krise in Ostasien, die Schwie-
rigkeiten Russlands und die Schwächeten-
denzen in Lateinamerika spürbar. Zudem
belasteten die Turbulenzen an den interna-
tionalen Finanzmärkten. Die Exportwirt-
schaft und auch die zyklische Komponen-
te des realen BIP erreichten ihren Tiefpunkt
im ersten Quartal 1999. Danach verstärk-
ten sich die Auftriebskräfte wieder und kul-
minierten im New-Economy-Boom des Jah-
res 2000. 

Teilgraphik 9 links unten ist spiegelt die ins-
gesamt schwache und instabile konjunktu-
relle Entwicklung der Jahre 2001 bis 2005
wider; im Gegensatz zu allen andern un-
tersuchten Zeitabschnitten zeigen sowohl

die ifo Konjunkturuhr als auch der BIP-Monitor kein ein-
deutiges zyklisches Muster. Im Jahr 2001 war es in den
USA entgegen den Erwartungen zu einer »harten Landung«
der Konjunktur gekommen, verstärkt durch den unerwar-
teten Terroranschlag vom 11. September. Zusätzlich schlug
die Verteuerung von Energie und Nahrungsmitteln negativ
zu Buche (letztere im Gefolge der überraschend virulent
gewordenen Tierseuchen BSE und MKS). Im Folgejahr lös-
te der immer heißer werdende Irak-Konflikt Unsicherheiten
aus; hinzu kamen der Anstieg der Rohölpreise sowie die
starken Kursrückgänge an den Finanzmärkten. Der priva-
te Konsum wurde durch die Angst vor verdeckten Preis-
erhöhungen im Gefolge der Euro-Bargeld-Einführung ge-
bremst. Zusätzlich wurde das Wirtschaftsklima durch die
Aussetzung der dritten Stufe der »Steuerreform 2000« be-
einträchtigt, überdies dämpfte der Regierungsbeschluss,
zur Haushaltssanierung die Steuern und Sozialabgaben
in großem Umfang zu erhöhen. Im Jahr 2003 eskalierte der
Irak-Konflikt in eine offene militärische Auseinandersetzung,
hinzu kam der Ausbruch der Lungenkrankheit SARS in
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im Zeitraum 1/1971 bis 4/1975
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im Zeitraum 1/1981 bis 4/1985

-3.5

-2.8

-2.1

-1.4

-0.7

0.0

0.7

1.4

2.1

2.8

3.5

-3.5 -2.8 -2.1 -1.4 -0.7 0.0 0.7 1.4 2.1 2.8 3.5

a) ifo Konjunkturuhr (roter Linienzug): Saisonbereingt nach ASAII; orthogonalisierte Werte;
   Konjunkturmonitor für das reale Bruttoinlandsprodukt (grüner Linienzug): saison- und kalender-
  bereinigt nach Census X12-ARIMA; Extraktion der zyklischen Komponente mit dem Baxter-King-Filter. Alle
  Angaben skalenstandardisiert durch die Transformation X / S, mit X als ursprünglichem Wert und S als 
  Standardabweichung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Konjunkturtest, Berechnungen des ifo Instituts.

Y-Achse: Angaben für die ifo Konjunkturuhr: Geschäftserwartungen für die nächsten sechs Monate (Salden); 
                 Angaben für den BIP-Konjunkturmonitor: Veränderung der zyklischen Komponente.
 X-Achse: Angaben für die ifo Konjunkturuhr: Geschäftslage (Salden);
                Angaben für den BIP-Konjunkturmonitor: zyklische Komponente.
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Südostasien und in Kanada. Auch hatte der Euro gegen-
über dem US-Dollar kräftig aufgewertet, was die Export-
wirtschaft traf. Binnenwirtschaftlich trübte sich die Kon-
sumentenstimmung ein im Zusammenhang mit der Re-
form-Agenda 2010. Die Talfahrt der Konjunktur, die sich
bei negativer Geschäftslage zum Teil unter starken Schwan-
kungen der Geschäftserwartungen der befragten Unter-
nehmen vollzogen hatte, kam erst im zweiten Quartal 2005
zum Ende, die Geschäftserwartungen hellten sich auf, und
auch die zyklische Komponente des BIP begann, wieder
zu steigen. Zugpferd war wieder einmal die Auslandsnach-
frage, die nicht zuletzt aufgrund der dynamischen Welt-
konjunktur und des wieder günstigeren Euro-Dollar-Kur-
ses enorme Schubkraft entfaltete. 

Teilgraphik 9 rechts unten präsentiert die zyklische Entwick-
lung bis zum vierten Quartal 2009. Im Jahr 2006 setzte sich
der Aufschwung fort, wobei der Export bei anhaltend güns-
tigem internationalem Umfeld die wichtigste Stütze blieb.
Auch 2007 ging der Aufschwung weiter, obwohl die Mehr-

wertsteuer zur Sanierung der Staatsfinanzen
massiv erhöht worden war. Im Jahresan-
fangsquartal 2008 wurde der obere zyklische
Wendepunkt erreicht, danach kühlte sich die
die Konjunktur im Gefolge der Rezessionen
in den USA und Japan sukzessive ab. Im
Herbst 2008 geriet schließlich auch die deut-
sche Wirtschaft in die Rezession. Mit dem
Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehmann Brothers hatte sich die Finanzkri-
se weltweit zugespitzt, in Deutschland kam
der Interbankenhandel beinahe zum Erlie-
gen. Im Winterhalbjahr 2008/09 sank das
reale Bruttoinlandsprodukt um 5,9%. Der un-
tere konjunkturelle Wendepunkt – gemessen
an der zyklischen Komponente des realen
BIP – wurde im zweiten Quartal 2009 erreicht;
seither hat sich die Wirtschaftsleistung auf
niedrigem Aktivitätsniveau stabilisiert. Sowohl
die ifo Konjunkturuhr als auch der BIP-Kon-
junkturmonitor sind wieder aufwärtsgerich-
tet; seit dem dritten Quartal 2009 sind bei-
de Graphiken sogar im Aufschwungsqua-
dranten. Insgesamt ist die Übereinstimmung
der beiden Monitorsysteme auch in diesem
Zeitabschnitt recht groß.

Zirkulare Korrelation: Statistische 
Ergebnisse

Die für die ifo Konjunkturuhr verwendeten
beiden Eingangsreihen und die dem Kon-
junkturmonitor zugrunde liegenden korres-
pondierenden Zeitreihen weisen jeweils ho-
he Korrelationen auf. Visuell besteht eben-

falls eine hohe Übereinstimmung zwischen den beiden 
Vier-Quadratenschemata. Mit Hilfe der zirkularen Korrela-
tionsanalyse soll die Ähnlichkeit im Bewegungsmuster der
beiden Schemata quantifiziert werden. Diese Analysetech-
nik untersucht den Zusammenhang zwischen zirkularen
Zufallsvariablen bzw. zwischen einer zirkularen Zufallsva-
riablen und linearen Zufallsvariablen. Um die Bewegungs-
muster der beiden Vier-Quadrantendarstellungen zu un-
tersuchen, werden für beide Darstellungen zirkulare Va-
riablen definiert. Dazu werden die in Abbildung 8 und 9 dar-
gestellten Datenabschnitte jeweils einzeln standardisiert
und für jeden Datenpunkt der Bewegungslinie der Winkel
zwischen der Abszisse und dem Vektor vom Ursprung zu
dem jeweiligen Datenpunkt errechnet. Da sowohl die Uhr
als auch der Monitor in dieser Weise behandelt werden,
resultieren zwei Datensätze mit jeweils zirkularen Variablen.
Die Korrelation zwischen diesen beiden Variablen kann ge-
messen werden. Durch die beschriebene Transformation
in zirkulare Variable wird bei der Korrelationsanalyse aus-
schließlich auf die Bewegungsrichtung der beiden Darstel-
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im Zeitraum 1/1996 bis 4/2000
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im Zeitraum 1/1991 bis 4/1995
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im Zeitraum 1/2001 bis 4/2005
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a) ifo Konjunkturuhr (roter Linienzug): Saisonbereingt nach ASAII; orthogonalisierte Werte;
   Konjunkturmonitor für das reale Bruttoinlandsprodukt (grüner Linienzug): saison- und kalender-
  bereinigt nach Census X12-ARIMA; Extraktion der zyklischen Komponente mit dem Baxter-King-Filter. Alle
  Angaben skalenstandardisiert durch die Transformation X / S, mit X als ursprünglichem Wert und S als 
  Standardabweichung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Konjunkturtest, Berechnungen des ifo Instituts.

Y-Achse: Angaben für die ifo Konjunkturuhr: Geschäftserwartungen für die nächsten sechs Monate (Salden); 
                 Angaben für den BIP-Konjunkturmonitor: Veränderung der zyklischen Komponente.
 X-Achse: Angaben für die ifo Konjunkturuhr: Geschäftslage (Salden);
                 Angaben für den BIP-Konjunkturmonitor: zyklische Komponente.
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lungen abgestellt. Die konkrete Lage der
Punkte geht nicht in die Analyse ein. 

Untersucht wird der lineare Zusammenhang
zwischen zwei zirkularen Zufallsvariablen
Θ und Φ. Sei p1 = (θ1, φ1),...,pn(θn, φn) eine
Zufallsstichprobe der zirkularen Zufallsva-
riablen P = (Θ, Φ). Dann ist eine T-lineare
Beziehung zwischen den Variablen gegeben,
wenn gilt

Φ = Θ + θ0 (Modulo 360°)
oder
Φ = –Θ + θ0 (Modulo 360°),

mit θ0 einem konstanten Winkel.

Die Stärke eines solchen linearen Zusammenhangs kann
gemessen werden durch

Jammalamadaka und SenGupta (2001) geben darüber hin-
aus einen Test zur Hypothesenüberprüfung an. Die Nullhy-
pothese auf Vorliegen keiner T-linearen Beziehung wird dem-
nach abgelehnt, wenn ρ̂ T zu weit von null abweicht. Die 
p-Werte für diesen Test werden im Folgenden jeweils mit an-
gegeben.

Tabelle 1 zeigt die Beträge und die p-Werte für die zirkula-
ren Korrelationen. Die Eindrücke aus dem visuellen Vergleich
der Vier-Quadrantendarstellungen werden klar bestätigt. Die
Nullhypothesen auf Vorliegen keines T-linearen Zusammen-
hangs werden zum Signifikanzniveau 0,05 für alle Zeitfens-

ter bis auf eins abgelehnt. Knapp nicht ablehnt wird die Hy-
pothese für den Zeitraum 1/2001 bis 4/2005, der bereits
als kritisch identifiziert wurde. Dennoch ist auch hier die Kor-
relation mit einem Wert von 0,44 beachtlich. Insgesamt be-
stätigen die Berechnungen zur zirkularen Korrelation, dass
die Bewegungsmuster der ifo Konjunkturuhr und des Kon-
junkturmonitors eine große Ähnlichkeit aufweisen. 

In einem letzten Untersuchungsschritt wird analysiert, wie
trennscharf die umfragebasierte ifo Konjunkturuhr die bei-
den konjunkturellen Grundphasen Aufschwung/Abschwung
– gemessen an den Ergebnissen des BIP-Konjunkturmoni-
tors – zu signalisieren vermag. Der Konjunkturmonitor zeigt
die Grundphase Aufschwung (Abschwung), wenn sich die
Datenpunkte in den beiden Quadranten oberhalb (unterhalb)
der Abszisse befinden. Dies ist immer dann der Fall, wenn
die Veränderung der zyklischen Komponente des realen BIP
positiv (bzw. negativ) ist. Die ifo Konjunkturuhr signalisiert
hingegen die Grundphase Aufschwung (Abschwung), wenn
die transformierten Erwartungen der Unternehmen per sal-
do positiv (bzw. negativ) sind. Auch bei diesem Monitorsys-
tem liegen diese Datenpunkte in den beiden Quadranten
oberhalb (unterhalb) der Abszisse. 

Im Untersuchungszeitraum gibt es insgesamt 156 Beob-
achtungswerte; davon entfallen 81 Beobachtungen nach
der Klassifizierung nach dem BIP-Konjunkturmonitor auf Auf-
schwung oder Boom, die ifo Konjunkturuhr vermag davon
64 Fälle zu identifizieren (vgl. Tab. 2). Umgekehrt entfallen
75 Beobachtungen auf Abschwung oder Rezession. Die
ifo Konjunkturuhr identifiziert davon zutreffend 55 Fälle. Bei
37 Beobachtungen gibt es dagegen eine Fehlklassifikation.
So signalisiert die ifo Konjunkturuhr in 20 Fällen Aufschwung
oder Boom, die nach dem BIP-Monitor eigentlich als Ab-
schwung oder Rezession einzustufen wären, und in 17 Fäl-
len Abschwung oder Rezession, die nach dem BIP-Moni-
tor als Aufschwung oder Boom gewertet hätte werden müs-
sen. Die Fehlerquote beträgt damit 24%. Dies zeigt, dass
sich die ifo Konjunkturuhr weniger dazu eignet, die beiden
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Tab. 1 
ifo Konjunkturuhr für die gewerbliche Wirtschaft und 
Konjunkturmonitor für das reale BIPa) 

Zeitraum Korrelations-
koeffizient 

p-Wert 

1/1971–4/1975  0,68 0,0070 
1/1976–4/1980 0,86 0,0019 
1/1981–4/1985 0,71 0,0045 
1/1986–4/1990 0,57 0,0108 
1/1991–4/1995 0,89 0,0007 
1/1996–4/2000 0,43 0,0310 
1/2001–4/2005 0,44 0,0653 
1/2006–4/2009 0,85 0,0084 
a) Eingangsreihen jeweils standardisiert. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; 
Berechnungen des ifo Instituts. 

 
Tab. 2 
Fehlertafel 

Veränderung der zyklischen 
Komponente des realen BIP 

 

ist positiva) ist negativb) 

Ins-
gesamt 

ist positivc)  64 20     84 Saldo der  
ifo Geschäfts-
erwartungene) ist negativd) 17 55       72 
 Insgesamt 81 75 156 
a) BIP-Konjunkturmonitor ist im Aufschwungs- bzw. Boomquadranten. – 
b)1BIP-Konjunkturmonitor ist im Abschwungs- bzw. Rezessions-
quadranten. – c) ifo Konjunkturuhr ist im Aufschwungs- bzw. Boomqua-
dranten. – d) ifo Konjunkturuhr ist im Abschwungs- bzw. Rezessions-
quadranten. – e) Gewerbliche Wirtschaft, orthogonalisierte Werte. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest;  
Berechnungen des ifo Instituts. 

 

.
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Grundphasen Aufschwung/Abschwung trennscharf von-
einander abzugrenzen. Zwar sind die Bewegungsmuster der
Uhr sinnvoll, für eine exakte Datierung sollten aber speziell
für diesen Zweck optimierte Analyseinstrumente herange-
zogen werden.

Fazit 

Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche Wirtschaft ist
seit vielen Jahren der wichtigste Frühindikator für die kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland. Im Jahr 1993 wur-
de vom ifo Institut der zyklische Zusammenhang zwischen
den beiden Komponenten des Geschäftsklimas (Ge-
schäftslage und Erwartungen) erstmals in einem Vier-Qua-
dranten-Konjunkturphasenschema dargestellt. Die Abkehr
von der üblichen Zeitreihendarstellung ermöglicht eine ver-
tiefte und umfassende Darstellung der Konjunkturdynamik
anhand von unternehmerischen Lagebeurteilungen und Er-
wartungseinschätzungen. »A standard way of using sur-
vey results is plotting the answers to specific questions,
or combined indicators thereof, against time. An example
of a slightly more sophisticated way of data presentation
is the Ifo institute’s ›Konjunkturuhr‹, visualising the inter-
action between managers’ business assessment and 
expectations.« (Grayer 2010, 1). 

Inzwischen gibt es weitere Monitorsysteme, die das zykli-
sche Geschehen in einem Vier-Quadrantenschema abbil-
den. Hierzu zählt der vom Statistischen Bundesamt für
Deutschland entwickelte Konjunkturmonitor für das reale
Bruttoinlandsprodukt. Diese Monitorsysteme fokussieren
auf der zyklischen Komponente eines Indikators bzw. auf
deren Veränderung. Für die Eingangsreihen von ifo Kon-
junkturuhr und einem für Deutschland mit Hilfe des Bax-
ter-King-Filters konstruierten BIP-Monitor zeigt sich be-
reits im Zeitbereich ein enger Zusammenhang: So ergibt
sich für den betrachteten Untersuchungszeitraum 1971 bis
2009 zwischen der Geschäftslage und der zyklischen Kom-
ponente des realen BIP – bei einem durchschnittlichen Vor-
lauf der Geschäftslage von einem Quartal – ein beachtlich
hoher Korrelationskoeffizient von 0,68. Für den Vorlauf der
Geschäftslage spricht, dass die Ertragssituation, die bei der
Lagebeurteilung eine wichtige Rolle spielt, im Zyklus ein vor-
laufender Indikator ist. Für den Zusammenhang zwischen
den Geschäftserwartungen und der Veränderung der zyk-
lischen Komponente des realen BIP zeigt das Kreuzkorre-
logramm Koinzidenz, der maximale Korrelationskoeffizient
beträgt hier sogar 0,76. Eine visuelle Überprüfung der bei-
den Vier-Quadratenschemata zeigt über die vergangenen
40 Jahre hinweg weitgehend übereinstimmende zyklische
Muster. Die Eindrücke aus dem optischen Vergleich der 
Vier-Quadrantendarstellungen werden durch einen statis-
tischen Test klar bestätigt. Die Nullhypothesen auf Vorlie-
gen keines zirkularen Zusammenhangs werden zum Signi-

fikanzniveau 0,05 für alle Zeitfenster bis auf eins abgelehnt.
Knapp nicht abgelehnt wird die Hypothese lediglich für
den konjunkturell besonders instabilen Zeitraum 1/2001 bis
4/2005. Dennoch ist auch hier die zirkuläre Korrelation mit
einem Wert von 0,44 beachtlich. Insgesamt bestätigen die
Berechnungen zur zirkularen Korrelation, dass die Bewe-
gungsmuster der ifo Konjunkturuhr und des BIP-Konjunk-
turmonitors eine große Ähnlichkeit aufweisen. 

Gegenüber dem BIP-Konjunkturmonitor und anderen gra-
phischen Monitorsystemen, die die Konjunktur auf Basis
der Entwicklung der zyklischen Komponente in einem Vier-
Quadrantensystem abbilden, zeigt die ifo Konjunkturuhr die
zyklische Entwicklung an, ohne dass eine vorherige Trend-
bereinigung der Eingangsreihen notwendig ist. Dies kann
ein erheblicher Vorteil sein. Denn in der Rechenpraxis ist die
Extraktion der zyklischen Komponente mit Hilfe statistischer
Filterverfahren nicht unproblematisch. So hängen konjunk-
tureller Verlauf und zyklische Wendepunkte von dem zu-
grunde gelegten Filter ab – ein Zusammenhang, auf den
Canova in einer viel beachteten Studie 1998 hingewiesen
hat: »... different detrending methods leave cycles of diffe-
rent average duration in the data, some of which are too
long and some too short relative to the standard business
cycle classification. Second, as a consequence of the 
above, different detrending methods have different implica-
tions for the timing of turning points and the severity of 
standardly classified contractions.« Ein weiteres Problem
besteht darin, dass sich die unter prognostischen Gesichts-
punkten besonders wichtige konjunkturelle Entwicklung am
aktuellen Rand der Zeitreihe, und hier insbesondere das
Aufscheinen von neuen Wendepunkten bei dem Hinzufü-
gen von neuen Werten bzw. bei Revisionen der bisherigen
Ursprungsdaten, mitunter ändern kann. Die Bewertung der
Konjunkturlage ist daher am Rand des Beobachtungsbe-
reichs sehr unsicher. Neu hinzugefügte Werte können das
durch den Filter gezeichnete Bild deutlich verändern (vgl.
Kaiser und Maravall 2001).

Abbildung 10 zeigt diese Problematik exemplarisch auf. Nach
den amtlichen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen für das erste Quartal 2009 war das zwei-
te Quartal 2008 der obere zyklische Wendepunkt; der BIP-
Monitor ordnet den Datenpunkt deshalb dem Boomqua-
dranten zu. Nach Filterung mit den amtlichen Ergebnissen
für das vierte Quartal 2009 wechselt der obere Wendepunkt
vom zweiten Quartal 2008 zum ersten Quartal 2008; folge-
richtig rutscht der Datenpunkt Q2/2008 im BIP-Monitor vom
Boomquadranten in den Abschwungsquadranten. Dies
zeigt, dass sich die Wendepunkte im BIP-Monitor durch das
Hinzufügen von neuen Werten oder durch Revision der bis-
herigen amtlichen Ursprungsdaten ändern können. Bei der
umfragebasierten ifo Konjunkturuhr stellt sich dieses Pro-
blem nicht, da es hier zu keinen Datenrevisionen kommt und
die hier zusätzlich vorgenommene Orthogonalisierung über
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alle Datenpunkte hinweg vorgenommen wird, so dass neu
hinzukommende Werte auf das Ergebnis keinen nennens-
werten Einfluss haben. 

Alles in allem ist die ifo Konjunkturuhr geeignet, den kon-
junkturellen Verlauf in der Gesamtwirtschaft und die damit
verbundene Dynamik allein auf Basis unternehmerischer
Urteile und Einschätzungen darzustellen. Sie besitzt für die
Konjunkturanalyse die Vorzüge, dass sie sehr zeitnah ver-
fügbar ist, keinen Revisionen unterliegt und klare Signale
ohne größere Störungen sendet. Damit erfüllt sie für die
Konjunkturanalyse wichtige Eigenschaften.8 Allerdings eig-
net sich die ifo Konjunkturuhr weniger dazu, die einzelnen
konjunkturellen Phasen trennscharf voneinander abzugren-
zen. Für eine exakte Zyklenklassifikation sollten vielmehr
speziell für diesen Zweck optimierte Analyseinstrumente
herangezogen werden. So ist z.B. die auf einem Markov-
Regimewechsel-Ansatz beruhende ifo Konjunkturampel für
eine Datierung der beiden konjunkturellen Grundphasen
Auf- bzw. Abschwung besonders gut geeignet (vgl. Ab-
berger und Nierhaus 2008c). Die Stärke der ifo Konjunk-
turuhr liegt dagegen in einer sehr guten Visualisierung der
konjunkturellen Dynamik.
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Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen in marktwirt-
schaftlichen Systemen möglichst zeitnah
und zutreffend beschrieben werden. Kon-
junkturindikatoren lassen sich nach ihrem
zeitlichen Zusammenhang mit dem Zy-
klus in vorlaufende (leading), gleichlaufen-
de (coincident) und nachlaufende (lagging)
Indikatoren unterscheiden. Von besonde-
rer Wichtigkeit für die Konjunkturanalyse
sind die vorlaufenden Indikatoren (sog.
Frühindikatoren). Ein guter Frühindikator
zeichnet sich dadurch aus, dass seine
Wendepunkte möglichst frühzeitig und
deutlich (d.h. ohne Fehlalarme) die Wen-
depunkte in der Wirtschaftsentwicklung
signalisieren. Darüber hinaus sollte der
Vorlauf stabil sein, so dass relativ sicher
abgeschätzt werden kann, wie frühzeitig
das Signal des Indikators erfolgt. Schließ-
lich sollten die Ergebnisse zeitnah vorlie-
gen und nach der Veröffentlichung keinen
größeren Revisionen unterliegen (vgl. Ab-
berger und Wohlrabe 2006).

Ein besonders zuverlässiger Frühindika-
tor für die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschäftsklima,
das in der Mitte der sechziger Jahre auf
der Basis der monatlich durchgeführten
Unternehmensbefragung »ifo Konjunktur-
test« entwickelt worden war (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2007). Das Geschäfts-
klima wird als geometrischer Mittelwert
der beiden Komponenten »Geschäftsla-
ge« und »Geschäftserwartungen für die
nächsten sechs Monate« berechnet. Kon-
kret wird das ifo Geschäftsklima nach der

Formel [(GL + 200)(GE + 200)]1/2 – 200 er-
mittelt, wobei GL den Prozentsaldo aus
den positiven und negativen Meldungen
zur aktuellen Geschäftslage bezeichnet
und GE den Prozentsaldo aus den posi-
tiven und negativen Meldungen zu den
Geschäftsaussichten in den nächsten
sechs Monaten. Die beiden Klimakompo-
nenten spiegeln die gegenwärtige Situa-
tion (die Geschäftslage ist gut/befriedi-
gend/schlecht) und die Aussichten (die
Geschäftslage wird eher günstiger/etwa
gleich bleiben/eher ungünstiger) der be-
fragten Unternehmen wider. Die zwei Teil-
fragen wurden vom ifo Institut miteinan-
der verbunden, um sichtbar machen zu
können, aus welcher konjunkturellen Si-
tuation heraus eine bestimmte Antizipati-
on abgegeben wird (vgl. Goldrian und Stri-
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gel 1989). Durch die geometrische Mittelung werden Aus-
schläge des Geschäftsklimas bei Extremwerten im Vergleich
zu einer arithmetischen Mittelung leicht gedämpft. Zur bes-
seren Vergleichbarkeit mit Zeitreihen der amtlichen Statistik
veröffentlicht das ifo Institut das Geschäftsklima auch als
Index auf der Basis 2000 = 100 (vgl. Abb. 1).

Das bereits sehr klare Signal des monatlichen ifo Geschäfts-
klimas und seiner beiden Komponenten kann für die Kon-
junkturanalyse durch eine Bereinigung von saisonalen
Schwankungen noch verstärkt werden. Ziel der Saisonbe-
reinigung ist es, regelmäßig wiederkehrende Veränderungen
von Zeitreihen innerhalb eines Jahres auszuschalten. Erst
nach einer derartigen Bereinigung können Reihenwerte –
unabhängig von ihrer Lage auf der Zeitachse – sinnvoll mit-
einander verglichen werden. Eine saisonbereinigte Reihe ent-
hält die Trend-Zyklus-Komponente (glatte Komponente) und
die irreguläre Komponente. Letztere beinhaltet die restlichen
höherfrequenten Bewegungsanteile der Zeitreihe.

Konjunkturindikatoren sind umso besser, je schwächer die
nach einer Saisonbereinigung verbliebene irreguläre Kompo-
nente im Vergleich zur glatten Komponente ist. Denn durch
unsystematische Ausschläge kann das eigentliche konjunk-
turelle Signal eines Indikators, die konjunkturelle Grundten-
denz, verfälscht, wenn nicht gar fast vollständig verdeckt wer-
den. Der elementare Ausweg, deshalb von vornherein auf
die glatte Komponente eines Indikators abzustellen und auf
die Analyse saisonbereinigter Werte zu verzichten, ist aber
für die Konjunkturdiagnose ebenfalls mit Nachteilen verbun-
den. Denn in Phasen konjunktureller Umschwünge neigt die
geschätzte Trend-Zyklus-Komponente dazu, die in der jün-
geren Vergangenheit festgestellte Grundtendenz zu verlän-
gern und damit eine mittlerweile falsche Entwicklungsrichtung
festzuschreiben (vgl. Kirchner 1999, 1 sowie Meyer 1996).
Wendepunkte in der konjunkturellen Entwicklung werden in
aller Regel eher von saisonbereinigten Zeitreihen, die die irre-
guläre Komponente noch enthalten, angezeigt. Zudem kön-
nen für die Schätzung der glatten Komponente verschiede-
ne Schätzverfahren eingesetzt werden, die unterschiedliche
Eigenschaften besitzen und zu verschiedenen Schätzergeb-
nissen führen können. Enthält ein Konjunkturindikator ein star-
kes Signal und geringes Rauschen, kann im günstigsten Fall
auf eine Glättung verzichtet werden, so dass die beschriebe-
ne Schätzproblematik entfällt. Zumindest genügt bei einem
solchen Indikator aber eine »schwache« Glättung, um das
Konjunktursignal herauszuschälen. 

Im Folgenden sollen einige bekannte statistische Messkon-
zepte – die IC-Relation (Ratio of the Average Amplitudes of
the Irregular to the Cyclical Factor) und das darauf aufbau-
ende MCD-Maß (Months for Cyclical Dominance) – vorge-
stellt werden, mit denen die Variabilität von saisonbereinig-
ten Zeitreihen im Hinblick auf die Größenordnung von irre-
gulärer zu glatter Komponente analysiert und systemati-

siert werden kann. Im Anschluss wird auf die Qualität des
saisonbereinigten ifo Geschäftsklimas und seiner beiden
Komponenten Geschäftslage und Geschäftserwartungen
hinsichtlich der vorgestellten Kriterien im Vergleich zu ge-
wichtigen Indikatoren der amtlichen Statistik (Produktion und
Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe) eingegangen.
Für die Berechnung der beiden statistischen Prüfmaße wird
auf zweierlei Arten vorgegangen: 

Zunächst wird der originäre, nicht saisonbereinigte Daten-
satz benützt (= Ansatz 1). Alle Ursprungsreihen werden nach
einem einheitlichen Verfahren saisonbereinigt. Zur Ausschal-
tung der Saisonmuster wird das Census X-12-ARIMA-Ver-
fahren herangezogen, das sich international und auch in der
deutschen Wirtschaftsstatistik als »Industrienorm« durchge-
setzt hat. Die Saisonbereinigung erfolgt ohne zusätzliche
manuelle Eingriffe mit üblichen Standardoptionen. Die Trend-
Zyklus-Komponente wird mit einem Henderson-Filter ge-
schätzt, der integraler Bestandteil des Census X-12-ARIMA-
Verfahrens ist. Diese Vorgehensweise hat den Vorteil, für
die Berechnung der IC-Relation und der MCD-Maßzahl sai-
sonbereinigte Ausgangsreihen zu benützen, die auf der Ba-
sis eines einheitlichen und international bekannten Verfah-
rens berechnet wurden, so dass die Nachvollziehbarkeit der
saisonbereinigten Ergebnisse in vollem Umfang gewährleis-
tet ist. Allerdings werden bei diesem Ansatz saisonberei-
nigte Reihen generiert, die nicht vollständig mit den vom
ifo Institut bzw. von der amtlichen Statistik veröffentlichten
Daten übereinstimmen. Deren konkrete Berechnung erfor-
dert nämlich im Allgemeinen eine zusätzliche manuelle Fest-
legung von Verfahrensparametern. Von daher ist ein alter-
nativer Ansatz nahe liegend. 

Nunmehr wird von saisonbereinigten Zeitreihen ausgegan-
gen (= Ansatz 2). Dies hat den Vorteil, mit saisonbereinig-
ten Datensätzen zu arbeiten, die mit reihenspezifischen
Steuerungsoptionen optimiert wurden. Die Optimierung,
die auf der Basis statistischer Kriterien erfolgt, wird des-
halb vorgenommen, um allfälligen Zusatzinformationen (z.B.
wirtschaftlicher und klimatischer Art) Rechnung zu tragen.
Außerdem können zur Schätzung der Trend-Zyklus-Kom-
ponente gezielt verschiedene Filtertypen eingesetzt wer-
den. Hier wird einmal ein symmetrischer Henderson-Filter
verwendet. Der Einsatz dieses Filters wird dadurch moti-
viert, dass ein explizites Gewichtungsschema existiert. Zu-
dem wird eine Brücke zu Ansatz 1 geschlagen, der auf dem
X-12-Verfahren und damit auf Filtern dieser Bauart be-
ruht. Für die Filterlänge wird die bei Monatswerten übliche
X-12-Standardvariante Henderson-13 benutzt. Der Hen-
derson-Filter dämpft hochfrequente Schwingungen in der
Zeitreihe, die üblicherweise mit dem Störsignal gleichge-
setzt werden.

Darüber hinaus wird ein Schätzverfahren namens lokal ge-
wichteter polynomialer Regression eingesetzt, das im Ge-
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gensatz zu den meisten frequenzbasierten Filterverfahren
rein datenbasiert ist, d.h. ohne die ansonsten notwendige
Setzung von Filterparametern auskommt. Die Glättungs-
parameter werden bei diesem Verfahren aus den Daten ge-
schätzt. Im Prinzip wird ein gleitendes gewichtetes Mittel der
Daten berechnet, dessen Gewichtungsfunktion unter be-
stimmten Annahmen aus statistischer Sicht optimal ist. Mit
Hilfe der lokal gewichteten polynomialen Regression kön-
nen Zeitreihen in gewissem Sinne optimal von Zufallsschwan-
kung bereinigt werden.

Grundbegriffe der Zeitreihenzerlegung

Eine ökonomische Zeitreihe Yt kann gedanklich in verschie-
dene Bewegungskomponenten zerlegt werden. Zu unter-
scheiden sind einmal systematische Komponenten: Die
Trend-Zyklus-Komponente Ct umfasst den langfristigen
Entwicklungspfad einer Zeitreihe und die mittelfristige zy-
klische Bewegung. Die kürzerfristige saisonale Komponen-
te St spiegelt die regelmäßig wiederkehrenden Verände-
rungen der Reihenwerte innerhalb eines Jahres wider. So
ist z.B. die Wertschöpfung im Handel in den Herbstmo-
naten aufgrund des Weihnachtsgeschäfts stets besonders
groß. Daneben gibt es eine irreguläre Komponente It (un-
systematischer Rest). Diese enthält die kurzfristigen zufäl-
ligen Einflüsse auf die Zeitreihe (z.B. Auswirkungen von sai-
sonunüblicher Witterung oder Streiks, Kurzfristreaktionen
auf wirtschaftspolitische Maßnahmen, aber auch Daten-
oder Stichprobenfehler). Für manche Zeitreihen wird dar-
über hinaus noch eine zusätzliche Kalenderkomponente
modelliert. Diese umfasst Einflüsse, die auf Unregelmäßig-
keiten im Kalender zurückgehen (z.B. Schalttage, beweg-
liche Feiertage, spezielle Feiertagsregelungen auf Länder-
ebene oder divergierende Wochentagsstrukturen im Mo-
nat). Die Ausschaltung der Kalenderkomponente kann da-
durch geschehen, dass der eigentlichen Zeitreihenzerle-
gung eine gesonderte Kalenderbereinigung vorgeschaltet
wird, oder aber die Kalenderbereinigung ist in das spezi-
fische Zerlegungsverfahren integriert.1

Weil in der Praxis die Auswirkungen der einzelnen Kompo-
nenten auf eine Zeitreihe nicht beobachtbar sind, kann es
faktisch auch keine »objektiv richtige« Komponentenzerle-
gung geben. In der Praxis wird deshalb eine Vielzahl von Ver-
fahren angewandt. Zur Saisonschätzung bzw. -bereinigung,
verwendet z.B. das Statistische Bundesamt zurzeit das Ber-
liner Verfahren Version BV4.1, die Deutsche Bundesbank
das Census X-12-ARIMA-Verfahren und das ifo Institut spe-
ziell für die Zerlegung von Zeitreihen aus dem ifo Konjunk-
turtest das ASA-II-Verfahren. Die relative Güte unterschied-
licher Zeitreihenzerlegungen kann anhand von mathemati-

schen Kriterien (z.B. Stabilität der Ergebnisse am aktuellen
Rand) oder auch mit Hilfe synthetisch erzeugter Zeitreihen
beurteilt werden (vgl. Höpfner 1998 sowie Goldrian und Leh-
ne 1999). 

Naturgemäß können die einzelnen Zeitreihenkomponenten
Ct, St und It auf viele unterschiedliche Arten zueinander in
Beziehung gesetzt werden. In der Rechenpraxis hat sich
allerdings gezeigt, dass zwei fundamentale Modellansätze
im Allgemeinen genügen. Bei der additiven Zeitreihenzerle-
gung Yt = Ct + St + It wird davon ausgegangen, dass die
Variabilität einer Zeitreihe nicht vom Reihenniveau abhän-
gig ist. Dagegen wird bei der rein multiplikativen Zerlegung
Yt = Ct x St x It angenommen, dass die Schwankungen der
Ursprungsreihe mit dem Reihenniveau variieren. Saisonale
und auch irreguläre Schwankungen nehmen mit steigendem
(sinkendem) Reihenniveau zu (ab). 

Die Ausschaltung der Saisonkomponente (oftmals unter Ein-
bezug der Kalenderkomponente) wird als Saisonbereinigung
bezeichnet. Saisonbereinigte Zeitreihenwerte YSBt werden
bei additiven Zeitreihenmodellen durch die Subtraktion der
geschätzten Saisonkomponenten St von den Werten der Ur-
sprungsreihe YSBt = Yt – St = Ct + It ermittelt, bei multiplika-
tiven Modellen ergibt sich der saisonbereinigte Wert durch
entsprechende Division YSBt = Yt / St = Ct x It

Ausgewählte Filterverfahren

Zur Schätzung der Trend-Zyklus-Komponente werden im
Folgenden der Henderson-Filter und ein spezieller nichtpa-
rametrischer Regressionsschätzer eingesetzt. Der Hender-
son-Filter ist ein integraler Bestandteil des Saisonbereini-
gungsverfahrens Census X-12. Er hat aber auch darüber
hinaus seine Daseinsberechtigung. Er ist ein Filter, der die
Schätzung einer Trend-Zyklus-Komponente Ct, in Zeitreihen
ermöglicht. So verwenden viele statistische Ämter diese
Filter vorzugweise für die Schätzung der Trend-Zyklus-Kom-
ponente bzw. zum Entfernen der irregulären Komponente
in den Zeitreihen. 

Entwickelt wurde dieses Filterverfahren von dem Aktuar Ro-
bert Henderson. Im Jahr 1916 veröffentlichte er eine For-
mel zur Berechnung des Gewichtungsschemas seines Fil-
ters. Die statistischen Kriterien, die Henderson zur Konstruk-
tion seines Filters verwendete, waren die folgenden (vgl. Tre-
win 2003): Es sollte ein gewichteter gleitender Durchschnitt
resultieren, der Polynome vom Grade kleiner als 4 unverän-
dert belässt. Unter dieser Bedingung sollten die Gewichte
so gewählt werden, dass sie die Varianz der dritten Diffe-
renzen der Zeitreihe minimieren. Die erste Bedingung garan-
tiert, dass der Filter flexibel genug ist, um auch Konjunktur-
wenden zuzulassen. Durch die zweite Bedingung wird die
Glattheit der resultierenden Schätzung erzwungen. Diese
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1 Auch eine spezielle Witterungskomponente, wie sie z.B. vom ifo Institut
bei der Bereinigung von witterungsbehafteten Konjunkturtestreihen in
Ansatz gebracht wird, ist modellierbar.
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beiden Bedingungen legen ein eindeutiges Gewichtungs-
schema für das gleitende Mittel fest. Die gleitenden Mittel-
werte nach Henderson sind symmetrische Mittelwerte un-
grader Länge. Aufgrund dieser Eigenschaften werden Wen-
depunkte in der geglätteten Zeitreihe zeitlich nicht verscho-
ben, wie es etwa asymmetrische Filter in der Regel impli-
zieren. Allerdings bedeutet die Symmetrie auch, dass der
Filter nicht bis an den aktuellen Rand (und an den Beginn)
der Zeitreihe glätten kann. Es existieren in der Literatur je-
doch verschiedene Vorschläge, wie die Filterung durch Prog-
nosemethoden oder durch asymmetrische Fortführungen
des Filters bis an den Rand erfolgen kann. Im vorliegenden
Aufsatz wird jedoch ausschließlich ein symmetrischer Hen-
derson-Filter verwendet, da für die vorliegende Analyse ei-
ne Glättung bis an den Rand nicht zwingend ist und somit
die Randproblematik ausgeblendet wird.

Zur Glättung der monatlichen Zeitreihen wird hier ein sym-
metrischer 13-Term-Henderson-Filter benutzt. Tabelle 1 ent-
hält die Gewichte, die bei diesem Filter eingesetzt werden.
Der 13-Term-Henderson-Filter ist ein Standardfilter für mo-
natliche Zeitreihen im CENSUS X-12-Verfahren (vgl. Findley
et al. 1998) und wird etwa vom Australian Bureau of Statis-
tics standardmäßig zur Trend-Zyklus-Schätzung in Monats-
reihen angewendet (vgl. Trewin 2003, 43):

Die Filtereigenschaften des 13-Term-Henderson-Verfahrens
können auch als Frequenzbereich betrachtet werden. Ab-
bildung 2 zeigt die Frequenz-Antwort-Funktion des Filters.
Diese Funktion gibt an, wie die verschiedenen Schwingungs-
komponenten in einer Zeitreihe durch den Filter behandelt

werden. Die horizontale Achse stellt verschiedene Zyklen-
frequenzen dar. Auf der vertikalen Achse ist abgetragen, wel-
cher Prozentanteil einer Amplitude mit einer bestimmten Pe-
riode nach der Filterung in der Reihe verbleibt. Der 13-Term
Henderson Filter belässt Zyklen mit einer Periode von zwei
Jahren zu 95% ihrer Stärke in der Zeitreihe. Schwingungen
mit noch längeren Perioden verbleiben noch stärker in der
gefilterten Reihe. Dagegen werden kürzere Schwingungen,
und damit die irreguläre Komponente, erheblich gedämpft.
Eine Schwingung mit achtmonatiger Periode wird zu 50%
gemindert, kürzere Schwingungen noch stärker. Wird die
50 Prozentmarke als Abschneidegrenze betrachtet, so wür-
de dies bedeutet, dass der 13-Term-Henderson-Filter Zy-
klen mit einer Periode von mehr als acht Monaten in der Zeit-
reihe belässt. Aufgrund dieser Eigenschaft des Filters, kann
er als »Low-Pass-Filter« bezeichnet werden, der geeignet
ist, die Trend-Zyklus-Komponente aus einer Zeitreihe zu
extrahieren.

Das zweite Glättungsverfahren, das im Weiteren eingesetzt
wird, ist die lokal gewichtete polynomiale Regression.2 Wie
der Name besagt, handelt es sich hierbei um einen Regres-
sionsschätzer. Er stammt aus der Klasse der nichtparame-
trischen Verfahren und setzt keine explizite parametrische
Regressionsfunktion, etwa eine in den Parametern lineare
Funktion, als Annahme voraus. Damit kann dieses Verfah-
ren auch nichtlineare Funktionen handhaben. Da diese Me-
thode hier datengesteuert eingesetzt wird, ist die Wahl der
Glattheit der systematischen Komponente Teil des Schätz-
algorithmus. Dies steht im Gegensatz zum oben beschrie-
benen 13-Term-Henderson-Filter. Zwar kann auch dieser Fil-

ter als nichtparametrische Methode betrach-
tet werden, doch ist durch die explizite Ge-
wichtung und durch die feste Filterlänge auch
eine bestimmte Frequenz-Antwort-Funktion
vorgegeben. Die lokal gewichtete polynomia-
le Regression wählt quasi selber, bis zu wel-
cher Periode die Schwingungskomponen-
ten zu den systematischen Bewegungen ge-
hören.

IC-Relation und MCD-Maß

Jede saisonbereinigte Zeitreihe YSBt ist defi-
nitionsgemäß eine vorläufige Schätzung der
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Tab. 1 
Die Gewichte des 13-Term-Henderson-Filters 
Zeitpunkt t – 6 t – 5 t – 4 t – 3 t – 2 t – 1 t t + 1 t + 2 t + 3 t + 4 t + 5 t + 6 
Gewicht – 0,02 – 0,03 0,00 0,07 0,15 0,21 0,24 0,21 0,15 0,07 0,00 – 0,03 – 0,02 

Quelle: Trewin (2003). 
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Abb. 2

2 Für eine Beschreibung des hier eingesetzten Verfah-
rens vgl. Abberger und Nierhaus (2008, 21 ff.).
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Trend-Zyklus-Komponente. Wie gut die glatte Komponen-
te Ct durch die saisonbereinigte Zeitreihe Ct x It approxi-
miert wird, d.h. wie stark und unverfälscht das konjunktu-
relle Signal einer saisonbereinigten Reihe ist, hängt davon
ab, ob eine Bewegung des jeweils aktuellen Zeitreihenwer-
tes primär auf den Einfluss der irregulären Komponente It
zurückgeht oder ob die Bewegung überwiegend auf eine
Änderung der glatten Komponente Ct zurückzuführen ist.
Ein einschlägiges Messkonzept hierfür bietet die IC-Relati-
on (Ratio of the Average Amplitudes of the Irregular to the
Cyclical Factor), die standardmäßig für einmonatige Zeit-
spannen berechnet wird. Im Fall multiplikativ verknüpfter
Komponenten wird dabei konkret die durchschnittliche pro-
zentuale Änderung der irregulären Komponente zur prozen-
tualen Änderung der glatten Komponente ohne Berücksich-
tigung des Vorzeichens in Beziehung gesetzt: (vgl. Shiskin,
Young und Musgrave 1967, 18).

Bei additiven Zerlegungen wird die standardmäßige IC-Re-
lation als Verhältnis der durchschnittlichen absoluten Mo-
natsdifferenzen berechnet:

Die irreguläre Komponente It folgt dabei aus der Division
(bzw. Subtraktion) der saisonbereinigten Werts Ct x It (bzw.
Ct + It) durch den geschätzten Trend-Zyklus-Wert Ct. Ist die
IC-Relation größer als oder gleich Eins, so spiegelt die Ver-
änderung der saisonbereinigten Zeitreihenwerte gegenüber
dem Vormonat im Mittel überwiegend irreguläre Einflüsse
wider. Vice versa indiziert eine IC-Relation von kleiner Eins
eine im Mittel bestehende Dominanz der systematischen
Trend-Zyklus-Komponente. Dabei muss nicht weiter be-
tont werden, dass das konkrete Ergebnis für eine saison-
bereinigte Zeitreihe ceteris paribus vom statistischen Zerle-
gungsverfahren abhängig ist, ob die Komponenten der Rei-
he additiv oder multiplikativ miteinander verknüpft sind und
ob die Trend-Zyklus-Komponente flach oder steil verläuft
(vgl. Wallis 2006, 25 f.).

Bei vielen Zeitreihen überwiegt im Vormonatsvergleich zu-
nächst der irreguläre Einfluss. Bei Änderungen der Reihen-
werte über mehrere Monate hinweg zeigt sich jedoch, dass
der Anteil der glatten Trend-Zyklus-Komponente an der ge-
samten Variabilität der Zeitreihe größer wird. Dies liegt dar-
an, dass die absolute Änderung der glatten Komponente
bei einer Verlängerung des Stützbereichs im Mittel zunimmt

während dies für die irreguläre Komponente nicht der Fall
ist.3 Bei jedem sinnvoll verwendbaren Konjunkturindikator
sollte dieser Sachverhalt zumindest in abgeschwächter Form
gelten. Das MCD-Maß (Months Required for Cyclical Factor
to Dominate Irregular Factor, Months for Cyclical Dominan-
ce) gibt dann die kleinste Zahl von Monaten an, für die im
Mittel die Veränderung der glatten Komponente die Verän-
derung der irregulären Bewegungen ohne Berücksichtigung
des Vorzeichens überwiegt. Zur Ermittlung dieses Maßes
sind die IC-Relationen für sukzessiv verlängerte Zeitspan-
nen zu berechnen. Der Wert von MCD ist dann die Zahl von
Monaten θ, für die die entsprechende IC-Relation ICθ zum
ersten Mal kleiner als Eins ist. Sofern die Komponenten mul-
tiplikativ verknüpft sind, ist das MCD-Maß die kürzeste, in
vollen Monaten gemessene Zeitspanne θ, für die gilt: 

Im additiven Fall ist die MCD-Maßzahl definiert als kleinste
Zeitspanne θ mit der Eigenschaft:

Das MCD-Maß wurde 1957 von Julius Shiskin entwickelt
(vgl. Shiskin 1957, 236). Es gibt die durchschnittliche War-
tezeit (in Monaten) an, bevor man relativ sicher sein kann,
dass Bewegungen bei saisonbereinigten Zeitreihen nicht nur
von zufälliger Natur sind, sondern auf zyklische Faktoren zu-
rückgehen. Je kleiner das MCD-Maß für eine Zeitreihe aus-
fällt, umso angemessener (»cyclically significant«) ist der Vor-
monatsvergleich von saisonbereinigten Ergebnissen. Das
MCD-Maß ist genau dann Eins, wenn für eine Zeitreihe die
standardmäßige, für 1-Monatsspannen berechnete IC-Re-
lation kleiner Eins ist. Haben zwei saisonbereinigte Zeitrei-
hen das gleiche MCD-Maß θ, so hat diejenige Zeitreihe ei-
nen höheren systematischen Bewegungsanteil, deren 
IC-Relation ICθ vergleichsweise kleiner ist. 

Da das MCD-Maß definitionsgemäß nur ganzzahlige (Mo-
nats-)Werte annimmt, wird im Fall von θ größer als 1 nicht
sichtbar, in welchem zeitlichen Ausmaß der Wert Eins ver-
fehlt wird. Es lässt sich allerdings ein modifiziertes Maß
MCD* berechnen, das auf einer linearen Interpolation der
IC-Relation beruht und eine reellwertige exakte Monats-
spanne angibt, bei der die die interpolierte IC-Relation ge-
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3 Dies gilt etwa unter der Annahme, dass die irreguläre Komponente aus wei-
ßem Rauschen besteht.
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nau den Wert Eins annimmt (vgl. Lothian und Morry 2005
sowie Ladiray und Quenneville 1999): 

Sollen schließlich die irregulären Reste einer saisonberei-
nigten Reihe mittels gleitender Durchschnitte zusätzlich ge-
dämpft werden, so kann die Länge des Stützbereiches mit
Hilfe des MCD-Maßes in Abhängigkeit von der relativen Stär-
ke der irregulären Ausschläge festgelegt werden. Die auf die-
se Weise geglättete saisonbereinigte Reihe hat ein MCD-
Maß von Eins (MCD-Glättung).

Für vierteljährliche Zeitreihen lässt sich analog zum MCD
ein QCD-Maß (Quarters for Cyclical Dominance) definieren.
Das QCD gibt die minimale Zahl an Quartalen an, bis die
durchschnittliche Veränderung der glatten Komponente die
durchschnittliche Veränderung der irregulären Bewegungen
überwiegt.

Ergebnisse

Im Folgenden wird für prominente Konjunkturindikatoren
in Deutschland das in den jeweiligen Zeitreihen enthalte-
ne Verhältnis von Konjunktursignal zu Störsignal unter-
sucht. Dabei wird zum einen qualitative Reihen aus dem
monatlichen ifo Konjunkturtest abgestellt. Zum anderen

werden wichtige quantitative Konjunkturindikatoren der
amtlichen Statistik evaluiert. Bei den Indikatoren des ifo Ins-
tituts handelt es sich um das Geschäftsklima mit seinen
Komponenten Geschäftslage und Geschäftserwartungen.
Dabei wird einmal auf die gewerbliche Wirtschaft fokus-
siert, die in der Abgrenzung des ifo Instituts die Industrie,
das Bauhauptgewerbe und den Groß- und Einzelhandel
umfasst. Darüber hinaus wird auf das Geschäftsklima im
verarbeitenden Gewerbe abgestellt, das bis heute ein wich-
tiger Cycle-Maker für die deutsche Wirtschaft ist (vgl. Ab-
berger und Nierhaus 2008, 21 ff.). Daran anschließend wird
die gleiche Analyse auf die beiden amtlichen Indikatoren
Auftragseingang bzw. Produktion im verarbeitenden Ge-
werbe angewendet, die jeden Monat vom Statistischen
Bundesamt veröffentlicht werden. 

Tabelle 2 fokussiert auf Ansatz 1. Folglich werden (fallweise ka-
lenderbereinigte) Ursprungsdaten benutzt; alle Zeitreihen wer-
den nach einem einheitlichen Verfahren (Census X-12-ARIMA)
ohne zusätzliche manuelle Eingriffe saisonbereinigt. Die Schät-
zung der glatten Komponente erfolgt zusammen mit der Sai-
sonkomponente und basiert auf einem Henderson-Filter, der
im X-12-Programm implementiert ist. Die Bereinigung nach
Census X-12 ARIMA erfolgt mit der Software-Paket Gretl (Ver-
sion 1.8) (vgl. Cottrell und Lucchetti 2008). Der Rechenzeit-
raum reicht von Januar 1991 bis zum Februar 2009.

Für das saisonbereinigte Geschäftsklima im verarbeiten-
den Gewerbe und seine beiden Bestandteile ergeben sich
hervorragende Ergebnisse: Bereits die standardmäßigen 
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Tab. 2 
MCD-Werte für ausgewählte Konjunkturindikatoren 
saisonbereinigt nach Census X-12-ARIMAa) 

    

Saison-
bereinigte 

Werte 
Irreguläre 

Komponente 
Zyklische 

Komponente IC-Relationb) 

Months for 
Cyclical 

Dominancec) 
Modifiziertes 
MCD-Maßd) 

    YSB I C IC MCD MCD* 

    Mittlere absolute Veränderung in %       
Verarbeitendes Gewerbe            
  Lage  1,388 0,854 1,078 0,793 1 – 
  Erwartungen 1,461 0,942 1,004 0,939 1 – 
  Klima  1,203 0,723 0,947 0,763 1 – 
Gewerbliche Wirtschaft            
  Lage  1,342 1,022 0,815 1,253 2 1,42 
  Erwartungen 1,157 0,779 0,768 1,015 2 1,04 
  Klima  1,037 0,750 0,714 1,051 2 1,11 
Industrieproduktione) 1,122 0,945 0,473 1,996 3 2,00 
Auftragseingang in der 
Industriee)f) 1,798 1,497 0,794 1,887 3 2,02 
a) Für die Saisonbereinigung der Ursprungswerte und die Extraktion der Trend-Zyklus-Komponente wurde das Census X-12-
ARIMA-Verfahren benützt. – b) Verhältnis von irregulärer zu glatter Komponente, Maßstab dafür, wie stark und unverfälscht 
das konjunkturelle Signal in einer saisonbereinigten Reihe ist. – c) Zahl der Monate, bis die durchschnittliche Änderung der 
glatten Komponente die durchschnittliche Änderung der irregulären Komponente ohne Berücksichtigung des Vorzeichens 
überwiegt. – d) Zeitspanne in Monaten, bis die IC-Relation genau den Wert 1 annimmt. – e) Volumenwerte, arbeitstäglich 
bereinigt. – f) Nominale Werte, arbeitstäglich bereinigt. 

Quelle: ifo Konjunkturtest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 
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IC-Relationen, bei der die hochfrequenten monatlichen Än-
derungen der irregulären Komponente zu den Änderungen
der glatten Komponente in Beziehung gesetzt werden, lie-
gen für alle Reihen unter 1. Auf Monatsfrist dominiert dem-
nach die glatte Komponente, das MCD-Maß hat für alle
drei Indikatoren den idealen Minimalwert 1. 

Für den umfassenderen ifo-Hauptindikator Geschäftsklima
in der gewerblichen Wirtschaft, das die vergleichsweise et-
was volatileren Sektoren Bau und Handel einbezieht, erge-
ben sich nur unwesentlich schlechtere Werte. Die monatli-
chen IC-Relationen für den saisonbereinigten Klima-, La-

ge- und Erwartungsindikator sind zwar etwas größer Eins,
was das MCD-Maß, das auf volle Monate abstellt, auf den
Wert Zwei erhöht.4 Das modifiziertes MCD*-Maß, das die
exakte Zeitspanne angibt, bis die IC-Relation genau bei 1
liegt, beträgt aber für das ifo Geschäftsklima lediglich 1,1 Mo-
nate. Für die Geschäftserwartungen ergeben sich sogar nur
1,04 Monate, für die etwas volatilere Geschäftslage 1,4 Mo-
nate. Deutlich ungünstiger fallen die Prüfmaße für die quan-
titativen Indikatoren der amtlichen Statistik aus. Bei der sai-
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Tab. 3  
MCD-Werte für ausgewählte Konjunkturindikatoren 
saisonbereinigt nach ASA II bzw. Census X-12-ARIMAa) 

    Extraktion der glatten Komponente durch 13-Term-Henderson-Filter 

    

Saison-
bereinigte 

Werte 
Irreguläre 

Komponente 
Zyklische 

Komponente IC-Relationb) 

Months for 
Cyclical 

Dominancec) 
Modifiziertes 
MCD-Maßd) 

    YSB I C IC MCD MCD* 

    Mittlere absolute Veränderung       

Verarbeitendes Gewerbee)            
  Lage  1,313 0,874 0,857 1,020 2 1,04 
  Erwartungen 1,453 0,973 0,991 0,983 1 – 
  Klima  1,150 0,760 0,814 0,934 1 – 
Gewerbliche Wirtschaft1)            
  Lage  1,340 1,105 0,675 1,635 2 1,85 
  Erwartungen 1,156 0,776 0,777 1,000 1 – 
  Klima  1,041 0,783 0,638 1,226 2 1,42 
Industrieproduktione) 1,535 0,895 0,367 2,438 3 2,70 
Auftragseingang in der 
Industriee)f) 2,044 1,394 0,582 2,397 3 2,41 

    Extraktion der glatten Komponente durch lokal gew. polynom. Regression 

   

Saison-
bereinigte 

Werte 
Irreguläre 

Komponente 
Zyklische 

Komponente IC-Relationb) 

Months for 
Cyclical 

Dominancec) 
Modifiziertes 
MCD-Maßd) 

   YSB I C IC MCD MCD* 

    Mittlere absolute Veränderung       

Verarbeitendes Gewerbee)            
  Lage  1,313 0,796 1,012 0,786 1 – 
  Erwartungen 1,453 0,972 0,951 1,022 2 1,05 
  Klima  1,150 0,759 0,853 0,890 1 – 
Gewerbliche Wirtschafte)            
  Lage  1,340 1,042 0,790 1,318 2 1,47 
  Erwartungen 1,156 0,769 0,779 0,987 1 – 
  Klima  1,041 0,792 0,675 1,174 2 1,33 
Industrieproduktione) 1,535 0,869 0,946 0,918 1 – 
Auftragseingang in der 
Industriee)f) 2,044 1,303 1,197 1,089 2 1,17 
a) Die saisonbereinigten Werte sind Veröffentlichungen des ifo Instituts bzw. des Statistischen Bundesamts entnommen. –  
b) Verhältnis von irregulärer zu glatter Komponente, Maßstab dafür, wie stark und unverfälscht das konjunkturelle Signal in 
einer saisonbereinigten Reihe ist. – c) Zahl der Monate, bis die durchschnittliche Änderung der glatten Komponente die 
durchschnittliche Änderung der irregulären Komponente ohne Berücksichtigung des Vorzeichens überwiegt. – d) Zeitspanne in 
Monaten, bis die IC-Relation genau den Wert 1 annimmt. – e) Volumenwerte. – f) Nominale Werte. 

Quelle: ifo Konjunkturtest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. 

4 Wird allein auf das saisonbereinigte Geschäftsklima in Westdeutschland
(im Zeitraum1970 bis 2003) abgestellt, so wird auch hier ein MCD-Wert
von genau einem Monat erreicht.
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sonbereinigten Industrieproduktion in konstanten Preisen
liegt die IC-Relation knapp unter 2; das MCD-Maß beträgt
drei Monate (modifiziertes MCD-Maß: 2,0 Monate). Für den
saison- und kalenderbereinigten nominalen Auftragseingang
ergeben sich die gleichen Werte.

Tabelle 3 stellt auf Ansatz 2 ab. Folglich wird von bereits
saisonbereinigten Zeitreihen ausgegangen (= Ansatz 2). Die
saisonbereinigten Ergebnisse sind Veröffentlichungen des
ifo Instituts bzw. des Statistischen Bundesamts entnommen
worden. Zur Schätzung der Trend-Zyklus-Komponente wird
einerseits der symmetrische Henderson-13-Term-Filter ver-
wendet. Andererseits wird ein rein datenbasiertes Schätz-
verfahren namens lokal gewichteter polynomialer Regressi-
on eingesetzt, Mit Hilfe dieses Ansatzes können Zeitreihen
um nicht konjunkturrelevante Zufallsschwankung optimal
bereinigt werden (vgl. Abberger und Nierhaus 2008).

Die Ergebnisse bestätigen grosso modo die Resultate von
Ansatz 1. Wieder zeigt sich, dass das konjunkturelle Signal
der saisonbereinigten ifo Konjunkturindikatoren im Vergleich
zum Störsignal der irregulären Komponente vielfach bereits
auf Monatsfrist dominant ist. Dabei fallen die Ergebnisse für
die lokal gewichtete polynomiale Regression im Vergleich
zum Henderson-Filter noch etwas günstiger aus. Dies gilt
insbesondere für die zu Vergleichszwecken in der Untersu-
chung einbezogenen amtlichen Indikatorreihen Produktion
und Auftragseingang, die beim Henderson-Filter deutlich
schlechter abschneiden als bei der lokal gewichteten poly-
nomialen Regression. Scheinbar sind die kürzerfristigen un-
terjährigen Schwingungen speziell bei der Industrieproduk-
tion so ausgeprägt, dass das Schätzverfahren sie den sys-
tematischen Bewegungen zuschlägt. Dies würde bedeuten,
dass die Industrieproduktion systematische Signale bein-
haltet, die in der Konjunkturforschung üblicherweise nicht
zur Trend-Zyklus-Komponente gerechnet werden.

Fazit

Das ifo Geschäftsklima und seine Komponenten Geschäfts-
lage und Geschäftserwartungen besitzen für die Konjunktur-
analyse die Vorzüge, dass sie zeitnah verfügbar sind, keinen
Revisionen unterliegen und nicht trendbehaftet sind. Damit
erfüllen sie wichtige Eigenschaften, die gute Konjunkturindi-
katoren aufweisen sollten.5 Im Vergleich zu den amtlichen trend-
behafteten Indikatoren Produktion und Auftragseingang bein-
halten diese Zeitreihen zudem ein deutlich klareres Konjunk-
tursignal. Bei Konjunkturindikatoren wird nämlich das enthal-
tene Konjunktursignal stets von einem unsystematischen Rau-
schen oder »Störsignal« begleitet. Ein wichtiges Qualitätskri-
terium für Konjunkturindikatoren ist daher das in der Zeitreihe
enthaltene Verhältnis von Konjunktursignal zu Störsignal.

In der Literatur gibt es hierfür einschlägige Prüfkriterien:
Die IC-Relation (Ratio of the Average Amplitudes of the
Irregular to the Cyclical Factor) und das MCD-Maß (Months
for Cyclical Dominance. Mit diesen Kriterien können sai-
sonbereinigten Zeitreihen im Hinblick auf die Größenord-
nung von irregulärer Komponente zu glatter Konjunktur-
komponente analysiert werden. Ist die standardmäßige,
d.h. für 1-Monatsspannen berechnete IC-Relation (Ver-
hältnis der Änderung von glatter zu irregulärer Komponen-
te) größer als oder gleich Eins, so spiegelt die Bewegung
der saisonbereinigten Reihenwerte im Mittel überwiegend
irreguläre Einflüsse wider. Vice versa indizieren IC-Relatio-
nen von kleiner Eins eine Dominanz der systematischen
Trend-Zyklus-Komponente. Bei vielen Zeitreihen überwie-
gen beim kurzfristigen Vormonatsvergleich die irregulä-
ren Einflüsse; erst bei längerfristigen Zeitreihenbewegun-
gen dominiert die glatte Komponente. Das MCD-Maß gibt
die kleinste, in Monaten gemessene Zeitspanne an, für die
die durchschnittliche Veränderung der glatten Komponen-
te die Veränderung der irregulären Bewegung überwiegt.
Je kleiner das MCD-Maß für eine Reihe ausfällt, umso
angemessener (»cyclically significant«) sind Vormonats-
vergleiche von saisonbereinigten Ergebnissen. Das MCD-
Kriterium ist ein zentrales Maß für die Güte konjunktur-
relevanter Zeitreihen: 

»In studies of the business cycle, the direction and magni-
tude of change in economic series is of fundamental im-
portance. It is also important to distinguish persistent, cu-
mulative changes from irregular fluctuations. In series with
a low value of MCD this distinction can be made more
promptly, or (with a given degree of promptness) more ac-
curately, than in series with high MCD. From this point of
view, then, one of the goals of statistics collectors should
be to compile series for which MCD is low (e.g. unity).« (Shis-
kin 1957, 609)

Die präsentierten Ergebnisse zeigen, dass sowohl das Ge-
schäftsklima für das verarbeitende Gewerbe als auch das
umfassender definierte Geschäftsklima für die gewerbliche
Wirtschaft beim MCD-Kriterium überragend abschneiden.
Zur Absicherung der Ergebnisse wurde parallel mit ver-
schiedenen Saisonbereinigungsverfahren und unterschied-
lichen Filtern zur Extraktion der glatten Komponente ge-
arbeitet. Es zeigt sich bei allen Ansätzen, dass das kon-
junkturelle Signal der ifo Konjunkturindikatoren im Vergleich
zum Störsignal der irregulären Komponente vielfach auf
Monatsfrist bereits dominant ist. Das ifo Geschäftsklima ist
somit ein monatlicher Konjunkturindikator, der sehr zeit-
nah vorliegt, die Konjunktur frühzeitig anzeigt, d.h. ein vor-
laufender Indikator ist, und darüber hinaus ein sehr kla-
res, d.h. zyklisch signifikantes Konjunktursignal enthält. Da-
mit gilt das ifo Geschäftsklima zu Recht als zentraler Indi-
kator für die Beurteilung der Konjunkturentwicklung in
Deutschland.
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5 Vgl. die grundlegende Arbeit des NBER von Moore und Shiskin (1967).
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Konjunkturzyklen in marktwirtschaftlichen
Systemen sind Schwankungen des Aus-
lastungsgrades des gesamtwirtschaftli-
chen Produktionspotentials (Wachstums-
zyklen). Jeder Zyklus besteht aus einer
Aufschwungs- und einer Abschwungs-
phase, wobei die einzelnen Phasen durch
untere bzw. obere Wendepunkte mitein-
ander verbunden sind. Aufschwungspha-
sen sind dadurch gekennzeichnet, dass
die Wachstumsrate der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion gegenüber der Vorpe-
riode über der des Produktionspotenti-
als liegt (zunehmende Kapazitätsauslas-
tung), Abschwungsphasen umfassen so-
wohl Phasen mit absolut sinkender Pro-
duktionstätigkeit als auch Phasen mit –
gemessen an der Potentialrate – unter-
durchschnittlich zunehmender Produk-
tionstätigkeit (abnehmende Kapazitäts-
auslastung). Obere Wendepunkte sind
daher dort, wo der Auslastungsgrad ein
lokales Maximum hat, untere Wende-
punkte dort, wo der Auslastungsgrad ein
lokales Minimum aufweist. Anders als im
klassischen Zyklus, der als Schwankun-
gen des Niveaus der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion definiert ist, beginnt im
Wachstumszyklus eine Abschwungspha-
se also nicht erst, wenn die Wachstums-
rate negativ ist, sondern wenn sie unter
die Rate des Potentialwachstums fällt. In-
terpretiert man den Trendwert des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) als eine nicht-
strukturelle Schätzung des Produktions-

potentials, so lassen sich Konjunkturzy-
klen äquivalent an den Abweichungen des
BIP vom Trend messen (Output Gap). Die
Wendepunkte sind durch den maxima-
len Abstand des BIP von seinem Trend-
wert gekennzeichnet (vgl. Abb. 1). 

Mit Konjunkturindikatoren soll das zykli-
sche Wirtschaftsgeschehen insbeson-
dere an Wendepunkten möglichst zutref-
fend beschrieben bzw. prognostiziert
werden. Sie lassen sich nach ihrem zeit-
lichen Zusammenhang zur jeweiligen
konjunkturellen Referenzreihe in vorlau-

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Markov-Switching und ifo Geschäftsklima

In der modernen Wirtschaftsstatistik werden heute für die Modellierung struktureller Brüche und

regimeabhängiger Dynamik zunehmend nichtlineare Zeitreihenverfahren eingesetzt. Ein prominen-

tes Beispiel hierfür sind Markov-Switching-Modelle, bei denen die Modellparameter von stochas-

tischen Regimevariablen abhängen. Ein an sich lineares Modell wird bei diesem Ansatz dadurch

flexibler, dass die Parameter unterschiedliche Werte annehmen können, je nachdem, in welchem

Regime sich die Zeitreihe befindet. Dadurch kann bei der Modellierung berücksichtigt werden,

dass die Dynamik über die Zeit variiert. Da die Zeitpunkte der Regimewechsel nicht vorgegeben

werden müssen, sondern während der Berechnungen mitgeschätzt werden, kann dieser Modell-

typ auch zur Datierung von konjunkturellen Wendepunkten eingesetzt werden. Im vorliegenden

Beitrag wird der wichtigste Frühindikator der deutschen Konjunktur, das ifo Geschäftsklima für die

gewerbliche Wirtschaft, durch ein Markov-Switching-Modell beschrieben. Es zeigt sich, dass mit

diesem Modell die Wendepunkte der zyklischen Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts

zuverlässig erkannt werden. Zusätzlich gewinnt man Echtzeit-Wahrscheinlichkeiten für das aktu-

elle Konjunkturregime. Diese Wahrscheinlichkeiten können für die Interpretation des Konjunktur-

indikators eine interessante zusätzliche Information darstellen.
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fende (leading), gleichlaufende (coincident) und nachlau-
fende (lagging) Indikatoren klassifizieren. Von besonderer
Wichtigkeit sind naturgemäß die vorlaufenden Indikatoren
(Frühindikatoren). Ein besonders prominenter Frühindika-
tor für die Konjunktur in Deutschland ist das ifo Geschäfts-
klima für die gewerbliche Wirtschaft (aggregiertes Ergeb-
nis für die Bereiche Industrie, Bauhauptgewerbe, Groß-
und Einzelhandel). Es wird als geometrisches Mittel nach
der Formel [(GL + 200)(GE + 200)]1/2 – 200 berechnet,
wobei GL das Prozentsaldo aus den positiven und nega-
tiven Meldungen zur aktuellen Geschäftslage bezeichnet
und GE das Prozentsaldo aus den positiven und negati-
ven Meldungen zu den Geschäftsaussichten in den nächs-
ten sechs Monaten.1 Durch die geometrische Mittelung
werden bei Extremwerten die Ausschläge im Vergleich zu
einer arithmetischen Mittelung leicht gedämpft.

Das Geschäftsklima wurde vom ifo Institut erstmals im Jahr
1971 veröffentlicht; wobei sich die Angaben zunächst auf
die verarbeitende Industrie beschränkten. Aber bereits im
darauf folgenden Jahr wurden die Klimadaten für die im Kon-
junkturtest erfassten Bereiche Industrie, Bauhauptgewerbe,
Groß- und Einzelhandel zu einem konjunkturellen Gesamt-
indikator verdichtet. Der Vorteil von Gesamtindikatoren be-
steht darin, dass sie im Unterschied zu Einzelindikatoren,
die für sich betrachtet widersprüchliche Tendenzen anzei-
gen können, infolge der Informationsverdichtung normaler-
weise deutlichere und auch stabilere Konjunktursignale lie-
fern. Ein zweiter Grund für die Zusammenfassung von Ein-
zelindikatoren ist die Erweiterung der Aussage auf größere
Aggregate. 

In vielen wissenschaftlichen Studien wurden die Prognoseei-
genschaften des ifo Geschäftsklimas untersucht (vgl. Ab-
berger und Wohlrabe 2006). Eine besondere Rolle in der
Konjunkturanalyse kommt der möglichst rechtzeitigen und
zuverlässigen Erkennung von konjunkturellen Wendepunk-
ten zu. Gerade hier leistet das ifo Geschäftsklima seine Diens-
te. Wendepunkte im Wachstumszyklus vermag es zuverläs-
sig und im Durchschnitt mit einem statistisch signifikanten
Vorlauf von gut einem Quartal anzuzeigen (vgl. Abberger und
Nierhaus 2007). Um die Qualität von Indikatoren zu bewer-
ten, werden in der Regel historische Zeitreihen verwendet
und das Wendepunktverhalten beobachtet. Dadurch ge-
winnt man wichtige Hinweise über Eigenschaften und Zu-
verlässigkeit von Indikatoren, die auch in der praktischen
Konjunkturanalyse hilfreich sind. In der tatsächlichen Ana-
lyse muss der Forscher jedoch immer beurteilen, ob eine
Bewegung des jeweils aktuellen Indikatorwertes bereits für
einen Wechsel des Regimes und damit einen konjunkturel-
len Wendepunkt spricht, oder ob die Bewegung weiterhin
mit dem Verbleib im bisherigen Regime im Einklang steht.

Für diese Entscheidung können die Schätzergebnisse von
Markov-Switching-Modellen wichtige zusätzliche Informa-
tionen liefern. Die Berechnungen führen zu Wahrscheinlich-
keitsschätzungen für die verschiedenen Regime. Im Gegen-
satz zu einer rein visuellen Analyse oder einer Bewertung mit
anderen Modellen resultieren aus der Anpassung der Mar-
kov-Switching-Modelle Wahrscheinlichkeitsaussagen dar-
über, ob sich die Ökonomie in einem Aufschwung oder in
einem Abschwung befindet. 

Der Markov-Ansatz

In der modernen Wirtschaftsstatistik werden heute für die
Modellierung struktureller Brüche und regimeabhängiger
Dynamik zunehmend nichtlineare Zeitreihenverfahren ein-
gesetzt. Ein prominentes Beispiel hierfür sind Markov-Swit-
ching-Modelle (MS-Modelle), die auf die Pionierarbeiten
von Hamilton (1989) sowie Goldfeld und Quandt (1973) zu-
rückgehen. Im Folgenden soll das ifo Geschäftsklima für
die gewerbliche Wirtschaft mit einem MS-Ansatz model-
liert werden. 

Konkret werden die ersten Differenzen ∆yt = yt – yt-1 des
Geschäftsklimaindex in Abhängigkeit von einer nicht beob-
achtbaren Zustandsvariablen st modelliert, die als Zustand
oder Regime zum Zeitpunkt t bezeichnet wird (t = 1, …, T;
Zeitvariable). Die Modellierung der ersten Differenzen impli-
ziert, dass die Veränderung des Geschäftsklimas betrach-
tet wird. Es soll bewertet werden, ob eine Bewegung des
Geschäftsklimas für einen Wechsel des Regimes spricht,
oder ob sie im Einklang mit dem bisherigen Regime steht.
Befindet sich die Wirtschaft etwa im Aufschwung, so kann
ein sinkendes Geschäftsklima noch im üblichen Schwan-
kungsbereich liegen und daher im Einklang mit dem Regime
Aufschwung stehen. Es kann aber auch schon einen Re-
gimewechsel anzeigen. Genau für diese Bewertung soll das
MS-Modell Hilfestellung leisten. 

Die Zahl der konjunkturellen Regime ist in der vorliegenden
Studie auf zwei begrenzt. Für st = 1 gilt Zustand 1 (im Durch-
schnitt steigendes Geschäftsklima), der hier mit Aufschwung
gleichgesetzt wird, für st = 2 herrscht Zustand 2 (im Durch-
schnitt sinkendes Geschäftsklima; Abschwung). Die Wahr-
scheinlichkeit, mit der das Regime von einer Periode zur
anderen Periode wechselt (bzw. verharrt), ist annahmege-
mäß zeitinvariant und hängt nur vom Zustand der Vorperi-
ode st-1 ab

p(st = i | st-1= j) = pi j;  i, j = 1,2.

Bei einem Markov-Prozess mit zwei Zuständen gibt es ins-
gesamt vier Übergangswahrscheinlichkeiten. Für diese
gelte p1 + p12 = p22 + p21 =1; die Zustandsvariable st folgt
damit einem Markov-Prozess erster Ordnung. Die Vertei-
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1 Zur Vermeidung von negativen Werten in der Wurzel werden die Variablen
GL und GE jeweils um die Konstante 200 erhöht.
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lung von ∆yt (bei gegebenem Zustand i) wird durch die
Dichtefunktion

f(∆yt | st = i, µi, σ2) = 1/(2π σ2)1/2 exp[–(1/2)(∆yt – µi)2/σ2]

beschrieben; d.h. ∆yt ist normalverteilt mit zustandsabhän-
gigem Mittelwert µi und konstanter2 Varianz σ2. Für Zustand 1
gilt µ1, ansonsten µ2. Mit dem Symbol θ wird der Vektor der
insgesamt zu schätzenden Parameter (p11, p22, µ1, µ2, σ2)
des MS-Modells bezeichnet.3 Das Modell kann mit der Ma-
ximum-Likelihood-Methode geschätzt werden, wobei in der
Rechenpraxis aufgrund von Nichtlinearitäten numerische
Optimierungsverfahren zum Einsatz gelangen (vgl. Krolzig
und Lütkepohl 1995, 180 f.).

Das Verfahren liefert neben einer Schätzung des Parame-
tervektors θ zugleich eine Quantifizierung von Regime-Wahr-
scheinlichkeiten in Abhängigkeit von der jeweils betrachte-
ten Informationsmenge: Der Ausdruck p(st = i | IT) bezeich-
net die bedingte Wahrscheinlichkeit, im Zeitpunkt t im Re-
gime i zu sein, falls auf die gesamte Informationsmenge im
Schätzzeitraum [1,…,T] des MS-Modells konditioniert wird
(geglättete Wahrscheinlichkeit).4 Der Ausdruck p(st = i | It)
gibt dagegen die bedingte Wahrscheinlichkeit für Zustand i
an, falls nur auf die bis zur Rechenperiode t vorliegenden
Informationsmenge fokussiert wird (gefilterte Wahrschein-
lichkeit). Letztere ist unter Echtzeit-Aspekten besonders in-
teressant. Für den Endzeitpunkt T stimmt der gefilterte Wert
mit dem geglätteten überein. Die geglätteten Wahrschein-
lichkeiten sind insbesondere dazu geeignet, die Dynamik der
untersuchten Zeitreihen ex post zu untersuchen. Dadurch
lassen sich in der Rückschau, bei Verwendung der gesam-
ten Informationsmenge, Regimewechsel zuverlässig datie-
ren. Denn bis auf den Rand der Zeitreihe, sind bei den Be-
rechnungen zu allen Zeitpunkten sowohl die Vergangenheit
als auch die Zukunft bekannt. Die Situation, in der sich der
Konjunkturprognostiker befindet, wird dagegen in den ge-
filterten Wahrscheinlichkeiten nachempfunden. Über den ge-
samten Untersuchungszeitraum hinweg fließen in die Be-
rechnung der Zustandswahrscheinlichkeiten jeweils nur die
Daten aus der Vergangenheit ein.5 Dies erhöht die Unsicher-
heit bei der Bewertung, in welchem Regime sich der Pro-
zess befindet. Gerade in dieser Situation sollen die Mar-
kov-Switching-Modelle aber zusätzliche Entscheidungshil-
fen geben.

Vorlauf und Signalstärke an konjunkturellen 
Wendepunkten

Im Folgenden soll zunächst auf die Schätzergebnisse für die
geglätteten Regime-Wahrscheinlichkeiten des ifo Geschäfts-
klimas an konjunkturellen Wendepunkten im Zeitraum 1970
bis 2008 näher eingegangen werden. Als konjunkturelle Re-
ferenzreihe wird hier das vierteljährliche reale Bruttoinlands-
produkt herangezogen. Da amtliche BIP-Werte vor dem Jahr
1991 nur für Westdeutschland vorhanden sind, werden die
fehlenden gesamtdeutschen Werte durch entsprechende
Verkettung west- bzw. gesamtdeutscher Zeitreihenwerte ge-
neriert. Zur Extraktion der zyklischen Komponente des rea-
len BIP ist der bekannte Baxter-King-Filter eingesetzt wor-
den. Der Baxter-King-Filter ist ein symmetrischer Filter, der
aus einer Zeitreihe nicht nur die niederfrequente Trendkom-
ponente entfernt, sondern auch die hochfrequente irregu-
läre Komponente (vgl. Baxter und King 1999). Um auch an
den Rändern einen symmetrischen Filter zu haben, wurden
am Anfang und Ende der BIP-Zeitreihe zusätzliche Reihen-
werte generiert. Die »backcasts« und »forecasts« wurden
mit Hilfe von autoregressiven Modellen (AR) erzeugt, die Lag-
Länge wurde automatisch über das Akaike-Informationskri-
terium (AIC) gewählt. Für die erforderliche Eliminierung der
Saisonkomponente wurde das Census-X12-ARIMA Verfah-
ren ausgewählt. Als Zyklus wurde die Summe aller Kompo-
nenten der Zeitreihe mit Schwingungen zwischen 6 und
32 Quartalen (= 1,5 bis 8 Jahre) angesetzt, die Länge des
Baxter-King-Filters beträgt zwölf Quartale (= drei Jahre). Die-
se Einstellungen entsprechen den in der Literatur üblichen
Empfehlungen für einen in der Praxis nahezu optimalen 
Filter. Die Datierung der konjunkturellen Wendepunkte des
realen BIP erfolgte mit dem von Bry und Boschan am 
National Bureau of Economic Research (NBER) entwickel-
ten Algorithmus, der weltweit am prominentesten ist (vgl.
Bry und Boschan 1971). Das Verfahren liefert nach einem
sequentiellen Entscheidungsprozess eine komplette Datie-
rung der konjunkturellen Wendepunkte im betrachteten Re-
chenzeitraum. Für die Wendepunktsdatierung nach Bry und
Boschan wurde das EU-Softwaretool BUSY (Release 4.1)
benützt, das hier mit üblichen Standardoptionen für die mi-
nimale Phasenlänge (drei Quartale) und die minimale Zyklus-
dauer (fünf Quartale) gefahren wurde (vgl. Fiorentini und Pla-
nas 2003). 

Die Regime-Wahrscheinlichkeiten des ifo Geschäftsklimas
für die gewerbliche Wirtschaft wurden mit Hilfe der ökono-
metrischen Softwaretools (Grocer Version 1.303) und Sci-
lab (Version 4.1.2) geschätzt.6 Grocer greift dabei auf eine
von Bellone entwickelte Gauss-Routine (MSVARlib) zurück
(vgl. Bellone 2005). Da die Ergebnisse der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen für das reale Bruttoinlandspro-
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2 Die Modellierung der Varianz kann auch zustandsabhängig erfolgen. Die-
se Verallgemeinerung ist für die vorliegende Anwendung jedoch nicht
notwendig.

3 Die gleichermaßen unbekannte und damit zu schätzende Wahrschein-
lichkeit p12 folgt aus der Beziehung 1 – p11; die Wahrscheinlichkeit p21 aus
1 – p22.

4 Für t < T beinhaltet dies also auch Informationen aus dem Zeitfenster 
(t < k ≤ T).

5 Dies gilt jedoch nur für die Anpassung der Zustandswahrscheinlichkeiten.
Für die Schätzung der Paramterwerte µi und σ2 wird die gesamte Infor-
mation verwendet.

6 Grocer kann unter http://dubois.ensae.net/grocer.html bezogen werden und
ist eine Kontribution zum Programmpaket Scilab (http://scilab.org).
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dukt nur vierteljährlich (und nicht wie ifo Konjunkturtestda-
ten monatlich) vorliegen, mussten die Monatsergebnisse des
ifo Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirtschaft der Ver-
gleichbarkeit halber zu Quartalswerten zusammengefasst
werden. Zudem wurden alle Geschäftsklimawerte mit dem
ifo-Standardverfahren ASA II saisonbereinigt, um die volle
Kompatibilität mit den regelmäßig veröffentlichten Konjunk-
turtestdaten des Instituts zu gewährleisten. 

Das nach Baxter-King gefilterte reale Bruttoinlandsprodukt
hat im Zeitraum 1970 bis 2007 insgesamt 17 Wendepunk-
te, beginnend mit dem vierten Quartal 1970 und endend mit
dem zweiten Quartal 2007 (vgl. Abb. 2; oberes Teilbild). Un-
tere Wendepunkte der Konjunktur finden sich in den Jah-
ren 1971, 1975, 1982, 1987, 1993, 1996, 1999 und 2005.
Obere Wendepunkte können für die Jahre 1970, 1973, 1979,
1985, 1991, 1995, 1998, 2000 und 2007 beobachtet wer-
den. Im betrachteten Zeitraum lassen sich – ausgehend von

der Zahl der oberen Wendepunkte – insgesamt acht Wachs-
tumszyklen der deutschen Wirtschaft ausmachen. Die durch-
schnittliche Dauer eines Wachstumszyklus, gemessen an
der Zeitspanne zwischen zwei aufeinander folgenden obe-
ren Wendepunkten, beläuft sich auf 17,4 Quartale oder
41/4 Jahre; gemessen an zwei konsekutiven unteren Wen-
depunkten auf 18,3 Quartale oder 41/2 Jahre. Eine Auf-
schwungsphase (Zeitspanne vom unteren Wendepunkt zum
darauf folgenden oberen) beträgt im Durchschnitt 9,5 Quar-
tale (knapp 21/2 Jahre), eine Abschwungsphase (Spanne
vom oberen Wendepunkt zum darauf folgenden unteren) 
8,8 Quartale (knapp 21/4 Jahre).

Die mit Hilfe des MS-Verfahrens aus dem ifo Geschäftskli-
ma geschätzten Regime-Wahrscheinlichkeiten für die kon-
junkturelle Phase Aufschwung zeigt das mittlere Teilbild der
Abbildung 2. Da auf die durchschnittliche Dynamik der Zeit-
reihe im gesamten Ex-post-Zeitraum fokussiert wird, sind

die geglätteten Regime-Wahrscheinlichkeiten
für die Phase Aufschwung p(st = 1 | IT) dar-
gestellt. Zur Schätzung wurde die gesamte
zur Verfügung stehende Informationsmenge
im Zeitintervall 1970 bis 2008 verwendet. Im
mittleren Teilbild der Abbildung 2 sind außer-
dem die unteren Wendepunkte des gefilter-
ten realen BIP vermerkt (rote Dreiecke). Es
zeigt sich bereits rein optisch, dass mit Aus-
nahme der Jahre 1971, 1999 und 2005 die
lokalen Minima der Regime-Wahrscheinlich-
keiten für die Phase Aufschwung einen be-
trächtlichen Vorlauf gegenüber den unteren
Wendepunkten des gefilterten realen BIP ha-
ben. Dabei ist das Aufschwungssignal der ge-
glätteten Regime-Wahrscheinlichkeiten zum
Zeitpunkt eines unteren Wendepunkts des BIP
naturgemäß umso stärker, je höher die Drei-
ecke zu liegen kommen. Für die Konjunktur-
analyse ist zudem wichtig, dass zum statisti-
schen Vorlauf des ifo Indikators noch ein tech-
nischer Vorlauf durch die verschiedenen Pu-
blikationszeitpunkte hinzukommt. So sind 
die ifo Geschäftsklima-Ergebnisse für ein 
abgelaufenes Quartal 11/2 Monate vor den
amtlichen Vierteljahresergebnissen für das
Bruttoinlandsprodukt bekannt. Zudem wer-
den sie in der Regel im Nachhinein nicht mehr
revidiert.

Das untere Teilbild der Abbildung 2 zeigt die
geglätteten Regime-Wahrscheinlichkeiten
für die Phase Abschwung p(st = 2 | IT) = 1 –
p(st = 1 | IT) sowie die hierzu korrespondie-
renden oberen Wendepunkte des gefilterten
realen BIP. Mit Ausnahme des Jahres 1985
zeigt sich rein optisch ebenfalls ein beacht-
lich großer Vorlauf der geglätteten Regime-
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Wendepunkte der deutschen Konjunktur

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

Wendepunkte der deutschen Konjunktur und zyklische Komponente des realen BIP
 (Baxter-King-Filter, stndardisiert)
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Blaue Flächen: Aufschwungsphasen des gefilterten realen BIP.

Wendepunkte der deutschen Konjunktur und zyklische Komponente des realen BIP
 (Baxter-King-Filter, standardisiert)

Abb. 2
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Wahrscheinlichkeiten; auch sind die Abschwungssignale
an den oberen BIP-Wendepunkten im Durchschnitt ähn-
lich hoch wie die Aufschwungssignale an den unteren BIP-
Wendepunkten. Alles in allem beträgt die durchschnittli-
che geglättete Regime-Wahrscheinlichkeit für die Phase
Abschwung – gemessen an den oberen Wendepunkten
des BIP – im Zeitraum 1970 bis 2008 rund zwei Drittel;
ein vergleichbar großer Wert ergibt sich für die durch-
schnittlichen geglätteten Regime-Wahrscheinlichkeiten für
die Phase Aufschwung an den unteren Wendepunkten
des gefilterten realen BIP. 

Modellendogene Datierung von Auf- und 
Abschwungsphasen

Ein weiterer Aspekt des MS-Modells besteht in der Möglich-
keit, modellendogen, d.h. nur mit Hilfe der geschätzten Re-
gime-Wahrscheinlichkeiten, Auf- und Abschwungsphasen
chronologisch zu erfassen. Aus Sicht der zeitnahen Kon-
junkturanalyse sind nunmehr die gefilterten, d.h. ungeglät-
teten Regime-Wahrscheinlichkeiten p(st = i | It) von beson-
derem Interesse, da bei ihrer Berechnung jeweils nur die
bis zum Untersuchungszeitpunkt t verfügbaren Daten aus
der Vergangenheit eingeflossen sind, was dem Informati-
onsstand am aktuellen Rand am besten entspricht. Um so-
weit wie möglich Echtzeitbedingungen zu simulieren, wur-
de das MS-Modell für das ifo Geschäftsklima für die gewerb-
liche Wirtschaft auf Monatsbasis neu geschätzt. 

Für die konjunkturelle Klassifikation der beobachteten Da-
ten sind allerdings noch Regeln aufzustellen. Denn zunächst
ist unklar, ab welcher Regime-Wahrscheinlichkeit empirisch
von einem Auf- bzw. Abschwung gesprochen werden soll-
te. Die einfachste, auf Hamilton zurückgehende symmetri-
sche Klassifikationsregel besteht darin, dann von einem Auf-
schwung zu sprechen, wenn die entspre-
chende Regime-Wahrscheinlichkeit für die
Phase Aufschwung p(st = 1 | It) größer als
50% ist. (vgl. Hamilton 1989, 373 ff.). Vice
versa ist ein Abschwung dadurch gekenn-
zeichnet, dass nunmehr die Regime-Wahr-
scheinlichkeit für die Phase Abschwung 
p(st = 2 | IT) größer als 50% ist (bzw. die Re-
gime-Wahrscheinlichkeit für Aufschwung
jetzt kleiner als 50% ist). Wendepunkte sind
dort, wo die Regime-Wahrscheinlichkeiten
für die Phasen Auf- bzw. Abschwung die 50-
Prozentmarke jeweils überschreiten. 

Die hier vorgelegten Berechnungen zu den
durchschnittlichen geglätteten Regime-
Wahrscheinlichkeiten an den konjunkturellen
Wendepunkten des realen BIP legen aller-
dings eine andere, empirisch motivierte Da-
tierungsregel nahe: Eine Aufschwungspha-

se liegt dann vor, sofern die gefilterte Regime-Wahrschein-
lichkeit für die Phase Aufschwung p(st = 1 | It) größer als zwei
Drittel ist. Denn dieser Wert ist deckungsgleich mit der ge-
glätteten Regime-Wahrscheinlichkeit für die Phase Auf-
schwung im Durchschnitt aller unteren Wendepunkte des
realen BIP. Umgekehrt liegt eine Abschwungsphase vor,
wenn die gefilterte Wahrscheinlichkeit für die Phase Auf-
schwung kleiner als ein Drittel ist. In diesem Fall ist nämlich
die gefilterte Regime-Wahrscheinlichkeit für die Phase Ab-
schwung p(st = 2 | It) = 1 – p(st = 1 | It) größer als zwei Drit-
tel. Dieser Wert entspricht der mittleren geglätteten Regime-
Wahrscheinlichkeit für die Phase Abschwung an den obe-
ren Wendepunkten des realen BIP. Bei Regime-Wahrschein-
lichkeiten zwischen einem Drittel und zwei Dritteln kann mit
dieser Regel keine Zustandsaussage getroffen werden; es
herrscht Indifferenz. Konjunkturelle Wendepunkte finden sich
nunmehr dort, wo die gefilterten Regime-Wahrscheinlichkei-
ten für die Phase Aufschwung die Zwei-Drittel-Marke über-
schreitet bzw. die Ein-Drittel-Marke unterschreiten.

Abbildung 3 zeigt die mit dieser Daumenregel gefunde-
nen konjunkturellen Regime für Deutschland (ifo Konjunk-
turampel). Die gefilterten Echtzeit-Wahrscheinlichkeiten
signalisieren Aufschwung (grüne Punkte), sofern sie die
66-Prozentmarke überschreiten, Abschwung (rote Punk-
te), sofern sie unter der 33-Prozentmarke liegen bzw. In-
differenz (gelbe Punkte) im Intervall dazwischen. Dieser In-
differenzbereich kann als Pufferzone zwischen den Re-
gimen Auf- und Abschwung interpretiert werden, in der
besonders große Unsicherheit über den Zustand der Volks-
wirtschaft besteht. Alles in allem wird nach dieser Datie-
rungsregel in 226 (oder 49,2%) Fällen Aufschwung sig-
nalisiert, in 143 (oder 31,2%) Fällen Abschwung und le-
diglich in 90 (oder 19,6%) Fällen Indifferenz. Es besteht
trotz des neu hinzugekommenen Indifferenzintervalls al-
so immer noch eine beachtlich große Trennschärfe hin-
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

Blaue Flächen: Aufschwungsphasen des gefilterten realen BIP.

Abb. 3
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sichtlich der Zuordnung zu den Konjunkturphasen Auf-
bzw. Abschwung. Aufgrund des monatlichen Schätzan-
satzes identifiziert die ifo Konjunkturampel allerdings nicht
nur den vergleichsweise niederfrequenten Wachstums-
zyklus des gefilterten realen Bruttoinlandsprodukts, son-
dern indiziert in Echtzeit auch höher frequente Schwin-
gungen bis hin zu konjunkturellen Sonderentwicklungen.

Ein typisches Beispiel für eine höher frequente Schwingung
zeigt sich etwa im deutlichen Rückgang (und Wiederanstieg)
der gefilterten Aufschwungs-Wahrscheinlichkeiten im Früh-
jahr 1984. Hier war es im Zusammenhang mit einem sie-
benwöchigen Streik in der Metallindustrie Hessens, Nord-
württemberg/Nordbadens um die Einführung der 35-Stun-
den-Woche zu hohen Produktionsausfällen gekommen, die
auch in der Zeitreihe des ungefilterten realen BIP zu sehen
sind. Die vergleichsweise volatile Entwicklung der Regime-
Wahrscheinlichkeiten in den Jahren 2002 bis 2004 ist zum
einen die Folge der in diesen Jahren zu beobachtenden zahl-
reichen Schocks und Unsicherheiten, die von den befrag-
ten Unternehmen nicht immer systematisch antizipiert wer-
den konnten. Zum anderen durchlief das verarbeitende Ge-
werbe in den Jahren 2003/2004 eine vergleichsweise güns-
tige Sonderkonjunktur, die sich in den Regime-Wahrschein-
lichkeiten aufgrund des höheren Gewichts der Industrie im
ifo Konjunkturtest positiver auswirkte als in der zyklischen
Komponente des realen BIP, deren Rückgang in diesem Zeit-
raum nur gebremst wurde. 

Fazit

Das ifo Institut führt seit seiner Gründung im Jahre 1949
regelmäßig Urteils- und Tendenzbefragungen bei den Un-
ternehmen durch. Mit diesem »Herzstück des ifo Instituts«
(Nerb 2004, 2) wurde seinerzeit ein gänzlich neues Feld der
statistischen und ökonomischen Forschung beschritten.
Bereits in der Mitte der sechziger Jahre wurde das ifo Ge-
schäftsklima als Mittel der beiden Komponenten »Ge-
schäftslage« und »Geschäftserwartungen für die nächs-
ten sechs Monate« konzipiert. Ausgangspunkt der Über-
legung, die Informationen über die Geschäftsbeurteilung
und die Geschäftserwartungen zu einem gemeinsamen
Aggregat, dem Geschäftsklima, zusammenzufassen, war
die Einschätzung, dass beide Variable allein das konjunk-
turelle Klima nicht hinreichend widerspiegeln. Das Ge-
schäftsklima wird der Kategorie der Diffusionsindizes zu-
geordnet.7 Im Gegensatz zu den üblichen Diffusionsindi-
zes werden im ifo Konjunkturtest die einzelnen Meldun-
gen bei der Zusammenfassung zu Produktgruppen und
Hauptaggregaten jedoch gewichtet.

Die hier präsentierten Berechnungen zeigen, dass das ifo
Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft mit einem
Markov-Switching-(MS-)Ansatz modelliert werden kann. Mit
diesem MS-Modell können die Wendepunkte der zyklischen
Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts zuverlässig
und mit Vorlauf erkannt werden. Für die Chronologie der
Wendepunkte wurde das in den USA am NBER entwickel-
te Bry-Boschan-Datierungsprogramm benützt. Die zyklische
Komponente des realen Bruttoinlandsprodukts wurde mit
dem bekannten Baxter-King-Filter extrahiert. Ein weiterer
Aspekt des MS-Modells besteht in der Möglichkeit, modell-
endogen, d.h. allein auf Basis der geschätzten Echtzeit-
Wahrscheinlichkeiten, Auf- und Abschwungsphasen zu iden-
tifizieren. Die monatlichen Regime-Wahrscheinlichkeiten –
abgebildet in der ifo Konjunkturampel – können für die In-
terpretation des Konjunkturindikators Geschäftsklima eine
interessante zusätzliche Information darstellen. Denn die Be-
wegung des ifo Geschäftsklimas wird durch das MS-Mo-
dell in Wahrscheinlichkeiten für die beiden konjunkturellen
Regime Aufschwung bzw. Abschwung umgesetzt. Diese In-
formationen sind für die Analyse der aktuellen Konjunktur
mit von entscheidender Bedeutung. 
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7 Diffusionsindizes beantworten die Frage: Wie viel Prozent einer bestimm-
ten Gesamtzahl von Zeitreihen steigen bzw. sinken zu einem bestimmten
Zeitpunkt im Zyklus? Das Ausmaß der Richtungsänderung wird dabei nicht
quantifiziert.
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Ein besonders zuverlässiger Frühindika-
tor für die konjunkturelle Entwicklung in
Deutschland ist das ifo Geschäftsklima.
Es wurde in den sechziger Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts auf der Basis des
monatlichen ifo Konjunkturtests entwi-
ckelt. Das ifo Geschäftsklima wird als geo-
metrischer Mittelwert der beiden Kompo-
nenten »Geschäftslage« und »Geschäfts-
erwartungen für die nächsten sechs Mo-
nate« berechnet. Die beiden Klimakom-
ponenten spiegeln die gegenwärtige Si-
tuation (die Geschäftslage ist gut/befrie-
digend/schlecht) und die Aussichten (die
Geschäftslage wird eher günstiger/etwa
gleich bleiben/eher ungünstiger) der im
Konjunkturtest befragten Unternehmen
wider. Die Fragen wurden miteinander ver-
bunden, um sichtbar machen zu können,
aus welcher konjunkturellen Situation her -
aus eine bestimmte Antizipation abgege-
ben wird. So bedeutet die Antizipation »et-
wa gleich bleiben« in einer Boomphase
naturgemäß etwas anderes als in einer
Rezession. Abbildung 1 zeigt das ifo Ge-

schäftsklima und seine beiden Kompo-
nenten Geschäftslage und Erwartungen
als Index auf der Basis 2005 = 100. 

Für die Konjunkturanalyse ist eine zuver-
lässige Erkennung von Wendepunkten
besonders wichtig. Gesamtwirtschaftli-
che Indikatoren sollten zyklische Wende-
punkte der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion zuverlässig und mit statistisch
signifikantem Vorlauf anzeigen. Neben
dieser eher historisch ausgerichteten
Pers pektive gibt es bei Konjunkturindika-
toren jedoch noch eine weitere Fragestel-
lung: Stets muss beurteilt werden, ob die
monatliche Veränderung eines Indikators
einen Wechsel des konjunkturellen Re-
gimes und damit einen konjunkturellen
Wendepunkt signalisiert oder ob sie noch
mit einem Verbleib im bisherigen Regime
im Einklang steht. Für diese nichttriviale
Entscheidung können die Schätzergeb-
nisse von Markov-Switching-Modellen
(MS-Modelle) wichtige Informationen lie-
fern. Bei dieser Modellklasse hängen die
Parameter von stochastischen Regime-
variablen ab. Ein an sich lineares Modell
wird bei diesem Ansatz dadurch flexibler,
dass die Parameter unterschiedliche
Werte annehmen können, je nachdem, in
welchem Regime sich die Zeitreihe befin-
det. Dadurch kann bei der Modellierung
berücksichtigt werden, dass die Dynamik
über die Zeit variiert. 

Es lässt sich zeigen, dass das ifo Ge-
schäftsklima in der gewerblichen Wirt-
schaft mit einem Markov-Switching-An-
satz modelliert werden kann (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2010 sowie 2008). Als
konjunkturelle Regime werden dabei die
beiden Phasen Expansion bzw. Kontrak-
tion betrachtet. Durch das MS-Modell

ifo Konjunkturampel

Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

Die aktuelle Wirtschaftsentwicklung im Lichte der 

Der wichtigste Frühindikator der deutschen Konjunktur, das ifo Geschäftsklima für die gewerbli-

che Wirtschaft, kann durch ein Markov-Switching-Modell beschrieben werden. Ein Vorteil dieses

Modells besteht darin, dass die monatlichen Veränderungen des ifo Geschäftsklimas in Wahrschein-

lichkeiten für die beiden konjunkturellen Regime Expansion bzw. Kontraktion umgesetzt werden

können. Diese Wahrscheinlichkeiten – abgebildet in der ifo Konjunkturampel – liefern für die In-

terpretation des ifo Geschäftsklimas interessante zusätzliche Informationen. Aktuell signalisiert

die ifo Konjunkturampel, dass die deutsche Konjunktur im dritten Quartal 2011 einen oberen

Wendepunkt durchlaufen haben dürfte.

70

80

90

100

110

120

130

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Indexwerte 2005 = 100, saisonbereinigt

Quelle: ifo Konjunkturtest.

ifo Geschäftsklima, Geschäftslage und Geschäftserwartungen für die 

gewerbliche Wirtschaft
a)

Geschäftslage

Geschäftserwartungen

Geschäftsklima

a) Verarbeitendes Gewerbe einschl. Ernährungsgewerbe, Baugewerbe, Groß- und Einzelhandel.

Abb. 1

416



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  22/2011 –  64.  Jahrgang

37

wird die Bewegung des Geschäftsklimas
in Echtzeit-Wahrscheinlichkeiten umgesetzt,
die signalisieren, in welchem Stadium des
Konjunkturzyklus man sich befindet. Be-
findet sich die Wirtschaft z.B. in einer Ex-
pansionsphase, so kann ein sinkendes Ge-
schäftsklima noch im üblichen Schwan -
kungsbereich liegen und daher im Einklang
mit der Phase Expansion stehen. Es kann
aber auch schon einen Regimewechsel an-
zeigen, nämlich hin zur Kontraktion. Ge-
nau für diese Entscheidung soll das MS-
Modell Hilfestellung leisten. 

Für die konjunkturelle Klassifikation der ge-
schätzten Wahrscheinlichkeiten sind aller-
dings noch Regeln aufzustellen. Denn zu-
nächst ist unklar, ab welcher Wahrschein-
lichkeit von Expansion bzw. Kontraktion ge-
sprochen werden sollte. Die einfachste –
symmetrische – Klassifikationsregel besteht darin, dann
von Expansion (Kontraktion) zu sprechen, wenn die ent-
sprechenden Regime-Wahrscheinlichkeiten größer (klei-
ner) als 50% sind. Auf der Basis der geschätzten Wahr-
scheinlichkeiten an den historischen Wendepunkten des
realen BIP lässt sich jedoch auch eine andere, empirisch
motivierte Datierungsregel finden: Expansionsphasen lie-
gen dann vor, wenn die entsprechenden Regime-Wahr-
scheinlichkeiten größer als zwei Drittel sind. Denn dieser
Wert ist deckungsgleich mit der beobachteten Wahrschein-
lichkeit für Expansion im Durchschnitt aller unteren Wen-
depunkte des realen BIP. Umgekehrt liegt eine Kontrak -
tionsphase vor, wenn die Regime-Wahrscheinlichkeit hier-
für größer als zwei Drittel ist. Dieser Wert entspricht der
mittleren Wahrscheinlichkeit für die Phase Kontraktion an
den oberen Wendepunkten des realen BIP. Bei Wahr-
scheinlichkeiten zwischen einem Drittel und zwei Dritteln
kann von einer Phase hoher Unsicherheit ausgegangen
werden, und es erfolgt keine eindeutige konjunkturelle Klas-
sifizierung. 

Die nach dieser Regel zugeordneten Regimewahrschein-
lichkeiten für den Zeitraum 1991 bis 2011 präsentiert Ab-
bildung 2 (»ifo Konjunkturampel«). Die geschätzten Wahr-
scheinlichkeiten signalisieren Expansion (grüne Punkte), so-
fern sie die Zwei-Drittel-Marke überschreiten, Kontraktion
(rote Punkte), sofern sie unter der Ein-Drittel-Marke liegen
bzw. Indifferenz (gelbe Punkte) im Intervall dazwischen. Die-
ser Indifferenzbereich kann als Pufferzone zwischen den
beiden Regimen interpretiert werden, in der besonders gro-
ße Unsicherheit über den Zustand der Wirtschaft besteht.
Geschätzte konjunkturelle Wendepunkte finden sich dort,
wo die gefilterten Regime-Wahrscheinlichkeiten für die Pha-
se Expansion die Zwei-Drittel-Marke überschreiten bzw. die
Ein-Drittel-Marke unterschreiten.

Die weißen Flächen in Abbildung 2 zeigen im Vergleich da-
zu die nach Bry-Boschan datierten Expansionsphasen des
trendbereinigten vierteljährlichen BIP. Der am amerikanischen
National Bureau of Economic Research (NBER) entwickel-
te Datierungsalgorithmus liefert nach einer sequentiellen Ent-
scheidungsregel eine komplette Datierung konjunktureller
Hoch- und Tiefpunkte. Im Zeitraum 1991 bis 2001 gibt es
in Deutschland insgesamt fünf Expansionsphasen (Zeitspan-
ne vom unteren Wendepunkt bis zum darauf folgenden obe-
ren), nämlich von Q3/1993 bis Q2/1995, von Q1/1996 bis
Q4/1997, von Q1/1999 bis Q1/2001, vonQ1/2005 bis
Q1/2008 und von Q2/2009 bis Q3/2011 (letztere Datie-
rung t geschätzt). Eine Expansionsphase beträgt im Durch-
schnitt 8,6 Quartale, eine Kontraktionsphase (Spanne vom
oberen Wendepunkt zum darauf folgenden unteren; blau
schattierte Flächen in Abb. 2) 7,25 Quartale. Die durch-
schnittliche Dauer eines Wachstumszyklus, gemessen an
der Zeitspanne zwischen zwei aufeinander folgenden obe-
ren Wendepunkten, beläuft sich auf 16,25 Quartale; gemes-
sen an zwei konsekutiven unteren Wendepunkten, auf
15,75 Quartale.1

Die über die geschätzten Regime-Wahrscheinlichkeiten er-
mittelten Wendepunktdatierungen haben zum Teil einen be-
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

Gefilterte monatliche Regime-Wahrscheinlichkeiten für die Phase Expansion 

Wahrscheinlichkeiten

– ifo Konjunkturampel –

Abb. 2

1 Für die Saisonbereinigung des BIP wurde das Census X-12-ARIMA Ver-
fahren benützt, für das ifo Geschäftsklima das ASA-II-Verfahren. Zur Trend-
bereinigung wurde der Hodrick-Prescott-Filter mit dem für Quartalsdaten
üblichen Parameterwert λ = 1 600 herangezogen. Die in der Reihe ver-
bliebenen Irregularitäten wurden durch eine zusätzliche HP-Filterung mit
dem Parameterwert λ = 1 ausgeschaltet. Der HP-Filter wird damit als Band-
pass-Filter eingesetzt (vgl. Artis, Marcellino und Proietti 2003). Die HP-Fil-
terung wurde für den Zeitraum Q1/1970 bis Q4/2012 durchgeführt, wo-
bei die statistisch fehlenden Quartalsergebnisse dem Herbstgutachten
2011 der Institute entnommen worden sind. Für die Schätzung der Re-
gime-Wahrscheinlichkeiten des ifo Geschäftsklimas sowie die HP-Filterung
und die Datierung der Wendepunkte des BIP wurden die Softwaretools
Grocer (Version 1.42) und Scilab (Version 5.2.2) benutzt. Grocer kann un-
ter http://dubois.ensae.net/grocer.html bezogen werden und ist eine Kon-
tribution zum Programmpaket Scilab (http://scilab.org).
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achtlichen Vorlauf gegenüber den datierten Expansions-
bzw. Konjunkturphasen des gefilterten vierteljährlichen BIP.
Für die Konjunkturanalyse ist zudem wichtig, dass zum sta-
tistischen Vorlauf des ifo Geschäftsklimas noch ein techni-
scher Vorlauf durch die verschiedenen Publikationszeitpunk-
te hinzukommt. So sind die Ergebnisse des ifo Geschäfts-
klimas für ein abgelaufenes Quartal 1½ Monate vor den
amtlichen Vierteljahresergebnissen für das BIP bekannt. Zu-
dem werden sie in der Regel im Nachhinein nicht mehr re-
vidiert. In 124 (oder 49,6%) Fällen signalisiert die ifo Ampel
im Zeitraum 1991 bis 2011 Expansion, in 82 (oder 32,8%)
Fällen Kontraktion und nur in 44 (oder 17,6%) Fällen Indif-
ferenz. Die Trennschärfe hinsichtlich der beiden Konjunk-
turphasen ist damit beträchtlich hoch. Aufgrund des mo-
natlichen Schätzansatzes identifiziert die ifo Konjunkturam-
pel allerdings nicht nur den vergleichsweise niederfrequen-
ten BIP-Wachstumszyklus, sondern indiziert auch höher-
frequente Schwingungen bis hin zu konjunkturellen Son-
derentwicklungen.

Ein typisches Beispiel hierfür ist die vergleichsweise volati-
le Entwicklung der Regime-Wahrscheinlichkeiten in den Jah-
ren 2001 bis 2004. Sie ist zum einen die Folge der in die-
sen Jahren zu beobachtenden Schocks und Unsicherhei-
ten, die von den befragten Unternehmen nicht systema-
tisch antizipiert werden konnten. So fallen in diesen Zeit-
raum der unvorhersehbare Terroranschlag vom 11. Sep-
tember 2001 in den USA und die Eskalation des Irakkon-
flikts in eine offene militärische Auseinandersetzung (2003).
Zum anderen ist sie Folge temporärer sektoraler Sonder-
entwicklungen. So durchlief das Verarbeitende Gewerbe
in den Jahren 2003/2004 eine vergleichsweise günstige
Sonderkonjunktur, die sich in den Regime-Wahrschein-
lichkeiten aufgrund des höheren Gewichts der Industrie im
ifo Konjunkturtest positiver auswirkte als in der zyklischen
Komponente des realen BIP, deren Rückgang in diesem
Zeitraum nur gebremst wurde.

Besonders interessant sind naturgemäß die Ergebnisse am
aktuellen Rand. Der ifo Geschäftsklimaindex war in die-
sem Jahr erstmals in den Monaten März bis Mai rückläu-
fig, zuvor hatte er sich neun Mal in Folge verbessert. Zwar
sank parallel zum Rückgang auch die Wahrscheinlichkeit
für eine Expansionsphase, die monatlichen Indexrückgän-
ge waren aber nicht groß genug, um damals bereits einen
Regimewechsel von Expansion zu Kontraktion zu indizie-
ren. Letztmalig im Juni dieses Jahres stand die ifo Konjunk-
turampel auf Grün, die Regime-Wahrscheinlichkeit für Ex-
pansion lag zu diesem Zeitpunkt bei 82%. Im Juli sprang
die Ampel im Gefolge der Verschärfung der Schuldenkrisen
in Europa und den USA bei einer Expansionswahrschein-
lichkeit von nur noch 44% auf Gelb. Im August 2011 sank
der ifo Geschäftsklimaindex dann erstmals um mehr als vier
Indexpunkte. Zeitgleich wechselte die Konjunkturampel bei
einer Kontraktionswahrscheinlichkeit von nunmehr 98% auf

Rot; die (Gegen-)Wahrscheinlichkeit für Expansion lag mit-
hin nur noch bei 2%. Folgerichtig kommentierte das ifo
Ins titut in seiner Presseerklärung zum Geschäftsklima: »Die
deutsche Wirtschaft kann sich den weltweiten Turbulen-
zen nicht entziehen.« 

In den beiden Folgemonaten ist der ifo Geschäftsklimaindex
weiter gesunken, damit blieb die Regime-Wahrscheinlich-
keit für eine kontraktive Wirtschaftsentwicklung hoch. Im Ok-
tober meldeten die im Rahmen des ifo Konjunkturtests be-
fragten Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes erst-
mals eine sinkende Kapazitätsauslastung, mit 84,8% lag der
Auslastungsgrad um 1,3 Prozentpunkte unter dem Vorquar-
talswert. Auch die Auftragspolster der Firmen reduzierten
sich spürbar und wurden nunmehr mit 2,9 Produktionsmo-
naten beziffert – nach 3,2 im Juli. Die Aussichten der befrag-
ten Industrieunternehmen bezüglich der kommenden Ent-
wicklung waren weiter von Skepsis geprägt (vgl. ifo Kon-
junkturperspektiven 2011).

Fazit

Das ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft kann
mit einem Markov-Switching-Ansatz modelliert werden. Der
Vorteil des MS-Modells besteht in der Möglichkeit, modell -
endogen, d.h. allein auf Basis von geschätzten Echtzeit-
Wahrscheinlichkeiten, Expansions- und Kontraktionspha-
sen zu identifizieren. Die monatlichen Regime-Wahrschein-
lichkeiten – abgebildet in der ifo Konjunkturampel – können
für die Interpretation des Konjunkturindikators Geschäftskli-
ma eine interessante zusätzliche Information darstellen. Denn
die Bewegung des ifo Geschäftsklimas wird durch das MS-
Modell in Wahrscheinlichkeiten für die beiden konjunkturel-
len Regime Expansion bzw. Kontraktion umgesetzt. Diese
Informationen sind für die Analyse der aktuellen Konjunktur
mit von entscheidender Bedeutung. Die hier präsentierten
neuen Ergebnisse der ifo Konjunkturampel zeigen, dass
die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal 2011 einen obe-
ren konjunkturellen Wendepunkt durchlaufen haben dürfte. 
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ifo Konjunkturampel revisited

Wolfgang Nierhaus und Klaus Abberger*

Der wichtigste Frühindikator der deutschen Konjunktur ist das ifo Geschäftsklima für die gewerb-

liche Wirtschaft. Mit einem Markov-Switching-Modell können die monatlichen Veränderungen 

des Geschäftsklimas in Wahrscheinlichkeiten für die beiden konjunkturellen Regime »Expansion« 

bzw. »Kontraktion« umgesetzt werden. Diese Wahrscheinlichkeiten – abgebildet in der ifo Kon-

junkturampel – liefern für die Früherkennung konjunktureller Wendepunkte wichtige Informa-

tionen. Die Umstellung der Saisonbereinigung des ifo Geschäftsklimas vom bisherigen hausinter-

nen ASA-II-Verfahren auf das international bekannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Verfahren machte 

auch eine Neuberechnung der ifo Konjunkturampel erforderlich. Der vorliegende Beitrag präsen-

tiert Methodik und Ergebnisse.

Die frühzeitige Prognose von zyklischen 
Wendepunkten, d.h. von Richtungsände-
rungen in der wirtschaftlichen Entwick-
lung, ist erfahrungsgemäß besonders 
schwierig. Sie ist eine Domäne der Frühin-
dikatoren. Die Richtungsänderung eines 
Frühindikators dient als Signal für einen 
bevorstehenden Wechsel im konjunktu-
rellen Regime (hier: »Expansion« oder 
»Kontraktion«) und damit für einen Wen-
depunkt. Um aber nicht unnötig viele 
Wendepunktsignale zu generieren, wird 
in der Praxis nicht jede Richtungsände-
rung eines Frühindikators bereits als hin-
reichend valides Signal gewertet. Vielfach 
wird sich hierbei auf automatisierte Re-
geln gestützt. Nach der besonders pro-
minenten »Dreimal-Regel« wird z.B. erst 
dann ein Wendepunkt signalisiert, wenn 
der Frühindikator dreimal in Folge in eine 
neue Richtung zeigt (vgl. Nierhaus und 
Abberger 2014).

Alternativ dazu kann aber auch das nu-
merische Ausmaß der Richtungsände-
rung als Entscheidungskriterium dienen. 
Ist die Änderung des Indikators von einer 
Periode zur nächsten hinreichend groß, so 
wird nach diesem Ansatz ein Wendepunkt 
signalisiert, andernfalls verbleibt man im 
bisherigen Regime. Für diese nichttriviale 
Entscheidung, die im Ermessen des Kon-
junkturanalytikers liegt, können Mar-
kov-Switching-Modelle (MS-Modelle) 
wichtige Informationen liefern. Durch 
MS-Modelle können die Änderungen ei-
nes Frühindikators in Echtzeit-Wahr-
scheinlichkeiten für konjunkturelle Regime 
(z.B. Expansion oder Kontraktion) umge-
setzt werden (vgl. Hamilton 1989). Befin-
det sich die Wirtschaft z.B. in einer Expan-

sionsphase, so kann ein sinkender Frühin-
dikator noch im üblichen Schwankungs-
bereich liegen und daher im Einklang mit 
der Phase Expansion stehen. Er kann aber 
auch einen Regimewechsel anzeigen, 
nämlich hin zu Kontraktion. Genau für die-
se Entscheidung soll das MS-Modell Hil-
festellung leisten. 

Im Folgenden soll auf die Vorlaufeigen-
schaften des ifo Geschäftsklimas für die 
gewerbliche Wirtschaft an Wendepunk-
ten der deutschen Konjunktur auf viertel-
jährlicher Basis eingegangen werden. An-
schließend wird das ifo Geschäftsklima 
mit einem MS-Ansatz modelliert und das 
Signalverhalten vor konjunkturellen Wen-
depunkten auf Monatsbasis untersucht.

ifo Geschäftsklima und 
konjunkturelle Wendepunkte

Ein einschlägiger Frühindikator für die 
konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-
land ist das ifo Geschäftsklima in der ge-
werblichen Wirtschaft. Es wird als geo-
metrischer Mittelwert der beiden Kompo-
nenten »Geschäftslage« und »Geschäfts-
erwartungen für die nächsten sechs Mo-
nate« ermittelt. Die beiden Klimakompo- 
nenten spiegeln die gegenwärtige Situa-
tion (die Geschäftslage ist in konjunktu-
reller Hinsicht gut/befriedigend/schlecht), 
und die Aussichten (die Geschäftslage 
wird eher günstiger/etwa gleich bleiben/
eher ungünstiger) der im Konjunkturtest 
(KT) befragten Unternehmen wider. Im Ja-
nuar 2015 wurde die Saisonbereinigung 
des ifo Geschäftsklimas und anderer Kon-
junkturtestergebnisse vom bisherigen 
haus internen ASA-II-Verfahren (vgl. Gold-
rian 1973; 1993) auf das international be-
kannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Ver-
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fahren (vgl. US Bureau of the Census 2013) umgestellt, um 
die Vergleichbarkeit und Kongruenz der KT-Ergebnisse mit 
den saisonbereinigten Reihen der amtlichen deutschen Sta-
tistik zu erhöhen (vgl. Henzel 2015). Seither werden die sai-
sonbereinigten KT-Reihen ohne Witterungsbereinigung aus-
gewiesen. Dagegen werden KT-Variable, die wie die Ge-
schäftslage der Unternehmen signifikante Arbeitstageeffek-
te aufweisen, einer zusätzlichen arbeitstäglichen Bereini-
gung unterzogen (vgl. Sauer und Wohlrabe 2015).

Zur Beurteilung der Vorlaufeigenschaften des ifo Geschäfts-
klimas an konjunkturellen Wendepunkten muss eine Refe-
renzreihe aus der amtlichen Statistik ausgewählt werden. 
Als gesamtwirtschaftliche Vergleichsreihe wird die zyklische 
Komponente des vierteljährlichen saison- und kalenderbe-
reinigten realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) herangezogen. 
Das Bruttoinlandsprodukt ist das umfassendste aggregier-
te Maß für die wirtschaftliche Leistung einer Volkswirtschaft. 
Zur Trendbereinigung des saisonbereinigten realen BIP wur-
de der Hodrick-Prescott-Filter mit dem für Quartalsdaten 
üblichen Parameterwert λ = 1 600 eingesetzt. Die in der 
Reihe verbliebenen Irregularitäten wurden durch eine zusätz-
liche HP-Filterung mit dem Parameterwert λ = 1 ausgeschal-
tet. Der HP-Filter wird damit als Bandpass-Filter eingesetzt 
(vgl. Artis, Marcellino und Proietti 2003). Zur Erhöhung der 
Stabilität der Ergebnisse am aktuellen Rand wurde die 
HP-Filterung für den Zeitraum Q1/1991 bis Q4/2015 durch-
geführt, wobei sich die Quartalsschätzungen 2015 an der 
ifo Dezemberprognose 2014 orientieren. 

Die Klassifizierung der Wendepunktsignale aus dem ifo Kon-
junkturtest erfolgt anhand der am 26. Januar 2015 vom 
ifo Institut veröffentlichten saison- und kalenderbereinigten 
Zeitreihe des Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirt-
schaft. Es handelt sich daher nicht um eine sogenannte 
Echtzeitanalyse, bei der die zu den jeweiligen Zeitpunkten 
publizierten Daten verwendet werden. Zwar werden die Be-
fragungsergebnisse der ifo Konjunkturumfragen in der Regel 
nicht revidiert, doch kann insbesondere die 
statistische Bereinigung um Saisonmuster 
zu nachträglichen Veränderungen der sai-
sonbereinigten Zeitreihe führen. Bei dem 
vom ifo Institut eingesetzten Saisonberei-
nigungsverfahrens Census X-13ARIMA- 
SEATS sind die saisonbereinigungsbeding-
ten Revisionen jedoch sehr gering (vgl. Sau-
er und Wohlrabe 2015, S: 39 f.). Daher wird 
im Folgenden die aktuelle Zeitreihe des 
ifo Geschäftsklimas verwendet und auf eine 
strikte Echtzeitanalyse über konsekutiv be-
rechnete monatliche Klimawerte verzichtet. 
Wenn im Folgenden daher Echtzeitbedin-
gungen genannt sind, ist dies im Sinne von 
Pseudo echtzeit zu verstehen, da für die ge-
nannten Schätzungen zwar nur die zu einem 
Zeitpunkt verfügbare Informationsmenge 

verwendet wird, aber nicht die zu diesem Zeitpunkt publi-
zierten Daten.

Abbildung 1 zeigt, dass das mittels Census X-13ARIMA- 
SEATS saisonbereinigte ifo Geschäftsklima, zu Quartals-
durchschnitten aggregiert, mit der zyklischen Komponente 
des saisonbereinigten realen BIP korreliert. Über alle Daten-
punkte hinweg gerechnet, ergibt sich der engste Zusam-
menhang des ifo Geschäftsklimas bei einem Vorlauf von 
zwei Quartalen; die Korrelation – gemessen am Maximum 
des Korrelationskoeffizienten – beträgt 0,68. In der Praxis 
der Konjunkturanalyse ist zu beachten, dass zu dem durch-
schnittlichen Vorlauf des ifo Geschäftsklimas noch ein wei-
terer Vorlauf durch die verschiedenen Publikationszeitpunk-
te hinzukommt: Die ifo-Ergebnisse für das abgelaufene 
Quartal sind zwei Monate vor den amtlichen BIP-Daten be-
kannt. Zudem unterliegen sie keinen nennenswerten Revi-
sionen. Bei den ersten Veröffentlichungen des BIP durch 
das Statistische Bundesamt ist die amtliche Datengrundla-
ge jedoch noch unvollständig. Die Ergebnisse werden des-
halb mehrmals überarbeitet, endgültige Ergebnisse liegen 
erst nach vier Jahren vor.

Die blauen Flächen in Abbildung 1 zeigen die nach Bry-Bo-
schan (BB) datierten Kontraktionsphasen des gefilterten 
vierteljährlichen realen BIP. Der am amerikanischen National 
Bureau of Economic Research (NBER) entwickelte BB-Da-
tierungsalgorithmus liefert nach einer sequentiellen Entschei-
dungsregel eine komplette Datierung konjunktureller Hoch- 
und Tiefpunkte (vgl. Bry und Boschan 1971). Nach dem 
BB-Verfahren gibt es im Zeitraum 1991 bis 2014 insgesamt 
sechs Kontraktionsphasen (Zeitspanne vom oberen Wen-
depunkt bis zum darauf folgenden unteren), nämlich von 
Q1/1992 bis Q3/1993, von Q1/1995 bis Q1/1996, von 
Q4/1997 bis Q1/1999, von Q1/2001 bis Q1/2005, von 
Q1/2008 bis Q3/2009 sowie von Q3/2011 bis Q2/2013. 
Eine Kontraktionsphase (Spanne vom oberen Wendepunkt 
zum darauf folgenden unteren, blau hinterlegte Flächen in 
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Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

Wendepunkte der deutschen Konjunktur, ifo Geschäftsklima und zyklische 

Komponente des realen BIP

Blaue Flächen: Datierte Kontraktionsphasen des gefilterten realen BIP.

        Abb. 1
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Abb. 1) beträgt durchschnittlich 7,2 Quarta-
le, eine Expansionsphase (Spanne vom un-
teren Wendepunkt zum darauf folgenden 
oberen) 7,7 Quartale. Die Dauer eines 
Wachstumszyklus, gemessen an der durch-
schnittlichen Zeitspanne zwischen zwei auf-
einander folgenden oberen Wendepunkten, 
beläuft sich auf 15,2 Quartale; gemessen an 
zwei konsekutiven unteren Wendepunkten, 
auf 16,5 Quartale.

Der bereits rein optisch sichtbare Vorlauf des 
ifo Geschäftsklimas an den meisten datierten 
Wendepunkten (vgl. Abb. 1) kann auf seine 
statistische Signifikanz hin überprüft werden. 
Da die Anzahl der Konjunkturzyklen in den 
betrachteten Zeitreihen nicht sehr groß ist, 
sind allerdings die üblichen parametrischen 
Testverfahren, wie etwa der t-Test, ungeeig-
net. Diese Tests setzen entweder starke Annahmen an die 
Verteilung der Daten voraus oder lassen sich nur für große 
Stichproben durch asymptotische Eigenschaften rechtferti-
gen. Die Signifikanz des Vorlaufs lässt sich aber alternativ 
über nichtparametrische Testverfahren bestimmen, die für 
die vorliegende, relativ kleine Zahl von Wendepunkten ge-
eigneter sind. Aus dieser Klasse von Verfahren wird hier der 
Banerji-Test eingesetzt, der nicht die Vorgabe oder Herlei-
tung einer analytischen Verteilungsfunktion für die Teststa-
tistik unter der Nullhypothese erfordert. Wird mit diesem 
Verfahren die Nullhypothese, dass das ifo Geschäftsklima 
einen Vorlauf von null Quartalen besitzt (also gleichlaufend 
ist) gegen die einseitige Alternativhypothese, dass der Vor-
lauf größer als null Quartale ist (das Geschäftsklima also ein 
vorlaufender Indikator ist) getestet, resultiert ein p-Wert klei-
ner als 0,01. Damit kann die Nullhypothese zugunsten der 
Alternativhypothese zu den üblichen Signifikanzniveaus (0,1; 
0,05; 0,01) verworfen werden. Das ifo Geschäftsklima für 
die gewerbliche Wirtschaft kann demnach als ein vorlaufen-
der Indikator an konjunkturellen Wendepunkten klassifiziert 
werden. Die über diese Aussage hinaus gehende Nullhypo-
these, dass der Vorlauf des Geschäftsklimas ein Quartal 
beträgt versus der Alternativhypothese, dass der Vorlauf 
größer als ein Quartal ist, kann zu den gängigen Signifikanz-
niveaus nicht abgelehnt werden (vgl. Abberger und Nierhaus 
2012, S. 223; Banerji 2000).

Markov-Switching und ifo Geschäftsklima

Für die Konjunkturanalyse ist die frühzeitige Erkennung von 
Wendepunkten besonders wichtig. Hier können die Schätz-
ergebnisse von Markov-Switching-Modellen wichtige Infor-
mationen liefern. Bei dieser Modellklasse hängen die Para-
meter von stochastischen Regimevariablen ab. Ein lineares 
Modell wird bei diesem Ansatz dadurch flexibler, dass die 

Parameter unterschiedliche Werte annehmen können, je 
nachdem, in welchem Regime sich die Zeitreihe befindet. 
Dadurch kann bei der Modellierung berücksichtigt werden, 
dass die Dynamik über die Zeit variiert.

Im Folgenden werden die ersten Differenzen des saisonbe-
reinigten ifo Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirtschaft 
mit einem Markov-Switching-Ansatz modelliert (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2008; 2010). Um soweit wie möglich Echt-
zeitbedingungen zu simulieren, wird das MS-Modell auf Mo-
natsbasis geschätzt. Abbildung 2 präsentiert die gefilterten 
Regimewahrscheinlichkeiten für den Zeitraum 1991 bis Fe-
bruar 2015 (ifo Konjunkturampel).1 Für die konjunkturelle 
Klassifikation der geschätzten Wahrscheinlichkeiten sind 
allerdings noch Regeln aufzustellen. Eine einfache symmet-
rische Klassifikationsregel besteht darin, dann von Expan-
sion (Kontraktion) zu sprechen, wenn die entsprechenden 
Regime-Wahrscheinlichkeiten größer (kleiner) als 50% sind. 
Hier wird eine, empirisch motivierte Regel verwendet: Ex-
pansionsphasen liegen dann vor, wenn die Regime-Wahr-
scheinlichkeiten hierfür größer als zwei Drittel sind. Um-
gekehrt liegt eine Kontraktionsphase vor, wenn die Re gime-
Wahrscheinlichkeit hierfür größer als zwei Drittel ist. Bei 
Wahrscheinlichkeiten zwischen einem Drittel und zwei Drit-
teln wird von einer Situation hoher Unsicherheit ausgegan-
gen, und es erfolgt keine konjunkturelle Klassifizierung. Sig-
nale für konjunkturelle Wendepunkte finden sich schließlich 
dort, wo die Regime-Wahrscheinlichkeiten für die Phasen 
Aufschwung/Abschwung zum ersten Mal die Zwei-Drit-
tel-Marke überschreiten. Bei Wahrscheinlichkeiten zwischen 
einem Drittel und zwei Dritteln erfolgt keine konjunkturelle 

 1 Für die Schätzung der gefilterten Regime-Wahrscheinlichkeiten des ifo 
Geschäftsklimas und für den Banerji-Test auf Vorlauf an datierten Wen-
depunkten des realen BIP wurden die Softwaretools Grocer (Version 
1.53) und Scilab (Version 5.3.3) benutzt. Grocer kann unter http://dubois.
ensae.net/grocer.html bezogen werden und ist eine Kontribution zum 
Programmpaket Scilab (http://scilab.org).
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Blaue Flächen: Datierte Kontraktionsphasen des gefilterten realen BIP (zweiseitiger HP-Filter).

a) Gewerbliche Wirtschaft: Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Groß- und Einzelhandel.

     Abb. 2
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Klassifizierung und damit auch kein Wendepunktsignal (vgl. 
Abberger und Nierhaus 2008, S. 29). 

Anzumerken ist, dass MS-Modelle Schätzungen für die so-
genannten geglätteten Wahrscheinlichkeiten und die gefil-
terten Wahrscheinlichkeiten ermöglichen. Diese beiden 
Wahrscheinlichkeiten unterscheiden sich in der Informa-
tionsmenge, die bei der jeweiligen Schätzung berücksichtigt 
wird. Für die geglätteten Wahrscheinlichkeiten geht jeweils 
die gesamte Informationsmenge über den Indikator, d.h. die 
gesamte Zeitreihe, ein. Somit werden für die Schätzung die-
ser Wahrscheinlichkeit zu einem bestimmten Zeitpunkt auch 
die vorhandenen folgenden Zeitreihenwerte verwendet. Da-
gegen wird bei den gefilterten Wahrscheinlichkeiten nur auf 
die bis zu einem Zeitpunkt vorliegende Informationsmenge 
fokussiert. Diese gefilterten Wahrscheinlichkeiten sind unter 
Echtzeitaspekten besonders interessant. Im vorliegenden 
Aufsatz werden daher die gefilterten Wahrscheinlichkeiten 
verwendet (vgl. Nierhaus und Abberger 2014, S. 23).

In 133 (oder 46,0%) Fällen signalisiert die ifo Konjunkturam-
pel im Zeitraum Januar 1991 bis Februar 2015 »Expansion«, 
in 114 (oder 39,4%) Fällen »Kontraktion« und nur in 42 (oder 
14,5%) Fällen »Indifferenz«. Die Trennschärfe hinsichtlich der 
beiden Konjunkturphasen in dieser Zeitspanne ist damit 
noch etwas höher als bei der bisherigen Ampel, die auf Test-
ergebnissen beruhte, die mit ASA-II saisonbereinigt worden 
sind. Die über die geschätzten Regime-Wahrscheinlichkei-
ten ermittelten Wendepunktsignale haben zum Teil einen 
beachtlichen Vorlauf gegenüber den datierten Expansions- 
bzw. Konjunkturphasen des gefilterten vierteljährlichen BIP 
(vgl. Abb. 2 und Tab. 1). Der MS-Ansatz vermag zwei Drittel 
der unteren Wendepunkte im Untersuchungszeitraum zu 
signalisieren (nämlich die Wendepunkte in Q3/1993, 
Q1/1999, Q3/2009 und Q2/2013). Noch etwas besser 
schneidet der MS-Ansatz an den oberen Wendepunkten 
aus: Hier werden sogar sechs von insgesamt sieben Wen-
depunkten mit teilweise beachtlichem Vorlauf signalisiert, 
lediglich der obere Wendepunkt im vierten Quartal 1997 wird 

vom geschätzten MS-Modell verspätet angezeigt. Die Län-
ge der Warnphase für jeden einzelnen Wendepunkt wird hier 
endogen über das Bry-Boschan-Verfahren bestimmt. Die 
Warnphase beginnt mit dem über den Datierungsalgorith-
mus gefundenen Wendepunkt des ifo Geschäftsklimas und 
endet ein Quartal nach dem dazu korrespondierenden Wen-
depunkt der zyklischen Komponente des realen BIP, was 
dem technischen Vorlauf der Indikatorreihe Rechnung trägt.2 
Für den BIP-Wendepunkt Q1/1992, für den im Untersu-
chungszeitraum kein korrespondierender Klimawendepunkt 
existiert, ist der MS-Schätzwert von März 1991 als valides 
Wendepunktsignal gewertet worden. 

Aufgrund des monatlichen Schätzansatzes identifiziert die 
ifo Konjunkturampel allerdings nicht nur den vergleichswei-
se niederfrequenten BIP-Wachstumszyklus, sondern zeigt 
auch etwas höherfrequente Schwingungen bis hin zu kon-
junkturellen Sonderentwicklungen. Ein Beispiel hierfür ist die 
vergleichsweise volatile Entwicklung der Regime-Wahr-
scheinlichkeiten in den Jahren 2001 bis 2005. Sie ist zum 
einen die Folge der in diesen Jahren aufgetretenen Schocks 
und Unsicherheiten. So fallen in diesen Zeitraum der Terror-
anschlag vom 11. September 2001 in den USA und die 
Eskalation des Irakkonflikts in eine offene militärische Aus-
einandersetzung im Jahr 2003. Zum anderen ist sie Folge 
sektoraler Sonderkonjunkturen. 

Das einmalige rote Alarmsignal der Konjunkturampel im Ap-
ril 2013 dürfte auf besondere Unsicherheiten in der Wirt-
schaft über den Fortgang der europäischen Schuldenkrise 
zurückzuführen sein (vgl. Carstensen et al. 2013, S. 39). So 
kam es im Zuge der Implementierung des Rettungspakets 
für Zypern erstmals zu einer umfangreichen Gläubigerbetei-
ligung bei der Abwicklung einer Geschäftsbank.

Besonders interessant sind im Kontext unterjähriger Son-
derentwicklungen auch die Ergebnisse des vergangenen 

 2 Zu diesem Vorgehen vgl. Nierhaus und Abberger (2014, S. 23 f.).

 
Tab. 1 
Wendepunkte der deutschen Konjunktura) und Wendepunktsignale des MS-Modells 

Untere Wende-
punkteb) des 

Geschäftsklimas  

Wendepunktsignal Untere Wende-
punktec) des 
realen BIP 

Obere Wende-
punkteb) des 

Geschäftsklimas 

Wendepunktsignal Obere Wende-
punktec) des 
realen BIP   MS-Modelld)  MS-Modelld) 

– – – – März 1991 Q1/1992 
Q2/1993 Juni 1993 Q3/1993 Q4/1994 März 1995 Q1/1995 
Q2/1996 Juli 1996 Q1/1996 Q4/1997 Aug. 1998 Q4/1997 
Q1/1999 Juni 1999 Q1/1999 Q2/2000 Aug. 2000 Q2/2001 
Q1/2003 Juli 2005 Q1/2005 Q2/2007 Juni 2007 Q1/2008 
Q1/2009 Mai 2009 Q3/2009 Q4/2010 Aug. 2011 Q3/2011 
Q4/2012 Jan 2013 Q2/2013 Q1/2014 Juni 2014 Q1/2014 

a) Zyklische Komponente des realen BIP (2010 = 100). – b) Wendepunkte des ifo Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirt-
schaft, Datierung nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – c) Wendepunkte der zyklischen Komponente des realen BIP, Datierung 
nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – d) Fettgedruckte Zahlen: Wendepunktsignale des MS-Modells mit Vorlauf gegenüber dem 
realen BIP (einschl. technischem Vorlauf). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Jahres. Der ifo Geschäftsklimaindex war im Februar 2014 
erstmals gesunken, zuvor hatte er sich vier Mal in Folge 
verbessert. Im März setzte sich der Rückgang vor dem 
Hintergrund der neu aufgeflammten Russland-Ukraine-Kri-
se fort. Zwar sanken parallel dazu auch die Wahrscheinlich-
keiten für die Phase Expansion, der Rückgang war aber 
noch nicht groß genug, um bereits einen Regimewechsel 
zu signalisieren. Im April 2014 stand die ifo Konjunkturam-
pel letztmalig auf grün, die Aufschwungswahrscheinlichkeit 
betrug noch 78%. Im Mai sprang die Ampel erstmalig auf 
gelb, im Juni dann auf rot. Die Expansionswahrscheinlich-
keit betrug im Juni nur noch 32%; die (Gegen-)Wahrschein-
lichkeit für Kontraktion lag folglich bereits bei 68%. Das 
konjunkturelle Regime hatte damit gewechselt. Das ifo Ins-
titut (2014) kommentierte in seiner monatlichen Presse-
erklärung zum Geschäftsklima: »Die deutsche Wirtschaft 
befürchtet mögliche Auswirkungen der Krisen in der Ukrai-
ne und im Irak«. 

In den Sommermonaten 2014 war der ifo Geschäftsklima-
index weiter rückläufig, im Oktober erreichte die Re gime-
Wahrscheinlichkeit für eine kontraktive Wirtschaftsentwick-
lung den Spitzenwert von 99%. Im November trat dann 
aber mit dem starken Rückgang der Ölpreise bei den Un-
ternehmensmeldungen ein bemerkenswerter Stimmungs-
umschwung ein. Die aktuelle Geschäftslage wurde von den 
Unternehmen etwas besser bewertet als im Vormonat. 
Auch die Geschäftsaussichten für die kommenden Monate 
hellten sich auf. Die Konjunkturampel sprang von rot auf 
gelb. Im Januar 2015 wurde, unterstützt durch die deutliche 
Abwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar, die Grün-
phase wieder erreicht. Zeitgleich meldeten die im Rahmen 
des ifo Konjunkturtests befragten Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes eine gestiegene Kapazitätsauslas-
tung, saisonbereinigt lag der Auslastungsgrad um 0,4 Pro-
zentpunkte über dem Wert vom Oktober 2014. Der länger-
fristige Durchschnittswert wurde damit um 1¼ Prozent-
punkte übertroffen.

Fazit

Das ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft kann 
mit einem Markov-Switching-Ansatz modelliert werden. Die 
monatlichen Regime-Wahrscheinlichkeiten – abgebildet in 
der ifo Konjunkturampel – stellen für die Interpretation des 
Frühindikators Geschäftsklima eine interessante zusätzliche 
Information dar. Denn die Bewegung des ifo Geschäftskli-
mas wird durch das MS-Modell in Wahrscheinlichkeiten für 
die beiden konjunkturellen Regime Expansion bzw. Kontrak-
tion umgesetzt, zeitnahe Wendepunktsprognosen für die 
Gesamtwirtschaft sind möglich. So wurde etwa der obere 
Wendepunkt der zyklischen Komponente des realen BIP im 
dritten Quartal 2011 vom ifo Institut im Herbst des gleichen 
Jahres kontemporär diagnostiziert: »Die hier präsentierten 

neuen Ergebnisse der ifo Konjunkturampel zeigen, dass die 
deutsche Wirtschaft im dritten Quartal 2011 einen oberen 
konjunkturellen Wendepunkt durchlaufen haben dürfte.« 
(Abberger und Nierhaus 2011, S. 38).

Die Umstellung der Saisonbereinigung des ifo Geschäftskli-
mas vom bisherigen hausinternen ASA-II-Verfahren auf das 
international bekannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Verfah-
ren machte auch eine Neuberechnung der ifo Konjunktur-
ampel erforderlich. Die Ergebnisse zeigen, dass die deut-
sche Wirtschaft im Sommerhalbjahr 2014 in eine ausge-
prägte konjunkturelle Schwächephase durchlaufen hat. Fol-
gerichtig ist die zyklische Komponente des realen BIP in 
diesem Zeitraum nicht gestiegen, sondern hat leicht nach-
gegeben. Die seit November wieder positiven Umfragedaten 
sowie die guten Ergebnisse der amtlichen Inlandsprodukt-
berechnung für das vierte Quartal 2014 zeigen, dass, be-
fördert durch gesunkene Ölpreise und den niedriger bewer-
teten Euro, die deutsche Wirtschaft die Wende hin zum bes-
seren geschafft hat. Die geopolitischen Risiken für den wei-
teren Fortgang der Konjunktur bleiben aber weiter hoch. 
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Berechnung des neuen ifo Export-
klimas

Das neue ifo Exportklima setzt sich aus
zwei Bestandteilen zusammen. Hierbei
handelt es zum einen um das Weltwirt-
schaftsklima, das die Unternehmens- und
Konsumentenstimmung der für den deut-
schen Export bedeutenden Absatzmärk-
te abbildet. Die Konstruktion des Weltwirt-
schaftsklimas wird im entsprechenden
Abschnitt weiter unten im Detail beschrie-
ben. Zum anderen wird die preisliche
Wettbewerbsfähigkeit berücksichtigt. Sie
gibt an, wie kompetitiv die deutsche Wirt-
schaft im Vergleich zu wichtigen Handels-
partnern ist. Abbildung 1 stellt die Berech-

nung des ifo Exportklimas graphisch dar.
Es wird ersichtlich, dass das Weltwirt-
schaftsklima und die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit mit unterschiedlichen Ge-
wichten in das Exportklima eingehen. Die
Bestimmung dieser Gewichte wird im Ab-
schnitt »Berücksichtigung der preislichen
Wettbewerbsfähigkeit« erläutert.

Konstruktion des Weltwirtschaftsklimas

Im »alten« ifo Exportklima setzte sich das
Weltwirtschaftsklima aus dem jeweiligen
Geschäfts- und Konsumklima der Län-
der der Europäischen Union, der USA
und Japans zusammen. Im Folgenden
wird diese Ländergruppe um neue auf-
strebende Absatzmärkte wie z.B. China
oder Russland erweitert. Dieser Schritt
trägt der fortschreitenden Diversifikation

ein Frühindikator für die deutsche Exportprognose

Steffen Elstner, Christian Grimme und Ulrich Haskamp

Das ifo Exportklima – 

Mit dem ifo Exportklima berechnet das ifo Institut jeden Monat exklusiv für die Wirtschaftswoche

einen Indikator zur Prognose der deutschen Exporte. Der bisher veröffentlichte Indikator bestimm-

te sich zum Großteil aus den Geschäfts- und Konsumklimas der Länder der Europäischen Union,

der USA und Japans. Vor allem im letzten Jahrzehnt haben sich jedoch die deutschen Exportmärk-

te stärker diversifiziert. So ist der Anteil der Warenexporte in die Länder der Eurozone deutlich un-

ter 40% gefallen, und im Gegenzug konnten China, Südostasien und Osteuropa an Bedeutung ge-

winnen.1 Auch ging bisher die preisliche Wettbewerbsfähigkeit mit einem hohen Gewicht in die Be-

rechnung des ifo Exportklimas ein. Dies ist aber nach neueren Studien nicht mehr gerechtfertigt.2

Der Artikel stellt die Überarbeitung des ifo Exportklimas vor, die den oben genannten Punkten Rech-

nung trägt. Ziel der Überarbeitung war es, ein Indikator zu konstruieren, der die zukünftige Export-

entwicklung sehr gut abbilden kann. Um die Qualität des neuen Indikators einschätzen zu können,

wird seine Prognosegüte anhand statistischer und ökonometrischer Methoden evaluiert. Es zeigt

sich, dass das neu berechnete ifo Exportklima die gleichen guten Prognoseeigenschaften aufweist

wie z.B. die Auftragseingänge aus dem Ausland oder die ifo Umfrageindikatoren im Verarbeitenden

Gewerbe bezüglich der Exporterwartungen und der Einschätzung des Auftragsbestands aus dem

Ausland. Das neu berechnete ifo Exportklima ist somit ein wertvoller Indikator für die Kurzfrist-

prognose der Exporte in der ifo Konjunkturprognose.

 
 
Berechnung des ifo Exportklimas

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Gewicht: 0,12 

ifo Exportklima 

Preisliche We�be-
werbsfähigkeit 

Gewicht: 0,88 

Weltwirtscha�sklima 

Anmerkungen: Die Gewichte wurden anhand einer Regression, in der die Ex-
porte durch die beiden Bestandteile des ifo Exportklimas erklärt werden, er-
mittelt. Für weitere Erläuterungen vgl. Abschnitt »Berücksichtigung der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit«.

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

Abb. 1

1 Vgl. Statistisches Bundesamt (2010). Im Vergleich
zu 1990 sind die Exporte weniger stark auf einzel-
ne Länder konzentriert. Verschiedene Länder wie
China, Polen oder Russland haben an Bedeutung
für den deutschen Export gewonnen. Diese Struk-
turverschiebung wird ebenfalls diskutiert in Elstner,
Grimme und Siemsen (2010).

2 Vgl. hierzu Stahn (2006). Der Einfluss der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit auf die deutschen
Exporte ist sowohl für den Handel innerhalb der
Eurozone als auch außerhalb gesunken. Dieses
Ergebnis wird im Rahmen des Schwerpunkt -
themas »Bestimmungsgründe des deutschen Au-
ßenhandels« in der Gemeinschaftsdiagnose vom
Frühjahr des Jahres 2011 diskutiert (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011).
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der deutschen Exportmärkte Rechnung. In das neue ifo Ex-
portklima gehen somit insgesamt 41 Länder ein. Die jetzt
erfassten Länder machen 90% der Absatzmärkte der deut-
schen Exporte aus. Die verwendeten Daten zum Geschäfts-
und Konsumklima stammen für die europäischen Länder
von der Europäischen Kommission, für andere Länder wur-
den bekannte Indizes, wie zum Beispiel der TANKAN der
Zentralbank Japans oder der Einkaufsmanagerindex für das
Verarbeitende Gewerbe der chinesischen Statistikbehörde,
verwendet.3 Alle Daten zu dem Geschäfts- und Konsum-
klima gehen mit saisonbereinigten Werten in die Berech-
nung des ifo Exportklimas ein. Zudem wurden die Zeitrei-
hen standardisiert, damit sie eine einheitliche Skalierung
aufweisen.4

Die Bestimmung des Weltwirtschaftsklimas erfolgt in zwei
Schritten. Erstens wird für jedes Land aus den Angaben zum
Geschäfts- und Konsumklima ein Wirtschaftsklima berech-
net, das die Nachfrage nach Exporten widerspiegeln soll.
Die Berücksichtigung des Konsumklimas soll hierbei die
Nachfrage nach deutschen Konsumgütern abgreifen, die
sich von der Nachfrage nach deutschen Investitions- und
Vorleistungsgütern deutlich unterscheiden kann. Es wurden
hierfür länderspezifische Gewichte für das Geschäfts- und
das Konsumklima genutzt, um das Wirtschaftsklima zu be-
stimmen. Zu diesem Zweck wurde für jedes Land der je-
weilige Anteil der Investitions- und Konsumgüter am jewei-
ligen Export ermittelt. Die Errechnung der Gewichte erfolgt
für jedes Land über den Durchschnitt der Anteile über die
Jahre 2008 bis 2011, da längere Zeitreihen vom Statisti-
schen Bundesamt nicht ausgewiesen werden.5 Die Anteile
unterliegen keinen starken Schwankungen, so dass eine
Durchschnittsbetrachtung gerechtfertigt ist. Im zweiten
Schritt werden die jeweiligen Wirtschaftsklimas mit länder-
spezifischen Gewichten versehen und zum Weltwirtschafts-
klima hochaggregiert. Das Gewicht eines Landes entspricht
dem Anteil der deutschen Gesamtausfuhren, die in dieses
Land gehen. Diese Anteile werden jährlich aktualisiert, um
der sich ändernden Bedeutung der verschiedenen Export-
märkte gerecht zu werden.

Abbildung 2 zeigt die Berechnung des Wirtschaftsklimas bei-
spielhaft für die Länder Frankreich und China. Die Daten zum
Wirtschaftsklima der Länder gehen anhand ihres Anteils am
deutschen Gesamtexport in das Weltwirtschaftsklima ein.
So wird das Wirtschaftsklima Frankreichs, Deutschlands
wichtigster Exportmarkt, mit seinem Anteil am deutschen
Export von 11% im Weltwirtschaftsklima berücksichtigt, wäh-
rend China auf einen Anteil von 7% kommt.6

Berücksichtigung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit

Neben dem Weltwirtschaftsklima ist die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit der zweite Bestandteil zur Bestimmung des
ifo Exportklimas. Hierfür wird der Indikator für die preisliche
Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft gegenüber
36 Handelspartnern in Abgrenzung der Verbraucherpreis -
indizes verwendet.7

In Abbildung 3 sind die preisliche Wettbewerbsfähigkeit und
das Weltwirtschaftsklima zusammen abgebildet. Zur bes-
seren Lesbarkeit wurden beide Zeitreihen standardisiert, um
eine einheitliche Skalierung zu erhalten. Das Weltwirtschafts-
klima unterliegt konjunkturellen Schwankungen und erfasst
demnach die stark von der Weltkonjunktur abhängige Nach-
frage nach deutschen Produkten. Die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit hingegen verläuft flacher. Sie spiegelt die sich
vergleichsweise langsam verändernde Preiskomponente der
deutschen Exporte im ifo Exportklima wider. Daneben wird
deutlich, dass es sich bei der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit um eine nicht stationäre Variable handelt.8 Im Wei-
teren wird daher die preisliche Wettbewerbsfähigkeit in Log-
Differenzen in die Berechnung des ifo Exportklimas mit ein-
bezogen. Sowohl das Weltwirtschaftsklima als auch die Än-
derungsrate der preislichen Wettbewerbsfähigkeit werden
standardisiert.

Die Bestimmung des Gewichts, mit der die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit in das ifo Exportklima eingeht, erfolgt in

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Anteil an deutschen 
Exporten (11%) 

Anteil Inves��ons-
güter (85%) 

Anteil Inves��ons-
güter (96%) 
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Konsumgüter 

 (15%) 

Anteil an deutschen 
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Wirtscha�sklima 
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Konsumklima Geschä�sklima Geschä�sklima Konsumklima 

Wirtscha�sklima
 

Weltwirtscha�sklima 

Konstruktion des Weltwirtschaftsklimas am Beispiel zweier Länder

China

Anmerkungen: Der hier angezeigte jeweilige Exportanteil bezieht sich auf das
Jahr 2011. Die Anteile der Konsum- und Investitionsgüter entsprechen dem
Durchschnitt über die Jahre 2008 bis 2011.

Quelle: Darstellung des ifo Instituts.

Abb. 2

3 Eine vollständige Liste ist auf Rückfrage bei den Autoren erhältlich.
4 Durch die Standardisierung besitzen alle Zeitreihen einen Mittelwert von 0

und eine Standardabweichung von 1.
5 Statistisches Bundesamt: Fachserie 51000-0007: Aus- und Einfuhr (Au-

ßenhandel): Die gewählte Warensystematik ist Main Industrial Groupings,
aus der sich der Anteil der Investitions- bzw. Konsumgüter am länderspe-
zifischen Export errechnen lässt.

6 Da in das ifo Exportklima nur 90% aller Exportmärkte eingehen, wurden
deren Anteile am Gesamtexport auf 100% hochgerechnet.

7 Quelle ist die Deutsche Bundesbank: Zeitreihe BBEE2.M.DE.AAA.
XY13.R.AACPE.M00. Da die Zeitreihe erst ab 1993 zur Verfügung steht,
wurden die Jahre 1991 und 1992 mit Hilfe der Veränderungsraten der Zeit-
reihe, die sich auf 24 Handelspartner bezieht, extrapoliert.

8 Verschiedene Stationaritätstests belegen diese Vermutung. So zeigt z.B.
der ADF-Test an, dass es nicht möglich ist, eine Einheitswurzel in der preis-
lichen Wettbewerbsfähigkeit abzulehnen. 
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zwei Schritten.9 Zuerst wird eine Regression geschätzt,in
der die Quartalwachstumsrate der Exporte nach VGR-Ab-
grenzung (�Export) als zu erklärende Variable eingeht.10 Die
erklärenden Variablen sind die aktuelle und die letzten vier
Verzögerungen der Veränderungsrate der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit (�Wett): 

(1) 

Die Betrachtung der Verzögerungen soll verzögerte Anpas-
sungen der Exporte auf die Preiskomponente auffangen. Bei
der Schätzung der Regressionsgleichung (1) wird ein korri-
giertes R2 von 6% ermittelt. Dieses gibt an, dass 6% der
Variation von �Export durch �Wett erklärt werden können.
In einem zweiten Schritt wird Gleichung (1) um das Weltwirt-
schaftsklima (WWK) erweitert, das auch mit dem aktuellem
Wert und vier Verzögerungen berücksichtigt wird:

(2) 

Das korrigierte R² steigt dadurch auf 48%. Aufgrund des
sehr viel höheren Erklärungsgehalts spielt demnach die Ent-
wicklung des Weltwirtschaftsklimas eine stärkere Rolle für
die Dynamik der deutschen Exporte zumindest für das ak-

tuelle Quartal.11 Um das Gewicht, mit dem
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit in das
Exportklima eingeht, zu berechnen, wird das
korrigierte R² von Schätzgleichung (1) durch
das von Gleichung (2) geteilt. Dadurch er-
hält man ein Gewicht der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit von 12%. Diese Herange-
hensweise zur Bestimmung des Gewichts ist
zulässig, wenn die beiden Zeitreihen WWK
und �Wett keine Korrelation aufweisen und
somit keine Multikollinearität vorliegt.12 Die-
ses wird bestätigt, da der Korrelationskoef-
fizient zwischen der preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit und dem Weltwirtschaftskli-
ma nicht signifikant von null verschieden ist.

Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit und das
Weltwirtschaftsklima gehen in das ifo Export-

klima mit einem Gewicht von 0,12 bzw. 0,88 ein. Das end-
gültige ifo Exportklima ist in Abbildung 4 zusammen mit
den Zuwachsraten der Exporte gegenüber dem Vorjahres-
quartal dargestellt. Es besteht eine sehr hohe Korrelation
von 0,83.13

Für die Konjunkturprognose sind allerdings die Zuwachsra-
ten gegenüber dem Vorquartal entscheidend. Da die Expor-
te sehr volatil sind, ist es wichtig, genaue Informationen über
die Entwicklung des aktuellen Quartals im Vergleich zum Vor-
quartal zu erhalten. In Abbildung 5 ist das ifo Exportklima
zusammen mit den Quartalswachstumsraten der Exporte
dargestellt. Die beiden Reihen verlaufen nicht ganz so eng
wie in Abbildung 4, nichtsdestotrotz liegt die kontemporäre
Korrelation immer noch bei 0,52. Abbildung 5 verdeutlicht,
dass die Exporte relativ zum Vorquartal deutlich stärker fluk-
tuieren als relativ zum Vorjahr. Das ifo Exportklima verläuft
etwas glatter.

Evaluation der Prognosegüte

Die Exporte besitzen einen großen Einfluss auf die Entwick-
lung des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) und so-
mit auf die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands. Dies
ist auf zwei Gründe zurückzuführen. Erstens stellen die Ex-
porte ein sehr großes Verwendungsaggregat dar. Wie in
Tabelle 1 dargestellt, war der Export im Jahr 2011 mit 50%
die zweitgrößte Komponente des BIP nach dem privaten
Konsum. Zweitens sind die Exporte äußerst volatil, wo-
durch sie einen großen Einfluss auf die Schwankungen des
BIP haben. In Abbildung 6 sind die Jahreswachstumsra-
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Europäische Kommission; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen 
des ifo Instituts.

Index

Standardisierte Bestandteile des ifo Exportklimas

preisliche Wettbewerbsfähigkeit

Anmerkungen: Das Weltwirtschaftsklima wurde mit Hilfe der Geschäfts- und Konsumklimas von 41 
deutschen Exportzielen berechnet. Die preisliche Wettbewerbsfähigkeit wurde anhand der 36 wichtigsten 
Handelspartner Deutschlands ermittelt.

Weltwirtschaftsklima

Abb. 3
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9 Die Herangehensweise ist eng angelehnt an Kilian, Rebucci und Spata-
fora (2007). 

10 Die Wirtschaftswoche stellte das alte ifo Exportklima zusammen mit dem
realen monatlichen Spezialhandel in einer Abbildung dar. Für die Konjunk-
turprognose des ifo Instituts sind aber die Exporte nach VGR-Abgrenzung
entscheidend. In den Gesamtexporten nach VGR-Abgrenzung sind noch
die Dienstleistungen enthalten, die aber nur knapp 15% ausmachen. Im
Folgenden werden die Exporte nach VGR-Abgrenzung verwendet. Un-
sere Resultate hängen aber nicht von der Definition der Exporte ab.

11 Vgl. hierzu Danninger und Joutz (2008): Sie zeigen, dass eine gestiege-
ne preisliche Wettbewerbsfähigkeit nur einen vergleichsweise kleinen Teil
des deutschen Exportwachstums erklären.

12 Das Vorliegen von Multikollinearität stellt ein Problem dar, da hier nicht
eindeutig bestimmt werden kann, ob die Variation in der Veränderungs-
rate der Exporte durch Änderungen der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit oder im Weltwirtschaftsklima zuzuordnen ist.

13 Aufgrund des Wiedervereinigungsbooms kam es 1991 zu einem sehr star-
ken Anstieg der Exporte.
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ten des BIP, des privaten Konsums und der Exporte ab-
gebildet. Hieran ist zu erkennen, dass die Wachstumsra-
ten der Exporte deutlich volatiler sind als jene des BIP. Dies

ist auch anhand der Standardabweichun-
gen in Tabelle 1 zu sehen.

Der Einfluss der Exporte auf das BIP kann
anhand von Kreuzkorrelationen veranschau-
licht werden. In Tabelle 1 sind die Kreuzkor-
relationen der Quartalswachstumsraten der
deutschen Ausrüstungsinvestitionen, der
Bauinvestitionen, des privaten Konsums und
der Exporte jeweils mit den Quartalswachs-
tumsraten des BIP dargestellt. Die Ausrüs-
tungsinvestitionen und die Exporte besitzen
die höchsten Korrelationen mit dem BIP im
aktuellen sowie im vorlaufenden Quartal, die
des privaten Konsums und der Bauinvesti-
tionen sind deutlich niedriger. Die Exporte und
Ausrüstungsinvestitionen beeinflussen also
das aktuelle BIP vergleichsweise stark. Be-
merkenswert ist zudem der ausgeprägte Vor-
lauf der Exporte, der anhand des Korrela -
tionskoeffizienten von 0,4 ersichtlich wird. Der
aktuellen Exportentwicklung kommt somit bei
der Prognose des deutschen BIP eine über-
ragende Bedeutung zu. 

Da die Exporte eine sehr hohe Volatilität auf-
weisen, ist die Kurzfristprognose für die Ge-
samtprognose der Exporte sehr wichtig. In
der Kurzfristprognose werden mit Hilfe von
Indikatoren das aktuelle sowie das folgende
Quartal prognostiziert. Indikatoren besitzen
den Vorteil, dass sie deutlich vor der Veröf-
fentlichung der offiziellen Zahlen durch das
Statistische Bundesamt Aufschluss darüber
geben, wie sich die Exporte am aktuellen
Rand entwickelt haben dürften. Die offiziel-
len Ausfuhrzahlen stehen erst mit zeitlicher

Verzögerung zur Verfügung. So werden die Exportzahlen et-
wa zwei Monate nach Ablauf des eigentlichen Quartals ver-
öffentlicht. Es wird zwischen zwei Gruppen von Indikatoren
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ifo Exportklima
Index

Das ifo Exportklima und die Zuwachsraten der Exporte

Anmerkungen: Die Zuwachsraten der realen Exporte basieren auf Ursprungswerten. Das ifo Exportklima 
wird anhand der gewichteten Wirtschaftsklimas von 41 deutschen Exportzielen und der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit berechnet. Der monatliche Indikator wird hier durch dessen Quartalsdurchschnitte 
dargestellt.

Exporte
Veränderung gegenüber dem Vorjahresquartal in %

Abb. 4
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ifo Exportklima
Index

Das ifo Exportklima und die Qurtalswachstumsraten der Exporte

Anmerkungen: Die Quartalswachstumsraten der realen Exporte basieren auf saison- und kalenderbe-
reinigten Werten. Das ifo Exportklima wird anhand der gewichteten Wirtschaftsklimas von 41 deutschen 
Exportzielen und der preislichen Wettbewerbsfähigkeit berechnet. Der monatliche Indikator wird hier durch 
dessen Quartalsdurchschnitte dargestellt.

Exporte
Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %

Abb. 5

Tab. 1 

Kreuzkorrelationen der Quartalswachstumsraten des BIPs mit einigen seiner Komponenten 

  
Anteil am BIP 
(2011 in %) 

Standard-
abweichung 
(ab 1991) 

Kreuzkorrelationen mit dem BIP (1991Q1 bis 2012Q3) 
  Vorlauf   Nachlauf 
  4 3 2 1 0 – 1 – 2 – 3 – 4 
BIP 100,0 0,85 – 0,07 0,06 0,08 0,29 1,00 0,29 0,08 0,06 – 0,07 
Ausrüstungs-
investitionen 7,1 3,27 0,06 0,03 0,09 0,23 0,66 0,44 0,30 0,18 – 0,07 
Bauinves-
titionen 10,0 2,88 0,01 0,04 0,13 – 0,05 0,52 – 0,05 – 0,11 0,00 0,06 
Privater 
Konsum 57,4 0,92 – 0,11 0,15 – 0,08 – 0,09 0,33 – 0,08 0,02 0,17 – 0,03 
Exporte 50,2 2,76 – 0,02 0,01 0,13 0,43 0,59 0,33 0,16 0,01 – 0,18 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der realen saisonbereinigten Quartalswachstumsraten des deutschen 
BIPs mit einiger seiner Komponenten und die Standardabweichungen dieser Komponenten.  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Berechnungen des ifo Instituts. 
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unterschieden. Zum einen gibt es die harten Indikatoren
wie die Auftragseingänge aus dem Ausland und die Aus-
fuhr in Abgrenzung des Spezialhandels. Sie zeichnen sich
dadurch aus, dass sie die Exportentwicklung direkt abbil-
den, wodurch eine hohe Messgenauigkeit erreicht wird (vgl.
hierzu Nierhaus und Sturm 2003). Ihr Nachteil besteht dar -
in, dass die Zahlen auch nur mit zeitlicher Verzögerung zur
Verfügung stehen und diese zusätzlich noch durch Revisio-
nen nachträglich verändert werden können. Zum anderen
gibt es die weichen Indikatoren, die zum Großteil aus Um-
fragen bei Firmen bezüglich der Einschätzung ihres aktuel-
len und zukünftigen Exportgeschäfts herrühren. Sie versu-
chen indirekt über Stimmungen oder Erwartungen die Ex-
portentwicklung zu erfassen und sind meist schon bis zum
aktuellen Rand vorhanden.

Die zeitliche Verfügbarkeit der hier untersuchten Indikato-
ren für die vierteljährlichen Konjunkturprognosen ist in Ta-
belle 2 dargestellt. Die Monate in den Spalten zeigen an,
welche Werte des aktuellen Quartals für den jeweiligen
Indikator vorhanden sind. Für die Prognosen des Expor-
tes mit den weichen ifo Indikatoren oder dem realen ef-

fektiven Wechselkurs kann demnach meist
auf zwei aktuelle Monatswerte zurückgegrif-
fen werden, während für die Auftragsein-
gänge und den Spezialhandel nur der ers-
te Monat verfügbar ist. Dadurch besitzen
die ifo Indikatoren und der reale effektive
Wechselkurs gegenüber den harten Indi-
katoren einen Informationsvorsprung, was
aufgrund der Volatilität der Exporte beson-
ders wertvoll ist.

Kreuzkorrelationsanalyse

Am Anfang der Evaluation der Indikatoren
steht eine Kreuzkorrelationsanalyse. Kreuz-
korrelationen geben Aufschluss darüber, ob
und in welchem Maße bzw. in welche Rich-
tung eine Wechselbeziehung zwischen dem
Indikator und den Exporten besteht. Alle In-
dikatorzeitreihen wurden dafür über den

Durchschnitt der Monatswerte auf Quartalsfrequenz konver-
tiert. Im Folgenden werden die einzelnen Indikatoren vor-
gestellt und ihre Kreuzkorrelationen analysiert.

Die realen und saisonbereinigten Werte für die Ausfuhren in
Abgrenzung des Spezialhandels umfassen die Exporte von
Gütern, die in Deutschland hergestellt oder verarbeitet wur-
den (vgl. Statistisches Bundesamt: Glossar). Die Entwick-
lung des Spezialhandels hat einen direkten Einfluss auf die
Exporte nach VGR-Abgrenzung, da sie eine sehr große Kom-
ponente dieser Exporte darstellen. Da die Spezialhandels-
zahlen nur nominal veröffentlicht werden, wurden diese mit
Hilfe der monatlich verfügbaren Exportpreise der Deutschen
Bundesbank deflationiert. In Tabelle 3 ist zu sehen, dass die-
ser Indikator mit einer Korrelation von 0,93 über den höchs-
ten Wert im aktuellen Quartal verfügt. 

Ein weiterer sehr prominenter Indikator sind die Auftragsein-
gänge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Ausland. Da
die Aufträge erst abgearbeitet werden müssen, besitzen sie
möglicherweise gute Vorlaufeigenschaften. Der saisonbe-
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Zuwachsraten in %

Vergleich der Jahreswachstumsraten des Exports, des Bruttoinlandsprodukts 

und des privaten Konsums

Anmerkungen: Aufgeführt sind die Jahreswachstumsraten in Prozent der Exporte sowie des privaten 
Konsums und des BIPs.

Abb. 6

Tab. 2 

Verfügbarkeit der Indikatorzeitreihen für die Konjunkturprognosen 
 Konjunkturprognosen 

Indikator 

Gemeinschafts-
diagnose Frühjahr 

(April) 

ifo 
Sommerprognose 

(Juni) 

Gemeinschafts-
diagnose Herbst 

(Oktober) 
ifo Winterprognose 

(Dezember) 
Auftragseingänge 
Ausland Jan. April Juli  Okt.  
Wechselkurs  Jan., Feb. April, Mai Juli, Aug. Okt., Nov. 
Spezialhandel Jan. April Juli  Okt.  
ifo Auftragsbestand Jan., Feb. April, Mai Juli, Aug. Okt., Nov. 
ifo Exporterwartungen Jan., Feb. April, Mai Juli, Aug. Okt., Nov. 
ifo Exportklima Jan., Feb. April, Mai Juli, Aug. Okt., Nov. 
Anmerkungen: Die aufgeführten Monate stellen für den jeweiligen Indikator dar, wie viele Monate des aktuellen Quartals bei 
den Konjunkturprognosen zur Verfügung stehen. Teilweise können für die Prognosen weniger Monate vorhanden sein. 

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; ifo Institut. 
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reinigte Indikator weist kontemporär eine hohe Korrelation
mit den Exporten auf. Auch bei einem Vorlauf des Indikators
von einem Quartal ist die Korrelation noch sehr hoch.

Der dritte Indikator ist der reale effektive Wechselkurs des
Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes gegenüber
40 Ländern. Er soll die preisliche Wettbewerbsfähigkeit der
deutschen Wirtschaft im Vergleich zu ihren Handelspartnern
abbilden. Man beachte, dass hier die Korrelationen negativ
sind, da sich eine Aufwertung des realen effektiven Wech-
selkurses in einer Verschlechterung der Wettbewerbsfähig-
keit widerspiegelt. Die Korrelation mit den Exportverände-
rungen im aktuellen Quartal ist vergleichsweise gering, und
auch Vorläufereigenschaften sind kaum vorhanden.

Der erste vom ifo Institut berechnete Indikator umfasst die
Beurteilung von Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes über ihren derzeitigen Auftragsbestand aus dem Aus-
land. Diese werden monatlich im ifo Konjunkturtest erho-
ben. Der Auftragsbestand verfügt kontemporär sowie mit
einem Quartal Vorlauf über hohe Korrelationen mit den Ex-
portänderungen. Der ifo Auftragsbestand besitzt also Vor-
laufeigenschaften. Die ifo Exporterwartungen sind der zwei-
te über den ifo Konjunkturtest ermittelte Indikator. Diese ent-
halten die Angaben der Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes über ihre Exporterwartungen für die nächsten drei
Monate. Der Indikator spiegelt wider, welche Entwicklung
die Unternehmen für ihr zukünftiges Exportgeschäft anneh-
men. Neben einer hohen kontemporären Korrelation verfügt
er auch über gute Vorlaufeigenschaften. Der letzte Indika-

tor ist das neu erstellte ifo Exportklima. Kontemporär be-
sitzt es eine Korrelation von 0,52. Auch bei einem Vorlauf
des Indikators von einem Quartal ist die Korrelation noch
hoch. Die Korrelationsanalyse gibt damit einen ersten Hin-
weis darauf, dass das Exportklima ein guter Indikator für
die deutschen Exporte ist. 

Bei der Interpretation der Korrelationskoeffizienten ist zu be-
achten, dass die Zeitreihen mit unterschiedlicher zeitlicher
Verzögerung zur Verfügung stehen, wie zuvor in Tabelle 2
verdeutlicht. Das bedeutet zum Beispiel, dass der Indika-
tor Spezialhandel, welcher über die höchste kontemporä-
re Korrelation mit den Exporten verfügt, möglicherweise
trotzdem nicht das beste Prognoseinstrument für das ak-
tuelle Quartal ist, da höchstens der erste Monatswert bei
der Prognose vorliegt.

Out-of-Sample-Prognoseeigenschaften

In diesem Abschnitt wird untersucht, wie gut die einzelnen
Indikatoren sich zur Prognose der deutschen Exporte des
aktuellen und folgenden Quartals eignen.14 Dazu werden In-
dikatormodelle geschätzt, in denen die Quartalwachstums-
raten der Exporte (�Export) erklärt werden. Die erklärenden
Variablen sind eine Verzögerung der Exportzuwachsrate15

sowie der aktuelle Wert und die vier Verzögerungen des
betrachteten Indikators (Indikator). Die Indikatoren Spezial-
handel, Auftragseingänge Ausland und realer effektiver
Wechselkurs werden dabei in Log-Differenzen betrachtet,
der Auftragsbestand in ersten Differenzen. Die Gleichung für
die Prognose des aktuellen Quartals lautet:

(3)

Tab. 3 

Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Exporten 

 Kreuzkorrelationen mit den Exporten (1991Q1 bis 2012Q3) 
Vorlauf des Indikators  Nachlauf des Indikators 

4 3 2 1 0 – 1 – 2 – 3 – 4 
Exporte 0,02 0,03 0,17 0,25 1,00 0,25 0,17 0,03 0,02 
Spezialhandel – 0,02 0,08 0,11 0,33 0,93 0,28 0,10 0,09 0,00 
Auftragseingänge 
Ausland 0,02 0,12 0,34 0,57 0,66 0,21 0,02 – 0,08 – 0,13 
Real eff. 
Wechselkurs  – 0,05 – 0,20 – 0,15 – 0,16 – 0,23 – 0,05 – 0,04 0,02 0,18 
ifo Auftragsbestand – 0,07 0,01 0,23 0,48 0,63 0,49 0,20 0,03 – 0,21 
ifo Export-
erwartungen – 0,15 – 0,08 0,05 0,42 0,63 0,64 0,50 0,34 0,11 
ifo Exportklima – 0,19 – 0,15 0,01 0,31 0,52 0,61 0,60 0,48 0,27 
Anmerkungen: Aufgeführt sind die Kreuzkorrelationen der saison- und kalenderbereinigten Quartalswachstumsraten der Ex-
porte mit den Indikatoren. Auftragseingänge aus dem Ausland umfasst einen saisonbereinigten Index der Auslands-
bestellungen des Verarbeitenden Gewerbes, Spezialhandel den realen saisonbereinigten Wert der Spezialausfuhren, der 
reale effektive Wechselkurs des Euro bezieht sich auf 40 Länder und der ifo Auftragsbestand zeigt die saisonbereinigte 
Beurteilung der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes über ihren ausländischen Auftragsbestand an. Die Indikatoren 
Auftragseingänge, Wechselkurs und Spezialhandel liegen in logarithmierten Differenzen vor. Der Auftragsbestand wird in 
Differenzen betrachtet. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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14 Die Untersuchungsmethodik orientiert sich hier an Billharz, Elstner und
Jüppner (2012). In einer neueren Studie untersuchen Jannsen und Rich-
ter (2012), inwieweit die Exporte von Investitionsgütern durch die export-
anteilsgewichtete Kapazitätsauslastung prognostiziert werden. Sie gehen
methodisch ähnlich vor wie diese Studie. 

15 Die Verwendung eines verzögerten Wertes führt zu etwas niedrigeren
Prognosefehlern im Vergleich zu mehreren Lags.

431



Forschungsergebnisse

i fo  Schne l ld ienst  4/2013 –  66.  Jahrgang – 27.  Februar  2013

42

Wie im vorherigen Abschnitt angesprochen, steht für die
Prognose bei den Indikatoren Auftragseingang und Spezi-
alhandel nur der Wert des ersten Monats des aktuellen Quar-
tals zur Verfügung, für die ifo Indikatoren und den realen ef-
fektiven Wechselkurs zwei Monate. Dies wurde bei den fol-
genden Schätzungen berücksichtigt, indem der jeweils ak-
tuelle Quartalswert nur den Durchschnitt der verfügbaren
Monate enthält. Da für die Prognose des nächsten Quar-
tals (t + 1) kein Wert des Indikators in t + 1 vorliegt, können
nur Verzögerungen betrachtet werden. Des Weiteren muss
beachtet werden, dass die Exporte des aktuellen Quartals
nicht vorliegen und deshalb durch das Modell (3) bestimmt
werden:16

(4)

Die Evaluierung der Prognoseeigenschaften der Modelle er-
folgt anhand von Pseudo-Out-of-Sample-Prognosen. Out-
of-Sample bedeutet, dass der Schätzzeitraum des Indika-
tormodells nicht das zu prognostizierende Quartal mit ein-
schließt. Der Zusatz Pseudo verdeutlicht, dass sich die Prog-
nosen auf einen Zeitraum beziehen, für den schon realisier-
te Daten vorliegen. Die Prognose des Indikatormodells wird
dann mit dem tatsächlich eingetretenen Wert verglichen, um
den Prognosefehler zu ermitteln. Im Verlauf der Analyse wird
der Prognosehorizont vom Ausgangspunkt Quartal für Quar-
tal weiter in Richtung aktueller Rand verschoben. Für den
hier vorliegenden Datensatz bedeutet das, dass sich die ers-
te Modellschätzung auf den Zeitraum 1991Q1 bis 2005Q3
bezieht und auf dieser Basis das Quartal 2005Q4 prognos-
tiziert wird. Zum aktuellen Rand hin werden somit insgesamt
28 Prognosen durchgeführt. Anhand der Höhe der Prog-
nosefehler der verschiedenen Modelle werden dann die In-
dikatoren verglichen.

Die Beurteilung der Prognosefehler erfolgt mit Hilfe des Root
Mean Squared Errors (RMSE)17, der sich folgendermaßen
berechnet: 

(5)

Der Prognosefehler im Quartal t wird durch die quadrierte
Differenz der Prognose (ŷt) und dem tatsächlichen Wert (yt)
berechnet. Er wird quadriert, um die absolute Höhe zu er-
fassen, da sich die Prognose sowohl als zu niedrig als auch
zu hoch erweisen kann. Dies führt auch dazu, dass große
Prognosefehler stärker gewichtet werden. h ist die Anzahl
der Prognosen insgesamt. Es wird also der durchschnittli-
che Prognosefehler berechnet, von dem anschließend die

Wurzel gezogen wird. Je niedriger der RSME, desto bes-
ser ist die Prognosegüte des Modells. T bezeichnet den
Zeitpunkt vor der ersten Prognose und demnach hier
2005Q3. 

Des Weiteren wird ein relatives Maß zur Prognosegüte be-
trachtet. Der Theilsche Ungleichheitskoeffizient, Theils U, er-
rechnet das Verhältnis zwischen dem RMSE des Indikator-
modells und dem eines Referenzmodells. ŷt ref stellt hierbei
die Prognose des Referenzmodells dar.

(6)

Je weiter der Ungleichheitskoeffizient unter einem Wert von 1
ist, desto genauer prognostiziert das Indikatormodell im Ver-
gleich zum Referenzmodell. Die Referenzmodelle, die hier
betrachtet werden, sind der Random Walk18 und ein univa-
riates AR(4)-Modell19, das die letzten vier Beobachtungen
der Exportänderungen enthält. Durch die Verwendung der
vier zurückliegenden Quartale ist es möglich auch länger-
fristige Anpassungen der Exporte zu erfassen. Bei der Prog-
nose des kommenden Quartals mit dem AR(4)-Modell wird
für den ersten Lag der geschätzte Wert aus der Prognose
des aktuellen Quartals eingesetzt.

Die Ergebnisse der Out-of-Sample-Prognosen sind in Ta-
belle 4 zu sehen. Fett  markierte Werte sollen eine gute Prog-
nosegüte deutlich machen (RMSE < 3, Theils U << 1). Bei der
Prognose des aktuellen Quartals heben sich der Spezialhan-
del, die Auftragseingänge und die ifo Indikatoren hervor. Sie
alle weisen einen deutlich niedrigeren RMSE auf als die Re-
ferenzmodelle, und ihr Theils U ist unabhängig vom Referenz-
modell deutlich unter einem Wert von 1. Der RMSE des rea-
len effektiven Wechselkurses dagegen ist vergleichbar mit
denen der Referenzmodelle. Dieser Indikator eignet sich dem-
nach nur begrenzt als Instrument für die Kurzfristprognose.

Für die Prognose des folgenden Quartals eignen sich die
ifo Indikatoren am besten. Im Gegensatz zu den anderen
drei Indikatoren verbleiben ihre RMSE-Werte deutlich un-

∆������	��� =  
���  + 
���∆������	� + �������������	 +  . . .  
+ �������������	�� 

�!"� =  # $ (%	& − %	)�ℎ(�)
	*(��  

+ℎ��,- . =   /∑ (123 412)567862978:
 ;∑ (123 <=>412)567862978:

  

16 Alternativ wurden Schätzungen sowohl mit mehr als einer Verzögerung
der Exporte als auch ausschließlich mit dem Indikator als erklärende Va-
riable (^α1

2 bzw. ^α2
2 gleich null) durchgeführt. Für die jeweiligen RMSE-Wer-

te hat dies keine bedeutenden Auswirkungen.
17 Vgl. hierzu Ca’ Zorzi und Schnatz (2007): Sie vergleichen mit Hilfe des

RMSE die Out-of-Sample-Prognosequalitäten verschiedener Indikatoren
für den Export der Länder der Eurozone.

18 AR(4)-Prognosemodell für das aktuelle Quartal: 

19 Random-Wald-Prognosemodell für das aktuelle Quartal: %	& ?@A =  
B +  �C�%	�� +  …  +  �C�%	�� 

%	& ?@A =  %	�� 
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ter denen der Referenzmodelle. Während es also für das
aktuelle Quartal auch andere Indikatoren mit guten Prog-
noseeigenschaften gibt, sollte bei der Prognose für das
nächste Quartal auf die ifo Indikatoren zurückgegriffen wer-
den. 

Fazit

In dieser Studie wird die Neuberechnung des ifo Export-
klimas vorgestellt. Das Exportklima besteht aus den Be-
standteilen Weltwirtschaftsklima und preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit. Bei Ersterem werden in der neuen Kon-
struktionsweise deutlich mehr Länder berücksichtigt, um
der fortschreitenden Diversifikation des deutschen Expor-
tes gerecht zu werden. Zudem geht das Weltwirtschafts-
klima mit einem höheren Gewicht als zuvor in das Export-
klima ein, da der Einfluss der preislichen Wettbewerbsfä-
higkeit auf die Nachfrage nach deutschen Exportgütern
abgenommen hat.

Das neu berechnete ifo Exportklima eignet
sich als Indikator für die deutschen Expor-
te. Aus einer Kreuzkorrelationsanalyse er-
gibt sich, dass das ifo Exportklima hoch kor-
reliert mit den Quartalswachstumsraten der
Exporte für das aktuelle und das kommen-
de Quartal ist. Dieser Hinweis auf gute Prog-
noseeigenschaften bestätigt sich durch ge-
ringe Prognosefehler bei Pseudo-Out-of-
Sample-Prognosen. Das ifo Exportklima
reiht sich somit in die Riege sehr guter Ex-
portindikatoren – wie dem ifo Auftragsbe-
stand aus dem Ausland und den ifo Export-
erwartungen – ein. 
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Tab. 4 

Pseudo-Out-of-Sample-Prognosegüte verschiedener Indikatoren  

für das Exportwachstum 

 Für das aktuelle Quartal 

Indikator RMSE 
Theils U 

gegen AR(4) 
Theils U gegen 
Random Walk 

Spezialhandel 2,08 0,63 0,61 

Auftragseingänge 
Ausland 2,05 0,62 0,60 

Real eff. Wechselkurs  3,38 1,03 0,98 
ifo Auftragsbestand 2,21 0,67 0,64 

ifo Exporterwartungen 1,95 0,59 0,57 

ifo Exportklima 2,27 0,69 0,66 

Univariates AR(4)-Modell 3,30 1,00 0,96 
Random Walk 3,44 1,04 1,00 
 Für das folgende Quartal 

Indikator RMSE 
Theils U 

gegen AR(4) 
Theils U gegen 
Random Walk 

Spezialhandel 3,53 0,97 0,81 

Auftragseingänge 
Ausland 3,33 0,92 0,77 

Real eff. Wechselkurs  3,64 1,00 0,84 

ifo Auftragsbestand 2,90 0,80 0,67 

ifo Exporterwartungen 2,65 0,73 0,61 

ifo Exportklima 2,66 0,73 0,61 

Univariates AR(4)-Modell 3,63 1,00 0,84 
Random Walk 4,34 1,19 1,00 
Standardabweichung der 
Wachstumsrate der 
Exporte 2,77      
Anmerkungen: Aufgeführt sind die RMSE-Werte der einzelnen Indikator-
modelle und die der Referenzmodelle. Die RMSE wurden getrennt für 
die Prognose des laufenden Quartals und die Prognose des folgenden 
Quartals ermittelt. Bei der Prognose des folgenden Quartals wird für das 
AR(4)-Modell das laufende Quartal als unbekannt gesetzt. Die Indika-
toren Auftragseingänge und Spezialhandel enthalten im aktuellen Quar-
tal nur den ersten Monatswert, die ifo-Indikatoren und der reale effektive 
Wechselkurs die ersten zwei Monate. Die Indikatoren Auftragseingänge, 
realer effektiver Wechselkurs und Spezialhandel liegen in logarithmierten 
Differenzen vor. Der Auftragsbestand wird in Differenzen betrachtet. 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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der Exportindustrie in Deutschland
Die ifo Exporterwartungen – ein neuer Indikator zur Lage

Christian Grimme und Klaus Wohlrabe

Die deutsche Exportwirtschaft ist ein zentraler Bestandteil des wirtschaftlichen Geschehens in 

Deutschland. Die Exporte haben großen Einfluss auf die Entwicklung des deutschen Bruttoinlands

produkts (BIP) und somit auf die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands. Dies ist auf zwei Grün

de zurückzuführen. Erstens stellen die Exporte ein sehr großes Verwendungsaggregat dar, sie sind 

mit knapp 46% – nach dem privaten Konsum – die zweitgrößte Komponente des BIP. Deutschland 

wird deshalb öfters auch als »Exportnation« bezeichnet. Zweitens sind die Exporte äußerst volatil, 

wodurch sie einen großen Einfluss auf die Entwicklung des BIP haben. Es ist deshalb essenziell, 

die aktuelle und zukünftige Entwicklung der Exportindustrie zu beobachten bzw. einzuschätzen. 

Dies ist nicht einfach, da die offiziellen Handelsstatistiken erst sechs bis acht Wochen nach Ende 

des Berichtsmonats bzw. quartals vorliegen. Deshalb weist das ifo Institut seit November 2014 

regelmäßig einen neuen Indikator aus: die ifo Exporterwartungen. Diese basieren auf den ifo Kon

junkturumfragen und erfüllen die genannten Anforderungen: Sie haben einen Fokus auf der Expor

tindustrie, sind zeitnah verfügbar, werden nicht revidiert und geben einen sehr guten Überblick 

über die Entwicklungen im Exportsektor.

Der Indikator basiert auf ca. 2 700 mo
natlichen Meldungen von Unternehmen 
des Verarbeitenden Gewerbes. Die Un

ternehmen werden gebeten, ihre Export
erwartungen für die nächsten drei Mona
te mitzuteilen. Sie können diese als »zu
nehmen«, »gleich bleiben« oder »abneh
men« kennzeichnen. Der Saldowert der 
Planungen ist die Differenz der Prozent
anteile der Antworten »zunehmen« und 
»abnehmen«. Um die Aussagekraft der ifo 
Exporterwartungen darzustellen, werden 
diese im Folgenden mit mehreren Export
reihen der offiziellen Statistik verglichen.

Der (monatliche) Spezialhandel in Abgren
zung der Zahlungsbilanzstatistik stellt ei
nen großen Anteil an den Exporten nach 
der VGRAbgrenzung (Quartalsfrequenz) 
dar. Abbildung 1 zeigt die ifo Exporterwar
tungen und die monatlichen Zuwachsra
ten des nominalen Spezialhandels (ge
genüber dem Vorjahresmonat). Der Spe
zialhandel ist deutlich volatiler als die Ex
porterwartungen, die beiden Reihen ver
laufen aber dennoch sehr ähnlich. Die 
Korrelation beläuft sich kontemporär auf 
0,69. Die Korrelation bei einem Vorlauf 
des Spezialhandels von einem Monat 
(zwei Monaten/drei Monaten) beträgt 
0,73 (0,75 / 0,74).

In Abbildung 2 werden die Quartalswerte 
für die ifo Exporterwartungen zusammen 
mit den Zuwachsraten der VGRWaren
exporte gegenüber dem Vorjahresquartal 
dargestellt. Die Quartalswerte für die Ex
porterwartungen werden über den Durch
schnitt der Monatswerte gebildet. Es be
steht eine sehr hohe kontemporäre Kor
relation von 0,82 zwischen den ifo Export
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erwartungen und den VGRExportwerten. Bei einem Vorlauf 
des Warenexports von einem Quartal steigt die Korrelation 
auf 0,85.

Diese beiden Vergleiche zeigen bereits, dass es möglich ist, 
mit Hilfe der ifo Exporterwartungen einen sehr guten zeitna
hen Eindruck zur aktuellen und, noch mehr, einen Ausblick 
auf die zukünftige Entwicklung der Exporte zu bekommen.

Die ifo Exporterwartungen sind ebenfalls für die Prognose 
hilfreich: Für die Prognose des VGRExportes wird auch auf 
andere Frühindikatoren zurückgegriffen, beispielsweise die 
Auftragseingänge aus dem Ausland oder den Spezialhan
del.1 Die Prognosekraft eines Indikators wird unter anderem 
durch die Anzahl der Indikatorwerte, die jeweils innerhalb 
des aktuellen Quartals verfügbar sind, bestimmt. Wie Tabel
le 1 zeigt, liegt zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung sowohl 
für die Auftragseingänge als auch für den Spezialhandel je
weils maximal ein Wert vor.2 Für die ifo Exporterwartungen 
kann bereits auf zwei Werte zurückgegriffen werden. Damit 
hat man deutlich mehr Informationen über das aktuelle Quar
tal zur Hand. 

 1 Das ifo Institut stellt außerdem weitere Frühindikatoren zur Verfügung, wie 
das ifo Exportklima oder die Beurteilung der Unternehmen des Verarbei
tenden Gewerbes über ihren derzeitigen Auftragsbestand aus dem Aus
land (vgl. Elstner, Grimme und Haskamp 2013).

 2 Zum Teil ist dieser eine Wert auch erst ein oder zwei Tage vor Veröffent
lichung der Prognose verfügbar.

 
Tab. 1 
Verfügbarkeit der Indikatorzeitreihen für die Konjunkturprognosen 

 Konjunkturprognosen 
Indikator Gemeinschaftsdiagnose 

Frühjahr (April) 
ifo Sommerprognose 
(Juni) 

Gemeinschaftsdiagnose 
Herbst (Oktober) 

ifo Winterprognose 
(Dezember) 

Auftragseingänge Auslanda) Jan. April Juli Okt. 
Warenhandel Jan. April Juli Okt. 
ifo Exporterwartungen Jan., Feb. April, Mai Juli, Aug. Okt., Nov. 
a) Bei den Auftragseingängen aus dem Ausland handelt es sich um die Aufträge im Verarbeitenden Gewerbe. 

Quelle: Darstellung des ifo Instituts. 
 
 

Der Vorsprung bezüglich der zur Verfügung stehenden Mo
nate ist auch ein Grund, warum bei PseudoOutOfSamp
lePrognosen die Exporterwartungen die VGRExportzu
wachsrate besser prognostizieren können als andere Indi
katoren, wie beispielsweise der Spezialhandel oder die Auf
tragseingänge. Dies gilt sowohl für das aktuelle als auch für 
das folgende Quartal (für weitere Details vgl. Elstner, Grimme 
und Haskamp 2013).
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Das ifo Beschäftigungsbarometer ist ein
Indikator für die konjunkturelle Entwick-
lung am Arbeitsmarkt. Es basiert auf der
monatlichen Umfrage »ifo Konjunktur-
test«, aus der auch das ifo Geschäftskli-
ma berechnet wird. Der Fragebogen des
ifo Konjunkturtests enthält neben den Fra-
gen zur aktuellen Geschäftslage und zur
erwarteten Geschäftsentwicklung unter
anderem auch eine Frage zur Personal-
planung der Unternehmen. Die Befra-
gungsteilnehmer werden gebeten anzu-
geben, ob sie in den nächsten drei Mo-
naten beabsichtigen, die Zahl ihrer Be-
schäftigten zu erhöhen, nicht zu verän-
dern oder zu reduzieren. Aus den Ant-
worten zu dieser Frage berechnet das
ifo Institut sein Beschäftigungsbarome-
ter. Die Unternehmensmeldungen wer-
den dazu wie beim ifo Geschäftsklima ge-
wichtet und auf die Wirtschaftsbereiche
verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptge-
werbe, Einzelhandel und Großhandel ag-
gregiert. Die Ergebnisse dieser vier Be-
reiche werden dann mit Beschäftigungs-
anteilen zu einem Gesamtindikator zu-
sammengefügt.1 Der so berechnete Indi-
kator wird dann als Index unter dem Na-
men ifo Beschäftigungsbarometer ver-
öffentlicht. 

Ziel des ifo Beschäftigungsbarometers
ist es, die konjunkturelle Entwicklung am

Arbeitsmarkt frühzeitig anzuzeigen. Es
sollte daher im Einklang mit den amtli-
chen Daten zur Beschäftigungsentwick-
lung stehen. Ein Vergleich mit den Da-
ten zu der Zahl der Erwerbstätigen und
den sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigten sollte deshalb ein ähnliches
Muster erkennen lassen. Vergleicht man
die prozentuale Veränderung der Anzahl
Erwerbstätigen gegenüber Vorjahr und
die prozentuale Vorjahresveränderung
der sozialversicherungspflichtig Beschäf-
tigten mit dem ifo Beschäftigungsbaro-
meter, so ist ein grundsätzlich ähnlicher
Verlauf erkennbar (vgl. Abb. 1), wenn-
gleich in den Details sich erhebliche Ab-
weichungen zwischen den drei Zeitrei-
hen ergeben. Ein Vergleich der drei Zeit-
reihen setzt voraus, dass zum einen die
verschiedenen zugrunde liegenden
Messgrößen abgegrenzt werden und
zum anderen, dass die Wirkungen ver-
schiedener Arbeitsmarktreformen Be-
rücksichtigung finden. 

Ein Druckmesser für den deutschen Arbeitsmarkt

Klaus Abberger

Das ifo Beschäftigungsbarometer: 

Seit dem Jahr 2006 berechnet und veröffentlicht das ifo Institut monatlich das ifo Beschäfti-

gungsbarometer als Indikator für die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt. Es basiert auf den

Befragungsergebnissen des monatlichen ifo Konjunkturtests, der seit 1949 durchgeführt und aus

dem auch das ifo Geschäftsklima berechnet wird. Das ifo Beschäftigungsbarometer hat frühzeitig

signalisiert, dass der Arbeitsmarkt im Jahr 2003 seinen konjunkturellen Tiefpunkt erreicht hatte.

In den folgenden Monaten stieg das Barometer zunehmend und zeigte damit die positive Arbeits-

marktentwicklung der vergangenen Jahre frühzeitig und zuverlässig an. Aktuell steht das ifo Be-

schäftigungsbarometer weiterhin auf »Hoch«. Daher dürfte sich der Arbeitsmarkt auch in diesem

Frühjahr günstig entwickeln. 

1 Das ifo Institut führt darüber hinaus auch einen mo-
natlichen Konjunkturtest im Dienstleistungsbereich
durch. Auch aus den Meldungen in diesem Bereich
wird ein ifo Geschäftsklima berechnet. Die Teilneh-
mer an dieser Umfrage werden ebenfalls nach ih-
ren Beschäftigungsplanungen befragt. Die im
Dienstleistungsbereich durchgeführte Erhebung ist
daher kompatibel mit denen in den übrigen Berei-
chen. Aufgrund der deutlich kürzeren vorliegenden
Zeitreihen erfolgt aber momentan keine Integrati-
on der Dienstleistungsergebnisse in das veröffent-
lichte ifo Beschäftigungsbarometer.

- 3

- 2

- 1

0

1

2

3

1
9

9
8

-0
1

1
9

9
8

-0
5

1
9

9
8

-0
9

1
9

9
9

-0
1

1
9

9
9

-0
5

1
9

9
9

-0
9

2
0

0
0

-0
1

2
0

0
0

-0
5

2
0

0
0

-0
9

2
0

0
1

-0
1

2
0

0
1

-0
5

2
0

0
1

-0
9

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
2

-0
5

2
0

0
2

-0
9

2
0

0
3

-0
1

2
0

0
3

-0
5

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
4

-0
1

2
0

0
4

-0
5

2
0

0
4

-0
9

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
5

-0
5

2
0

0
5

-0
9

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
6

-0
9

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
8

-0
1

80,00

85,00

90,00

95,00

100,00

105,00

110,00

Erwerbstätige und sozialversicherungspflichtige Beschäftigte (Vorjahres-

veränderung) sowie ifo Beschäftigungsbarometer (saisonbereinigt)

Erwerbstätige 
Vorjahresveränderung in %

ifo Beschäftigungsbarometer
Index 2000 = 100 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 
Vorjahresveränderung in %

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; ifo Institut, Berechnungen des ifo Instituts.

% Index (2000 = 100)

Abb. 1

437



Daten und Prognosen

Zunächst zu den verschiedenen Messgrößen: Im ifo Kon-
junkturtest werden Unternehmen nach ihren Planungen zur
Anzahl des Personals befragt. Eine genaue Untergliederung
der Stellen, etwa nach Vollzeit- oder Teilzeitbeschäftigung
oder ob die Stelle mit einem sozialversicherungspflichtig Voll-
zeitbeschäftigten oder mit einem geringfügig Beschäftigten
besetzt werden soll, wird nicht abgefragt. Da es sich beim
ifo Konjunkturtest um eine freiwillige Umfrage handelt, die
im Monatsrhythmus stattfindet, ist der Fragebogen so ein-
fach wie möglich gehalten. Zu den Erwerbstätigen in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zählen dagegen
alle Personen, die als Arbeitnehmer (Arbeiter, Angestellte,
Beamte, geringfügig Beschäftigte, Soldaten) oder als Selb-
ständige beziehungsweise als mithelfende Familienangehö-
rige eine auf wirtschaftlichen Erwerb gerichtete Tätigkeit aus-
üben, unabhängig vom Umfang dieser Tätigkeit. Personen
mit mehreren gleichzeitigen Beschäftigungsverhältnissen
werden nur einmal mit ihrer Haupterwerbstätigkeit erfasst.
Mit dieser Abgrenzung der Erwerbstätigen ergeben sich in-
haltlich bedeutsame Unterschiede zur Messgröße des ifo
Beschäftigungsbarometers. Letztere enthält etwa weder
Selbständige noch Beamte. Dafür können Unternehmen
aber Mitarbeiter einstellen, die schon in einer andern Stelle
erwerbstätig sind. 

Unterschiede ergeben sich aber auch zu den sozialversiche-
rungspflichtig Beschäftigten. Diese sind wie folgt definiert:
»Zu den sozialversicherungspflichtig Beschäftigten zählen al-
le Arbeitnehmer einschließlich der Auszubildenden, die kran-
ken-, renten-, pflegeversicherungspflichtig und/oder beitrags-
pflichtig sind oder für die von den Arbeitgebern Beitragsan-
teile zu entrichten sind. Aus dieser Abgrenzung ergibt sich,
dass in der Regel alle Arbeiter und Angestellten von der So-
zialversicherungspflicht erfasst werden. In wenigen Fällen be-
steht auch für Selbständige eine Versicherungspflicht. Un-
bezahlt mithelfende Familienangehörige und Beamte zählen
grundsätzlich nicht zu dieser Gruppe. Ausschließlich ge-
ringfügig entlohnte Personen, die nur wegen der gesetzli-
chen Neuregelung in den Kreis der sozialversicherungspflich-
tig Beschäftigten gelangt sind, werden bei den sozialversi-
cherungspflichtig beschäftigten Arbeitnehmern nicht nach-
gewiesen.« (DESTATIS 2008) Darüber hinaus stellt die Bun-
desagentur für Arbeit auch Zahlen zu den ausschließlich ge-
ringfügig Beschäftigten zur Verfügung. Die Statistik der so-
zialversicherungspflichtig Beschäftigten scheint näher an dem
Messkonzept des ifo Beschäftigungsbarometers zu liegen
als die Statistik der Erwerbstätigen. Doch ergeben sich auch
hier Abweichungen, da beispielsweise die Unternehmen in
ihren Personalplanungen durchaus geringfügige Beschäfti-
gungsverhältnisse einbeziehen können. Arbeitnehmer kön-
nen solche Stellen auch als Nebentätigkeit annehmen. Nach
einer im Monatsbericht März 2008 veröffentlichten Hoch-
rechnung der Bundesagentur für Arbeit übten im Januar
2,15 Mill. sozialversicherungspflichtig Beschäftigte einen ge-
ringfügig entlohnten Nebenjob aus.

Trotz der konzeptionellen Abweichungen zwischen den ver-
schiedenen Statistiken erkennt man aber, dass die konjunk-
turelle Grunddynamik in allen drei Zeitreihen ihren Durch-
schlag findet. Das ifo Beschäftigungsbarometer soll auch
keinesfalls eine zahlenmäßige Erfassung von Erwerbstäti-
gen oder Beschäftigten ersetzen. Es soll vielmehr die auch
in diesen amtlichen Daten enthaltene konjunkturelle Dyna-
mik sichtbar machen und frühzeitig anzeigen. Dieses Ziel
erreicht das ifo Beschäftigungsbarometer. Die Wendepunk-
te in der Arbeitsmarktentwicklung werden von ihm deutlich
signalisiert. Tabelle 1 enthält die Wendepunkte der drei Zeit-
reihen.2 Ein Vergleich der Reihen wird allerdings durch Son-
derentwicklungen aufgrund von Effekten der Arbeitsmarkt-
politik erschwert. Die Zeitreihe der Vorjahresveränderung
der Erwerbstätigenzahl weist einen ersten Hochpunkt im
April 2000 auf. Die Zeitreihe der sozialversicherungspflich-
tig Beschäftigten ist zu kurz, um diesen Zeitbereich zu un-
tersuchen, und das ifo Beschäftigungsbaromter besitzt ein
Maximum im November 2000. Dieses im Vergleich zur Er-
werbstätigenstatistik verzögerte Signal des ifo Barometers
resultiert aus einer Sonderentwicklung, die nicht konjunk-
tureller Natur ist. Die starke Zunahme bei den Erwerbstäti-
gen im Frühjahr 2000 beschränkte sich im Wesentlichen auf
ausschließlich geringfügig Beschäftigte. Infolge der dama-
ligen gesetzlichen Neuregelung solcher Beschäftigungsver-
hältnisse wurden Zweitjobs auf 630-DM-Basis finanziell
unattraktiver, so dass Erwerbstätige mit solchen – in der
Statistik nicht gesondert erfassten – Zweitjobs durch aus-
schließlich geringfügig Beschäftigte ersetzt wurden. Dies
erhöhte die Erwerbstätigkeit spürbar. Die konjunkturelle
Grunddynamik wurde dagegen vom ifo Beschäftigungs-
barometer recht gut beschrieben. Denn im Herbst 2000 gin-
gen die Zuwächse bei der Erwerbstätigkeit und bei den
sozialversicherungspflichtig Beschäftigten rasch zurück und
kehrten sich schließlich ins Minus. Der Tiefpunkt dieser Ent-
wicklung wurde im Jahr 2003 erreicht. Bei den Erwerbstä-
tigen drehte sich das Bild im April 2003, und die sozialver-
sicherungspflichtig Beschäftigten folgten im August 2003.
Das ifo Beschäftigungsbarometer hatte diese Wende da-
mals längst angezeigt. Es erreichte seinen Tiefpunkt bereits
im Dezember 2002 und stieg in der Folge. Im weiteren Ver-
lauf erkennt das eingesetzte Datierungsverfahren in den Da-
ten zu den Erwerbstätigen und zu den sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten einen Zyklus mit oberem Wende-
punkt im September 2004 und unterem Wendepunkt im
April bzw. März 2005. Das ifo Beschäftigungsbarometer
verläuft in dieser Zeitspanne flach. Ein Zyklus mit Wende-
punkten wird vom Datierungsverfahren jedoch nicht mar-
kiert. Allerdings war die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt
2004 ebenfalls stark von Auswirkungen der Arbeitsmarkt-
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2 Die Datierung der Wendepunkte erfolgt hier mit dem Bry-Boschan Verfah-
ren. Dabei handelt es sich um einen Algorithmus mit festgelegten Eigen-
schaften. Die Wendepunkte wurden somit mechanistisch und nicht sub-
jektiv datiert. Zur Anwendung kam das Programm Grocer von Éric Dubois
und Emmanuel Michaux. Zum Bry-Boschan Verfahren siehe etwa Bry und
Boschan (1971).
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politik geprägt. So beruhte der Anstieg der
Zahl der Erwerbstätigen allein auf der kräfti-
gen Zunahme von Minijobs und Ich-AGs, im
letzten Jahresdrittel auch von gemeinnützigen
Arbeitsgelegenheiten (»Zusatzjobs«). Nach
dieser besonderen Phase wirkten wieder die
konjunkturellen Auftriebskräfte, und die
Vorjahresraten der Erwerbstätigen und spä-
ter auch die Vorjahresraten der sozialversiche-
rungspflichtig Beschäftigten stiegen in den po-
sitiven Bereich. Im Vergleich zum Vorjahr wur-
de wieder Beschäftigung aufgebaut. Diese
Entwicklung hält bis dato an. Zwar ist nach
dem Datierungsverfahren der Gipfel der Ent-
wicklung zu Jahresbeginn zunächst einmal
überschritten worden, doch steht das ifo Be-
schäftigungsbarometer weiterhin auf »Hoch«.
Es tendiert auf hohem Niveau seitwärts. Da-
her ist auch in diesem Frühjahr weiterhin mit
einem Beschäftigungsaufbau zu rechnen.

Aber nicht nur direkt an den Wendepunkten ist der Zusam-
menhang zwischen den Zeitreihen der Vorjahresverände-
rung der Erwerbstätigen bzw. der Vorjahresveränderung der
sozialversicherungspflichtig Beschäftigten und dem ifo Be-
schäftigungsbarometer erkennbar. Mit Hilfe der Kreuzkor-
relationsanalyse lässt sich der lineare Zusammenhang zwi-
schen den Zeitreihen im Durchschnitt über den gesamten
Beobachtungszeitraum messen. Die Korrelation als Maß
für einen linearen Zusammenhang kann Werte zwischen
0 und 1 annehmen. Wobei sich die Extremwerte bei perfekt
linearen Zusammenhängen einstellen. Bei der Kreuzkorre-
lationsanalyse werden zusätzlich die untersuchten Zeitrei-
hen zeitlich gegeneinander verschoben, um Vor- bzw. Nach-
läufe zwischen den Zeitreihen zu erkennen. Abbildung 2 ent-
hält die für die hier untersuchten Zeitreihen errechneten
Kreuzkorrelationen.3 Zwischen dem ifo Beschäftigungsba-
rometer und den Vorjahresveränderungen der Erwerbstäti-
gen ergibt sich eine bemerkenswert hohe maximale Korre-
lation von 0,77. Wobei dieses Maximum sich einstellt, wenn
man das ifo Beschäftigungsbarometer der Erwerbstätigen-
reihe um einen Monat vorlaufen lässt. Dieser recht hohe Wert

ist insbesondere aufgrund der oben beschriebenen begrün-
deten temporären Abweichungen zwischen den Zeitreihen
sehr beachtlich. Ein noch höherer Wert ergibt sich, wenn
das ifo Beschäftigungsbarometer mit den Vorjahresverän-
derungen der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten kor-
reliert wird. Der maximale Wert ist hier 0,89 und resultiert,
wenn die beiden Reihen zeitgleich betrachtet werden. Wo-
bei die Korrelation, die sich berechnet, wenn das ifo Be-
schäftigungsbarometer einen Monat Vorlauf erhält, nur mi-
nimal unter dem zeitgleichen Wert liegt. Die Kreuzkorrelati-
onsanalyse bestätigt somit, dass im Durchschnitt über den
ganzen Zeitbereich eine enge lineare Beziehung zwischen
dem ifo Beschäftigungsbarometer und den beiden amtli-
chen Datenreihen besteht. Dabei besitzt das ifo Barometer
tendenziell leichte Vorlaufeigenschaften.

Ein großer Pluspunkt für das ifo Beschäftigungsbarometer
ist, dass es nicht nur einen statistischen Vorlauf besitzt. Es
wird zudem sehr zeitnah veröffentlicht und im Nachhinein
auch nicht mehr revidiert. Die ifo Konjunkturtestbefragung
wird während des Monats, der betrachtet wird, durchge-
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Tab. 1

Wendepunkte in den Zeitreihen der Vorjahresveränderung der Erwerbstätigen
und der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten sowie im ifo Beschäftigungsbarometer
Datierung mit Bry-Boschan Verfahren)

Wendepunkte seit 2000

Erwerbstätige Oberer Wendepunkt

Unterer Wendepunkt

April 2000

April 2003

September 2004

April 2006

März 2007 

Sozialversicherungspflichtig

Beschäftigte 

Oberer Wendepunkt

Unterer Wendepunkt August 2003 

September 2004

März 2005 

Februar 2007

ifo Beschäftigungsbarometer Oberer Wendepunkt

Unterer Wendepunkt

November 2000 

Dezember 2002 

 März 2007 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Kreuzkorrelationen des ifo Beschäftigungsbaromters mit den Vorjahres-

veränderungen der Erwerbstätigen und der sozialversicherungspflichtig 

Beschäftigten

 Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Korrelation

Vorlauf/Nachlauf in Monaten

Abb. 2

3 Eine weitergehende statistisch-ökonometrische Untersuchung wird in Ab-
berger (2007) beschrieben.
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führt und die Ergebnisse bereits am Monats-
ende desselben Monats veröffentlicht. Die-
se zeitnahe Vorgehensweise ist möglich, weil
die Fragebögen des ifo Instituts möglichst
einfach gehalten sind und weil nicht tatsäch-
liche Zahlen, sondern qualtitative Einschät-
zungen, d.h. der Personalbestand soll stei-
gen/gleich bleiben/sinken, von den Teilneh-
mern abverlangt werden. Eine Erhebung des
zahlenmäßigen Bestands an Erwerbstätigen
oder sozialversicherungspflichtig Beschäf-
tigten, wie es Aufgabe der amtlichen Statis-
tik ist, erfordert einen erheblichen Aufwand.
Daher werden beispielsweise die Erwerbs-
tätigenzahlen erst etwa 30 Tage nach dem
Ende des Berichtsmonats veröffentlicht. Der
Bestand an sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigten wird vierteljährlich mit rund sechs
Monaten Wartezeit ermittelt. Darüber hinaus
veröffentlicht die Bundesagentur für Arbeit (2008b) monat-
liche Schätzwerte mit einer Verzögerung von etwa zwei bis
drei Monaten. Das ifo Beschäftigungsbarometer besitzt so-
mit einen deutlichen Vorsprung beim Veröffentlichungszeit-
punkt. Hinzu kommt, dass die amtlichen Daten auch nach
der Erstveröffentlichung, bei Vorliegen neuer Informationen,
revidiert und damit präzisiert werden. Diese nachträglichen
Revisionen können beträchtlich ausfallen. Abbildung 3 ent-
hält die vom Statistischen Bundesamt zu verschiedenen Zeit-
punkten4 publizierten Erwerbstätigenzahlen. Aus der Gra-
phik ist ersichtlich, dass die Daten vom Statistischen Bun-
desamt im Jahr 2005 sehr stark korrigiert wurden, was ein
Niveausprung der Zeitreihe zur Folge hatte. Das Amt hatte
eine Neuberechnung der Erwerbstätigenzahlen durchge-
führt, die auch rückwirkend zu Änderungen führte. Zwar
ergab sich dadurch eine Niveauerhöhung bei den Daten,
doch blieb der Verlauf der Erwerbstätigkeit im Wesentli-
chen unverändert. Für den Vergleich mit dem ifo Beschäf-
tigungsbarometer ist nur dieser Verlauf interessant, da die
ifo-Befragung, wie oben beschrieben, von ihrer Konzeption
her keine Erhebung der genauen Anzahl der Beschäftigten
sein kann. Wie wichtig ein Instrument wie das ifo Beschäf-
tigungsbarometer dennoch ist, wird ersichtlich, wenn die
laufenden Revisionen in der Zeitreihe der Erwerbstätigen in
den Fokus genommen werden. Gerade bei Wendepunkten
ergeben sich oftmals noch mit deutlichen Verzögerungen
erhebliche Korrekturen. So zeigten etwa die im Juni 2004
veröffentlichten Erwerbstätigenzahlen einen Fortgang des
Beschäftigungsabbaus an. In den im Dezember desselben
Jahres veröffentlichten Daten ist dann dagegen ersichtlich,
dass der Rückgang bei den Erwerbstätigen bereits im Jahr
2003 sein Ende gefunden hatte. Gerade in solchen Phasen
erweisen sich Instrumente, wie das ifo Beschäftigungsba-

rometer, als wichtige Hilfsmittel, um die konjunkturellen Ent-
wicklungen frühzeitig erkennen zu können. Es liefert zeit-
nah und zuverlässig Signale, wie sich die Dynamik am Ar-
beitsmarkt darstellt. Damit ergänzt es die quantitativen amt-
lichen Daten mit sehr wertvollen zusätzlichen Informationen.

Fazit

Das ifo Beschäftigungsbarometer ist ein Instrument, um
die konjunkturelle Entwicklung am Arbeitsmarkt zu analy-
sieren. Beim Vergleich mit amtlichen Daten zum Arbeits-
markt bestätigt sich, dass das ifo Beschäftigungsbaro-
meter die konjunkturelle Dynamik am Arbeitsmarkt sehr gut
abgreift. Besonders wertvoll wird das Barometer dadurch,
dass es sehr zeitnah veröffentlicht wird und keinen nach-
träglichen Revisionen unterliegt. Somit können mit seiner
Hilfe sehr rasch Klimaveränderungen am Arbeitsmarkt er-
kannt werden. 
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Abb. 3

4 Diese Abbildung wurde dem Autor freundlicherweise durch Herrn Meis-
ter, ifo Institut, zur Verfügung gestellt, der die Datenstände gesammelt
und archiviert hat.
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der ifo Unternehmensbefragungen
Der Konflikt in der Ukraine und die Ergebnisse 

Christian Grimme, Christian Seiler und Klaus Wohlrabe

Im Mai und Juni dieses Jahres hat das ifo Institut die Teilnehmer des Konjunkturtests im Verarbei-

tenden Gewerbe gebeten, zu möglichen Auswirkungen des Konflikts in der Ukraine auf ihr Unter-

nehmen Stellung zu nehmen. Die Unternehmen wurden gefragt, ob sie wirtschaftliche Beziehun-

gen zu Russland unterhalten und falls ja, in welcher Form. In Seiler und Wohlrabe (2014) wurde der 

Verlauf der Geschäftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe bis Juni 2014 nachgezeichnet. Der 

vorliegende Artikel setzt diese Untersuchung bis einschließlich der August-Umfrage fort. Darüber 

hinaus werden einige Industriebranchen sowie weitere Variablen dahingehend untersucht, ob sich 

die Ergebnisse der Unternehmen mit und der Unternehmen ohne wirtschaftliche Beziehungen zu 

Russland unterscheiden.

Chronologie der Ereignisse

Die jüngsten Kampfhandlungen im Osten 
der Ukraine haben ihren Ursprung in den 
Protesten in Kiew, bei denen über 
500 000 Personen beteiligt waren (»Euro-
maidan«). Diese begannen Ende Novem-
ber 2013 mit der überraschenden 
Nicht-Unterzeichnung des Assoziierungs-
abkommens mit der Europäischen Union 
und den russischen Handelssanktionen 
gegen die Ukraine. Nach der Absetzung 
des damaligen Präsidenten Wiktor Janu-
kowytsch Ende Februar 2014 begannen 
die Vorbereitungen für das Referendum auf 
der russisch geprägten Krim. Dieses wur-
de am 16. März durchgeführt, und bereits 
zwei Tage später wurde die Krim durch 
Russland formal annektiert. Unter dem Ein-
druck des Referendums übernahmen Se-
paratisten die Kontrolle von Teilen der an 
Russland angrenzenden Oblaste Donezk 
und Lugansk. Bereits Mitte April begann 
der Einsatz der ukrainischen Streitkräfte in 
diesen Regionen, der von einem einwöchi-
gen Waffenstillstand Ende Juli unterbro-
chen wurde. Nach dem Ende der Waffen-
ruhe haben sich die Kampfhandlungen 
ausgeweitet und intensiviert, auch in Folge 
des Abschusses des Flugzeugs MH017. 
Seit dem 5. September haben sich die 
Konfliktparteien wieder auf einen Waffen-
stillstand geeinigt. Die aktuelle Entwicklung 
deutet darauf hin, dass die Ukraine ihre 
Beziehungen zur Europäischen Union ver-
stärken möchte, den russisch geprägten 
Regionen jedoch weitgehende Autono-
mierechte einräumen will (Stand: 17. Sep-
tember). Im Rahmen dieser Untersuchung 
sind insbesondere die Monate März (Re-
ferendum auf der Krim) sowie Juli und Au-
gust (verstärkte Kampfhandlungen in der 
Ostukraine) von Interesse.

Sonderfrage im ifo Konjunkturtest

Das ifo Institut befragte in seiner Mai-Um-
frage zunächst nur die Online-Teilnehmer 
im Verarbeitenden Gewerbe, ob sie wirt-
schaftliche Beziehungen zu Russland un-
terhalten und ob sie Beeinträchtigungen 
durch den Konflikt hatten bzw. diese er-
warten. Die Fragen wurden dann im Juni 
auch den Teilnehmern der schriftlichen 
Befragung gestellt. Insgesamt nahmen 
rund 2 500 Industriefirmen zu diesem 
Fragenkomplex Stellung. Knapp die Hälf-
te der antwortenden Firmen aus dem 
Konjunkturtest Verarbeitendes Gewerbe 
besitzen wirtschaftliche Beziehungen zu 
Russland. Je größer das Unternehmen 
ist – gemessen an der Anzahl der Mitar-
beiter –, desto stärker ist dieses in der 
Regel mit Russland verflochten. Die wirt-
schaftlichen Beziehungen konzentrieren 
sich dabei überwiegend auf Exporte nach 
Russland. Für weitere Details und eine 
Aufteilung nach Industriezweigen wird an 
dieser Stelle auf Seiler und Wohlrabe 
(2014) verwiesen. Im Rahmen des ifo 
World Economic Survey wurden auch die 
potenziellen Auswirkungen der Krise auf 
verschiedene Länder abgefragt. Siehe 
Kleemann (2014) für weitere Details.

Auswirkungen in den ifo 
Umfragen

Aufgrund der aktuellen Ereignisse in der 
Ukraine stellt sich die Frage, inwieweit die 
Ergebnisse des ifo Konjunkturtests seit 
Ausbruch der Krise beeinflusst wurden. 
Um dies näher zu analysieren, wurden die 
Erhebungsdaten in zwei Gruppen unter-
teilt: Unternehmen mit und ohne wirt-
schaftliche Beziehungen zu Russland. 
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Für beide Gruppen wurden ab Februar 2014 die Indikatoren 
zur Geschäftslage, zu den -erwartungen sowie weitere Va-
riablen aus dem Fragenkatalog nachgerechnet. Damit lässt 
sich untersuchen, wie stark die Variablen durch die Krise 
beeinflusst wurden. Dabei wird unterstellt, dass die wirt-
schaftlichen Beziehungen seit Februar 2014 bestehen.1

Abbildung 1 zeigt für beide Teilgruppen neben den Indika-
toren Geschäftslage und -erwartungen auch die Produkti-
onspläne und die Exporterwartungen. Die Reihen sind je-
weils auf den Februar 2014 indexiert. Die kritischen Phasen 
in dem Konflikt sind hell hinterlegt. Es ist deutlich zu erken-
nen, dass sich insbesondere im März – kurz nach Ausbruch 
der Krimkrise – die Erwartungen der Unternehmen mit Be-
ziehungen zu Russland deutlich verschlechterten, während 
die Geschäftserwartungen der Firmen ohne Beziehungen 
zu Russland sogar noch leicht anstiegen. Im 
August zeigt sich ein ähnliches Bild. Unter-
nehmen mit wirtschaftlichen Beziehungen zu 
Russland waren erneut deutlich pessimisti-
scher. Bei der Einschätzung der Geschäfts-
lage waren im März noch keine konkreten 
Auswirkungen der Krise zu spüren. Danach 
entwickelte sich die Geschäftslage der Fir-
men, die Geschäftsbeziehungen zu Russ-
land pflegen, weniger gut als für die Firmen 
der anderen Gruppe. Bei den Produktions-
plänen und den Exporterwartungen zeigen 
sich hingegen keine auffälligen Unterschiede 
zwischen den beiden Gruppen.

Abbildung 2 zeigt ausgewählte Ergebnisse 
aus verschiedenen Industriesektoren. Im 

 1 Die Saisonfigur wird für beide Teilgruppen von der 
Gesamtgruppe übernommen.

Maschinenbau (in diesem Sektor sind 76% 
der Unternehmen mit Russland verbunden) 
unterscheiden sich – im Gegensatz zum Ver-
arbeitenden Gewerbe insgesamt – die 
Produk tionspläne deutlich. Während Firmen 
ohne Verbindungen zu Russland eher Pro-
duktionsanhebungen planten, waren die 
Produktionspläne für die andere Unterneh-
mensgruppe eher weniger optimistisch. Die-
ses scheint sich auch auf die Geschäftser-
wartungen durchgeschlagen zu haben. In 
der Elektroindustrie (49% mit Verbindungen 
zu Russland) entwickelt sich die Beurteilung 
der Geschäftslage ähnlich. In der chemi-
schen Industrie (58%) zeigen sich bei den 
Personalplänen deutliche Unterschiede. 

Sind die Ergebnisse durch eine 
gestiegene Unsicherheit zu 
erklären?

In der jüngeren Literatur gibt es verschiedene Ansätze, öko-
nomische Unsicherheit zu messen. Diese kann in den ifo 
Umfragen u.a. durch gewisse Muster im Antwortverhalten 
identifiziert werden. So kann z.B. berechnet werden, inwie-
weit die Antworten in den Einzelkategorien über alle Teilneh-
mer streuen. Wir folgen hierbei den Ansätzen in Bachmann, 
Elstner und Sims (2013) und Bachmann et al. (2013) und 
berechnen die Dispersion der Plus- und Negativkategorie 
jeweils für drei verschiedene Erwartungsfragen. In Abbil-
dung 3 ist dieses Maß für die Geschäftserwartungen, die 
Produktionspläne und die Exporterwartungen im Verarbei-
tenden Gewerbe für die zwei Unternehmensgruppen dar-
gestellt. Für alle drei Variablen zeigt sich, dass die Kurven 
sehr ähnlich verlaufen und kein systematischer Unterschied 
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existiert. Dies deutet darauf hin, dass die zuvor vorgestellten 
Ergebnisse in den einzelnen Branchen nicht auf eine gestie-
gene Unsicherheit zurückzuführen sind.
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Das ifo Institut hat im Mai und Juni 2014 im Rahmen 
der Umfrage für den Konjunkturtest Verarbeitendes 
Gewerbe mehrere Sonderfragen zum russisch-ukrai-
nischen Konflikt ge  stellt, an der knapp 2 400 Firmen 
teilgenommen haben. Die Unternehmen wurde ge - 
fragt, ob sie wirtschaftliche Beziehungen zu Russland 
unterhalten und falls ja, in welcher Form. Zudem 
konnten die Unternehmen angeben, ob es im Zuge 
des Konflikts bereits zu Beeinträchtigungen ihrer 
Geschäftstätigkeit kam bzw. ob sie dies für die kom-
menden Monate erwarten.

44% der antwortenden Firmen gaben an, dass sie 
wirtschaftliche Beziehungen zu Russland unterhal-
ten. Dabei handelt es sich überwiegend um Export-
verbindungen nach Russland, während eine Abhän-
gigkeit von russischen Importen deutlich seltener 
genannt wurde (vgl. Tab. 3.6). Viele Unternehmen 
sind oftmals auch über eigene Niederlassungen 
oder dritte Unternehmen mit Russland verbunden. 
Nach Größenklassen differenziert zeigt sich, dass 
vor allem Großfirmen wirtschaftlich mit Russland 
verflochten sind. 18% der antwortenden Firmen 
gaben an, dass sie bereits Beeinträchtigungen 
durch den russisch-ukrainischen Konflikt spüren. 
Sogar knapp ein Drittel erwartet weitere Beeinträch-
tigungen bei einem Fortgang der Krise. Wird nach 
Größenklassen unterschieden, so zeigt sich erneut, 
dass gegenwärtig vor allem Großfirmen von der Kri-
se betroffen sind und diese auch vermehrt Beein-
trächtigungen erwarten.

Basierend auf den Angaben der Unternehmen wur-
de der Index der Geschäftserwartungen im Verar-
beitenden Gewerbe für die Unternehmen nachgebil-
det, die angaben, wirtschaftliche Beziehungen zu 
Russland zu haben. Dabei wurde unterstellt, dass 
diese Beziehungen bereits in den Vormonaten be - 
standen haben. Abbildung 3.10 zeigt den Index 
sowohl für Unternehmen mit als auch ohne wirt-
schaftliche Beziehungen zu Russland.1 Im Zuge der Krimkrise trüb-
ten sich im März die Erwartungen der Unternehmen mit wirtschaft-
lichen Beziehungen deutlich ein und erholten sich ein wenig im 
April. Im Gegensatz dazu wurden die Aussichten der Unterneh-
men, die keine Geschäftsbeziehungen zu Russland ha ben, im April 
in etwa genauso optimistisch beurteilt wurden wie im Februar. Da 
es sich bei den betroffenen Unternehmen vorwiegend um große 
Unternehmen handelt und ihr Gewicht am Gesamtindex deshalb 
bei etwa 60% liegt, kann daraus geschlussfolgert werden, dass der 
Rückgang bei den Geschäftserwartungen seit Jahresanfang maß-
geblich auf diese Unternehmen zurückzuführen ist. Im Juni hinge-
gen ist kein Unterschied in den Einschätzungen der Unternehmen 
im Vergleich zum Februar mehr festzustellen.

Eine Erklärung für die pessimistischen Aussichten der Unterneh-
men mit wirtschaftlichen Beziehungen zu Russland dürfte die 
gestiegene Unsicherheit im Hinblick auf die Weiterentwicklung ihrer 
Geschäftsbeziehungen gewesen sein. Zwar wurden bislang noch 
keine wirklich greifbaren Sanktionen beim grenzüberschreitenden 
Waren-, Dienstleistungs- oder Kapitalverkehr mit Russland be-
schlossen. Und auch der starke Rückgang deutscher Ausfuhren 
nach Russland dürfte aufgrund ihres geringen Anteils am gesamten 
Exportvolumen Deutschlands von weniger als 3% eher von unter-
geordneter Bedeutung für die konjunkturelle Entwicklung hierzulan-
de sein. Allerdings wies der deutsche Maschinenbauverband 
VDMA erst kürzlich darauf hin, dass viele Exportgenehmigungen (insbesondere von Gütern, die auch in der Rüstungsindustrie zum Einsatz kommen 
könnten) derzeit von den zuständigen Behörden nicht bearbeitet würden und deshalb zum Teil langjährige Geschäftsbeziehungen gefährdet seien.2 
Und eben diese Unsicherheit bringen die Unternehmen bei der Einschätzung ihrer Geschäftserwartungen zum Ausdruck.

1 Um die Entwicklungen der Teilindizes miteinander vergleichen zu können, wurde alle Indizes im Februar 2014 auf 100 normiert. Es wurde somit bewusst von der üblichen 
Indexierung beim ifo Geschäftsklima abgewichen, bei der alle Indizes im Jahresdurchschnitt 2005 auf 100 gesetzt werden.

2 Vgl. Pressemitteilung des Verbands Deutscher Maschinen- und Anlagenbau (VDAM) vom 13. Juni 2014, VDMA-Umfrage: Maschinenbauer halten an ihrer Russland-Strategie 
fest, online verfügbar unter: http://www.vdma.org/article/-/articleview/4184211.

Kasten 3.2
Der russisch-ukrainische Konflikt belastet die Geschäftserwartungen in der Industrie

Tab.  3.6 
Ergebnisse der Sonderfragen zur Krimkrise  
(Angaben in % der Unternehmen, die geantwortet haben) 

 ja nein 
Hat Ihr Unternehmen wirtschaftliche Beziehungen zu 
Russland? 
(Angaben in % der Unternehmen, die geantwortet haben) 47 53 

kleine Unternehmena)  27 73 
mittlere Unternehmen  50 50 
große Unternehmen  79 21 

Wenn ja:  
(Angaben in % der Unternehmen mit Beziehun-
gen zu Russland. Mehrfachantworten möglich) 

 

  

Importe aus Russland 9   
Exporte nach Russland 84   
Joint Ventures mit russischen Unternehmen 4   
Eigene Niederlassung in Russland 23   
Über dritte Unternehmen 28   Kam es durch den russisch-ukrainischen 

Konflikt bereits zu Beeinträchtigungen? 
 17 83 

kleine Unternehmena)  12 88 
mittlere Unternehmen  16 84 
große Unternehmen  32 68 

Erwarten Sie für Ihr Unternehmen zukünftig 
Beeinträchtigungen?  

 33 67 

kleine Unternehmena)   23 77 
mittlere Unternehmen  34 66 
große Unternehmen  47 53 

a) Kleine Unternehmen = bis einschl. 49 Mitarbeiter, mittlere Unternehmen 
= 50 bis 499 Mitarbeiter, große Unternehmen = ab 500 Mitarbeitern. 

Quelle: ifo Konjunkturtest, Berechnungen des ifo Instituts. 
ifo Institut Juni 2014 
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Der Mindestlohn: Ein erster Rückblick auf die Sonderfrage

Przemyslaw Wojciechowski und Timo Wollmershäuser

Im November 2014 stellte das ifo Institut den am monatlichen Konjunkturtest teilnehmenden Unter-

nehmen, mit Ausnahme der Unternehmen des Baugewerbes, zwei Sonderfragen zum Mindestlohn, 

zum einen bezüglich ihrer Betroffenheit von der Regelung und zum anderen nach ihren voraus-

sichtlichen Reaktionen. Der Beitrag überprüft anhand einer Auswertung des ifo Konjunkturtests, 

inwieweit die Unternehmen ihre anvisierten Maßnahmen tatsächlich umsetzten.

Zum 1. Januar 2015 trat der flächende-
ckende Mindestlohn von 8,50 Euro in 
Deutschland in Kraft. Viele Ökonomen 
standen dieser wirtschaftspolitischen 
Maßnahme der derzeitigen Bundesre-
gierung kritisch gegenüber und prog-
nostizierten einen Anstieg der Arbeitslo-
senquote, Wachstumseinbußen und ei-
ne höhere Inflationsrate.1 Um eine wirk-
liche Evaluierung der Auswirkungen des 
Mindestlohns durchzuführen, ist es si-
cherlich noch zu früh. Zum einen liegen 
derzeit noch kaum Daten für 2015 vor, 
und außerdem sollten sich den Progno-
sen zufolge insbesondere die realwirt-
schaftlichen Effekte nur mit zeitlicher 
Verzögerung entfalten. Zum anderen 
wurde die Einführung des Mindestlohns 
vom starken Verfall der Ölpreise über-
deckt, der wie ein kräftiges Konjunktur-
paket die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und insbesondere den privaten 
Konsum befeuerte und auch auf dem 
Arbeitsmarkt seine Spuren hinterließ. So 
sank die Anzahl der Arbeitslosen im Ja-
nuar und Februar saisonbereinigt aber-
mals und lag um über 100 000 Personen 
niedriger als im Vorjahr. Gleichzeitig ließ 
der Ölpreisrückgang die Inflationsrate 
förmlich in den Keller rauschen. Binnen 
weniger Monate kehrte sich der typi-
scherweise zu beobachtende Anstieg 
der Verbraucherpreise in einen Rück-
gang um, der im Januar im Vorjahres-
vergleich bei 0,4% lag. Ungeachtet der 
derzeit niedrigen Inflationsraten schei-
nen dennoch an der Preisfront erste 
Mindestlohneffekte sichtbar zu werden. 
Werden die Energiepreise aus dem Ver-
braucherpreisindex herausgerechnet 
und der Verlauf dieser sogenannten 
Kern inflation am aktuellen Rand – also 

 1 Die für 2015 zu erwartenden Kurzfristeffekte 
wurden ausführlich im Frühjahrsgutachten 2014 
der Gemeinschaftsdiagnose diskutiert (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2014). Zu 
den langfristigen Auswirkungen insbesondere 
auf den Arbeitsmarkt vgl. Knabe, Schöb und 
Thum (2014).

anstatt der üblichen prozentualen Vor-
jahresveränderungsrate des Preisindex 
die auf Jahresrate hochgerechnete pro-
zentuale Veränderung des saisonberei-
nigten Index gegenüber dem Vormonat 
– betrachtet, beschleunigte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise im Februar 
auf 4,6%.

Eine Möglichkeit, um bereits zum jetzigen 
Zeitpunkt weitergehende Aussagen über 
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des flächendeckenden Mindestlohns 
zu machen, die unabhängig von aktuellen 
konjunkturellen Überlagerungen sind, 
bietet der ifo Konjunkturtest. Im Novem-
ber 2014 stellte das ifo Institut den am 
monatlichen Konjunkturtest teilnehmen-
den Unternehmen, mit Ausnahme der 
Unternehmen des Baugewerbes, zwei 
Sonderfragen zum Mindestlohn. Die Fra-
gen lauteten: »Zum 1. Januar 2015 wird 
der flächendeckende Mindestlohn einge-
führt. Ist Ihr Unternehmen von dieser Re-
gelung betroffen?«, und: »Wenn ja, mit 
welchen Maßnahmen werden Sie vor-
aussichtlich auf den Mindestlohn reagie-
ren?«. Bei der zweiten Frage konnten die 
vom Mindestlohn betroffenen Unterneh-
men mehrere der folgenden Maßnahmen 
auswählen:

 – keine Maßnahmen notwendig bzw. 
vorgesehen,

 – Personalabbau,
 – Verkürzung der Arbeitszeit,
 – Preiserhöhungen,
 – verringerte Investitionen,
 – Kürzung von Sonderzahlungen,
 – sonstiges.

Insgesamt wurde die Sonderfrage von 
über 6 300 Unternehmen aus den Berei-
chen Verarbeitendes Gewerbe, Groß- 
und Einzelhandel sowie Dienstleistungen 
beantwortet. Eine quantitative Aussage 
über das Ausmaß der Maßnahmen ist an-
hand der Daten nicht möglich.
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Welche Maßnahmen wollten vom Mindestlohn 
betroffene Unternehmen ergreifen?

Die Auswertung der Umfrage ergab, dass sich die Betrof-
fenheit vom Mindestlohn je nach Wirtschaftsbereich unter-
scheidet (vgl. Erthle, Wohlrabe und Wojciechowski 2014). 
Im Einzelhandel und im Dienstleistungsgewerbe sind dem-
nach die meisten Unternehmen direkt vom Mindestlohn be-
troffen (43% bzw. 31%), während im Großhandel und im 
Verarbeitenden Gewerbe ein deutlich geringerer Anteil der 
Firmen angab, vom Mindestlohn direkt betroffen zu sein 
(20% bzw. 21%). Außerdem sind ostdeutsche Unternehmen 
über alle Wirtschaftsbereiche hinweg häufiger vom Mindest-
lohn betroffen als ihre westdeutschen Konkurrenten (43% 
zu 24%) (vgl. Lehmann, Ragnitz und Weber 2015). Auch in 
den geplanten Reaktionen auf die Einführung des Mindest-
lohns gab es Unterschiede. 43% der vom Mindestlohn be-
troffenen Unternehmen gaben an, keine Maßnahmen ergrei-
fen zu wollen, wobei dieser Wert im Einzelhandel am nied-
rigsten ausfiel (33%). Im Dienstleistungsbereich gaben die 
befragten Firmen als häufigste Reaktion Preiserhöhungen 
an (31%). Personalabbau ist hingegen nur für 16% der be-
troffenen Dienstleister eine mögliche Reaktion auf den Min-
destlohn. Dem entgegengesetzt verhält es sich bei den vom 
Mindestlohn betroffenen Großhandelsunternehmen. Diese 
gaben an, dass sie hauptsächlich mit Personalabbau reagie-
ren werden (23%) und deutlich seltener ihre Preise zu erhö-
hen beabsichtigten.

Wie reagieren Unternehmen tatsächlich auf den 
Mindestlohn?

Es stellt sich nun die Frage, inwieweit die vom Mindestlohn 
betroffenen Unternehmen ihre anvisierten Maßnahmen tat-
sächlich umsetzten. Hierfür soll der ifo Konjunkturtest aus-
gewertet werden, der die Unternehmen monatlich nach der 
erwarteten Entwicklung der Beschäftigtenzahlen sowie der 
Preise befragt. Für die Untersuchung wurden die am Kon-
junkturtest teilnehmenden Firmen in verschiedene Gruppen 
aufgeteilt. Die erste Gruppe umfasst alle Firmen, nach Wirt-
schaftsbereichen sortiert. Diese wurde in zwei Gruppen un-
terteilt: Firmen, die angaben, nicht vom Mindestlohn betrof-
fen zu sein, und solche, die angaben, betroffen zu sein. Bei 
letzteren wurden schließlich zwei weitere Untergruppen ge-
bildet, die nur jene Unternehmen umfassen, die als Maß-
nahmen infolge des Mindestlohns entweder Preiserhöhun-
gen (»Mindestlohn und Preiserhöhungen«) oder Personal-
abbau (»Mindestlohn und Personalabbau«) in Betracht zo-
gen. Aufgrund der möglichen Mehrfachauswahl der poten-
ziellen Maßnahmen können Firmen in beiden Untergruppen 
vertreten sein.

Es sollte zu erwarten sein, dass beispielsweise Unterneh-
men, die mit Personalabbau reagieren wollten, eine weniger 

zuversichtliche Personalplanung vorweisen als Unterneh-
men, die diese Maßnahme nicht angegeben hatten oder 
nicht vom Mindestlohn betroffen sind. Entsprechend dieser 
Überlegung müssten Unternehmen, die mit Preiserhöhun-
gen reagieren wollten, ihre Preiserwartungen deutlicher auf 
steigende Preise ausgerichtet haben.

Im Verarbeitenden Gewerbe deuteten in den letzten Mona-
ten die Beschäftigungsplanungen auf einen leichten Perso-
nalabbau hin (vgl. Abb. 1). Im neuen Jahr plante nur noch 
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ein kleiner Teil der nicht vom Mindestlohn betroffenen Un-
ternehmen, Personal abzubauen. Die vom Mindestlohn be-
troffenen Unternehmen, die zusätzlich angaben, dass sie 
mit Personalabbau reagieren werden, haben zwischen Ok-
tober und Januar stets deutlich negativere Erwartungen 
bezüglich der Entwicklung der Beschäftigtenzahl geäußert. 
In diesem Zeitraum gaben sie an, dass in den nächsten 
Monaten mit einem Personalabbau gerechnet werden 
muss. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der Mindest-
lohn die Beschäftigungsplanungen der Unternehmen des 
Verarbeitenden Gewerbes bereits vor dessen Einführung 
beeinflusste. Im Februar drehten die Personalpläne dieser 
Unternehmen, und sie gingen für die kommenden Monate 
von einer zunehmenden Beschäftigtenzahl aus. Dies kann 
zweierlei Gründe haben: Einerseits könnte sich die Situa tion 
positiver darstellen als erwartet; andererseits könnten die 
betroffenen Firmen bereits Personal entlassen beziehungs-
weise neue Personaleinstellungen auf einen späteren Zeit-
punkt verschoben haben. Preiserhöhungen scheinen hin-
gegen erst mit Einführung des Mindestlohns durchgesetzt 
worden zu sein. Während im Januar die vom Mindestlohn 
nicht tangierten Unternehmen ihre Preise im Schnitt leicht 
senkten,  erhöhten die vom Mindestlohn betroffenen Un-
ternehmen, die angaben, mit Preiserhöhungen zu reagieren, 
ihre Preise (vgl. Abb. 2). Diese Aussage trifft ebenso, wenn 
auch in abgeschwächter Form, auf den Februar zu. Die 
Preiserwartungen zeigen, dass eben jene Unternehmen die-
se Preiserhöhung bereits Monate im Voraus in ihre Planun-
gen mit einbezogen hatten (vgl. Abb. 3). Ihre Erwartungen 
lagen bereits im Oktober deutlich über denen der Unter-
nehmen, die nicht vom Mindestlohn betroffen sind. Außer-
dem ist anhand der Preiserwartungen zu beobachten, dass 
die Preise in diesem Bereich voraussichtlich von einer zu-
nehmenden Anzahl an Unternehmen, die mit Preiserhöhun-
gen auf den Mindestlohn reagieren wollten, erhöht werden.

Im Einzelhandel war die am häufigsten genannte Reaktion 
auf die Einführung des Mindestlohns der Personalabbau. 
Tatsächlich weisen die Unternehmen, die Personalabbau 
angegeben hatten, eine deutlich pessimistischere Erwar-
tung bezüglich der Entwicklung der Beschäftigtenzahlen 
auf als die nicht vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen 
(vgl. Abb. 6). Die Preiserwartungen zeichneten ein ähnliches 
Bild. Mit Ausnahme des Januars 2015 erwarteten die Un-
ternehmen, die mit Preiserhöhungen reagieren wollten, 
deutlich häufiger steigende Preise in den nächsten Monaten 
(vgl. Abb. 7). Im Großhandel zeigte sich eine gleichgerich-
tete Entwicklung der Beschäftigtenerwartungen wie im Ein-
zelhandel. So erwarteten jene Unternehmen, die Personal-
abbau aufgrund des Mindestlohns meldeten, deutlich häu-
figer eine zurückgehende Anzahl ihrer Beschäftigten als die 
nicht vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen. Die nicht 
vom Mindestlohn betroffenen Großhändler gingen im Feb-
ruar von einem steigenden Personalbedarf in den kommen-
den Monaten aus (vgl. Abb. 4). Die Preiserwartungen im 
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Großhandel beschreiben einen Trend zu anziehenden Prei-
sen in den nächsten Monaten (vgl. Abb. 5). Am deutlichsten 
ist dieser Trend bei den Unternehmen zu erkennen, die mit 
Preiserhöhungen auf den Mindestlohn reagieren wollten.

Fast ein Drittel der vom Mindestlohn betroffenen Dienst-
leister plante als Maßnahme Preiserhöhungen. Diese Maß-
nahme spiegelte sich auch in den Preiserwartungen für die 
kommenden Monate wider. Im Gegensatz zu den nicht 
vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen, rechneten die 
Testteilnehmer, die mit Preiserhöhungen reagieren wollten, 
deutlich häufiger mit steigenden Preisen (vgl. Abb. 9). Im 
Februar war nur noch ein vernachlässigbarer Unterschied 
zu erkennen. Dies kann auf bereits angehobene Preise oder 
auch auf einen geringeren Handlungsbedarf seitens der 
Unternehmen hindeuten. Auch bezüglich der Beschäftigten 
sind die Dienstleistungsunternehmen, die Personalabbau 
als Reaktion auf den Mindestlohn angegeben hatten, deut-
lich vorsichtiger (vgl. Abb. 8). Diese gaben vor allem im 
November eine negative erwartete Entwicklung der Be-
schäftigtenzahlen an. Im Gegensatz dazu planten die Un-
ternehmen, die nicht vom Mindestlohn betroffen sind, wei-
terhin Personalneueinstellungen.

Fazit

Die vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen konnten 
bereits vor Inkrafttreten des flächendeckenden Mindest-
lohns von 8,50 Euro pro Stunde einschätzen, wie sie auf 
diesen reagieren werden. Die angegebenen Einschätzun-
gen zu den Maßnahmen, die potenziell getroffen wurden 
und werden, um die zusätzlichen Kosten aufzufangen, spie-
geln sich in den Konjunkturtestergebnissen wider. In den 
meisten Fällen meldeten Unternehmen, die mit Personal-
abbau reagieren wollten, eine pessimistischere oder zumin-
dest eine weniger optimistische Erwartung bezüglich der 
Entwicklung ihrer Beschäftigtenzahlen in den kommenden 
Monaten als nicht vom Mindestlohn betroffene Unterneh-
men. Ebenso erwarteten Unternehmen, die mit Preisstei-
gerungen auf den Mindestlohn reagieren wollten, deutlich 
häufiger steigende Preise.
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Zum 1. Januar 2015 tritt der flächendeckende Mindestlohn von 8,50 Euro 
in Deutschland in Kraft. Im November wurden mit Ausnahme des Bauge-
werbes allen Firmen, die an den monatlichen Konjunkturumfragen des ifo 
Instituts teilnehmen, folgende Fragen zum Thema Mindestlohn gestellt: 
»Zum 1. Januar 2015 wird der flächendeckende Mindestlohn eingeführt. 
Ist Ihr Unternehmen von dieser Regelung betroffen?«, und: »Wenn ja, mit 
welchen Maßnahmen werden Sie voraussichtlich auf den Mindestlohn 
reagieren?«. Bei der zweiten Frage konnten die Unternehmen unter fol-
genden Antworten wählen, wobei auch Mehrfachnennungen zulässig 
waren:

– keine Maßnahmen notwendig bzw. vorgesehen,
– Personalabbau,
– Verkürzung der Arbeitszeit,
– Preiserhöhung,
– Verringerte Investitionen,
– Kürzung von Sonderzahlungen,
– Sonstiges.

Insgesamt wurde die Sonderfrage von über 6 300 Unternehmen aus den 
Bereichen Verarbeitendes Gewerbe, Groß- und Einzelhandel sowie 
Dienstleistungen beantwortet. Eine quantitative Aussage über das Aus-
maß der Maßnahmen ist anhand dieser Daten nicht möglich. Gibt ein 
Unternehmen beispielsweise an, dass Personalabbau geplant ist, so 
kann keine Aussage darüber getroffen werden, wie viele Stellen gestri-
chen werden sollen.

Wie viele Firmen sind vom Mindestlohn betroffen?

Über ein Viertel der Unternehmen gab an, dass sie unmittelbar von der 
Einführung des Mindestlohns betroffen sind. Allerdings gab es große 
Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen.

Während im Verarbeitenden Gewerbe und im Großhandel etwa 20 % der 
Befragungsteilnehmer angaben, betroffen zu sein, lag der Anteil in den 
Dienstleistungsbranchen und im Einzelhandel mit 31% bzw. 43% deut-
lich darüber (vgl. Abb. 3.6). Die Unterteilung der Ergebnisse nach Ost und 
West zeigt die deutlich stärkeren Auswirkungen der Mindestlohnregelung 
auf Unternehmen in Ostdeutschland. Dieser Unterschied ist über alle 
Bereiche hinweg zu erkennen. Westdeutsche Unternehmen sind deutlich 
seltener vom Mindestlohn betroffen.

Wie wollen die Firmen grundsätzlich auf den Mindestlohn reagieren?

Unter allen vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen gaben 43% an, 
dass keine Maßnahmen notwendig beziehungsweise geplant sind (vgl. 
Abb. 3.7). Am unteren Ende der Skala befinden sich die Einzelhändler, bei 
denen nur knapp ein Drittel der Unternehmen nicht reagieren will. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe und im Großhandel ist dieser Anteil mit 47% bzw. 
50% am höchsten. Wenn Firmen vom Mindestlohn betroffen sind, aber 
keine Maßnahmen ergreifen, deutet dies darauf hin, dass sie aufgrund 
der gestiegenen Personalkosten geringere Gewinne in Kauf nehmen.

Kasten
Die Einführung des Mindestlohns in Deutschland – aktuelle und geplante Reaktionen der Unternehmen
Ergebnisse einer Sonderumfrage im ifo Konjunkturtest
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Im Schnitt werden allerdings mehr als die Hälfte der von 
der Mindestlohnregelung betroffenen Unternehmen 
reagieren. Am häufigsten nannten die Befragungsteil-
nehmer Personalabbau, Preiserhöhungen und Kürzun-
gen von Sonderzahlungen. Aber auch bei den Maßnah-
men gibt es große Unterschiede zwischen den 
Wirtschaftsbereichen, insbesondere im Hinblick auf Per-
sonalabbau und Preiserhöhungen.

Mehr als 25% der betroffenen Unternehmen im Verar-
beitenden Gewerbe sowie fast 30% der betroffenen Ein-
zelhändler wollen mit Personalabbau auf den Mindest-
lohn reagieren. Bei den Dienstleistungsunternehmern 
liegt dieser Anteil nur bei knapp 16% der betroffenen 
Firmen. Allerdings werden in diesem Bereich voraus-
sichtlich ein Drittel der Unternehmen die Preise erhöhen. 
In den übrigen Wirtschaftsbereichen scheinen Preiser-
höhungen aufgrund der Wettbewerbssituation deutlich 
schwerer durchsetzbar zu sein. Auf das Instrument der 
Verkürzung der Arbeitszeit im Einzelhandel ungefähr 
einem Drittel der betroffenen Unternehmen zurückgrei-
fen, während im Verarbeitenden Gewerbe diese Maß-
nahme nur von geringer Bedeutung (11%) ist. Eine etwa 
gleich hohe Bedeutung über alle Bereiche hinweg hat 
die Kürzung von Sonderzahlungen (23%). Die Verringe-
rung von Investitionen wird für einen Teil der Firmen 
ebenfalls von Bedeutung sein. Fast 16% der vom Min-
destlohn betroffenen Unternehmen gaben an, dass sie 
als Reaktion auf die Einführung der Mindestlohnregelung 
ihre Investitionstätigkeiten einschränken werden. Beson-
ders im Bereich des Einzelhandels werden Investitionen 
zurückgefahren (23%), aber auch im Verarbeitenden 
Gewerbe gaben 16% der betroffenen Unternehmen ver-
ringerte Investitionen als Maßnahme an.

Gibt es bereits Reaktionen auf die bevorstehende 
Einführung des Mindestlohns?

Die Einführung des Mindestlohns hat tatsächlich bereits 
vor seinem Inkrafttreten erste Spuren bei den Unterneh-
men hinterlassen, die vom Mindestlohn betroffen sind 
und die angaben, darauf zu reagieren. Im Rahmen des 
monatlich ifo Konjunkturtests werden die Unternehmen 
regelmäßig nach der Entwicklung der Inlandsverkaufs-
preise im vorangegangenen Monat gefragt. In der 
Novemberumfrage zeigte sich, dass vom Mindestlohn 
betroffene Unternehmen, die Preiserhöhungen als Maßnahme in Erwägung zogen, ihre Preise bereits häufiger erhöht haben als andere Firmen (vgl. 
Tab. 3.7). Aber auch bei den regelmäßig vom ifo Institut abgefragten Erwartungen bezüglich der Entwicklung der Preise und der Anzahl der Beschäftigten 
in den nächsten drei Monaten schlagen sich die von den Unternehmen angegebenen Maßnahmen nieder.

Ein deutlich höherer Anteil der vom Mindestlohn betroffenen Firmen gab an, in den nächsten drei Monaten die Preise anheben oder Personal abbauen zu 
wollen. Bei den Dienstleistungsunternehmen stieg der Anteil der Firmen, die Preiserhöhungen in Erwägung ziehen, derart an, dass die Preiserwartungen 
in diesem Wirtschaftsbereich insgesamt den höchsten Wert seit Beginn der Veröffentlichung der Ergebnisse im Jahr 2005 erreichten.

Tab. 3.7 
Vergleich mit aktuellen Ergebnissen des ifo Konjunkturtests 

Inlandsverkaufspreise im November, wenn Preiserhöhung bei  
Umfrage genannt 

  
Vom Mindestlohn 
betroffen? erhöht unverändert fallend 

Verarbeitendes 
Gewerbe 

ja 16% 75% 8% 
nein 4% 87% 8% 

Handel ja  22% 67% 10% 
nein 8% 77% 13% 

Preiserwartungen im November, wenn Preiserhöhung bei Umfrage 
genannt 

  
Vom Mindestlohn 
betroffen? steigend unverändert fallend 

Verarbeitendes 
Gewerbe 

ja 21% 63% 14% 
nein 10% 80% 10% 

Dienstleister ja  35% 52% 11% 
nein 20% 73% 5% 

Handel ja  26% 55% 19% 
nein 22% 65% 12% 

Beschäftigungserwartung November, wenn Personalabbau bei  
Umfrage genannt 

  
Vom Mindestlohn 
betroffen? 

zu-
nehmend 

gleich- 
bleibend 

ab-
nehmend 

Verarbeitendes 
Gewerbe 

ja 5% 63% 31% 
nein 6% 78% 15% 

Dienstleister ja  10% 46% 42% 
nein 15% 74% 11% 

Handel ja  5% 58% 38% 
nein 8% 80% 10% 

Frage nach Inlandsverkaufspreisen wird bei den Dienstleistern nicht 
gestellt. Alle Auswertungen sind ungewichtet. 

Quelle: Befragung des ifo Instituts. 
ifo Institut Dezember 2014  
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Der jeden Monat vom ifo Institut veröf-
fentlichte ifo Geschäftsklimaindex für die
gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist
einer der bekanntesten Indikatoren für die
deutsche Konjunktur und findet große
Beachtung bei Unternehmern, Analysten,
Politikern, Journalisten, Wissenschaftlern
und in der breiten Öffentlichkeit. Grund-
lage für den ifo Geschäftsklimaindex ist
der ifo Konjunkturtest, eine monatliche
Umfrage unter Unternehmen aus dem
verarbeitenden Gewerbe, dem Bau-
hauptgewerbe sowie dem Groß- und
dem Einzelhandel. Das ifo Institut führt
daneben einen monatlichen Konjunktur-
test im Dienstleistungsgewerbe durch
und veröffentlicht zusätzlich zum ifo Ge-
schäftsklima für die gewerbliche Wirt-
schaft auch ein Geschäftsklima für das
Dienstleistungsgewerbe. 

In zahlreichen Untersuchungen wurde fest-
gestellt, dass die Ergebnisse des ifo Kon-
junkturtests, insbesondere der ifo Ge-
schäftsklimaindex (vgl. z.B. Abberger 2006
sowie Abberger und Nierhaus 2007), star-
ke Zusammenhänge mit Referenzreihen
aus der amtlichen Statistik aufweisen
(Bruttoinlandsprodukt, Produktionsindex,

Einzelhandelsumsätze u.a.) und sie sich
damit sehr gut als Frühindikatoren für die
Konjunkturentwicklung in Deutschland eig-
nen. Einen Überblick über die neuere wis-
senschaftliche Literatur dazu geben Ab-
berger und Wohlrabe (2006). 

Konzeption des ifo Konjunktur-
tests

Grundlage für den in der Öffentlichkeit viel
beachteten ifo Geschäftsklimaindex sind
die monatlichen Antworten der befrag-
ten Unternehmen zur Geschäftslage und
zu den Geschäftserwartungen.2 Die Fra-
gen, wie die Unternehmen ihre aktuelle
Geschäftslage beurteilen und wie sich die
Geschäftslage in den kommenden sechs
Monten in konjunktureller Hinsicht verän-
dern wird, sind dabei bewusst unscharf
formuliert.3 Den Unternehmen wird selbst
überlassen, anhand welcher Kriterien sie
ihre Geschäftslage bewerten. Durch die-
se Art der Fragestellung wird ein hohes
Maß an Flexibilität erreicht, da die Unter-
nehmen die für sie relevanten Faktoren

zum ifo Konjunkturtest 

Klaus Abberger, Manuel Birnbrich und Christian Seiler1

Der »Test des Tests« im Handel – eine Metaumfrage 

Seit 1949 begleitet das ifo Institut die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland. Dazu werden

unter anderem Monat für Monat Unternehmen nach ihrer aktuellen Geschäftslage, ihren Erwar-

tungen für das kommende halbe Jahr sowie weiteren Kenngrößen befragt. Insbesondere die Ge-

schäftslageurteile und die Geschäftserwartungen – aus denen sich das ifo Geschäftsklima zusam-

mensetzt – werden intensiv zur Konjunkturanalyse genutzt. Daher führte das ifo Institut im Früh-

jahr 2009 eine Sonderumfrage bei den Teilnehmern des ifo Konjunkturtests im Handel durch. Ziel

dieser Befragung war es, mehr über die Faktoren und die Hintergründe zu erfahren, die den Un-

ternehmen als Grundlage zur Beantwortung der monatlichen Konjunkturumfragen dienen. Die Er-

gebnisse zeigen, dass für die Beurteilung der aktuellen Geschäftslage und für die Geschäftser-

wartungen die Determinanten Ertragslage des Unternehmens und Umsatz wesentlich sind. Zu-

dem wird deutlich, dass die beiden Fragen flexibel genug sind, um die Konjunkturentwicklung in

verschiedenen Bereichen der Wirtschaft abzugreifen.

1 Die Autoren danken Josef Lachner und Hans Russ
für sehr gewinnbringende fachliche Diskussionen
und Anregungen sowie für deren Unterstützung bei
den Pretests zu dieser Studie. Gedankt sei auch
allen Unternehmen, die sich für die Pretest-Inter-
views zur Verfügung gestellt und damit wichtige
Hinweise für die Untersuchung gegeben haben.
Weiterhin bedanken sich die Autoren bei allen Kon-
junkturtestteilnehmern, die sich neben der monat-
lichen Teilnahme an den ifo-Befragungen auch noch
zusätzlich die Zeit genommen haben, an der Son-
derumfrage teilzunehmen.

2 Konkret wird das ifo Geschäftsklima nach der For-
mel [(GL + 200)(GE + 200)]1/2 – 200 ermittelt, wo-
bei GL den Saldo aus den positiven und negativen
Meldungen zur aktuellen Geschäftslage bezeich-
net und GE den Saldo aus den positiven und ne-
gativen Meldungen zu den Geschäftsaussichten
in den nächsten sechs Monaten. Zur Vermeidung
negativer Werte in der Wurzel werden die Variablen
GL und GE jeweils um die Konstante 200 erhöht.
Durch die geometrische Mittelung werden die
Schwankungen des ifo Geschäftsklimas bei Ex-
tremwerten im Vergleich zu einer arithmetischen
Mittelung leicht gedämpft.

3 Zur Motivation des Geschäftsklimaindikators vgl.
Strigel (1985).
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wählen können. Es ist zu vermuten, dass die Bestimmungs-
gründe wohl auch zwischen Wirtschaftssektoren und Bran-
chen variieren. So dürfte die Geschäftslage in einem Indus-
trieunternehmen anders bestimmt werden als etwa in einem
Einzelhandelsunternehmen. Durch die Flexibilität der Frage-
stellungen lassen sich die Antworten der Befragungsteilneh-
mer über verschiedenste Wirtschaftsbereiche hinweg zu
einem Gesamtindikator zusammenfügen. Neben den be-
wusst flexibel gehaltenen Fragen zu der Geschäftslage und
den Geschäftserwartungen werden im ifo Konjunkturtest
konkrete Fragen zu konjunkturrelevanten Sachverhalten ge-
stellt, etwa zur Produktion, zur Auftragslage, zum Umsatz,
zur Preisentwicklung und zur Beschäftigungssituation.

Charakteristisch für die Fragestellungen im ifo Konjunktur-
test ist, dass in der Regel Tendenzen abgefragt werden.
Zum Antworten steht den Befragungsteilnehmern üblicher-
weise eine Dreierskala (gut, mittel, schlecht) zur Verfügung.4

Durch diese Vorgehensweise können die teilnehmenden
Firmen bereits frühzeitig befragt werden. Es muss nicht
abgewartet werden, bis die Unternehmen genaue zahlen-
mäßige Angaben, etwa über ihre Umsätze in einem Mo-
nat, vorliegen haben. Eine kategoriale Einschätzung über
den aktuellen Geschäftsverlauf oder die Umsatzentwick-
lung können die Befragungsteilnehmer in der Regel sehr
frühzeitig abgeben. Die Ergebnisse des ifo Konjunkturtests
stehen daher bereits am Ende des jeweiligen Erhebungs-
monats zu Verfügung. 

Bei der Beantwortung der Fragen werden die Unternehmen
zudem gebeten, Saisoneffekte auszuschalten.5 Auch zu
diesem Punkt gilt es zu untersuchen, ob, und wenn ja,
welche Vergleichsgrößen von den Firmen herangezogen
werden. 

Die Zuverlässigkeit der Ergebnisse hängt von Position und
Funktion der ausfüllenden Person ab (vgl. Tomaskovic-De-
vey, Leiter und Thompson 1994). Um eine möglichst gute
Einschätzung über das Unternehmen treffen zu können, soll-
te der Beantworter zeitnah über viel Information verfügen.
Dies trifft üblicherweise für Personen in höheren Positio-
nen, z.B. Geschäftsführer oder Vorstandsmitglieder, im Un-
ternehmen zu.

Hintergrund, Zielsetzung und Konzeption der 
Metaumfrage

Welche Einflussgrößen bestimmen die abgegebenen Urtei-
le der Unternehmen zur aktuellen Geschäftslage? Sind Um-

satz und die Entwicklung der Bestelleingänge wichtig oder
auch die Ertragslage oder die Lagerbestände? Sind die-
selben Faktoren auch bei in die Zukunft gerichteten Frage-
stellungen wie den Geschäftserwartungen für die nächs-
ten sechs Monate wichtig, oder kommen andere Punkte
hinzu?

Das ifo Institut hat zur Klärung derartiger Fragen sowie
zur allgemeinen methodischen Weiterentwicklung des Kon-
junkturtests im Frühjahr 2009 eine schriftliche Sonderum-
frage durchgeführt. Es handelt sich hierbei um eine Me-
taumfrage, bei der die Teilnehmer zu jeder der monatlich
im regulären ifo Konjunkturtest gestellten Fragen Auskünf-
te geben sollten über die Faktoren, die bei der Beantwor-
tung der jeweiligen Frage eine Rolle spielen. Durchgeführt
wurde die Umfrage unter den Konjunkturtestteilnehmern
des Groß- und Einzelhandels sowie im Kfz-Handel. Sie
schließt sich an vergleichbare Sonderbefragungen in den
Berichtskreisen verarbeitendes Gewerbe und Bauhaupt-
gewerbe an, die erstmals Ende der siebziger Jahre durch-
geführt wurden.

Ergebnisse der Sonderumfrage »Test des Tests«
im Handel

In diesem Artikel werden einige Ergebnisse der beschrie-
benen Sonderbefragung vorgestellt. Der Fokus liegt auf den
Resultaten für die Fragen zur »Geschäftslage« und den »Ge-
schäftserwartungen«. Außerdem wird auf Faktoren zur Eli-
minierung von Saisonschwankungen sowie die personelle
Struktur des Teilnehmerkreises eingegangen. Mit 86,5%
(1 269 Meldungen) erreichte diese Umfrage eine hohe Rück-
laufquote. Im Laufe der nächsten Jahre soll diese Sonder-
umfrage nach und nach auch in den übrigen Berichtskrei-
sen des ifo Konjunkturtests wiederholt werden. 

Einflussfaktoren zur Beurteilung der 
Geschäftslage

Im Rahmen der Sonderumfrage sollten die Unternehmen
bezüglich der Beurteilung der Geschäftslage zu allen vor-
gegebenen Faktoren6 eine Bewertung von »sehr bedeu-
tend« bis »unbedeutend« abgeben. Für jeden Faktor wur-
de aus den Antworten ein arithmetisches Mittel berech-
net7, um dessen Bedeutung zu quantifizieren. Abbildung 1
zeigt die durchschnittliche Bedeutung der Faktoren zur Be-
wertung der Geschäftslage. Die beiden wichtigsten Fak-
toren stellen Ertragslage und Umsatz dar. Vogler (1977)
konnte in einer früheren Untersuchung bereits zeigen, dass4 Welche Schwellenwerte über- bzw. unterschritten werden müssen, um die

entsprechende Kategorie zu wählen, war jedoch nicht Teil dieser Unter-
suchung. Stangl (2009) führte im Rahmen des Ifo World Economic Sur-
vey eine Studie über die Schwellenwerte durch, nähere Informationen fin-
det man dort.

5 Die aggregierten Ergebnisse weisen allerdings dennoch saisonale Effekte
auf, die mit Hilfe des ASA-II-Verfahrens bereinigt werden.

6 Die Faktoren lauten: Umsatz, Absatzmenge, Lagerbestand, Bestelleingang,
Kundenfrequenz, Ertragslage, Kostensituation, Liquidität und Sonstiges.

7 Dabei wurde wie folgt gewichtet: sehr bedeutend = 3, bedeutend = 2,
weniger bedeutend = 1 und unbedeutend = 0. 
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Urteile zur Geschäftslage als guter Indikator für die Ertrags-
lage der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe gelten
können. 

Die Plätze 3 und 4 belegen die Punkte Kostensituation
und Liquidität. Diese Faktoren spiegeln den finanziellen
Hintergrund des Unternehmens wider. Aufgrund der ak-
tuellen Finanzmarktkrise und der Diskussionen um eine
Kreditklemme ist die Liquidität verstärkt im Fokus. Mög-
licherweise variiert die Beachtung dieses Faktors jedoch
über die Konjunkturphasen. Bezogen auf die verschiede-
nen Unternehmensgrößenklassen zeigen die Ergebnisse
in Tabelle 1, dass es hinsichtlich der Faktoren Kostensi-
tuation und Liquidität keine wesentlichen Bewertungsun-
terschiede gibt. 

Die Bedeutung der Kundenfrequenz variiert dagegen
stark nach Größenklassen8 bzw. nach Branchen. Gera-
de für den Einzel- und Kfz-Handel ist dieser Aspekt we-
sentlich bedeutsamer als im Großhandel. Ein ähnliches
Bild zeigt sich bei einem Vergleich nach Größenklassen:
Mit steigender Unternehmensgröße nimmt die Bedeu-

tung des Faktors Kundenfrequenz ab. Die
Anzahl der Kunden im Geschäft scheint für
die kleineren Unternehmen in stärkerem
Zusammenhang mit der Bewertung der
momentanen Geschäftssituation zu ste-
hen, als dies bei den größeren Firmen der
Fall ist. 

Auch bei dem Punkt Absatzmenge ergibt
sich ein differenziertes Bild nach den ver-
schiedenen Branchen: Im Kfz-Handel ist
dieser Faktor erheblich wichtiger als im
Groß- bzw. Einzelhandel. Ein ähnliches
Muster ergibt sich für den Faktor Bestell-
eingang: Während dieser im Einzelhandel
eine untergeordnete Rolle spielt, ist er für
den Groß- und Kfz-Handel von größerer
Bedeutung. Differenziert nach Größenklas-

sen zeigt sich eine wachsende Bedeutung dieses Fak-
tors mit zunehmender Unternehmensgröße. Den gerings-
ten Einfluss der aufgeführten Faktoren auf die Frage nach
der momentanen Geschäftslage, unabhängig von Größe
und Branche, besitzt der Lagerbestand, wobei seine Be-
deutung mit steigender Unternehmensgröße leicht zu-
nimmt. Zudem hat der Lagerbestand als Einflussfaktor
bei der Beurteilung der Geschäftslage im Kfz-Handel ei-
ne deutliche höhere Bedeutung als im Groß- und Einzel-
handel. 

Dem Punkt Sonstiges wurden nur eine verschwindend ge-
ringe Bedeutung beigemessen, unabhängig von Größen-
klasse und Branche. Da sich die wenigen Nennungen dar-
über hinaus nicht zu einem Begriff zusammenfassen lassen,
hat die Auswahl der Antwortkategorien die tatsächlichen
Faktoren sehr gut abgedeckt.

Tab.1 
Bedeutung unterschiedlicher Faktoren bei der Beurteilung der Geschäftslage 
Arithmetische Mittel aus den Bewertungen »sehr bedeutend« (3) bis »unbedeutend« (0) 

 gesamt Kfz-Handel Großhandel Einzelhandel klein mittel groß 
Ertragslage 2,65 2,73 2,67 2,62 2,61 2,68 2,67 
Umsatz 2,62 2,45 2,55 2,73 2,67 2,62 2,56 
Kostensituation 2,42 2,52 2,40 2,43 2,37 2,45 2,44 
Liquidität 2,36 2,50 2,36 2,32 2,33 2,42 2,33 
Kundenfrequenz 2,13 2,39 1,83 2,44 2,31 2,18 1,93 
Absatzmenge 2,06 2,35 2,08 1,98 2,00 2,00 2,19 
Bestelleingang 2,03 2,29 2,23 1,72 1,86 2,07 2,15 
Lagerbestand 1,72 1,86 1,70 1,71 1,67 1,72 1,77 
Sonstiges 0,10 0,12 0,11 0,10 0,12 0,09 0,10 

Quelle: Sonderumfrage »Test des Tests Handel« des ifo Instituts. 
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Durchschnittliche Bedeutung der Faktoren zur Beurteilung der Geschäftslage

Abb. 1

8 Die Einstufung der Unternehmensgröße wurde anhand des Gesamtum-
satzes im vorangegangenen Geschäftsjahr ermittelt. Kleine Unternehmen
erzielen definitionsgemäß einen Umsatz bis 2,5 Mill. €, mittlere zwischen
2,5 und 12,5 Mill. € und große über 12,5 Mill. €.
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Vergleichsmaßstäbe und 
Saisonschwankungen

Die Einstufung der Geschäftslage in »gut«,
»befriedigend« oder »schlecht« impliziert,
dass die Teilnehmer die aktuelle Lage in Re-
lation setzen. Aus diesem Grund wurde ge-
fragt, ob die Unternehmen bei der Beurtei-
lung der Geschäftslage Vergleichsmaßstäbe
verwenden und wenn ja, welche diese sind.
Abbildung 2a zeigt, dass der überwiegende
Teil der Testteilnehmer einen Zeitvergleich zur
Bewertung heranzieht. 94% verwenden da-
zu eine frühere Geschäftslage, 64% setzen
die aktuelle Lage in Relation zu Planzielen.
Vergleiche mit Konkurrenten in der Branche
bzw. mit der allgemeinen Konjunkturlage
werden weitaus seltener bemüht (37 bzw.
26%). Nur ein sehr geringer Teil der Unter-
nehmen verwendet andere Maßstäbe oder
legt keinen Vergleichsmaßstab zugrunde (je-
weils 1%). Allerdings konzentrieren sich nur
wenige Firmen auf ausschließlich ein Kriteri-
um, 82% nutzen eine Mischung aus zwei
oder mehr der aufgeführten Vergleichs-
maßstäbe.

Die überwiegende Mehrheit der Befragungs-
teilnehmer zieht zur Einschätzung der Ge-
schäftslage Vergleiche mit früheren Ge-
schäftssituationen heran. Um mehr über die
verschiedenen zeitlichen Bezugspunkte die-
ses Vergleichs zu erfahren, wurde in der Be-
fragung eine Folgefrage gestellt.

Wie Abbildung 2b erkennen lässt, zieht der
größte Teil der Unternehmen (86%9) einen
Vergleich zur Geschäftssituation im Vor-
jahresmonat. Gut 40% blicken auf die
durchschnittliche Situation im selben Mo-
nat der vergangenen Jahre. Etwas weni-
ger Firmen haben die Geschäftslage vom
Vormonat (33%) bzw. die durchschnittli-
che Entwicklung der vergangenen Jahre
(31%) im Auge. Vergleiche mit sehr guten
bzw. sehr schlechten Geschäftsperioden
werden dagegen kaum gezogen (4 bzw.
3%), 2% der Unternehmen nennen ande-
re Kriterien. Wie auch bei der Art des Ver-
gleichsmaßstabes verwendet der größte
Teil der Firmen (68%) mehr als nur einen
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9 Die Prozentangaben in diesem Abschnitt beziehen sich auf
den Teil der Unternehmen, der in der vorangegangenen
Frage »Vergleich mit einer früheren Geschäftslage« ange-
geben hat.

455



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  21/2009 –  62.  Jahrgang

38

Bezugspunkt zum Vergleich mit einer frü-
heren Geschäftssituation.

Neben der Geschäftslage bittet das ifo Ins-
titut auch bei anderen Fragen des Konjunk-
turtests, wie z.B. bei den Lagerbeständen,
ihre Teilnehmer, Saisonschwankungen aus-
zublenden. Dies geschieht in erster Linie, um
den Konjunkturverlauf frei von Saisoneffek-
ten untersuchen zu können. Um zu erfah-
ren, wie die Unternehmen dabei verfahren,
wurde eine separate Frage dazu gestellt. In
Abbildung 2c ist zu erkennen, dass knapp
die Hälfte der Unternehmen einen Vorjahres-
vergleich (45%) bzw. einen Vergleich mit der
durchschnittlichen Entwicklung in densel-
ben Monaten der Vorjahre (46%) bemüht.
23% greifen auf Erfahrungswerte zurück, 1%
wählt andere als die hier aufgeführten Kri-
terien. 75% der Unternehmen konzentriert
sich dabei auf ausschließlich ein Kriterium. Für 12% der
Firmen ist eine Ausschaltung saisonaler Schwankungen
nicht möglich bzw. nicht praktikabel. 

Einflussfaktoren für die Bildung der 
Geschäftserwartungen

Das ifo Geschäftsklima besteht aus den Teilindikatoren
Geschäftslage und Geschäftserwartungen. Während bei
der Frage zur Geschäftslage eine absolute Bewertung
für eine bestimmte Zeitperiode erfolgt, zielt die Frage zu
den Geschäftserwartungen für die nächsten sechs Mona-
te auf eine Einschätzung der Veränderung. Als Antwort-
möglichkeiten wird den Befragungsteilnehmern daher die
Skala »günstiger«, »etwa gleich«, »ungünstiger« vorgege-
ben. Mit Hilfe der Metaumfrage soll wiederum geklärt wer-
den, welche Einflussfaktoren die Konjunkturtestteilnehmer
bei der Bildung ihrer Geschäftserwartungen berücksich-
tigen. Da sich bereits in den Pretests zur Metaumfrage
eine größere Anzahl von möglichen Einflussgrößen als
bei der Geschäftslage herauskristallisierte, ist die Liste ent-
sprechend umfassender.10 Die Befragungsteilnehmer wur-
den wiederum gebeten, zu den vorgegebenen Faktoren
eine Bewertung von »sehr bedeutend« bis »unbedeutend«
abzugeben. 

Umsatz und Ertragslage sind mit Abstand die wichtigsten
Einflussfaktoren, wie Abbildung 3 zeigt. Damit sind die bei-
den Hauptfaktoren für die Geschäftserwartungen die glei-

chen wie für die Beurteilung der Geschäftslage. Die Un-
terschiede in der Bedeutung dieser beiden Faktoren nach
Branchen entspricht in etwa denen zur Beurteilung der Ge-
schäftslage, d.h., im Einzelhandel ist die Bedeutung Um-
satzentwicklung dominant, wohingegen für die Kfz-Händ-
ler die Ertragslage das wichtigste Kriterium bildet. Dage-
gen sind im Großhandel die Umsatz- und die Ertragser-
wartungen nahezu gleichwertig, während bei den Kfz-
Händlern die Umsatzperspektiven an dritter Stelle liegen,
nach den Ertragserwartungen und den avisierten Absatz-
mengen. Allgemein wird der Absatzmenge bei der Bildung
für Geschäftserwartungen wesentlich mehr Bedeutung zu-
geschrieben als zur Bewertung der momentanen Ge-
schäftssituation.

Ähnlich wie auch bei den Faktoren zur Geschäftslage fol-
gen bei den Geschäftserwartungen mit einem gewissen Ab-
stand die Punkte Kostensituation und Liquidität. Insbeson-
dere für den Kfz-Handel sind diese Faktoren zur Bildung
der Geschäftserwartungen wichtiger als für den Einzel- und
Großhandel. Noch deutlicher wird dies beim Bestelleingang:
Dieser spielt im Kfz-Handel, wie auch im Großhandel, eine
erheblich größere Rolle als im Einzelhandel. Auch nach Grö-
ßenklassen ergibt sich ein differenziertes Bild. Mit steigen-
der Unternehmensgröße gewinnt der Bestelleingang an Be-
deutung. 

Mit Ausnahme des Lagerbestands, der auch für die Bil-
dung der Geschäftslageurteile von geringer Bedeutung
ist, sind auf den hinteren Plätzen ausschließlich »unter-
nehmensexterne« Faktoren zu finden, wie z.B. die all-
gemeine Stimmung in der Branche/Wirtschaft. Größere
Unterschiede ergeben sich insbesondere im Hinblick auf
die verschiedenen Branchen und Unternehmensgrößen.
Konjunkturprognosen sind bei der Bildung der Geschäfts-
erwartungen gerade für den Kfz-Handel sowie für grö-

10 Die Faktoren lauten: Lagerbestand, Absatzmenge, Bestelleingang, Er-
tragslage, Umsatz, Kostensituation, Liquidität, Konjunkturprognosen,
allgemeine Stimmung in der Branche, Einkommensentwicklung der pri-
vaten Haushalte, gesamtwirtschaftliche inländische Produktion/Investitio-
nen, gesamtwirtschaftliche Importe/Exporte und Sonstiges.
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ßere Firmen etwas bedeutsamer. Auch bei
der Einkommensentwicklung der privaten
Haushalte zeigen sich deutliche Konturen:
Während dieser Punkt für die Großhänd-
ler von untergeordnetem Interesse ist,
spielt er für die Kfz-Händler und insbeson-
dere die Einzelhändler eine größere Rolle.
Auch kleinere Unternehmen sehen diesen
Punkt für wichtiger an als größere Firmen.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion be-
sitzt im Kfz-Handel, im Vergleich zu den
anderen beiden Handelsbranchen, ein hö-
heres Gewicht bei der Bildung der Ge-
schäftserwartungen. Den gesamtwirt-
schaftlichen Importen und Exporten wird,
unabhängig von Größe und Branche des
Unternehmens, die geringste Bedeutung
beigemessen. 

Die geringe Bedeutung nicht genannter
Faktoren unter Sonstiges zeigt, dass die Auswahl der
Antwortkategorien nahezu alle wichtigen Einflussfakto-
ren auf die Bildung von Geschäftserwartungen abge-
deckt hat. Lediglich ein kleiner Teil der Firmen (14 Un-
ternehmen) nannte an dieser Stelle vom Staat beeinfluss-
bare Faktoren wie z.B. Bürokratie oder gesetzliche Re-
gelungen.

Insgesamt zeigen die Resultate der Metaumfrage, dass die
Befragungsteilnehmer ihre Urteile überwiegend auf der
Grundlage von Faktoren bilden, die direkt in ihren Unterneh-
men greifbar sind. Allgemeine Urteile oder »Stimmungen«
spielen nach Angaben der Befragungsteilnehmer bei ihren
Bewertungen eine untergeordnete Rolle. 

Zusammensetzung des Teilnehmerkreises

Im ifo Konjunkturtest werden von den Befragungsteil-
nehmern Einschätzungen zur derzeitigen Situation, aber
auch Erwartungen und Pläne abgefragt. Diese Anga-
ben sollten von Personen kommen, die möglichst hoch
in der Unternehmenshierarchie angesiedelt sind. Daher
wurden in der Metaumfrage auch Angaben zur (ausfül-
lenden) Person erbeten. Wie Abbildung 4 zeigt, gehö-
ren die Personen, die den monatlichen ifo Konjunktur-
test ausfüllen, überwiegend zur obersten Führungsebe-
ne des Unternehmens. Lediglich bei größeren Unterneh-
men wird der Fragebogen etwas häufiger von Abteilungs-
leitern beantwortet.
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Tab. 2 
Bedeutung unterschiedlicher Faktoren bei der Bildung der Geschäftserwartungen 
Arithmetische Mittel aus den Bewertungen »sehr bedeutend« (3) bis »unbedeutend« (0) 

 gesamt Kfz-Handel Großhandel Einzelhandel klein mittel groß 
Umsatz 2,61 2,43 2,56 2,71 2,64 2,65 2,55 
Ertragslage 2,51 2,60 2,51 2,48 2,43 2,54 2,55 
Absatzmenge 2,25 2,55 2,26 2,17 2,20 2,24 2,30 
Kostensituation 2,23 2,29 2,19 2,25 2,18 2,22 2,27 
Liquidität 2,19 2,34 2,15 2,20 2,23 2,21 2,13 
Bestelleingang 2,10 2,36 2,34 1,73 1,92 2,15 2,22 
Allgemeine Stimmung 1,67 1,74 1,66 1,67 1,65 1,67 1,69 
Konjunkturprognosen 1,60 1,76 1,62 1,55 1,54 1,60 1,68 
Lagerbestand 1,53 1,70 1,48 1,56 1,54 1,52 1,54 
Einkommensentwicklung der 
privaten Haushalte 1,52 1,59 1,22 1,86 1,75 1,49 1,33 
Gesamtwirtschaftliche 
Produktion 1,20 1,39 1,24 1,13 1,16 1,27 1,19 
Gesamtwirtschaftliche 
Importe/Exporte 0,96 1,03 1,07 0,81 0,85 1,01 1,01 
Sonstiges 0,09 0,07 0,08 0,11 0,09 0,10 0,08 

Quelle: Sonderumfrage »Test des Tests Handel«  des ifo Instituts. 
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Dieses Ergebnis zeigt, dass eine wichtige Voraussetzung für
zuverlässige Konjunkturtest-Meldungen erfüllt ist: Es lässt
sich annehmen, dass den betreffenden Personen zur Be-
antwortung des Fragebogens die notwendigen Informatio-
nen zur aktuellen Lage des Unternehmens zu Verfügung ste-
hen. Gleiches gilt für die Einschätzung der zukünftigen Ge-
schäftssituation.

Fazit 

Das ifo Geschäftsklima ist ein Konjunkturindikator, der
aus den Ergebnissen der monatlichen Unternehmens-
befragungen des ifo Instituts berechnet wird. Die Ant-
worten zu zwei Fragen gehen in diesen Indikator ein:
die Bewertung der aktuellen Geschäftslage sowie die Er-
wartung hinsichtlich der Geschäftsentwicklung in den
kommenden sechs Monaten. Die Interpretation, was un-
ter Geschäftslage und Geschäftentwicklung zu verste-
hen ist, wird dabei bewusst den Befragungsteilnehmern
überlassen. 

Die Ergebnisse der Sonderumfrage »Test des Tests« im
Handel zeigen, dass die Unternehmen in Abhängigkeit von
Branche und Größe unterschiedliche Bewertungskriterien
für die Beantwortung der Fragen zur Geschäftslage und
zu den Geschäftserwartungen zugrunde legen. Die Flexi-
bilität dieser beiden Fragen ist ein entschiedener Vorteil
des ifo Konjunkturtests, da mit ihr eine große Anzahl ver-
schiedener Faktoren abgedeckt und dadurch eine Anpas-
sung an die verschiedenen Branchenbedürfnisse ermög-
licht wird. Die Ergebnisse lassen sich schließlich ohne Pro-
bleme zu einem Gesamtindikator für die gewerbliche Wirt-
schaft zusammenfügen. 

Das ifo Geschäftsklima und seine beiden Teilindikatoren
Geschäftslage und Geschäftserwartungen werden im Han-
del zu einem beträchtlichen Teil durch zwei Faktoren be-
stimmt. Zum einen ist eine Nachfragekomponente, ge-
messen am Umsatz oder der Absatzmenge der Unterneh-
men, enthalten.11 Zum anderen spielt die Ertragssituati-
on der Unternehmen eine gewichtige Rolle. Wie sind die-
se beiden treibenden Faktoren vor dem Hintergrund zu
bewerten, dass das ifo Geschäftsklima ein Konjunkturin-
dikator ist?

Die Nachfrage ist im Handel ein direkter Ausdruck der Kon-
junkturentwicklung. Dieser Einflussfaktor repräsentiert so-
mit unmittelbar die Konjunktur im Handel. Die Ertragssi-
tuation wird in der Indikatorenforschung traditionell als vor-
laufender Konjunkturindikator klassifiziert (vgl. etwa Lahi-
ri und Moore 1991). Beeinflusst wird die Ertragssituation

wiederum von der Nachfrage. Zusätzlich spielt aber auch
die Absatzpreis-Kosten-Relation eine Rolle. Ein gängiges
Muster in der Indikatorenforschung (vgl. Zarnowitz 1992,
42) ist, dass die Kostenseite unter anderem von der Ar-
beitsmarktsituation und der (gesamtwirtschaftlichen) Ka-
pazitätsauslastung beeinflusst wird. So würden etwa in
der Spätphase eines Aufschwungs die Kosten dazu ten-
dieren, schneller zu steigen als die Absatzpreise. Die Fol-
ge ist, dass Profitmargen, bzw. die Erwartungen darüber,
schrumpfen und begonnen wird, Investitionsplanungen
einzufrieren oder zu kürzen, noch bevor die Nachfrage
sinkt. Umgekehrt ist ein typisches Bild, dass Unterneh-
men in der Spätphase eines Abschwungs ihre Ertragssi-
tuation über die Kosten stabilisieren können und sie so bei
besseren Absatzerwartungen wieder Spielräume für In-
vestitionen wahrnehmen. 

Obwohl empirische Analysen für die Ertragssituation als
Frühindikator sprechen, wird sie in Konjunkturindikatoren
in der Regel nicht explizit berücksichtigt, da sie schwer
messbar ist. So schreibt Zarnowitz (1992, 321): »Impor-
tant studies of business cycles ascribe a major role to pro-
fits; also, there is evidence of a strong tendency for total
corporate profits to lead. But few concepts are more dif-
ficult to measure than profits in a true economic sense.«
Fragt man Unternehmen nach ihrer Geschäftssituation,
so spielt die Ertragslage jedoch eine wichtige Rolle bei
der Einschätzung. Die Mischung der Einflussfaktoren Nach-
frage und Ertragssituation dürfte ein Grund dafür sein, dass
das ifo Geschäftsklima ein sehr sensibler Frühindikator für
die Konjunkturentwicklung ist. 

Insgesamt bestätigen die Ergebnisse der Metaumfrage »Test
des Test« im Handel, dass das ifo Geschäftsklima ein ge-
eigneter Konjunkturindikator für die Entwicklung im Handel
ist. Er berücksichtigt sowohl die Nachfrage- als auch die
Ertragsentwicklung bei den Handelsunternehmen. Zudem
zeigen die Angaben in der Metaumfrage, dass der monat-
liche ifo Konjunkturtest überwiegend von Personen, die an
der Spitze der Unternehmen angesiedelt sind, beantwortet
wird.
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Vor wenigen Monaten tobte unter Öko-
nomen noch eine heftige Diskussion: 
»Decoupling« oder »recoupling« waren die
Schlagwörter, mit denen die gegensätzli-
chen Standpunkte belegt wurden. Im Kern
der Debatte ging es um die Frage, ob es
einen einheitlichen globalen Konjunktur-
zyklus gibt oder ob sich Länder und Re-
gionen von der Entwicklung in anderen Tei-
len der Welt abkoppeln können. Konkret
wurde diskutiert: Benötigt die Welt den US-
Konsumenten als Konjunkturlokomotive,
oder können andere Regionen der Welt
die Rezession in Nordamerika ausglei-
chen? Derzeit scheint die Antwort klar zu
sein: Wir durchleben eine globale Rezes-
sion, die kaum einen Winkel dieser Erde
unberührt lässt. Diese Situation zeigt, dass
nicht nur Konjunkturindikatoren für ein-
zelne Länder wichtig für die Analyse der
Wirtschaft sind, sondern auch Konjunk-
turindikatoren für länderübergreifende Re-
gionen und Instrumente für die Beobach-
tung der globalen Konjunktur eine wesent-
liche Rolle einnehmen. Sie helfen derzeit
auch auf der Suche nach neuen – großen
oder kleinen – Motoren für die Weltkon-
junktur. Können die BRIC-Staaten (Brasi-
lien, Russland, Indien und China) der Welt-
wirtschaft einen Anstoß geben? Gibt es
ein »redecoupling«, nachdem alle Länder
gemeinsam – oder nacheinander – in die
Krise geschlittert sind?

Vom aktuellen Geschehen abgesehen, be-
fasst sich die wissenschaftliche Literatur
aber schon länger mit der möglichen Syn-

chronisierung nationaler Konjunkturzyklen
zu einem globalen Konjunkturzyklus. Frü-
here Arbeiten zu diesem Themenkreis sind
etwa Dellas (1986) und Gerlach (1988).
Jüngeren Datums sind Arbeiten von 
Kose et al. (2008) oder Ambler et al. (2004).
Es soll hier aber bei der Erwähnung die-
ser Werke bleiben. Einen umfassenden
Überblick über die wissenschaftliche Li-
teratur strebt dieser Aufsatz nicht an. Der
vorliegende Artikel soll den Instrumenten-
kasten öffnen und die Werkzeuge darle-
gen, die für eine Konjunkturbeobachtung
auf globaler Ebene vorhanden und geeig-
net sind. Eine Auswahl der wichtigsten In-
dikatoren wird vorgestellt, und ihre Eigen-
schaften werden verglichen.

Überblick über die Indikatoren

Welche Indikatoren existieren, um sich
zeitnah einen zuverlässigen Eindruck über
den Stand im globalen Konjunkturzyklus
zu verschaffen? Im Folgenden sollen ei-
nige der wichtigsten Indikatoren vorge-
stellt werden. Dabei beschränkt sich die
Diskussion auf eine Auswahl von Indika-
toren, welche die aus Sicht der Autoren
besten Instrumente enthält. Um zu dieser
Auswahl zu gelangen, wurde eine Vielzahl
an Kandidaten untersucht. Obwohl es ob-
jektive Kriterien zur Beurteilung und Aus-
wahl von Indikatoren gibt, ist die letztend-
liche Auswahl auch subjektiv beeinflusst. 

Klaus Abberger, Maximilian Frey, Michaela Kesina und Anna Stangl

Indikatoren für die globale Konjunktur

Derzeit befindet sich die Weltwirtschaft in einer globalen Rezession, die keinen Wirtschaftsraum

unbeeinflusst lässt. Diese Situation zeigt, dass neben Konjunkturindikatoren für einzelne Länder

auch Konjunkturindikatoren für länderübergreifende Regionen und ebenfalls Instrumente für die

Beobachtung der globalen Konjunktur eine wichtige Rolle einnehmen. Der vorliegende Artikel

legt dar, welche Instrumente für eine Konjunkturbeobachtung auf globaler Ebene vorhanden und

geeignet sind. Eine Auswahl der wichtigsten Indikatoren wird vorgestellt, und ihre jeweiligen Ei-

genschaften werden verglichen. Die durchgeführten Berechnungen zeigen, dass ein Monitoring-

system für die globale Konjunktur im Kern aus vier Zeitreihen bestehen sollte: dem Composite

Leading Indicator, dem Business Confidence Indicator und der internationalen Industrieprodukti-

on, alle drei veröffentlicht durch die OECD, sowie dem durch das ifo Institut veröffentlichten ifo

Weltwirtschaftsklima. Eine besondere Stärke des ifo Weltwirtschaftsklimas ist, dass es im Gegen-

satz zu quantitativen Zeitreihen der amtlichen Statistik im weiteren Zeitablauf nicht mehr revi-

diert wird. Das ifo Weltwirtschaftsklima ist daher ein Indikator, der sehr zeitnah und zuverlässig

Hinweise über die Entwicklung des globalen Wachstumszyklus liefert.
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Zur Beurteilung von Konjunkturindikatoren gibt es einige Kri-
terien, die herangezogen werden können. So sollte man von
einem Indikator verlangen, dass er: 

• möglichst zeitnah vorliegt,
• nach seiner Publikation im Nachhinein keinen größeren

Revisionen unterliegt,
• einen Vor- oder Gleichlauf vor der zu beurteilenden Ziel-

größe besitzt; das bedeutet, er sollte frühzeitig Signale
über den kommenden Konjunkturverlauf geben,

• eine stabile zeitliche Beziehung besitzt, so dass relativ
sicher abgeschätzt werden kann, wie frühzeitig das Sig-
nal des Indikators erfolgt,

• ein möglichst deutliches Konjunktursignal enthält; das
bedeutet, nicht interessierende kurzfristige Schwankun-
gen in der Zeitreihe sollten das eigentlich interessieren-
de konjunkturelle Signal möglichst wenig überdecken.

Damit überhaupt eine zeitnahe Konjunkturabschätzung mög-
lich ist, sollte der Indikator zudem in nicht zu großen Zeit-
abständen gemessen werden. Daher haben sich für die vor-
liegende Auswahl nur Zeitreihen qualifiziert, die vierteljähr-
lich oder in noch kürzeren Zeitabständen vorliegen. Mit Quar-
talsdaten lassen sich Wendepunkte noch ausreichend zeit-
nah erkennen. Jährliche Daten implizieren dagegen einen
beträchtlichen Zeitverlust und sind daher nur eingeschränkt
für die Konjunkturanalyse verwendbar.

Die im Folgenden betrachteten Indikatoren lassen sich ih-
rem Wesen nach in drei Kategorien einteilen: 

1. Daten, die üblicherweise von der amtlichen Statistik
erfasst und berechnet werden

Dazu gehören quantitative Reihen wie die Industrieproduk-
tion. Aus den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der
Nationalstaaten werden Bruttoinlandsprodukte für Regio-
nen erstellt. Eine Quelle für diese internationalen Daten ist
die Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung1 (OECD). Zu ihren Aufgaben zählt es, inter-
national vergleichbare Statistiken zu sammeln und zu er-
stellen. Die OECD veröffentlicht zahlreiche Daten und In-
dikatoren zu wirtschaftlichen Entwicklungen in ihren Mit-
gliedsländern2 und darüber hinaus. Neben verschiedenen
Frühindikatoren publiziert sie monatliche Zahlen zur Indus-
trieproduktion sowie vierteljährliche Zahlen zum Bruttoin-
landsprodukt für einzelne Länder und für Ländergruppen.

Für die Berechnung dieser Daten wird auf die offiziellen
Zahlen in den Mitgliedsländern zurückgegriffen. Da sowohl
die beschriebenen BIP-Daten als auch die Industriepro-
duktion auf Daten der nationalen statistischen Ämter be-
ruhen, werden sie im Weiteren nicht nur als Indikatoren
für die globale Wirtschaftsentwicklung betrachtet, sondern
dienen auch als Referenzzeitreihen zur Beurteilung der üb-
rigen Indikatoren.

2. Indikatoren, basierend auf internationalen Befragungen
von Experten oder von Unternehmen

Zu dieser Gruppe zählen etwa die Einkaufsmanagerbefra-
gungen3, die in verschiedenen Ländern bei Unternehmen
durchgeführt werden. Eine große internationale Experten-
befragung wird vom ifo Institut durchgeführt. Die Ergeb-
nisse dieser Befragung münden in das ifo Weltwirtschafts-
klima, das vierteljährlich veröffentlicht wird.4 Nationale Um-
frageergebnisse fließen auch in so genannte zusammen-
gesetzte Indikatoren ein, die aus einer Vielzahl von Einzel-
zeitreihen konstruiert werden. Für diese Art von Indikato-
ren werden häufig sowohl Daten der nationalen statisti-
schen Ämter als auch Umfragedaten einbezogen. Eine
Quelle für zusammengesetzte Indikatoren ist wiederum die
OECD, die vorlaufende und gleichlaufende Indikatoren für
die Konjunkturentwicklung in verschiedenen Ländergrup-
pen veröffentlicht. 

3. Preis- oder Volumenzeitreihen

Man kann auch über Preisbewegungen auf die Konjunktur-
entwicklung schließen. Abgesehen von Preisen für verschie-
dene Rohstoffe bzw. Bündel von Rohstoffen, ist der Baltic
Dry Index, ein Indikator, der aus den Frachtraten für das
Verschiffen von Hauptfrachtgütern (hauptsächlich Kohle,
Eisenerz und Getreide) auf Standardrouten beruht, ein pro-
minenter Indikator. Neben Preisen für den Transport kann
das Transportvolumen selbst ein interessanter Indikator sein.
So veröffentlicht etwa die Association of European Airlines
monatlich Angaben zur beförderten Fracht in Tonnen-Kilo-
metern.5 Nicht ganz so gängig ist die Verwendung von ge-
förderten Rohstoffmengen oder erzeugten Vorprodukten
als Indikatoren. In der Regel wird davon ausgegangen, dass
die Preise von solchen Gütern schneller reagieren als die
Mengen bzw. dass die Preise die Knappheit der Güter aus-
drückt. Dennoch können aber auch Produktionsmengen
gerade in globaler Hinsicht zu interessanten Einsichten füh-
ren. Ein Indikator, der Informationen über die globale Kon-
junkturentwicklung liefern kann, ist die globale Stahlproduk-

1 Die Homepage der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) ist erreichbar unter: www.oecd.org.

2 Die Mitgliedsländer der OECD sind derzeit: Dänemark, Deutschland, Finn-
land, Frankreich, Griechenland, Irland, Island, Italien, Japan, Kanada, Ko-
rea, Luxemburg, Mexiko, Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Österreich,
Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakische Republik, Spanien,
Tschechische Republik, Türkei, Ungarn, Vereinigtes Königreich, Vereinig-
te Staaten. Weitere Länder sind zu Beitrittsgesprächen eingeladen, bzw.
es besteht ein Angebot zu vertiefter Zusammenarbeit.

3 Ein globaler Einkaufsmanagerindex wird von Markit Economics veröffent-
licht http://www.markit.com.

4 Für weitere Informationen siehe http://www.cesifo-group.de/wes.
5 http://www.aea.be/. Nach Angaben der Association wurde durch die Mit-

gliedsunternehmen im Juni 2009 über 20% weniger Fracht in Tonnen-Ki-
lometern befördert als im Vorjahresmonat. 
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tion. Im Hinblick auf sich entwickelnde und
aufstrebende Volkswirtschaften kann diese
Größe möglicherweise zu einem Erkenntnis-
gewinn führen. 

Die Referenzreihen für die globale
Konjunkturentwicklung

Als Referenzzeitreihen für die globale Kon-
junkturentwicklung werden drei Zeitreihen
in Betracht gezogen: die Industrieproduk-
tion und das Bruttoinlandsprodukt der
OECD für das Aggregat aller OECD-Mit-
gliedstaaten – im Textverlauf als OECD To-
tal bezeichnet – sowie das globale Brutto-
inlandsprodukt des IWF. Letzteres wird je-
doch nur zu Vergleichszwecken betrachtet,
da der IWF ausschließlich jährliche Zahlen
veröffentlicht. Im Folgenden werden diese Zeitreihen kurz
vorgestellt und diskutiert.

Die Industrieproduktion wird von der OECD monatlich un-
ter anderem für das Aggregat OECD Total, welches alle
Mitgliedsländer der OECD mit Ausnahme von Island bein-
haltet, in den OECD Main Economic Indicators veröffent-
licht. Dabei werden die Bereiche Bergbau, Verarbeitendes
Gewerbe sowie Elektrizitäts-, Gas- und Wassererzeugung
abgedeckt. Die Industrieproduktion wird derzeit als Index
mit dem Referenzwert 100 im Referenzjahr 2005 veröffent-
licht. Auf nationaler Ebene geht der Indexbildung ein mehr-
stufiger Aggregationsprozess voraus: Zunächst werden Par-
tialindices für Teilgruppen der Industrieklassifikation gebil-
det, die anschließend zusammengefasst werden. Die Ag-
gregation von Daten auf Branchen- oder Produktniveau er-
folgt mit dem relativen Anteil der Branchen oder Produkte
an der Wertschöpfung der Industrie im Basisjahr Die Sai-
sonbereinigung des Index erfolgt mit X12-ARIMA und Tra-
mo-Seats. Regionale Indikatoren werden durch Gewichtung
der nationalen Indices ermittelt. Die Zeitreihen der regiona-
len Aggregate sind jährlich verkettete Laspeyres-Indices. Die
Gewichte basieren auf den nationalen Bruttoproduktions-
werten der Industrie im Vorjahr, umgerechnet mit BIP-Kauf-
kraftparitäten.

Neben der Industrieproduktion stellt die OECD ein Brut-
toinlandsprodukt für das Aggregat OECD Total zur Ver-
fügung, das quartalsweise in den OECD National Accounts
veröffentlicht wird. Die BIP-Zeitreihe wird in Millionen US-
Dollar oder als Index mit dem Referenzwert 100 im Jahr
2000 veröffentlicht. Das BIP kann zu Marktpreisen oder
zu konstanten Preisen berechnet werden. Bei der Berech-
nung des BIP zu Marktpreisen werden die Daten der Mit-
gliedsländer mit Hilfe der gegenwärtigen Kaufkraftparitä-
ten umgerechnet. Das BIP zu konstanten Preisen wird be-
rechnet, indem die nationalen Daten auf das Preisniveau

des Jahres 2000 auf- oder abskaliert werden und dann
mit der Kaufkraftparität des Jahres 2000 umgerechnet
werden. 

Der Internationale Währungsfonds6 veröffentlicht ein glo-
bales Bruttoinlandsprodukt, das insgesamt 173 Länder
umfasst. Es wird zweimal im Jahr – im April und im Okto-
ber – im Rahmen des World Economic Outlook auf Jahres-
basis publiziert.7 Die Veröffentlichung erfolgt dabei unter
anderem als jährliche Änderungsrate in realer Rechnung. Die
Aggregation der Daten einzelner Länder erfolgt mittels Ge-
wichten, die auf der Grundlange der Kaufkraftparitäten er-
mittelt werden. 

Um zu entscheiden, welche der Referenzzeitreihen für
die weiteren Untersuchungen am besten geeignet ist, wer-
den die Veränderungsraten gegenüber dem Vorjahr der
jeweiligen Zeitreihen berechnet und in Abbildung 1 darge-
stellt. Betrachtet man das BIP für die Aggregate OECD
Total und Welt, so wird ersichtlich, dass der zyklische Ver-
lauf beider Zeitreihen sehr ähnlich ist. Der Korrelations-
koeffizient der beiden Datenreihen beträgt 0,66. Das Ni-
veau der Veränderungsrate des globalen BIP ist höher,
da dieses 173 Länder umfasst und dabei insbesondere
Schwellenländer berücksichtigt, die höhere Wachstums-
raten aufweisen.

Da die Region OECD Total die zyklischen Bewegungen des
globalen Bruttoinlandsproduktes gut abbildet, kann sie als
Proxy für die Weltregion verwendet werden. Denn Daten
über das globale Bruttoinlandsprodukt sind schwer verfüg-
bar, und das Welt-BIP des IWF wird nur in jährlichen Zah-
len veröffentlicht. Daher ist es wegen der geringen Stichpro-
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Industrieproduktion (IIP) für OECD Total und Bruttoinlandsprodukt
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%

a) OECD TOTAL = OECD-Mitgliedsländer ohne Island. Das gilt für alle Abbildungen diese Berichtes.

Abb. 1

6 Die Homepage des Internationalen Währungsfonds ist erreichbar unter:
www.imf.org.

7 World Economic Outlook 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/index.htm.
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bengröße für ökonometrische Untersuchungen eher unge-
eignet, wohingegen mit den Quartalsdaten des BIP für das
Aggregat OECD Total eine größere Datenmenge zur Verfü-
gung steht.

Betrachtet man nun die jährliche Veränderungsrate der In-
dustrieproduktion (IIP) für das Aggregat OECD Total, so wird
ersichtlich, dass der konjunkturelle Verlauf der Industriepro-
duktion dem Verlauf beider BIP gleicht, jedoch die Ausschlä-
ge nach oben und unten weitaus stärker ausfallen.

Da sowohl die Industrieproduktion als auch das Bruttoin-
landsprodukt für das Aggregat OECD Total in Quartalsda-
ten verfügbar sind, bietet sich ein genauerer Vergleich zwi-
schen den beiden Zeitreihen der OECD an, um herauszu-
finden, ob die Industrieproduktion als Proxy für das Brutto-
inlandsprodukt verwendet werden kann. Daher wurden von
beiden Zeitreihen die vierteljährlichen Vorjahresveränderungs-
raten ermittelt, indem die prozentualen Veränderungen ei-
nes Quartals im Vergleich zum Vorjahresquartal berechnet
wurden. In Abbildung 2 werden die beiden Zeitreihen ein-
ander gegenübergestellt. 

Der enge zyklische Zusammenhang zwischen Industriepro-
duktion und Bruttoinlandsprodukt wird wiederum bestätigt
und durch einen Korrelationskoeffizienten in Höhe von 0.95
untermauert.

Die Autoren präferieren die Industrieproduktion als Referenz-
zeitreihe. Die Industrieproduktion gilt als die Komponente ei-
ner Volkswirtschaft, die besonders zyklisch reagiert und
daher vor allem im Hinblick auf die Analyse der Konjunktur-
bewegungen sehr aufschlussreich ist. Ein weiterer Vorzug
dieser Kennzahl besteht darin, dass sie monatlich verfügbar
ist und sich somit aufgrund der höheren Messfrequenz bes-
ser für statistische und ökonometrische Untersuchungen
eignet. Die Quartalsdaten des BIP sind zudem erst mit er-

heblichem Nachlauf verfügbar. Bestimmte Teilkomponenten
des BIP unterliegen zudem häufigen Revisionen und Kor-
rekturen, was die Interpretierbarkeit der Zahlen besonders
am aktuellen Rand beeinträchtigt. 

Indikatoren für die globale Konjunktur-
entwicklung

Im Folgenden werden die methodischen Grundlagen der
ausgewählten Konjunkturindikatoren näher beschrieben. Die
in die Analyse aufgenommenen Konjunkturindikatoren sind:
OECD-Frühindikatoren (der OECD Composite Leading In-
dicator, CLI, der OECD Business Confidence Indicator, BCI,
und der OECD Consumer Confidence Indicator, CCI), das
ifo Weltwirtschaftsklima, der Baltic Dry Index des Baltic 
Exchange, der vom Hamburgischen Weltwirtschaftsinstitut
ermittelte HWWI-Rohstoffpreis-Index und die vom Branchen-
verband World Steel Association erhobene Statistik über die
globale Stahlproduktion. 

OECD Frühindikatoren

• OECD Composite Leading Indicator (CLI)

Der CLI existiert für alle OECD-Mitgliedstaaten (mit Aus-
nahme von Island), die sechs größten Volkswirtschaften
außerhalb der OECD (Brasilien, China, Russland, Südafrika,
Indien und Indonesien) sowie für neun verschiedene geo-
graphische oder geopolitische Gruppierungen dieser Län-
der. Er wird monatlich berechnet und in der OECD-Publika-
tion »Main Economic Indicators« veröffentlicht.8 Der CLI er-
gibt sich aus einer Kombination verschiedener Frühindika-
toren. Sein Zweck liegt darin, frühzeitig Wendepunkte der
wirtschaftlichen Aktivität zu erkennen. Seine Konstruktion
erfolgt derart, dass er zyklische Bewegungen der indus-
triellen Produktion frühzeitig abbildet. Die in den CLI einflie-

ßenden Teilindikatoren entstammen unter-
schiedlichen Wirtschaftsbereichen, und die
Anzahl der verwendeten Frühindikatoren va-
riiert länderabhängig zwischen fünf und elf
Indikatoren. Die Auswahlkriterien für die im
CLI verwendeten Frühindikatoren sind dabei
Folgende: Es müssen zum einen ökono-
misch-theoretische Gründe für den Vorlauf
des Teilindikators gegenüber der Referenz-
zeitreihe vorliegen; zum anderen müssen die
konjunkturellen Zyklen der Indikatoren den
Zyklen der Referenzzeitreihe vorausgehen
und diese lückenlos vorzeichnen, das heißt,
es dürfen keine Zyklen fehlen und keine hin-
zukommen. Zudem muss die Qualität der

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

IIP 

BIP 

Quelle: OECD, Ecowin, IWF, Berechnungen des ifo Instituts.

Industrieproduktion (IIP) und Bruttoinlandsprodukt für OECD Total
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Abb. 2

8 http://www.oecd.org/document/54/0,3343,en_2649_
33715_15569334_1_1_1_1,00.html, abgerufen am
14. August 2009.
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Daten Mindestansprüchen bezüglich deren Erhebung und
Verfügbarkeit genügen. Für Deutschland werden unter an-
derem der ifo Geschäftsklimaindex, die Auftragseingänge
der Industrie und die Zinsspanne verwendet. 

Der Zusammenfassung der Teilindikatoren zum CLI gehen
bestimmte statistische Transformationen voraus: die Zeit-
reihen werden nach der Trendbereinigung geglättet und
normalisiert. Durch die Normalisierung erhalten die Teilin-
dikatoren die gleiche Amplitude und können untereinan-
der verglichen und zu Aggregaten zusammengefasst wer-
den. Die Zusammenfassung auf Landesebene erfolgt
durch identische Gewichtung der zugrunde gelegten Zeit-
reihen. Die Gewichtung der einzelnen Länder bestimmt
sich nach dem jeweiligen BIP in Kaufkraftparitäten. In der
folgenden Untersuchung wird der CLI Amplitude Adjus-
ted verwendet.

• OECD Business Confidence Indicator (BCI) und 
Consumer Confidence Indicator (CCI)

Weitere Indikatoren über die aktuelle wirtschaftliche Situa-
tion liefern der Business Tendency Survey sowie der Con-
sumer Opinion Survey, die ebenfalls in der Veröffentlichung
Main Economic Indicators enthalten sind. Die Daten werden
von nationalen statistischen Institutionen, staatlichen Agen-
turen, Banken und Forschungsinstituten erhoben. Sie ba-
sieren typischerweise auf Haushalts- bzw. Unternehmens-
befragungen, in denen die Teilnehmer nach ihren Einschät-
zungen der gegenwärtigen Situation und ihren Erwartungen
befragt werden. 

Die Unternehmensumfragen fokussieren dabei auf Merkma-
le wie Produktion und Auftragslage, während die Konsu-
mentenumfragen Informationen der Haushalte über ihre Ab-
sichten Großkäufe zu tätigen, ihre wirtschaftliche Situation
im Vergleich zur nahen Vergangenheit und ihre Erwartungen
für die unmittelbare Zukunft beinhalten. Dabei werden we-
niger quantitative, sondern vielmehr qualitative Aussagen er-
hoben. Die Unternehmen bzw. Haushalte berichten über
ihre aktuelle Lage und ihre Erwartungen in vordefinierten Ka-
tegorien (z.B. höher/gleich geblieben/niedriger).

Die Unternehmensbefragungen umfassen in der Regel vier
Wirtschaftsbereiche: verarbeitendes Gewerbe, Bauwirt-
schaft, Einzelhandel und andere Dienstleistungen. Beim BCI
wird dabei – je nach Verfügbarkeit – auf die Harmonised In-
dustrial Confidence Indicators, die Business Confidence
Indicators nach nationalen Definitionen, die Business Si-
tuation Indicators oder die Business Sentiment Indicators
zurückgegriffen. 

Der Consumer Opinion Survey beinhaltet Indikatoren über
das Konsumentenvertrauen, die erwartete wirtschaftliche
Situation sowie die erwartete Preisentwicklung. Beim CCI

werden die Harmonised Consumer Confidence Indicators
oder die nationalen Consumer Confidence Indicators ver-
wendet. 

Da die verschiedenen Indikatoren auf nationaler Ebene teil-
weise unterschiedlich gemessen und teilweise nur viertel-
jährlich erhoben werden, ist eine Standardisierung notwen-
dig, um die Daten vergleichbar zu machen und eine Aggre-
gation zu ermöglichen. Falls nur Quartalsdaten verfügbar
sind, werden sie zu monatlichen Daten interpoliert. Anschlie-
ßend werden die Zeitreihen geglättet und standardisiert, so
dass die zyklischen Schwankungen die gleiche Amplitude
aufweisen. Die auf diese Weise entstandenen standardisier-
ten nationalen Indikatoren werden zu Regionen aggregiert,
indem sie mit dem Anteil des BIP zu Kaufkraftparitäten ge-
wichtet werden. 

ifo Weltwirtschaftsklima

Der Ifo World Economic Survey (WES) ist besonders hin-
sichtlich der Repräsentativität der Länder einzigartig. Im Rah-
men des WES befragt das ifo Institut vierteljährlich mehr als
1 000 Wirtschaftsexperten in über 90 Ländern. Die Teilneh-
mer sind Experten aus multinationalen Unternehmen, Wirt-
schaftsforschungsinstituten, nationalen und internationalen
Wirtschaftskammern und Stiftungen. Die Befragung wurde
nach zwei Testläufen im Jahre 1981 fest installiert und stellt
mittlerweile Informationen aus über 90 Ländern bereit. Von
1982 bis 1988 wurde der WES dreimal im Jahr erhoben, seit
1989 wird er vierteljährlich veröffentlicht: im Januar, April, Juli
und Oktober.

Aufgabe des WES ist es, vierteljährlich ein aktuelles Bild
über die Wirtschaftslage sowie Zukunftserwartungen für
wichtige Industrie-, Transformations- und Entwicklungs-
länder zu liefern. Die befragten Experten sind in den Län-
dern, über die sie berichten, selbst tätig und äußern ihre
Einschätzung der aktuellen Wirtschaftslage sowie ihre
Erwartungen für die kommenden sechs Monate. Diese
Herangehensweise basiert auf der Grundidee, dass die
befragten Experten als eine Art Wirtschaftsbarometer fun-
gieren: Ihre Antwort auf die Frage nach der gesamtwirt-
schaftlichen Situation ist das Ergebnis einer komplexe-
ren Zusammenschau, in die eine Vielzahl nach ihrer Be-
deutung gewichtete Faktoren (Wirtschaftswachstum, In-
flation, Arbeitsmarktsituation, Konkurrenzfähigkeit, politi-
sche Stabilität usw.) einfließen. Während amtliche Statis-
tiken auf internationaler Ebene oft nur mit großen Zeitver-
zögerungen erhältlich sind, zeichnen sich die WES-Ergeb-
nisse durch ihre hohe Aktualität und internationale Ver-
gleichbarkeit aus. 

Bei der Aggregation der Ergebnisse auf regionaler Ebene
(z.B. Westeuropa, Lateinamerika oder Nordamerika) sowie
zu Ländergruppen (z.B. Euroländer, OPEC-Länder) werden
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die von der UN veröffentlichten Außenhandelszahlen (auf
US-Dollar-Basis) verwendet. Dabei werden die Importe und
die Exporte eines Landes summiert und so der Anteil die-
ses Landes am Weltaußenhandelsvolumen errechnet und
bei der Aggregation als Gewichtungsfaktor verwendet. Der
Grund für die Verwendung des Außenhandelsvolumens liegt
darin, dass für eine globale Konjunkturbeobachtung die Be-
deutung der zwischenstaatlichen Handelsverflechtungen ei-
ne sinnvollere Basis für die Gewichtung darstellt als etwa die
Werte des Bruttosozialprodukts: Je offener die Volkswirt-
schaft eines Landes ist, desto stärker ist ihr Einfluss auf die
übrige Welt. 

Batic Dry Index (BDI)

Der BDI ist ein Preisindex für das Verschiffen von Haupt-
frachtgütern auf Standardrouten. Entscheidend ist dabei,
dass nicht die Containerschiffe erfasst werden, die End-
produkte transportieren, sondern diejenigen, die Vorproduk-
te, Rohstoffe u.Ä. geladen haben. Darin ist der Vorlauf des
Indikators hinsichtlich der Wirtschaftsentwicklung und der
industriellen Produktion begründet. Er wird von Baltic Ex-
change9 in London, einem Unternehmen, das den zentra-
len Handelsplatz für Schiffsmakler, Schiffsbesitzer und
Schiffsmieter betreibt, seit 1985 täglich erhoben. 

Der BDI besteht aus vier Teilindices, die in Abhängigkeit der
Schiffsklassen gebildet werden: der Baltic Capesize Index
(BCI), der Baltic Panamax Index (BPI), der Baltic Supramax
Index (BSI) und der Baltic Handysize Index (BHSI). Diese Teil-
indices berücksichtigen 26 Hauptschifffahrtsrouten und bil-
den die Kosten für Zeitcharter und Reisecharter für die je-
weilige Schiffsklasse ab. Der Mittelwert dieser Teilindices er-
gibt den BDI.10

Im Allgemeinen gewährt der BDI interessante Einblicke in
die sonst undurchsichtige Transportschifffahrt und stellt
gleichzeitig eine aussagekräftige Maßzahl für das Volumen
des globalen Handels dar. Die Transportflüsse, die vom BDI
erfasst werden, stehen am Anfang des Produktionsprozes-
ses. Die Vorprodukte müssen erst zu Endprodukten verar-
beitet und abgesetzt werden, ehe sie in den Statistiken der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erscheinen und so-
mit Wirtschaftswachstum begründen. Ein weiterer Vorzug
des BDI ist darin zu sehen, dass er auf Fundamentaldaten
beruht, über keine spekulativen Elemente verfügt und die
tatsächliche Nachfrage und das tatsächliche Angebot für
den Transport von Rohstoffen auf Standardrouten abbildet.
Je mehr Ware transportiert werden soll, desto größer ist die
Nachfrage nach Schiffen und desto höher der Verschiffungs-

preis. Eine Erhöhung des BDI deutet auf einen Anstieg des
weltweiten Handels hin. 

Allerdings muss bedacht werden, dass der Preis für die
Verschiffung auch von den Transportkapazitäten abhängt.
Derzeit ist eine Vielzahl neuer Schiffe in der Produktion. Die
Transportkapazitäten könnten daher in den nächsten Jah-
ren stark zunehmen. Dies würde wiederum einen erhebli-
chen Einfluss auf die Verschiffungspreise haben (vgl. Drewry
Shipping Consultants Ltd 2009).

HWWI-Rohstoffpreis-Index

Rohstoffpreise stehen in engem Zusammenhang mit der glo-
balen wirtschaftlichen Entwicklung. Für Länder, die Rohstof-
fe exportieren, sind Rohstoffpreise eine wichtige Determi-
nante, die die Einnahmen der Volkswirtschaft beeinflussen.
Für Länder, die Rohstoffe importieren, spielen Rohstoffprei-
se eine große Rolle für ihre Inflations- und Realeinkommens-
entwicklung. Ihre Konjunkturentwicklung beeinflusst über ihr
Nachfrageverhalten wiederum die Entwicklung der Rohstoff-
preise. 

Das Hamburgische Weltwirtschaftsinstitut veröffentlicht den
HWWI-Index11 – einen Index, der die weltweite Preisentwick-
lung der Rohstoffe darstellt. Er wird seit 1978 – z.T. seit 1960
– in Monatswerten veröffentlicht und ist seit 1996 auch in
Tageswerten verfügbar. Seit 2002 existiert zusätzlich ein In-
dex für den Euroraum. Die Aktualisierung erfolgt einmal pro
Woche.

Der Index wird in US-Dollar und Euro berechnet. Er reflek-
tiert die Preisentwicklung der wichtigsten international ge-
handelten Rohstoffe wie beispielsweise Nahrungsmittel,
agrarische Rohstoffe oder Metalle. Die Gewichtung der ein-
zelnen Rohstoffe zu einem Index erfolgt mit ihren jeweiligen
Anteilen an den gesamten Rohstoffimporten der OECD-Län-
der. Für die Gewichtung werden die Importwerte für drei auf-
einander folgende Jahre 1999–2001 verwendet, um den
Einfluss jährlicher Schwankungen abzumildern. Bei der Aus-
wahl der zugehörigen Rohstoffpreise ist zu beachten, dass
diese möglichst aktuell sind und die internationale Entwick-
lung gut abbilden. Dabei ist es möglich, dass ein Rohstoff
mittels mehrerer Preisreihen vertreten ist. Der HWWI-Index
besteht aus Daten zu 28 Rohstoffen, die jeweils mit 36 Preis-
reihen abgebildet werden.

Globale Stahlproduktion

Der internationale Branchenverband World Steel Associ-
ation12 sammelt und veröffentlicht monatlich Daten über
die globale Stahlproduktion. Die Daten stammen von un-

9 http://www.balticexchange.com/.
10 Dieses Verfahren wird erst seit Juli 2009 angewendet. Bei der früheren

Vorgehensweise wurde der Mittelwert der Teilindices gebildet und an-
schließend mit einem Multiplikator versehen, der in unregelmäßigen Zeit-
abständen geändert wurde.

11 http://hwwi-rohindex.org/.
12 World Steel Association: http://www.worldsteel.org/.
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terschiedlichen Quellen wie z.B. von Verbandsmitgliedern,
nationalen Statistikämtern sowie regionalen Stahlindustrie-
verbänden. Dabei werden 66 Länder abgedeckt. Stahl ist
ein wichtiges Vorprodukt für die Teile der industriellen Ferti-
gung. Er findet zudem Verwendung in der Bauproduktion.
Damit kann die Stahlproduktion insbesondere für die Be-
obachtung der Konjunkturentwicklung in aufstrebenden
Volkswirtschaften ein aussagekräftiges Instrument sein. 

Vergleich der Konjunkturindikatoren

• Vorgehensweise

Inwieweit die vorgestellten Indikatoren in der Lage sind,
globale Konjunkturzyklen zu beschreiben, ist Gegenstand
der folgenden Ausführungen. Dies erfolgt zunächst anhand
von Abbildungen, in denen der Verlauf des Indikators mit
einer Referenzzeitreihe – der Industrieproduktion – vergli-
chen wird. Die Stärke des linearen Zusammenhangs zwi-
schen den Indikatoren und der Referenzzeitreihe kann mit
Hilfe von Kreuzkorrelationen quantifiziert werden. Korrelatio-
nen, bei denen die Indikatorzeitreihe gegenüber der Refe-
renzreihe zeitlich verschoben wird, geben groben Aufschluss
darüber, ob ein Vor- oder Gleichlauf des Indikators mit der
Referenzzeitreihe besteht. Die Indikatoren lie-
gen in unterschiedlichen Zeitfrequenzen vor.
So werden die OECD-Indikatoren monatlich
veröffentlicht, das ifo Weltwirtschaftsklima
dagegen vierteljährlich. Die Preisdaten liegen
wiederum in wesentlich höherer Frequenz
vor. Um diese Indikatoren zu vergleichen,
werden alle Zeitreihen einheitlich als Quar-
talswerte untersucht. 

Die Referenzreihe der Industrieproduktion
weist einen im Zeitablauf steigenden Trend
auf. Unter Konjunktur wird häufig die
Schwankung des Auslastungsgrades des

gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials verstanden.
Dieser Ansatz führt zur Analyse des so genannten Wachs-
tumszyklus.13 Um in der Industrieproduktion diesen Kon-
junkturzyklus sichtbar zu machen, muss sie um ihren Trend
bereinigt werden. In der Regel wird eine solche Trendberei-
nigung mit Filterverfahren durchgeführt (Hodrick-Prescott-
Filter, Baxter-King-Filter etc.). In der vorliegenden Untersu-
chung werden Trends in den Zeitreihen jedoch durch die Be-
rechnung von Vorjahresveränderungen eliminiert. Dies ist ei-
ne simple Art der Trendbereinigung, die sich auch in der
Presse und in der praktischen Konjunkturanalyse großer Be-
liebtheit erfreut. Allerdings hat diese Vorgehensweise auch
erhebliche Nachteile: Die Berechnung von Vorjahresverän-
derungen impliziert die Anwendung eines asymmetrischen
Filters. So behandelte Zeitreihen unterliegen einer Phasen-
verschiebung. Daher sollten Vorjahresveränderungen auf kei-
nen Fall verwendet werden, um Wendepunkte im Konjunk-
turzyklus zu datieren (vgl. Zarnowitz und Ozyildirim 2006).
Dies ist im Folgenden jedoch auch nicht beabsichtigt. Den-
noch muss auch mit Vorsicht interpretiert werden, wenn ei-
ne Zeitreihe, die in Vorjahresveränderungen umgerechnet
wurde, mit einer Zeitreihe verglichen wird, die nicht dieser
Behandlung unterzogen wurde. Da in diesem Artikel jedoch
lediglich eine Vorstellung von Indikatoren für die globale Kon-
junkturentwicklung und ein grober Vergleich dieser Indika-
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Abb. 3

Tab. 1 
Kreuzkorrelationen der Indikatoren mit den Vorjahresveränderungen der Industrieproduktion für OECD Totala) 

Vor- und Nachläufe des Indikators 
gegenüber der Industrieproduktion WES CLI BCI CCI BDI 

HWWI-
Index 

Stahl- 
produktion 

1. Quartal Nachlauf des Indikators 0.74 0.71 0.79 0.67 0.38 0.56 0.59 
    Gleichlauf des Indikators 0.84 0.81 0.85 0.75 0.38 0.52 0.64 
1. Quartal Vorlauf des Indikators 0.75 0.72 0.69 0.69 0.29 0.27 0.52 
2. Quartale Vorlauf des Indikators 0.51 0.45 0.35 0.53 0.07 – 0.14 0.23 
a) Die zwei höchsten Kreuzkorrelationen sind jeweils fett markiert. 

Quelle: ifo Institut; OECD; Baltic Exchange London; Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut (HWWI); World Steel Asso-
ciation; Ecowin; Berechnungen des ifo Instituts. 

13 Für eine graphische Motivation des Wachstumszyklus
und eine Abgrenzung zum klassischen Zyklus und zum
Wachstumsratenzyklus vgl. Abberger und Nierhaus
(2007).
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toren angestrebt wird, wurde dennoch auf das Verfahren der
Vorjahresveränderungen zurückgegriffen. Diese Veränderun-

gen sind einfach zu berechnen und insbe-
sondere intuitiv zu interpretieren. 

• Ergebnisse 

Die Abbildungen 3 bis 9 zeigen den Verlauf
der Indikatoren im Vergleich zur Vorjahres-
veränderung der Industrieproduktion im Zeit-
raum erstes Quartal 199014 bis erstes Quar-
tal 2009. In Tabelle 1 sind die Korrelationen
zwischen den Indikatoren und der Referenz-
reihe im Zeitraum erstes Quartal 1991 bis
erstes Quartal 2009 enthalten. Um einen Ein-
druck über mögliche Vor- bzw. Nachläufe der
Indikatoren zu bekommen, wurden Korrela-
tionen zwischen den zeitlich verschobenen
Indikatoren ebenfalls berechnet. 

Der visuelle Eindruck und die Kreuzkorre-
lationen zeigen, dass das ifo Weltwirt-
schaftsklima sowie der Composite Leading
Indicator und der Business Confidence In-
dicator der OECD sehr deutliche und zu-
verlässige Signale über die globale Konjunk-
turentwicklung liefern. Diese drei Indikato-
ren zeichnen sich durch einen sehr glatten
Verlauf und eine hohe Korrelation mit den
Vorjahresveränderungen der Industriepro-
duktion aus. Die höchste Korrelation wird
dabei jeweils beobachtet, wenn die Reihen
zeitgleich betrachtet werden. Die Indikato-
ren können als gleichlaufend mit der Refe-
renzreihe klassifiziert werden. Allerdings ist
bei dieser Klassifizierung nun zu beachten,
dass die Vorjahresveränderungen der In-
dustrieproduktion den Wachstumszyklus
nur ungenau wiedergeben. Die asymme-
trische Filterung, die durch die Bildung von
Vorjahresveränderungen durchgeführt wird,
führt zu einer Phasenverschiebung. Diese
bewirkt, dass die hier verwendete Referenz-
reihe dem tatsächlichen Wachstumszyklus
tendenziell vorauseilt. Daher besitzen auch
die drei Indikatorenzeitreihen tendenziell ei-
nen Vorlauf und zeigen den Wachstums-
zyklus frühzeitig an.

Eine besondere Stärke des ifo Weltwirt-
schaftsklimas ist dabei, dass es nach sei-
ner Veröffentlichung nicht mehr revidiert wird.
Das ifo Weltwirtschaftsklima ist daher ein In-
dikator, der sehr zeitnah und zuverlässig Hin-
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Abb. 4

Abb. 5

Abb. 6

14 Aufgrund von Sondereffekten wird die Stahlproduktion erst ab dem ers-
ten Quartal 1991 verwendet.
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weise über die Entwicklung des globalen Wachstums-
zyklus liefert. 

Etwas weniger deutlich ausgeprägt als in den
obigen drei Indikatoren ist das Konjunktur-
signal im Consumer Confidence Indicator der
OECD und in der globalen Stahlproduktion.
Die von diesen Indikatoren beschriebenen
Zyklen stimmen visuell etwas weniger klar mit
der Referenzreihe überein, und auch die Kor-
relationen sind etwas niedriger als für die bes-
ten drei Indikatoren. 

Noch etwas weniger deutlich ausgeprägt ist
das Konjunktursignal in den beiden Indika-
toren HWWI-Index und Baltic Dry Index.
Zwar ist auch in diesen Zeitreihen der Kon-
junkturverlauf erkennbar, doch lassen sich
jeweils auch ungewöhnliche Ausschläge fin-
den. Möglicherweise spiegeln sich Ange-
botsveränderungen oder im Fall der Roh-
stoffpreise auch geopolitische Ereignisse
oder extreme Witterung15 in diesen Indika-
toren ebenfalls wider.

Zusammenfassung und Diskussion

Insgesamt zeigen die durchgeführten Be-
rechnungen, dass ein Monitoringsystem für
die globale Konjunktur als Kern die Indika-
toren ifo Weltwirtschaftsklima, Composite
Leading Indicator der OECD und Business
Confidence Indicator der OECD beinhalten
sollte. Zu diesen Indikatoren kommt die In-
dustrieproduktion hinzu, die hier als Refe-
renzreihe verwendet wurde. Mit Hilfe dieser
vier Zeitreihen lässt sich die Entwicklung im
globalen Konjunkturzyklus abschätzen. Zu
diesen vier Kernelementen lassen sich er-
gänzend Indikatoren hinzufügen. So besit-
zen etwa die hier vorgestellten Zeitreihen
Consumer Confidence Indicator, globale
Stahlproduktion, HWWI-Index und Baltic Dry
Index trotz eines weniger stark ausgepräg-
ten Konjunktursignals wertvolle Zusatzinfor-
mationen.
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15 So wird etwa ein derzeit starkes Anziehen der Zuckerpreise durch die für
den Zuckeranbau ungünstige Witterung in Brasilien und Indien – den bei-
den größten Zuckerproduzenten der Welt – erklärt. 
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Das Konzept des WES

Ziel des WES ist es, durch die vierteljähr-
liche Befragung von mehr als 1 000 Wirt-
schaftsexperten ein möglichst aktuelles
Bild über die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen für wichtige Industrie-, Schwellen-
und Entwicklungsländer zu liefern. Im Ge-
gensatz zur amtlichen Statistik, die in ers-
ter Linie auf quantitativen Informationen
aufbaut, werden beim WES qualitative In-
formationen – Urteile und Erwartungen
von Wirtschaftsexperten – abgefragt.
Während amtliche Statistiken auf interna-
tionaler Ebene oft nur mit großen Zeitver-
zögerungen erhältlich sind, zeichnen sich
die WES-Umfrageergebnisse durch ihre
hohe Aktualität und internationale Ver-
gleichbarkeit aus. Darüber hinaus be-
schränkt sich die Umfrage nicht auf ge-
wisse Produktgruppen, Branchen oder
Unternehmen, sondern beschäftigt sich
mit ganzen Volkswirtschaften.

Bei der Auswahl der Experten kommt es
nicht vorrangig auf die zahlenmäßige Prä-
senz in den jeweiligen Ländern, sondern
vielmehr auf ihre Fachkompetenz in volks-
wirtschaftlichen Fragen an. Abgesehen
von der hohen fachlichen Qualifikation ist
der Teilnehmerkreis mit Repräsentanten
von multinationalen Unternehmen und In-
stitutionen, Stiftungen und Wirtschaftsfor-
schungseinrichtungen sehr heterogen.
Die Teilnahme an der Umfrage beruht auf
freiwilliger Basis. Der Fragebogen besteht
aus acht Standardfragen und abwech-
selnden regulär wiederkehrenden Zusatz-
fragen. Für die Untersuchung sind insbe-
sondere die Fragen zur Einschätzung der
allgemeinen wirtschaftlichen Lage sowie
zur Entwicklung in den kommenden sechs

Monaten relevant, aus deren Mittelwert
sich das Wirtschaftsklima eines Landes
berechnet. Aktuell beteiligen sich jedes
Quartal rund 1 200 Wirtschaftsexperten
an der Umfrage, die derzeit über 120 Län-
der abdeckt. Das ergibt im Durchschnitt
zehn Fragebögen pro Land und Quartal.
Tatsächlich jedoch variiert die Anzahl der
Befragten pro Land sehr stark und reicht
von vier bis hin zu über 40 Befragten. All-
gemein gilt, je wirtschaftlich bedeuten-
der das Land (gemessen am jeweiligen
Außenhandelsanteil in der Welt), desto
mehr Umfrageteilnehmer für die jeweilige
Volkswirtschaft gibt es.

Für die Einschätzung der gesamtwirt-
schaftlichen Situation und der Erwartung
der künftigen Entwicklung in den nächs-
ten sechs Monaten gibt es drei mögliche
Antwortkategorien: »good/better« für ei-
ne positive Einschätzung der Situation
oder Verbesserung der Lage, »satisfacto-
ry/about the same« für eine neutrale Ein-
schätzung bzw. eine künftig gleichbleiben-
de Lage und »bad/worse« für eine nega-
tive Einschätzung bzw. eine Verschlech-
terung der Lage in den kommenden sechs
Monaten. Die individuellen Antworten wer-
den auf eine Ordinalskala von 1 (negativ)
bis 9 (positiv) übertragen, wobei 5 der
Neutralkategorie entspricht. Das Gesamt-
ergebnis eines Landes ergibt sich aus
dem arithmetischen Mittel aller Experten-
meinungen des entsprechenden Landes.
Demnach überwiegen bei einem Skalen-
wert von größer als 5 die positiven Mel-
dungen, und zwar umso stärker, je mehr
sich der Wert dem oberen Skalenende
und damit 9 nähert. Vice versa gilt dies für
den unteren Bereich der Skala von 1 bis 5.
5 steht für eine neutrale Antwort, das

Entwicklung in ausgewählten Ländern

Evgenia Kudymowa, Johanna Plenk und Klaus Wohlrabe

Der Ifo World Economic Survey und die realwirtschaftliche

Der Ifo World Economic Survey (WES) ist eine internationale Konjunkturumfrage, die seit 1981

vom ifo Institut vierteljährlich erhoben wird. Wirtschaftsexperten aus einer Vielzahl von Ländern

werden zu ihrer Einschätzung zur aktuellen Wirtschaftslage, der erwarteten Konjunkturentwick-

lung und anderen Wirtschaftsdaten in ihrem jeweiligen Beobachtungsgebiet befragt. Der vorlie-

gende Beitrag untersucht die Aussagekraft der WES-Umfrageergebnisse in Bezug auf den Kon-

junkturzyklus ausgewählter Länder. Dabei wird das Wirtschaftsklima eines Landes den jeweiligen

Jahreswachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegenübergestellt. Die Ergebnis-

se zeigen deutlich, dass das ifo Wirtschaftsklima ein verlässlicher Indikator zur Bewertung der

weltweiten wirtschaftlichen Lage und Entwicklung des jeweiligen Landes ist. 
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heißt, die Einschätzung, dass die Situation sich weder ver-
bessert noch verschlechtert. Als normiertes Maß dient der
Index für das Wirtschaftsklima nicht dazu, die absoluten Wer-
te des Wirtschaftswachstums abzubilden, sondern Wende-
punkte und Veränderungen im Trend zu zeigen und zu prog-
nostizieren. Bei der Aggregation der Ergebnisse zu Länder-
gruppen (z.B. Euroländer, EU 27) entspricht die jeweilige Ge-
wichtung des Landes dem Anteil dieser Volkswirtschaft am
Weltaußenhandelsvolumen. Für die Errechnung dieses An-
teils werden die von der UNO veröffentlichten Außenhan-
delszahlen (Im- und Exporte eines Landes in US-Dollar1) ver-
wendet. 

Die Daten für die vierteljährliche WES-Umfrage werden je-
weils zum ersten Quartalsmonat erhoben, das heißt, die
WES-Teilnehmer beantworten den Fragebogen im Januar,
April, Juli und Oktober. Die Veröffentlichung der Daten er-
folgt im zweiten Quartalsmonat (Februar, Mai, August und
November) in den Pressemitteilungen zum ifo Wirtschafts-
klima im Euroraum und zum ifo Weltwirtschaftsklima. Die de-
taillierten WES-Ergebnisse mit einer ausführlichen Länder-
analyse erscheinen in der englischsprachigen Publikation
CESifo World Economic Survey (vgl. Nerb et al. 2013) und
in deutscher Sprache im ifo Schnelldienst (vgl. Nerb und
Plenk 2013). Für weitere Informationen zum WES vgl. u.a.
Stangl (2004; 2007a; 2007b).

Literatur 

Die aus dem WES gewonnenen qualitativen und quantita-
tiven Umfragedaten waren bereits Grundlage für mehrere
Studien, insbesondere zum Thema Inflationsprognose.
Haupt und Waller (2004) untersuchten den Informationsge-
halt der quantitativen WES-Inflationsprognose für Deutsch-
land, die USA und Japan. Henzel und Wollmershäuser (2005)
verwendeten die WES-Inflationsprognosen für die Entwick-
lung einer Alternative zur Carlson-Parkin-Methode für die
Quantifizierung qualitativer Inflationserwartungen. In der Fol-
gestudie (vgl. Henzel und Wollmershäuser 2006) verwende-
ten sie die WES-Inflationserwartungen, um die Inflationsdy-
namik (Neukeynesianische Phillips-Kurve) in ausgewählten
Euroländern, den USA und dem Vereinigten Königreich auf-
zuzeigen. Andere Studien zeigten, wie die WES-Indikato-
ren mit anderen verfügbaren Frühindikatoren für Progno-
sen verwendet werden können (vgl. Brand et al. 1990; 
Hülsewig et al. 2008). Abberger et al. (2009) wiederum zeig-
ten, dass das ifo Weltwirtschaftsklima gut mit der OECD-
Industrieproduktion korreliert. Die Aussagekraft der WES-
Indikatoren für sich allein wurde im zwölften Jahr nach Im-
plementierung des WES ausführlich untersucht (vgl. Brand
und Pouquet 1993). Stangl (2009) beschäftigte sich mit der
Erwartungsbildung der WES-Umfrageteilnehmer.

Methoden und Vorüberlegungen

Inwieweit der aus der Expertenumfrage gewonnene ifo Wirt-
schaftsklimaindikator zur Beobachtung des Konjunkturzy-
klus geeignet ist, soll mittels einer Korrelationsanalyse un-
tersucht werden. Dazu wird das BIP in Jahreswachstums-
raten (Quelle: OECD) als Referenzreihe mit dem Indikator für
das Wirtschaftsklima verglichen. Es liegen nicht für alle im
WES erfassten Länder Informationen über die Wirtschafts-
aktivität auf Quartalsebene vor. Auch die für über 100 Län-
der vorliegenden WES-Zeitreihen wurden hinsichtlich der
durchschnittlichen Stichprobengröße selektiert und nur Län-
derreihen in die Analyse miteinbezogen, die mindestens
vier Expertenmeinungen beinhalteten.

Die Analyse wird deshalb nur für 43 Länder und zwei Län-
deraggregate durchgeführt (vgl. Tab. 1), für die die ent-
sprechenden Informationen, BIP und ausreichend Umfra-
geteilnehmer, vorliegen.2 Die Länge des Beobachtungs-
zeitraums erstreckt sich dabei im Idealfall vom ersten Quar-
tal 1989 bis zum vierten Quartal 2012, d.h., im optimalen
Fall liegen für beide zu vergleichenden Zeitreihen – dem
WES-Indikator und der jeweiligen jährlichen Wachstums-
rate des BIP – 96 Beobachtungspunkte vor. Die Informa-
tionen für das BIP sind teilweise nur für eine kürzere Pe-
riode verfügbar. Entsprechend verkleinert sich der Zeit-
raum der Analyse, auch wenn WES-Daten für einen län-
geren Zeitraum vorliegen. Die Anzahl der Beobachtungen
(N) ist in Tabelle 1 angegeben. Zwar liegen Daten des WES
bereits seit 1983 vor, jedoch wurde die Umfrage bis 1988
nur dreimal jährlich durchgeführt. Erst seit 1989 ist ein Ver-
gleich beider Zeitreihen konsequent auf vierteljährlicher
Basis möglich.

Die vierteljährlichen WES-Umfragen werden jeweils im ers-
ten Quartalsmonat durchgeführt. Konkret bedeutet dies,
dass die Erhebung bereits am Ende des ersten Quartalsmo-
nats (z.B. Januar) abgeschlossen ist. Beim Vergleich mit den
»harten« BIP-Daten, die die wirtschaftliche Aktivität eines ge-
samten Quartals (in diesem Fall Januar bis März) wider-
spiegeln, sind gegebenenfalls nicht alle relevanten Wirt-
schaftsereignisse in den Umfragedaten enthalten. So kön-
nen exogene Schocks wie beispielsweise Naturkatastro-
phen oder starke Rohstoffpreisanpassungen, die erst nach
Erhebungsabschluss der Umfrage auftreten, nur zeitlich ver-
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1 United Nations Monthly Bulletin of Statistics, International Merchandise
Trade, Table 34.

2 Für folgende 43 Länder liegen die jährlichen Wachstumsraten des realen
BIP für mindestens neun Jahre auf Quartalsbasis vor: Argentinien, Aust-
ralien, Belgien, Brasilien, Bulgarien, Chile, Dänemark, Deutschland, Est-
land, Finnland, Frankreich, Hongkong, Indien, Indonesien, Irland, Italien,
Japan, Kanada, Lettland, Mexiko, Neuseeland, Niederlande, Norwegen,
Österreich, Philippinen, Polen, Portugal, Russland, Schweden, Schweiz,
Slowakei, Slowenien, Spanien, Südafrika, Südkorea, Taiwan, Thailand,
Tschechische Republik, Türkei, Ungarn, Uruguay, USA, Vereinigtes Kö-
nigreich sowie die Eurozone und die EU 27 als aggregierte Länderregio-
nen. Für China sind nur jährliche Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts für die acht Quartale von Anfang 2011 bis Ende 2012 vor-
handen, weswegen für dieses Land eine Analyse im Detail keine verläss-
lichen Informationen liefert und hier nicht behandelt wird. 
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zögert vom WES-Indikator für das Weltwirtschaftsklima ab-
gebildet werden.

Der Korrelationskoeffizient ist ein standardisiertes Maß für den
linearen Zusammenhang zweier Variablen, der Werte zwi-

schen – 1 und + 1 annehmen kann. Bei einem Wert von + 1
(bzw. − 1) besteht ein vollständig positiver (bzw. negativer) li-
nearer Zusammenhang zwischen den betrachteten Merkma-
len. Weist der Korrelationskoeffizient den Wert 0 auf, existiert
zwischen beiden Merkmalen kein linearer Zusammenhang. 
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Tab. 1 
Kreuzkorrelationen: WES-Wirtschaftsklima und BIP-Jahreswachstumsraten 

<-----Vorlauf Nachlauf -----> 

N – 4 – 3 – 2 –1 0 1 2 

Argentinien 76 0,15 0,34 0,51 0,61 0,66 0,60 0,49 

Australien 96 0,27 0,31 0,37 0,44 0,44 0,43 0,36 

Belgien 68 0,11 0,34 0,53 0,67 0,73 0,66 0,51 

Brasilien 88 – 0,18 0,04 0,27 0,37 0,48 0,40 0,25 

Bulgarien 60 0,20 0,32 0,55 0,59 0,71 0,66 0,67 

Chile 36 0,48 0,61 0,69 0,71 0,68 0,63 0,44 

Dänemark 88 0,20 0,29 0,40 0,45 0,44 0,41 0,34 

Deutschland 84 0,00 0,25 0,48 0,68 0,75 0,67 0,52 

Estland 68 0,30 0,47 0,61 0,73 0,79 0,74 0,64 

EU 27 68 0,29 0,53 0,73 0,85 0,85 0,73 0,56 

Eurozone 68 0,28 0,52 0,72 0,85 0,85 0,74 0,58 

Finnland 88 0,39 0,53 0,67 0,76 0,81 0,81 0,76 

Frankreich 96 0,21 0,41 0,60 0,75 0,77 0,68 0,57 

Hongkong 92 – 0,02 0,25 0,55 0,71 0,80 0,68 0,42 

Indien 63 0,22 0,32 0,49 0,62 0,62 0,62 0,47 

Indonesien 88 0,27 0,41 0,59 0,65 0,64 0,58 0,46 

Irland 60 0,62 0,72 0,79 0,84 0,88 0,81 0,77 

Italien 96 0,33 0,49 0,61 0,70 0,69 0,59 0,47 

Japan 72 0,03 0,24 0,44 0,54 0,54 0,42 0,27 

Kanada 96 0,44 0,57 0,68 0,72 0,66 0,52 0,36 

Lettland 68 0,48 0,59 0,68 0,73 0,76 0,72 0,66 

Mexiko 76 – 0,11 0,18 0,41 0,62 0,68 0,58 0,44 

Neuseeland 96 0,45 0,56 0,65 0,68 0,65 0,58 0,47 

Niederlande 96 0,34 0,50 0,64 0,71 0,71 0,64 0,54 

Norwegen 96 – 0,11 0,04 0,18 0,23 0,35 0,26 0,25 

Österreich 96 0,31 0,46 0,59 0,71 0,76 0,68 0,50 

Philippinen 56 0,12 0,28 0,43 0,50 0,53 0,41 0,27 

Polen 68 0,34 0,42 0,51 0,53 0,57 0,54 0,39 

Portugal 68 0,58 0,67 0,77 0,81 0,79 0,71 0,57 

Russland 68 0,16 0,24 0,41 0,61 0,72 0,74 0,64 

Schweden 76 – 0,08 0,19 0,45 0,64 0,72 0,66 0,49 

Schweiz 96 0,04 0,26 0,48 0,70 0,78 0,71 0,50 

Slowakei 60 0,27 0,47 0,60 0,71 0,74 0,65 0,49 

Slowenien 63 0,28 0,42 0,57 0,69 0,73 0,66 0,58 

Spanien 68 0,81 0,89 0,93 0,92 0,89 0,82 0,75 

Südafrika 96 0,57 0,63 0,67 0,68 0,67 0,64 0,55 

Südkorea 96 – 0,03 0,16 0,37 0,53 0,56 0,43 0,18 

Taiwan 92 – 0,15 0,00 0,25 0,44 0,53 0,47 0,30 

Thailand 76 0,26 0,45 0,55 0,65 0,66 0,54 0,43 

Tschech. Republik 64 0,06 0,28 0,50 0,69 0,78 0,79 0,73 

Türkei 56 – 0,14 0,03 0,22 0,41 0,55 0,61 0,56 

Ungarn 68 0,45 0,51 0,56 0,58 0,58 0,49 0,35 

Uruguay 59 0,50 0,61 0,72 0,81 0,79 0,70 0,61 

USA 96 0,40 0,53 0,65 0,70 0,67 0,58 0,45 

Verein. Königreich 96 0,48 0,61 0,69 0,72 0,66 0,56 0,45 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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Ein graphischer Vergleich

Um einen ersten Eindruck bezüglich der Qualität des ifo Wirt-
schaftsklimas zu bekommen, sind in Abbildung 1 für fünf
ausgewählte Länder (USA, Vereinigtes Königreich, Brasilien,
Japan und Russland) und eine Region (EU 27) jeweils das
Klima und die Jahreswachstumsraten des BIP dargestellt.
Es zeigt sich, dass das Wirtschaftsklima die tatsächliche
Wirtschaftsentwicklung sehr gut abbildet. Dies ist insbeson-
dere wichtig, da die Ergebnisse im laufenden Quartal veröf-
fentlicht werden, und damit erheblich früher als die offiziel-
len Statistiken der Länder. Die Ergebnisse des WES geben
somit einen sehr guten Hinweis auf den aktuellen Stand
der Wirtschaft.

Kreuzkorrelationen

Betrachtet man den Korrelationskoeffizienten des Wirt-
schaftsklimas des jeweiligen Landes mit den Jahreswachs-
tumsraten des BIP (vgl. Tab. 1) lässt sich feststellen, dass

von den 45 untersuchten Ländern bzw. Ländergruppen 34
– rund 75% – einen Wert von mindestens 0,6 für die kon-
temporäre Korrelation (t = 0) annehmen. Es ist also ein star-
ker positiver statistischer Zusammenhang gegeben, der ei-
nen Gleichlauf von WES und BIP-Wachstumsrate darstellt.
Rund 24% der Länder erreichen immerhin einen Korrelati-
onskoeffizient von 0,4 bis 0,6 und weisen damit einen
schwachen linearen Zusammenhang zum BIP-Wachstum
auf. Norwegen befindet sich knapp unterhalb dieser Mar-
ke. Spitzenwerte werden bei der EU 27 (0,85), der Euro-
zone (0,85), Finnland (0,81), Hongkong (0,80), Irland (0,88)
und Spanien (0,89) erreicht. Der starke Zusammenhang
ist vor allem dahingehend bemerkenswert, dass die Exper-
ten zu Beginn eines jeweils laufenden Quartals ihre Mei-
nungen abgeben, d.h. noch über relativ wenige Informa-
tionen über die aktuelle wirtschaftliche Entwicklung verfü-
gen. Hinsichtlich der beobachteten Unterschiede zwischen
den Ländern stellt sich die Frage, ob ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Korrelation und der Stichproben-
größe besteht. Diese Vermutung kann durch eine OLS-
Regression jedoch nicht bestätigt werden, das heißt, es

besteht kein signifikanter Zusammenhang
zwischen diesen beiden Größen. Dies
spricht für die Güte der Expertenmeinun-
gen, die nicht vorrangig von der Quantität,
sondern vielmehr von der fachlichen Kom-
petenz abhängt.

Wird der Vorlauf des Wirtschaftsklimaindika-
tors von einem Quartal betrachtet, bleiben
die Ergebnisse sehr gut. Erneut beträgt in
mehr als 70% der Fälle die Korrelation mehr
als 0,6. In einigen ausgewählten Ländern,
wie z.B. Chile oder Portugal, ist die Korrela-
tion sogar leicht größer. Die höchste Korre-
lation weist Spanien mit 0,93 bei einem Vor-
lauf von zwei Quartalen auf.

Insgesamt sind die Ergebnisse sehr vielver-
sprechend. Das WES-Wirtschaftsklima zeigt
einen guten bis sehr guten Zusammenhang
mit der tatsächlichen Wirtschaftsentwicklung
auf. Kreuzkorrelationen geben zwar keine
Auskunft über die tatsächliche Wachstums-
rate, jedoch geben sie einen Hinweis, in wel-
che Richtung sich die Wachstumsrate im je-
weiligen Land entwickeln wird.

Rollierende Korrelation

Die bisherigen Ergebnisse könnten in vieler-
lei Hinsicht verzerrt sein. Nur im Fall einer lan-
gen Zeitreihe mit einer hohen Korrelation
kann von einem stabilen Zusammenhang ge-
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sprochen werden. Eine hohe (niedrige) Korrelation kann bei
einem kurzen Beobachtungszeitraum rein zufällig sein, weil
die Stichprobe zu klein ist. Aber auch eine niedrige Korre-
lation bei einer langen Zeitreihe muss nicht unbedingt dar -
auf hindeuten, dass der Indikator keine Prognosekraft für die
Referenzreihe hat. Dies ist dann z.B. der Fall, wenn der Zu-
sammenhang am Beginn des Beobachtungszeitraums eher
schwach ist, aber im Zeitablauf zunimmt. In diesem Fall ist
die Korrelation eher durchschnittlich.

Um diesem Problem zu begegnen, werden sogenannte rol-
lierende Korrelationen ermittelt. Dabei wird die Korrelation
über ein bestimmtes Zeitfenster berechnet. Dieses Fenster
wird dann rollierend in der Zeit nach vorne geschoben. Hat
das Fenster z.B. eine Größe von 7, wird die Korrelation zum
Zeitpunkt t, mit den Beobachtungen von t – 3 bis t + 3 be-
rechnet. Bei der Wahl des Fensters besteht ein potenzieller
Trade-off. Wird das Fenster zu klein gewählt, dann besteht
die Gefahr, dass der Zusammenhang nur unzureichend er-
fasst wird. Darüber hinaus sind die rollierenden Korrelatio-
nen sehr erratisch und lassen kaum Schlussfolgerungen
zu. Bei einem sehr großen Fenster ist der erfasste Zusam-

menhang sehr zuverlässig, jedoch verkürzt sich das Beob-
achtungsfenster zum Teil erheblich, da am Anfang und am
Ende jeweils Beobachtungen zur Berechnung wegfallen. In
der vorliegenden Analyse wird ein Fenster von 15 Quarta-
len verwendet. Dies entspricht einem Zeitraum von knapp
vier Jahren.

In rund 83% der beobachteten Länder nimmt die Korrela ti-
on im Lauf der Jahre zu. Dies kann auf einen Lernprozess
der Befragten hindeuten, die mit der Zeit lernen, die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung immer treffender einzuschätzen.
In Abbildung 2 werden die Ergebnisse für die bereits erwähn-
ten fünf Länder und die EU 27 dargestellt. Die Ergebnisse
lassen sich am besten in Zusammenhang mit Abbildung 1
interpretieren.

Die besten Ergebnisse werden bei der EU 27 erzielt. Der
Korrelationskoeffizient von 0,85 weist auf einen durch-
schnittlich sehr starken linearen Zusammenhang hin. Die
rollierende Korrelation schwankt zwischen Werten von 0,45
und 0,93.

Betrachtet man die rollierende Korrelation der
USA, fällt auf, dass diese abgesehen von ei-
nem Ausreißer 1998 durchweg stark aus-
geprägt ist und einen positiven Trend auf-
weist, also sich im Laufe der Zeit sogar ver-
bessert. 1998 verschlechterte sich das ifo
Wirtschaftsklima in den USA aufgrund sehr
pessimistischer Erwartungen. Die Lagekom-
ponente hielt sich dagegen im gesamten Jahr
auf relativ gutem Niveau. Die von vielen Ex-
perten erwartete Verschlechterung steht
wahrscheinlich mit der damaligen Südost-
asienkrise in Verbindung. Viele Experten rech-
neten womöglich mit einer Ansteckung über
den Handelskanal. Tatsächlich kam es in den
USA zu keinem Wirtschaftseinbruch. Das
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 so-
wie die Wirtschaftskrise von 2007 wurden
von den Experten richtig eingeschätzt. Die
Korrelation schwankt um einen Mittelwert von
0,67 und erreicht einen Höchstwert von 0,87
2007.

Das Vereinigte Königreich kann trotz schwan-
kenden Ergebnissen noch eine mittlere Kor-
relation von 0,66 vorweisen. Die Zeitreihen
machen deutlich, dass die WES-Experten an
eine schnellere Überwindung der Rezession
1991 glaubten. Während die Lage in dem
Zeitraum durchgängig schlecht beurteilt wur-
de, schnellten die Erwartungen bereits ab
dem zweiten Quartal in den positiven Bereich,
was zu einem besseren Wirtschaftsklima

i fo  Schne l ld ienst  19/2013 –  66.  Jahrgang – 15.  Oktober  2013
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führte als das tatsächlich eingetretene. Seit der Weltwirt-
schaftskrise 2007 wurden durchweg hervorragende Ergeb-
nisse erzielt und die Korrelation schwankt seither zwischen
0,68 bis 0,84.

Trotz der sehr volatilen wirtschaftlichen Entwicklung Brasi-
liens spricht eine durchgängig positive Korrelation für die
treffende Urteilskraft der Experten. Die rollierende Korrelati-
on stieg im Lauf der Zeit an und schwankt seit 2007 zwi-
schen 0,77 und 0,89. Während der Wirtschaftsklimaindika-
tor die Brasilienkrise 1999 recht gut abbildet, entsprach
der Verlauf des Indikators in den Jahren 2002 und 2003 nicht
dem tatsächlichen Konjunkturverlauf. 

In Japan gibt es eine durchweg positive Korrelation, einzig
Ende 2003 sinkt der Korrelationskoeffizient auf 0,19 ab,
schwankt aber sonst um einen Mittelwert von 0,54 und er-
reicht einen Höchstwert von 0,86 Ende der 1990er Jahre.
Dennoch wird an diesem Beispiel deutlich, dass nicht alle
Entwicklungen vorhersehbar sind. Der Wirtschaftseinbruch
Anfang 2011 infolge des Erdbebens und der daraus resul-
tierenden Nuklearkatastrophe von Fukushima konnte von
den WES-Experten nicht in dem Ausmaß erkannt werden.
Dagegen lag die Einschätzung des Wirtschaftsklimas zu Zei-
ten der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 richtig.

Ebenfalls beachtlich ist die meist sehr treffende Einschät-
zung der russischen Experten. Durchschnittlich liegt die Kor-
relation bei 0,72. Lediglich 2001 herrscht eine geringfügig
negative Korrelation. Beim Betrachten von Abbildung 1 wird
deutlich, dass in diesem Jahr das Wirtschaftsklima im Ver-
gleich zum BIP-Wachstum einen sehr ähnlichen Verlauf, je-
doch eine leichte zeitliche Verzögerung aufweist. An die-
sem Beispiel wird deutlich, dass aufgrund der frühzeitigen
Erhebung der WES-Umfragen am Ende des ersten Quar-
talsmonats bisweilen nicht alle relevanten Informationen zur
Wirtschaft im jeweiligen Quartal enthalten sind, sondern zum
Teil mit zeitlicher Verzögerung abgebildet werden. Auch hier
steigt die rollierende Korrelation im Zeitverlauf an und sinkt
ab Anfang 2005 nicht mehr unter den Wert von 0,65.

Prognosebias und -effizienz

In der WES-Umfrage des zweiten Quartals wird jeweils auch
die quantitative Punktprognose für das Wachstum des BIP
für das laufende Jahr abgefragt.3 Nun kann getestet wer-
den, inwieweit diese Angabe mit der tatsächlichen Jahres-
wachstumsrate in den jeweiligen Ländern übereinstimmt.
Zunächst soll untersucht werden, wie groß die durchschnitt-
lichen Prognosefehler sind. Sei yt,i die realisierte Wachstums-
rate im Jahr t von Land i. Die entsprechende Prognose wird
mit pt,i bezeichnet. Ob die Prognosen einen Bias, d.h. eine

systematische über- oder Unterschätzung, aufweisen, kann
mit folgender Regression getestet werden:

(1) yt,i – pt,i = bi + ut,i

Die Gleichung (1) regressiert die Prognosefehler auf eine
Konstante bi (Bias). Die Variable ut,i stellt den Fehlerterm dar.
Im Fall unverzerrter Prognosen gilt bi = 0, was für jedes Land
getestet wird. Wenn bi > 0, dann sind die Prognosen der Ex-
perten für das BIP im Durchschnitt zu niedrig (pessimistisch),
falls bi < 0 zu hoch (optimistisch).

Zusätzlich können die Prognosen auf ihre Effizienz getestet
werden. Eine schwache Form der Effizienz ist durch folgen-
de Gleichung gegeben:

(2) yt,i = ai + bipt,i + ut,i

Dabei wird gleichzeitig getestet, ob ai = 0 und bi = 1. Im
Falle einer Ablehnung der Nullhypothese nehmen die Prog-
nosefehler mit dem Niveau der Prognose zu oder ab.

Eine stärkere Form der Effizienz (semistarke Effizienz) wird
mit folgender Gleichung getestet:

(3) yt,i – pt,i = ai + ci (yt–1,i – pt–1,i) + ut,i

Hierbei wird untersucht, ob die Experten aus ihren eigenen
Prognosefehlern lernen. Wenn dies der Fall ist, dann ist ci

nicht signifikant von null verschieden. Die Prognosefehler
sind dann nicht autokorreliert.

In Tabelle 2 sind die Ergebnisse für alle drei Tests (Glei-
chung 1 bis 3) dargestellt. Für jedes Land und jeden Test
ist jeweils ein Koeffizient aus der Schätzgleichung angege-
ben. Zusätzlich wird die Entscheidung, ob die Nullhypo-
these abgelehnt werden kann oder nicht, angegeben. Ein
Nein entspricht jeweils der Entscheidung, dass die Hypo-
these nicht abgelehnt werden kann – was dem gewünsch-
ten Ergebnis entspricht.

Mit Blick auf den Prognosebias fallen die Ergebnisse sehr
gut aus. In 32 von 45 Fällen ist der durchschnittliche Prog-
nosefehler kleiner als 0,5 Prozentpunkte. In einigen Fällen
ist die Prognose durchschnittlich sogar sehr nah an dem tat-
sächlich realisierten Wert, wie z.B. in den USA, der Tsche-
chischen Republik, Japan und der EU 27. In nur zwei Fäl-
len, Irland und Italien, weichen die Prognosen systematisch
von ihren Realisationen ab.

Die Form der schwachen Effizienz wird auch in einer Mehr-
heit der Länder erfüllt. Nur in Bulgarien, Finnland, Indone-
sien, Irland, Italien, Kanada, Österreich, Slowenien und Uru-
guay nehmen die Prognosefehler mit dem Niveau der Prog-
nosen zu. Das heißt, je höher das Wachstum, desto größer

i fo  Schne l ld ienst  19/2013 –  66.  Jahrgang – 15.  Oktober  2013
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3 Im Wortlaut: »Expected growth of real Gross Domestic Product (GDP)
this year in %: …«
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der Prognosefehler in diesen Ländern. In den anderen Län-
dern besteht kein Zusammenhang zwischen Prognosefeh-
lern und dem Niveau der Prognose.

Die semistarke Effizienz ist in fast 90% der untersuchten Län-
der erfüllt, das heißt, die Experten lernen aus ihren Fehlern
und beziehen jeweils die aktuellsten ihnen zur Verfügung ste-
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Tab. 2 
Tests auf Prognosebias und -effizienz 

Bias Schwache Effizienz Semistarke Effizienz 
Gleichung (1) Gleichung (2) Gleichung (3) 

Test b = 0 a = 0 und b = 1 c = 0 

Land b Signifikant? b Signifikant? c Signifikant? 

Argentinien 1,05 nein 1,29 nein 0,32 nein 

Australien 0,36 nein 0,89 nein – 0,18 nein 

Belgien 0,09 nein 0,96 nein – 0,32 nein 

Brasilien 0,09 nein 0,86 nein – 0,34 nein 

Bulgarien 0,10 nein 1,49 ja 0,09 nein 

Chile 0,76 nein 1,25 nein 0,04 nein 

Dänemark – 0,35 nein 1,61 nein 0,19 nein 

Deutschland 0,20 nein 1,31 nein 0,16 nein 

Estland 1,04 nein 1,49 nein 0,32 nein 

EU 27 0,10 nein 1,29 nein 0,16 nein 

Eurozone – 0,11 nein 1,26 nein 0,00 nein 

Finnland – 0,40 nein 1,51 ja 0,24 nein 

Frankreich – 0,21 nein 1,23 nein 0,04 nein 

Hongkong – 0,11 nein 0,92 nein 0,01 nein 

Indien 0,26 nein 0,87 nein – 0,02 nein 

Indonesien 0,56 nein 1,20 ja 0,03 nein 

Irland 1,33 ja 1,28 ja 0,25 nein 

Italien – 0,45 ja 1,34 ja – 0,06 nein 

Japan – 0,09 nein 1,19 nein – 0,01 nein 

Kanada – 0,13 nein 1,50 ja 0,32 nein 

Lettland 1,28 nein 0,90 nein 0,32 nein 

Mexiko 0,29 nein 1,43 nein – 0,05 nein 

Neuseeland 0,30 nein 1,44 nein 0,12 nein 

Niederlande 0,43 nein 1,25 nein 0,42 ja 

Norwegen – 0,05 nein 0,94 nein 0,40 nein 

Österreich 0,35 nein 1,31 ja 0,18 nein 

Philippinen – 0,16 nein 0,96 nein – 0,07 nein 

Polen 0,30 nein 1,05 nein 0,15 nein 

Portugal 0,32 nein 1,38 nein 0,23 nein 

Russland 0,66 nein 1,00 nein – 0,05 nein 

Schweden 0,59 nein 1,16 nein 0,13 nein 

Schweiz 0,20 nein 1,40 nein 0,21 nein 

Slowakei 1,01 nein 0,94 nein 0,32 ja 

Slowenien – 0,04 nein 1,80 ja 0,18 nein 

Spanien 0,20 nein 1,26 nein 0,42 ja 

Südafrika 0,09 nein 1,33 nein 0,17 nein 

Südkorea 0,59 nein 1,11 nein – 0,33 nein 

Taiwan 0,55 nein 0,89 nein – 0,14 nein 

Thailand – 0,15 nein 1,17 nein 0,18 nein 

Tschech. Republik – 0,04 nein 1,08 nein 0,36 nein 

Türkei 0,38 nein 1,45 nein – 0,27 nein 

Ungarn – 0,64 nein 1,34 ja 0,42 ja 

Uruguay 0,69 nein 0,92 nein 0,06 nein 

USA – 0,01 nein 1,44 nein 0,46 ja 

Vereinigtes Königreich 0,39 nein 1,35 nein 0,35 nein 

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts. 
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henden Informationen in ihre Erwartungsbildung mit ein. Nur
im Fall der Niederlande, der Slowakei, Spaniens, Ungarns
und der USA sind die Fehler autokorreliert.

Fazit

Die Ergebnisse zeigen deutlich, dass das ifo Wirtschaftskli-
ma ein verlässlicher Indikator zur Bewertung der wirtschaft-
lichen Lage und Entwicklung des jeweiligen Landes ist. Die
gelegentlichen Abweichungen zum BIP sind nicht überra-
schend, zumal die befragten Wirtschaftsexperten für die Be-
wertung der Wirtschaftslage und der erwarteten Entwick-
lung nicht nur rein die wirtschaftliche Aktivität sehen, son-
dern auch andere Faktoren wie Inflation, Arbeitsmarktver-
fassung, die politische Stabilität, Finanzierungsbedingungen
oder die Armutsgrenze in ihre Beurteilung entsprechend mit-
einfließen lassen. Zudem können plötzlich eintretende Ereig-
nisse, wie beispielsweise Naturkatastrophen oder Terror-
anschläge und deren eventuelle weitreichende Nachwirkun-
gen nicht oder nur sehr schwierig vorhergesehen werden.
Sicherlich lässt sich das Wirtschaftsgeschehen aufgrund der
sich ändernden Rahmenbedingungen sowie des ständi-
gen und teilweise sehr schnellen Wandels, dem wirtschaft-
liches Verhalten unterliegt, nicht exakt voraussehen. Den-
noch weisen die Expertenmeinungen größtenteils in die rich-
tige Richtung und können verlässlich Wendepunkte in der
Konjunktur bestimmen. Zudem zeigte sich, dass auch die
quantitativen Punktprognosen für das BIP für die große Mehr-
heit der untersuchten Länder unverzerrt und effizient sind.
Das heißt, die WES-Experten haben im zweiten Quartal ei-
ne genaue und im Durchschnitt korrekte Vorstellung be-
züglich der BIP-Jahreswachstumsrate.

Hervorzuheben ist, dass sich der Zusammenhang zwischen
den Einschätzungen der Experten und dem tatsächlichen
Konjunkturverlauf mit der Zeit in den meisten Ländern im-
mer weiter verbessert hat. Daraus können gewisse Lernef-
fekte der Befragten abgeleitet und somit eine signifikante
Verbesserung der Aussagekraft des Indikators im Verlauf der
letzten 20 Jahre unterstellt werden. Ein weiterer Vorteil ist,
dass die Qualität der Antworten nicht von der Anzahl der Ex-
perten pro Land abhängt, sondern das Meinungsbild von
wenigen, aber hoch qualifizierten Fachexperten benötigt
wird. Trotz weniger Schwächen ist und bleibt das ifo Welt-
wirtschaftsklima ein wichtiger Indikator für die Orientierung
der Entscheidungsträger von Wirtschaft und Politik.
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Die Erwartungsbildung spielt eine zent-
rale Rolle in der Makroökonomie. So be-
stimmt beispielsweise die Erwartung über
künftiges Vermögen in der Vorstellung der
permanenten Einkommenshypothese den
heutigen Konsum. In der neukeynesiani-
schen Makroökonomie treffen Unterneh-
men heute Entscheidungen aufgrund ih-
rer Einschätzung der künftigen Grenzkos-
ten, und für Zentralbanken sind Inflations-
erwartungen ein entscheidender Indika-
tor der zukünftigen Preisentwicklung.

Wenn man Modelle, in denen Erwartun-
gen über zukünftige ökonomische Varia-
ble eine Rolle spielen, empirischen Tests
unterziehen will, unterstellen die meisten
Ökonomen, dass die Akteure ihre Erwar-
tungen rational bilden. Dabei wird die heu-
tige Erwartung über die zukünftige Reali-
sation mit der ex post beobachtbaren
Realisation der Variable substituiert. Die-
ses Vorgehen, das auf einen Beitrag von
Muth (1961) zurückgeht, hat den Nach-
teil, dass stets eine verbundene Hypothe-
se über das zugrunde liegende Modell
und die Form der Erwartungsbildung si-
multan getestet wird. Eine alternative Vor-
gehensweise bedient sich »modellexoge-
ner« Erwartungen, die in der Regel aus
Umfragen abgeleitet werden können. Die
Form der Erwartungsbildung kann somit
losgelöst vom betrachteten Modell unter-
sucht werden, da die Annahme der Ra-
tionalität der Akteure nicht a priori unter-
stellt wird.

Der vorliegende Beitrag konzentriert sich
auf die Gewinnung von quantitativen In-
flationserwartungen, die aus den qualita-
tiven Umfragedaten des Ifo World Eco-
nomic Survey (WES) errechnet werden.
Die Teilnehmer des WES haben die Mög-
lichkeit, auf dem Fragebogen ein Fallen,

ein Gleichbleiben oder ein Steigen der In-
flationsrate innerhalb der nächsten sechs
Monate anzuzeigen. Die Ergebnisse der
Umfrage wurden bislang als Saldo ver-
öffentlicht, der anzeigt, in welche Rich-
tung sich die Inflation nach der Erwartung
der Mehrheit der Umfrageteilnehmer im
jeweiligen Land entwickelt. Obwohl die-
se Vorgehensweise der Veröffentlichung
von Umfrageergebnissen recht verbreitet
ist, sind die gewonnenen Daten zur öko-
nometrischen Analyse oftmals ungeeig-
net. Insbesondere geht bei einer einfa-
chen Saldenbildung die Information über
die Unsicherheit der Umfrageteilnehmer
verloren.

Bisher angewandte Verfahren zur Quan-
tifizierung qualitativer Umfragedaten, wie
sie beispielsweise von Carlson und Par-
kin (1975), Pesaran (1984) oder Seitz
(1988) entwickelt wurden, stützen sich bei
der Umrechnung auf vergangene Reali-
sationen der betrachteten Variable und
nehmen unverzerrte Erwartungsbildung
an. Da die Unverzerrtheit der Erwartun-
gen eine der Hauptannahmen rationaler
Erwartungen ist, stoßen diese Methoden
immer dann an ihre Grenzen, wenn es ge-
rade darum geht, die Form der Erwar-
tungsbildung näher zu untersuchen.

Der vorliegende Beitrag stützt sich auf die
von Carlson und Parkin (1974) verwende-
te Probability Methode. Anstatt bei der
Quantifizierung auf vergangene Realisa-
tionen der Inflationsrate zurückzugreifen,
wird die Umrechnung qualitativer Infla-
tionserwartungen in quantitative Daten

qualitativer Inflationserwartungen 
des Ifo World Economic Survey1

Steffen Henzel und Timo Wollmershäuser

Eine umfragebasierte Methode zur Quantifizierung

Der Ifo World Economic Survey (WES) befragt vierteljährlich weltweit ca. 1 100 Experten aus na-

tionalen und internationalen Organisationen in über 90 Ländern bezüglich ihrer Einschätzung wich-

tiger makroökonomischer Variablen in ihrem jeweiligen Land. Seit Juli 1991 wird auch nach der

erwarteten Inflationsrate gefragt, wobei den Teilnehmern drei mögliche Antworten zur Auswahl

stehen: »steigen«, »unverändert« oder »fallen«. Bislang wurden die Antworten als Saldo zusam-

mengefasst und veröffentlicht. In diesem Beitrag wird eine neue Methode vorgestellt, diese qua-

litativen Inflationserwartungen zu quantifizieren. 

1 Der vorliegende Beitrag ist die Kurzfassung eines
Beitrags mit dem Titel »An Alternative to the
Carlson-Parkin Method for the Quantification of
Qualitative Inflation Expectations: Evidence from
the Ifo World Economic Survey«, der in Kürze als
Ifo Working Paper erscheinen wird.
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umfragebasiert vorgenommen. Durch eine Sonderfrage im
WES konnten wir den oberen und unteren Schwellenwert
ermitteln, von dem ab ein Umfrageteilnehmer bei gegebe-
ner aktueller Inflationsrate ein Steigen oder Fallen der Infla-
tionsrate erwartet. Die mit Hilfe von der umfragebasierten
Quantifizierungsmethode gewonnenen Inflationserwartun-
gen werden am Ende des Beitrags im Hinblick auf die Fra-
ge untersucht, ob sich die von den traditionellen Methoden
unterstellte Rationalität der Erwartungsbildung durch die Da-
ten verifizieren lässt. 

Der Ifo World Economic Survey

Der WES befragt weltweit ca. 1 100 Experten aus natio-
nalen und internationalen Organisationen in über 90 Län-
dern bezüglich ihrer Einschätzung wichtiger makroökono-
mischer Variablen in ihrem jeweiligen Land. Die Umfrage
wird vom ifo Institut für Wirtschaftsforschung in Koopera-
tion mit der International Chamber of Commerce (ICC) in
Paris viermal im Jahr (Januar, April, Juli und Oktober) durch-
geführt. 

Eine Frage zur erwarteten Inflationsrate ist zum ersten Mal
im Juli 1991 aufgenommen worden. Die Teilnehmer wer-
den gebeten, ihre Erwartung über die Inflationsrate ihres
Heimatlandes in den kommenden sechs Monaten abzu-
geben. Der Fragebogen bietet dem Umfrageteilnehmer drei
mögliche Antworten zur Auswahl: »steigen«, »unverändert«
oder »fallen«. Bislang wurden die Antworten als Saldo zu-
sammengefasst und veröffentlicht. Je nachdem, ob der Um-
frageteilnehmer »steigen«, »unverändert« oder »fallen« an-
kreuzte, wurde jeder individuellen Antwort der Wert 9, 5 oder
1 zugeordnet. Der Saldo errechnet sich dann als Mittel-
wert der individuellen Antworten. Er kann somit Werte zwi-
schen 1 und 9 annehmen, wobei der Bereich zwischen 4
und 6 als Erwartung einer unveränderten Inflationsrate in-
terpretiert wird (vgl. Stangl 2004, für einen
detaillierteren Überblick über den WES). Die
Ergebnisse der Umfrage sind also zunächst
rein qualitativ, da sie keine präzise Aussage
über den erwarteten quantitativen Wert der
zugrunde liegenden Variable liefern.

Die Probability Methode

Den Kern aller Quantifizierungsmethoden bil-
det die Probability Methode, die zuerst von
Theil (1952) und später von Carlson und Par-
kin (1975) und Knöbl (1974) entwickelt wur-
de. Während Theil (1952) mit Daten des ifo
Konjunkturtests der Jahre 1950–1952 ar-
beitete, standen bei letzteren bereits Inflati-
onserwartungen im Mittelpunkt der Unter-
suchungen.

Die Konzeption

Als Ausgangspunkt der Quantifizierung dienen zunächst
die qualitativen Antworten der Teilnehmer, die im Folgen-
den mit »UPt«, »SAMEt« und »DOWNt« bezeichnet werden.
Hierbei steht »UPt« beispielsweise für den Prozentanteil der
Befragten, die zum Zeitpunkt t ein Steigen der Inflations-
rate innerhalb der nächsten sechs Monate erwarten. Au-
ßerdem benötigt man die Basis der Erwartungsbildung,
von der die Befragten bei der Einschätzung der zukünfti-
gen Entwicklung der Inflationsrate ausgehen. Im Folgen-
den werden wir zeigen, dass der Informationsstand der
Umfrageteilnehmer die jeweils im aktuellen Quartal veröf-
fentlichte Inflationsrate ist. Ein so genanntes »Informations-
Lag« kann somit ausgeschlossen werden. An dieser Stel-
le ist anzumerken, dass im WES nach der Veränderung der
Inflationsrate gefragt wird. Daher muss bei der Umrech-
nung der erwarteten Inflationsrate im Rahmen der Proba-
bility Methode ebenfalls die Veränderung der Inflationsra-
te herangezogen werden, die im Folgenden mit @=t be-
zeichnet werden soll.2

Ausgehend von dem jeweiligen Befragten wird nun ange-
nommen, dass jede individuelle Antwort einer gewissen Un-
sicherheit unterliegt, die durch eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung um die erwartete Veränderung der Inflationsrate
abgebildet wird. Ist letztere groß genug, so wird im Frage-
bogen ein Steigen oder Fallen angezeigt, je nach Vorzeichen
der Abweichung (vgl. Abb. 1). Für die Abbildung wird zu-
nächst willkürlich unterstellt, dass eine Veränderung der In-
flationsrate von 0,2 oder mehr ausreicht, den Befragten zu
veranlassen, ein Steigen der Inflationsrate im Fragebogen
anzukreuzen.
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Abb. 1

2 Dies steht im Gegensatz zur Untersuchung von Carlson und Parkin (1975),
die die Veränderung des Preisniveaus untersuchen.
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Formal lässt sich das wie folgt darstellen:

– Die individuelle Antwort ist »DOi,t«, wenn Et@=i,t+k < ai,t,
wobei ai,t den linken Schwellenwert von Umfrageteilneh-
mer i bezeichnet und Et@=i,t+k die zum Zeitpunkt t erwar-
tete Veränderung der Inflationsrate im Zeitpunkt t + k ist.

– Die individuelle Antwort ist »UPi,t«, wenn Et@=i,t+k > bi,t,
wobei bi,t den rechten Schwellenwert bezeichnet.

– Die individuelle Antwort ist »SAMEi,t«, wenn ai,t D Et@=i,t+k

D bi,t. Keine Veränderung wird angezeigt, wenn die er-
wartete Veränderung der Inflationsrate innerhalb des
durch ai,t und bi,t bestimmten Bandes liegt.

Im Allgemeinen gilt dabei, dass ai,t < 0 < bi,t. Zu klären bleibt
nun, welche Form die Verteilungsfunktion annehmen soll und
wie die einzelnen Verteilungen zu einer einzigen Maßzahl ag-
gregiert werden können. Außerdem muss, ausgehend von
der aktuellen Inflationsrate, der Schwellenwert bestimmt wer-
den, ab dem der Befragte ein Steigen bzw. Fallen der Infla-
tionsrate erwartet. Die Bestimmung dieses so genannten In-
differenzbandes wird auch der zentrale Aspekt des vorlie-
genden Beitrags sein.

Berechnung

Für die Verteilungsfunktion der individuellen Antworten wird
im Allgemeinen unterstellt, dass sie normalverteilt und sta-
tistisch voneinander unabhängig sind. Unter Zuhilfenahme
des zentralen Grenzwertsatzes kann dann die aggregierte
Verteilung der Grundgesamtheit durch eine Normalvertei-
lung beschrieben werden. Unterstellt man zusätzlich, dass
die Schwellenwerte at und bt für alle Personen identisch sind,
so lässt sich die erwartete Veränderung der Inflationsrate
wie folgt berechnen. Zunächst werden die prozentualen An-
teile der Antworten (»UPt« und »DOt«) als Wahrscheinlichkei-
ten interpretiert, eine bestimmte Antwort aus der Grundge-
samtheit zu erhalten:

(1)   UPt = Pr (@=t+k ) bt) oder 1–UPt = Pr (@=t+k D bt),

(2)                        DOt = Pr (@=i,t+k D at)

Die Wahrscheinlichkeit bestimmt sich nach der normierten
Normalverteilung Φ:

(3)

(4)

wobei Et@=i,t+k der Erwartungswert und σt die Standardab-
weichung der aggregierten Verteilung der Inflationserwar-

tungen ist. Durch Elimination von σt lässt sich das Glei-
chungssystem nach Et@=t+k auflösen:

(5)

Gleichung (5) liefert einen Schätzer für den Erwartungswert
der Verteilung der Inflationserwartungen in der Grundge-
samtheit aller Befragten. Illustriert ist dies in Abbildung 2. Bei
nach wie vor willkürlich unterstellten Schwellenwerten – at

= bt = 0,2 und der vorliegenden Aufteilung der Antworten
errechnete sich eine erwartete Veränderung der Inflations-
rate von 0,13 Prozentpunkten.

Eine Schwäche der Probability Methode liegt in der An-
nahme einer kontinuierlichen Verteilung für die Grundge-
samtheit, was streng genommen eine unendliche Zahl von
Umfrageteilnehmern voraussetzt. Eine Verletzung der Nor-
malverteilungsannahme bei geringer Anzahl an Umfrage-
teilnehmern führt manchmal zu extremen Ergebnissen, die
sich dann als Ausreißer in der Zeitreihe zeigen. Wenn »UPt«
oder »DOt« gar den Wert 0 oder 1 annehmen oder wenn
keiner der Befragten in der Kategorie »SAMEt« zu finden ist,
ist eine Berechnung des Erwartungswertes überhaupt nicht
möglich.3

Bestimmung der Schwellenwerte

Wie bereits im letzten Abschnitt angesprochen, liegt das
zentrale Problem der Probability Methode in der Bestim-
mung der Schwellenwerte at und bt. In der bestehenden
Literatur wird hierzu auf vergangene Realisationen der In-
flationsrate zurückgegriffen und angenommen, dass Infla-
tionserwartungen dem gleichen Muster folgen wie die rea-
lisierte Inflationsrate. Carlson und Parkin (1975) gehen ins-
besondere davon aus, dass der Mittelwert der vergangenen
Realisationen und der Mittelwert der Erwartungen identisch
sind. Dieses Vorgehen führt zwangsläufig dazu, dass die
resultierende Erwartungsreihe per Annahme unverzerrt ist,
was nach Muth (1961) eine notwendige Bedingung für ra-
tionale Erwartungen darstellt. Dieses Vorgehen erweist sich
insbesondere dann als wenig sinnvoll, wenn die Eigenschaf-
ten des Erwartungsbildungsprozesses untersucht werden
sollen. 

Eine weitere restriktive Annahme, die Carlson und Parkin
(1975) treffen, liegt in der Symmetrie der Schwellenwerte so-
wie in deren Konstanz über die Zeit (– at = bt ≡ c). Letzteres
impliziert, dass die Wahrnehmung der Inflationsrate nicht
durch das inflationäre Umfeld beeinflusst wird. Es wird so-
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mit unterstellt, dass die Umfrageteilnehmer das gleiche In-
differenzband benutzen (beispielsweise ± 0,2 Prozentpunk-
te), unabhängig davon, ob die aktuelle Inflationsrate 2 oder
20% beträgt. Seitz (1988) löst das Problem symmetrischer
und konstanter Schwellenwerte durch Schätzung eines Mo-
dells mit zeitvariablen Parametern.4 Allerdings kommt auch
diese Methode nicht ohne die Annahme unverzerrter Erwar-
tungsbildung aus. 

Um die genannten Probleme zu umgehen und den tatsäch-
lichen Erwartungsbildungsprozess untersuchen zu können,
ohne a priori Rationalität anzunehmen, wurden die Schwel-
len auf Basis einer Umfrage ermittelt. 

Beschreibung der Daten

Dazu wurden den Umfrageteilnehmern des WES im Juli 2004
folgende Sonderfrage gestellt:

The following Question focuses on the expectations regar-
ding the rate of inflation (as asked in Question 4 of the WES
questionnaire).

a) The current rate of inflation (change of consumer prices
compared to the same month previous year) is _____%.

b) The expected rate of inflation must rise above _____% to
make me mark »higher« in the WES questionnaire.

c) The expected rate of inflation must fall below _____% to
make me mark »lower« in the WES questionnaire.

Die Sonderfrage wurde von 437 Experten
aus aller Welt beantwortet. Dadurch erhiel-
ten wir ein großes Spektrum an wahrgenom-
menen Inflationsraten. Die höchste vorherr-
schende Inflationsrate wurde mit einem Wert
von 580% angegeben und die niedrigste hat-
te einen Wert von – 1,5%. Die meisten der
Fragebögen (95%) wurden zwischen dem
5. Juli und dem 15. Juli zurückgesendet.
Nicht alle Antworten waren verwertbar, so
dass der Stichprobenumfang am Ende
285 Antworten umfasste.5

Zeitvariable Schwellenwerte

Die Idee, dass die Schwellenwerte keine über
die Zeit konstanten Größen sind, sondern
vielmehr über verschiedene Zustände vari-

ieren können, lässt sich auf ein Konzept aus der Psycho-
physik zurückführen. Weber (1834) und Fechner (1889) ha-
ben herausgefunden, dass die Wahrnehmung der Verän-
derung von physikalischen Reizen proportional von der In-
tensität des Basisreizes abhängt. Dieses Phänomen wird im
Allgemeinen nach seinen Entdeckern als Weber-Fechner-
Gesetz bezeichnet. Übertragen auf die Ökonomie bedeu-
tet dies, dass die Veränderung der Inflationsrate umso grö-
ßer sein muss, um überhaupt wahrgenommen zu werden,
je höher die vorherrschende Inflationsrate ist. 

Um das Weber-Fechner-Gesetz zu überprüfen, wurden fol-
gende zwei Gleichungen mit Hilfe der Methode der kleins-
ten Quadrate geschätzt:

(6)                                a = 80  + 81=p

(7)                                b = 90 + 91=p,

wobei =p die vom Befragten wahrgenommene Inflationsra-
te aus Teil a) der Sonderfrage ist. a ist der linke Schwellen-
wert wie in Teil b) angegeben und b die rechte Wahrneh-
mungsschwelle aus Teil c) der Sonderfrage. Die Konstan-
ten in den Schätzgleichungen treten auf, da die Schwelle
auch bei einer wahrgenommenen Inflationsrate =p = 0 grö-
ßer als null sein sollte. Die Ergebnisse sind in Abbildung 3
und Tabelle 1 dargestellt, wobei p-Werte für t-Tests in ecki-
gen Klammern angegeben sind. Es zeigt sich, dass alle Ko-
effizienten einschließlich der Konstante signifikant sind und
dass von der Theorie erwartete Vorzeichen haben. Daraus
lässt sich ableiten, dass das Weber-Fechner-Gesetz tatsäch-
lich eine gültige Erklärung zum Wahrnehmungsmuster der
Inflationsrate liefert. Das Ergebnis der Querschnittsanalyse
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Abb. 2

4 Er schätzt folgendes Modell: 
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5 In vielen Fragebögen wurde bspw. nur ein Schwellenwert angegeben.
Außerdem blieben Länder mit einer Inflationsrate, die mehr als 22 betrug,
unberücksichtigt. Würde man diese Länder in die Untersuchung mit auf-
nehmen, blieben die Ergebnisse allerdings nahezu unverändert.
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lässt sich als Beleg dafür interpretieren, dass die Schwellen-
werte keine über die Zeit konstanten Größen sind, da sich
die Inflationsrate im Normalfall ebenfalls über die Zeit hin-
weg verändert. Aus dem Wert der Koeffizienten lässt sich
ablesen, dass die Veränderung der aktuellen Inflationsrate
mehr als 13 bzw. 15% betragen muss (zu-
züglich des Wertes der Konstanten), damit
sie überhaupt wahrgenommen wird. Bei ei-
ner aktuellen Inflationsrate von bspw. 2%
kreuzen die Teilnehmer des WES demnach
»steigen« an, wenn sie erwarten, dass die In-
flationsrate in sechs Monaten 2,6% oder
mehr beträgt; entsprechend kreuzen sie »fal-
len« an, wenn sie erwarten, dass die Inflati-
onsrate in sechs Monaten 1,5% oder nied-
riger ist.

Pesaran (1984) wies darauf hin, dass die
Wahrnehmung der Inflation nicht notwendi-
gerweise einem symmetrischen Muster fol-
gen muss, da Wirtschaftssubjekte bspw. ei-
ne höhere Sensibilität gegenüber steigenden
Inflationsraten aufweisen können. Zu dieser
Beobachtung passt zunächst, dass nur 60%
der Befragten ein symmetrisches Band an-
gaben, wohingegen 26% (14% ) angaben,

dass der rechte Schwellenwert größer (kleiner) sei als der
linke. Wir können diese These durch unsere Untersuchung
jedoch nicht stützen. Zwar gilt für die Koeffizienten 81 ≠ 91.
Aber der Unterschied erweist sich als nicht statistisch sig-
nifikant.6

Abbildung 4 zeigt das aus der Schätzung resultierende In-
differenzband, in dem keine Veränderung wahrgenommen
wird.

Ergebnisse zum Informations-Lag

Teil a) der gestellten Sonderfrage gibt Aufschluss über ei-
ne weitere Frage, die bei der Erwartungsbildung und der
Quantifizierung von qualitativen Daten mit Hilfe der Proba-
bility Methode eine wichtige Rolle spielt. Es geht dabei um
die Basis, oder präziser formuliert den Informationsstand,
den die Umfrageteilnehmer beim Ausfüllen des WES ha-
ben. Da der Fragebogen von der Mehrheit der Personen in
den ersten beiden Wochen im Juli 2004 beantwortet wur-
de lässt sich ermitteln, ob ein »Informations-Lag« der Be-
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Tab. 1 

Ergebnisse 

0 1 R2

unterer  
Schwellenwert a 

– 0,2307 
[0,00] 

– 0,1336 
[0,00] 0,3877 

0 1 R2

oberer  
Schwellenwert b 

0,2705 
[0,00] 

0,1530 
[0,00] 0,3218 

Abb. 3

Abb. 4

6 Die 5%-Konfidenzintervalle ergeben sich im Betrag zu 0.1141 < 81 < 0.1532
und 0.1271 < 91 < 0.1789.
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teiligten vorliegt, indem man die dort angegebene Inflation
mit der tatsächlichen Realisation zu verschiedenen Zeit-
punkten vergleicht. Als Maß für die durchschnittliche Ab-
weichung sollen im Folgenden die Wurzel des mittleren qua-
dratischen Fehlers (RMSE) und der mittlere absolute Feh-
ler (MAE) dienen.7 Die Berechnungen sind in Tabelle 2 zu-
sammengefasst.

Es zeigt sich, dass der kleinste Fehler auf Quartalsbasis
für beide Fehlermaße im zweiten Quartal 2004 auftritt. Be-
trachtet man den MAE, so wird der Fehler nicht geringer
wenn man die Berechnungen auf Monatsbasis durchführt.
Der kleinste RMSE tritt jedoch auf, wenn man die Inflation
im Mai 2004 auf Monatsbasis als Referenz betrachtet.8 Je-
doch liegt der Wert nicht wesentlich über dem vom zwei-
ten Quartal, so dass wir für die weitere Analyse davon
ausgehen, dass kein Informations-Lag der Befragten vor-
liegt. Greift man auf die von uns eingeführte Schreibweise
zurück, bedeutet dies, dass die Juli-Umfrage Inflationsän-
derungserwartungen Et@=t+k generiert, bei denen der In-
dex t das zweite Quartal und t + k das vier-
te Quartal bezeichnet.

Inflationserwartungen des WES

Mit Hilfe der oben beschriebenen Probabi-
lity Methode und der Untersuchungen im
vorigen Abschnitt lassen sich nun die im
WES abgefragten qualitativen Inflationser-
wartungen in quantitative Daten umrech-

nen. Dazu wurden die durch Gleichungen (6) und (7) ge-
schätzten Schwellenwerte at und bt in Gleichung (5) ein-
gesetzt. Ausgehend von den Erkenntnissen zum Informa-
tions-Lag wurde =p durch die aktuelle Inflationsrate ersetzt,
die für das jeweilige Land aus der OECD-Datenbank ent-
nommen wurde. 

Die Erwartungsdaten liegen für den Zeitraum Q2 1991 bis
Q2 2004 vor.9 Abbildungen 5 und 6 zeigen die Ergebnis-
se der Berechnung für die Eurozone10, Frankreich,
Deutschland, Italien, Japan, Großbritannien und die USA.
Die Erwartungsdaten sind zum Zeitpunkt der Erwartungs-
bildung abgetragen und der Basis der Erwartungsbildung,
also der im Quartal vorherrschenden Inflationsrate, gegen-
übergestellt.

Eigenschaften des Erwartungsbildungsprozesses

In diesem Abschnitt sollen die Eigenschaften des Erwar-
tungsbildungsprozesses näher untersucht werden und ins-
besondere der Frage nachgegangen werden, ob die Infla-
tionserwartungen des WES rational im Sinne von Muth (1961)
sind. Empirische Tests zur Rationalität von Erwartungen über-
prüfen zum einen, ob die Erwartungszeitreihen unverzerrt
sind, und zum anderen, ob die zum Prognosezeitpunkt vor-
handene Information effizient verwertet wurde (vgl. z.B.
Roberts 1997).
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Tab. 2 

MAE und RMSE der aktuellen wahrgenommenen  
Inflationsrate 

 MAE  RMSE 

2004 M6 0.612 2004 M6 0.995 

2004 M5 0.563 2004 M5 0.940 

2004 M4 0.599 2004 M4 1.053 

2004 M3 0.792 2004 M3 1.223 

2004 M2 0.846 2004 M2 1.264 

2004 M1 0.735 2004 M1 1.275 

2004 Q2 0.535 2004 Q2 0.952 

2004 Q1 0.770 2004 Q1 1.225 

2003 Q4 0.789 2003 Q4 1.452 

Abb. 5

7 Der Unterschied der beiden Fehlermaße liegt darin,
dass beim RMSE große Fehler stärker gewichtet wer-
den als kleine. Beim MAE erfolgt keine Gewichtung der
Fehler.

8 Da der Fragebogen des WES nur viermal im Jahr ver-
schickt wird und dort eine Sechs-Monatsprognose ab-
gefragt wird, erscheint eine Quartalsbetrachtung an-
gebracht.

9 Hier ist immer der Zeitpunkt gemeint, der mit dem Informationsstand bei
der Erwartungsbildung übereinstimmt, und nicht der Zeitpunkt der Veröf-
fentlichung des WES. Letzterer ist für die Untersuchung irrelevant.

10 Inflationserwartungen für die Eurozone werden aus den Mikrodaten der
Umfrage generiert, indem über die Anzahl der Antworten der jeweiligen
Teilnehmerstaaten in jeder Kategorie der gewichtete Durchschnitt gebil-
det wird. Die Gewichte sind dabei identisch mit den Werten, die auch bei
der Berechnung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in der
Eurozone Anwendung finden.
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Da die von uns berechneten Inflationserwartungen im Ge-
gensatz zur Vorgehensweise von Carlson und Parkin (1975)
oder Seitz (1988) nicht mehr per Annahme unverzerrt sind,
lassen sich die vorliegenden Zeitreihen jetzt sinnvoll auf Un-
verzerrtheit testen. Dazu überprüft man mittels eines t-Tests,
ob der Prognosefehler c im betrachteten Zeitraum signifi-
kant von null verschieden ist:

(8)                         =t – Et-2=t = c + ut.

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse zusammengefasst. Der
Wert in eckigen Klammern gibt das Signifikanzniveau zur
Nullhypothese, dass c gleich null ist, an. Außerdem zeigt
die Tabelle in den letzten drei Spalten die Signifikanzni-
veaus für Tests, die die Residuen ut auf Autokorrelation hin
überprüfen: der Ljung-Box-Q-Test (H0: keine Autokorre-
lation bis zur vierten Verzögerung) und der Lagrange-Mul-
tiplier-(LM-)Test (H0: keine Autokorrelation bis zur zweiten
bzw. vierten Verzögerung). Die Ergebnisse weisen darauf
hin, dass die meisten Inflationserwartungen unverzerrt sind,

da die geschätzten Werte für die Kons-
tante c nicht signifikant von null verschie-
den sind. Eine Ausnahme bilden die Er-
wartungen für Großbritannien und die USA,
die im Untersuchungszeitraum Q2 1991 bis
Q2 2004 systematisch nach oben verzerrt
waren. 

Die Effizienz der Erwartungen kann auf zwei-
erlei Art überprüft werden. Zum einen muss
gelten, dass der Erwartungsfehler bei effi-
zienten Erwartungen einem reinen Zufalls-
prozess folgt. Die Tests in Tabelle 3 zeigen
jedoch, dass die Residuen mit Ausnahme
von Italien und Japan nicht frei von Auto-
korrelation sind. Findet man Autokorrelati-
on im Erwartungsfehler, so impliziert dies,
dass ein Schock der Inflationsrate oder ei-
ner anderen ökonomischen Variable aus der
Vergangenheit bei Bildung der Erwartungen
nicht gebührend berücksichtigt wurde und
der selbe Fehler wiederholt begangen wur-
de. Im vorliegenden Fall sind die Erwartungs-
fehler allerdings »überlappend«, da die Er-
wartungen für zwei Quartale im Voraus ge-
bildet werden. Autokorrelation erster Ord-
nung ist also kein Beleg für ineffiziente Er-
wartungen, da ein Schock in der letzten Pe-
riode zum Zeitpunkt der Erwartungsbildung
nicht bekannt war. 

Zum anderen bedeutet die Effizienz von Er-
wartungen, dass die Erklärung des Erwar-
tungsfehlers durch zusätzliche Variablen nicht
signifikant verbessert werden kann. Um das

zu überprüfen, regressiert man den Erwartungsfehler auf
eine Reihe von Variablen Zt-2, die zum Zeitpunkt der Erwar-
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Abb. 6

Tab. 3 

Test auf Unverzerrtheit 

Land c Q(4) LM(2) LM(4) 

Eurozone – 0,02 
[0,79] 

0,00 0,16 0,00 

Frankreich – 0,03 
[0,73] 

0,00 0,03 0,00 

Deutschland 0,12 
[0,51] 

0,00 0,00 0,00 

Italien – 0,19 
[0,13] 

0,24 0,11 0,33 

Japan – 0,06 
[0,49] 

0,11 0,10 0,05 

Groß-
britannien 

– 0,30 
[0,05] 

0,00 0,00 0,00 

USA – 0,43 
[0,00] 

0,01 0,00 0,00 
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tungsbildung bekannt waren und die potenziell zur Erwar-
tungsbildung nützlich sein können:

(9)                    =t – Et-2=t = 90 + φZt-2 + vt.

Wir folgen hier Roberts (1997), der als Variablen verzöger-
te Werte des Erwartungsfehlers selbst, der Produktionslü-
cke, der Inflationsrate und des Dreimonats-Zinses verwen-
det. Tabelle 4 zeigt die Wahrscheinlichkeiten für einen F-Test,
der die Signifikanz der einzelnen Variablengruppen prüft. In
die Regression wurden jeweils vier verzögerte Werte jeder
Variablen aufgenommen. Aufgrund der bereits erwähnten
Überlappung verwenden wir für den Erwartungsfehler die
dritte bis sechste Verzögerung. Ähnliches gilt für die Produk-
tionslücke, da das Bruttoinlandsprodukt, das zur Berech-
nung der Produktionslücke benötigt wird, erst mit einer Ver-
zögerung von einem Quartal bekannt ist.11

Die Ergebnisse der F-Tests in Tabelle 4 deuten auf eine in-
effiziente Erwartungsbildung hin. In der Eurozone, Frank-
reich, Italien, Japan und Großbritannien haben verzögerte
Erwartungsfehler einen Erklärungsgehalt für den aktuellen
Erwartungsfehler, was als Hinweis daraufhin zu interpretie-
ren ist, dass die Umfrageteilnehmer aus vergangenen Er-
wartungsfehlern nur langsam lernen. Darüber hinaus kön-
nen – außer in Deutschland – vergangene Realisationen
der Inflationsrate den Erwartungsfehler erklären. Dieses Er-
gebnis zeigt, dass die Persistenz der Inflationsrate von den
meisten Umfrageteilnehmern unterschätzt wird. Die Produk-
tionslücke und der Dreimonats-Zins erweisen sich als in-
signifikant (auf dem Fünf-Prozent-Niveau) in allen Ländern
(mit Ausnahme Deutschlands beim Dreimonats-Zins), was
daraufhin deutet, dass der Einfluss dieser Variablen auf die
Inflationsrate bei Bildung der Inflationserwartungen ange-
messen berücksichtigt wird.

Schlussbemerkung

In diesem Beitrag wurde eine neue Metho-
de vorgestellt, qualitative Inflationserwartun-
gen des Ifo World Economic Survey, die bis-
lang als Saldo aus den drei möglichen Ant-
wortkategorien »fallen«, »unverändert« und
»steigen« veröffentlicht wurden, zu quantifi-
zieren. Den Kern der neuen Methode bildet
eine Umfrage, in der das Band ermittelt wur-
de, innerhalb dessen die Umfrageteilnehmer
bei gegebener Inflationsrate in sechs Mo-
naten eine unveränderte Inflationsrate erwar-
ten. Die Umfrage ergab, dass sich dieses
so genannte Indifferenzband mit der Höhe
der aktuellen Inflationsrate ausweitet. Inter-

pretiert man diese Ergebnisse der Querschnittsanalyse als
zeitvariable Schwellenwerte des Indifferenzbandes, kön-
nen unter Verwendung der prozentualen Verteilung der qua-
litativen Antworten »fallen«, »unverändert« und »steigen« und
der aktuellen Inflationsrate, konkrete Werte für die erwarte-
te Inflationsrate in sechs Monaten berechnet werden. Der
Beitrag zeigte, dass der Großteil der so berechneten Infla-
tionserwartungen ein unverzerrter, aber ineffizienter Schät-
zer für die zukünftige Inflationsrate ist.
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Tab. 4 

Test auf Effizienz 

Land 

Erwartungs-
fehler 
(t  3 bis  
t  6) 

Inflation 

(t  2 bis  
t  5) 

Produktions-
lücke 
(t  3 bis  
t  6) 

Dreimonats-
Zins 
(t  2 bis  
t  5) 

Eurozone 0,00 0,00 0,16 0,71 

Frankreich 0,00 0,00 0,41 0,47 

Deutschland 0,19 0,08 0,18 0,02 

Italien 0,00 0,00 0,72 0,36 

Japan 0,03 0,02 0,44 0,19 

Großbritannien 0,05 0,00 0,46 0,09 

USA 0,57 0,00 0,15 0,06 

11 Die Produktionslücke wurde als Abweichung des realen Bruttoinlands-
produkts von seinem HP-Filter berechnet. Reales Bruttoinlandsprodukt
und nominaler Dreimonats-Zins wurden aus der OECD-Datenbank ent-
nommen.
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»Ifo World Economic Survey« – Frage zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Neuerungen in der weltweiten Expertenbefragung

Johanna Plenk und Timo Wollmershäuser

Vor dem Hintergrund der Debatte über eine etwaige Deflation im Euroraum und – damit verbunden 

– der Diskussion über die Verankerung von Inflationserwartungen hat das ifo Institut im vergange

nen Jahr beschlossen, im Rahmen der weltweiten Expertenbefragung »Ifo World Economic Survey«, 

kurz WES, seinen Fragenkatalog zur erwarteten Inflationsentwicklung zu erweitern. Die seit 1991 

vierteljährlich gestellten Fragen zur angenommenen Inflationsrate im laufenden Jahr und zur Ten

denz der Inflationsentwicklung im kommenden halben Jahr werden seit dem vierten Quartal 2014 

um die Frage nach der erwarteten Inflationsrate in drei bis fünf Jahren erweitert. Die Ergebnisse 

dieser Frage, die sich wie alle anderen Frage des WES auf das Land beziehen, in dem die Befrag

ten ihre Tätigkeit als Experten ausüben, werden für einzelne Länder sowie aggregiert für wichtige 

Wirtschaftsräume (wie z.B. den Euroraum) veröffentlicht. In diesem Beitrag wird eine erste Aus

wertung der bisherigen Befragungsergebnisse vorgenommen.

Seit 1981 ist es die Aufgabe des Ifo World 
Economic Survey (WES), vierteljährlich ein 
möglichst aktuelles Bild der Wirtschafts
lage und bestimmter Zukunftsperspekti
ven für rund 120 Industrie, Schwellen 
und Entwicklungsländer zu liefern. Die et
wa 1 100 Befragungsteilnehmer sind vor
wiegend in Wirtschaftsforschungsinstitu
ten, Universitäten und Finanzinstituten wie 
etwa Banken und Versicherungen tätig. 
Darüber hinaus sind aber auch Experten 
aus (Industrie)Unternehmen und Konzer
nen, Verbänden und Industrie oder Han
delskammern vertreten. Diese Teilnehmer
struktur des WES liefert einen gewissen 
Mehrwert im Vergleich zu anderen Exper
ten oder Konjunkturbefragungen, die hin
sichtlich ihres Befragungskreises entweder 
wesentlich homogener aufgestellt sind 
(weil sie bspw. nur Finanzmarktexperten 
befragen) oder nur Prognosen für einzelne 
Länder bzw. Länderaggregate (wie z.B. 
den Euroraum) abfragen. 

Bislang gibt es nur wenige Umfragen zur 
mittelfristigen Inflationsentwicklung. Beim 
Survey of Professional Forecasters (SFP) 
der Europäischen Zentralbank (EZB) wer
den seit 1999 vierteljährlich Inflationsraten 
für mehrere Zeithorizonte im Euroraum 
abgefragt. Hierbei gibt es aber keine Da
ten zu einzelnen Mitgliedsländern. Der 
Befragungskreis ist ähnlich wie beim 
WES, da es sich um Experten in Finanz 
und NichtFinanzinstituten handelt. Die 
Anzahl der durchschnittlich erhaltenen 
Antworten beträgt 58. Veröffentlicht wer
den sowohl der Mittelwert und der Medi
an der Punktprognosen als auch deren 
Häufigkeitsverteilung. Einen weiteren um
fragebasierten Indikator der Inflationser
wartungen liefert Consensus Economics. 

Der Befragungskreis setzt sich aus Exper
ten in Forschungsinstituten und Banken 
zusammen, die aufgrund ihres Arbeits
umfelds regelmäßig Prognosen erstellen. 
Die Umfrage läuft zwar monatlich, lang
fristige Prognosen gibt es aber nur halb
jährlich jeweils im April und Oktober in 
Form von Sonderumfragen. In diesen 
werden Inflationserwartungen für einzelne 
Länder und für den Euroraum insgesamt 
für mehrere Zeithorizonte (laufendes Jahr 
sowie jedes einzelne Folgejahr bis zu fünf 
Jahren) abgefragt. Anders als beim SPF 
geht der Prognosehorizont bei der Um
frage von Consensus Economics zudem 
über fünf Jahre hinaus und beinhaltet 
auch Durchschnittsprognosen mit einem 
Zeithorizont von sechs bis zehn Jahren. 
Die Anzahl der befragten Institutionen va
riiert je nach Land zwischen 14 und 30. 
Die Umfrage von Consensus Economics 
deckt etwa 85 Länder in West und Ost
europa, Asien und Amerika ab. Allerdings 
sind die Daten schwer zugänglich. In Da
tenprovidern wie Datastream ist ein zu
sätzliches kostenpflichtiges Abonnement 
für diese Dienste notwendig. 

Die Ausführungen machen deutlich, dass 
es hier durchaus einen Bedarf an weiteren 
Indikatoren zur mittelfristigen Inflations
entwicklung gibt: zum einen für eine Viel
zahl von Ländern, zum anderen auf einer 
regelmäßigen Basis und für eine breitere 
Masse zugänglich. Mit einem sehr breit 
aufgestellten Expertenpanel, das alle Län
der des Euroraums und alle Regionen der 
Welt umfasst, hofft das ifo Institut, in Zu
kunft diese Lücke erfolgreich schließen zu 
können und einen Mehrwert zu den be
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reits vorhandenen umfragebasierten Indikatoren zu den In
flationserwartungen leisten zu können. 

Zur Bedeutung mittelfristiger Inflations
erwartungen

Das Interesse an einer Quantifizierung mittelfristiger Infla
tionserwartungen hat in den letzten zwei Jahrzehnten deut
lich zugenommen. Einer der Gründe dafür dürfte die Ent
scheidung vieler Notenbanken weltweit gewesen sein, den 
Fokus ihrer geldpolitischen Strategie auf die direkte Infla
tionssteuerung, das sog. Inflation Targeting, zu richten. 
Grundidee dieser Strategie ist es, durch die Vorgabe eines 
konkreten Zielwertes für die Inflationsrate die Zielrichtung 
der Geldpolitik öffentlich festzulegen. Zu den Pionieren des 
Inflation Targeting zählt die Reserve Bank of New Zealand, 
die bereits im Jahr 1990 ihr Mandat darauf konzentrierte, 
ein quantitatives Inflationsziel zu erreichen. Bald darauf folg
ten Kanada (1991), Großbritannien (1992), Schweden 
(1992), Finnland (1992) und Spanien (1994). Auch die Eu
ropäische Zentralbank (EZB) orientierte ihre Geldpolitik von 
Beginn ihrer Tätigkeit im Jahr 1999 an am Ziel der Preisni
veaustabilität, die der EZBRat bei einem Anstieg der Ver
braucherpreise von unter, aber nahe 2% gewährleistet sieht. 
In den Vereinigten Staaten und in Japan wurden öffentliche 
Ankündigungen konkreter Zielwerte für die Inflationsrate 
erst im Nachgang der Weltfinanzkrise in den Jahren 2012 
bzw. 2013 eingeführt. Aktuell verfolgen einer Übersicht der 
Internetplattform »Central Bank News« (http://www.cent
ralbanknews.info/) zufolge Notenbanken in 55 Ländern 
bzw. Währungsräumen (Europäische Währungsunion, 
Westafrikanische Wirtschafts und Währungsunion) direkte 
Inflationsziele.

Neben der Ausrichtung der Geldpolitik an einem konkreten 
Zielwert für die Inflationsrate ist ein elementarer Bestandteil 
des Inflation Targeting, dass das Inflationsziel nicht zu jedem 
Zeitpunkt erfüllt sein muss und dass kurzfristige Abweichun
gen durchaus im Einklang mit dem Mandat stehen. Dahinter 
verbirgt sich die Vorstellung, dass Notenbanken gar nicht in 
der Lage sind, unerwarteten Änderungen der Teuerungsra
te, die sich beispielsweise aus der Rohstoffpreis entwicklung 
ergeben können, mit ihrem Instrumentarium zu begegnen. 
Bei der Umsetzung dieser Idee bedienen sich viele Noten
banken eines Zielkorridors von bspw. ± 1 Prozentpunkt, 
innerhalb dessen sich die Inflationsrate bewegen darf. An
dere Notenbanken, wie z.B. die EZB oder die Bank of Eng
land, beschränken sich auf einen konkreten Zielwert; aller
dings verweisen sie explizit darauf, dass dieser Wert nur 
innerhalb eines gewissen Zeitraums erreicht werden muss, 
da die Wirkung einer geldpolitischen Maßnahme nur mit 
zeitlichen Verzögerungen eintritt.1 Insbesondere die EZB ver

 1 Die Bank of England (2015) schreibt auf ihrer Homepage: »A target of 2% 
does not mean that inflation will be held at this rate constantly. That 

weist in ihren Stellungnahmen darauf, dass sie bei der Ver
folgung ihres Mandats bestrebt ist, die Teuerungsrate im 
Eurowährungsgebiet mittelfristig unter, aber nahe 2% zu 
halten (vgl. Europäische Zentralbank 2011, S. 9). Unklar 
bleibt indes bei dieser Zieldefinition, wie lange die mittlere 
Frist aus Sicht der Notenbank dauert. 

Vor dem Hintergrund dieses mittelfristigen Elements der Ziel
definition erfolgt die Evaluation der geldpolitischen Strategie 
einer Notenbank häufig unter Verwendung mittelfristiger In
flationserwartungen. Sie stellen ein Maß für die Glaubwür
digkeit des von der Notenbank formulierten Inflationsziels 
dar. Aus den Publikationen der EZB kann entnommen wer
den, dass der ungefähre Zeithorizont, der mit der mittleren 
Frist am ehesten in Einklang steht, bei fünf Jahren liegt. So 
legt die EZB in ihrer Kommunikation besonderen Wert auf 
die fünfjährigen Inflationserwartungen, die sie im Rahmen 
ihres eigenen Survey of Professional Forecasters regelmäßig 
erhebt (vgl. Europäische Zentralbank 2012). Solange die 
Erwartungen der Wirtschaftsakteure am Inflationsziel veran
kert sind, geht das Inflationsziel bei der Festlegung mehr
jähriger nominaler Kontrakte (Lohnabschlüsse, Mietverträge, 
Kreditverträge) implizit als erwartete Preissteigerungsrate in 
den Kontrakt ein. Je mehr solcher Kontrakte auf dieser Ba
sis geschlossen werden, desto höher ist die Wahrschein
lichkeit, dass die Inflationsrate in der mittleren Frist tatsäch
lich dem Inflationsziel entspricht. Würden sich die Inflations
erwartungen über längere Zeit vom Inflationsziel entfernen, 
würden die nominalen Kontrakte entsprechend angepasst, 
und die zukünftige Inflationsrate würde vom Inflationsziel 
abweichen. Auf eine solche Entankerung müsste die Noten
bank mit überzeugenden und möglicherweise kostspieligen 
Maßnahmen reagieren, um ihre Glaubwürdigkeit zurückzu
gewinnen. 

Ausgewählte Ergebnisse zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Im Ifo World Economic Survey vom vierten Quartal 2014 
wurden die Experten erstmals nach ihren mittelfristigen In
flationserwartungen gefragt. Die genaue Fragestellung, die 
die Experten überwiegend in den ersten beiden Wochen 
des ersten Monats des jeweiligen Quartals beantworten, 
lautet: »The expected rate of inflation in 3 to 5 years will be 
___%.«2 In Tabelle 1 sind die Ergebnisse (Mittelwert, Median, 
Anzahl der jeweiligen Befragungsteilnehmer im jeweiligen 

would be neither possible nor desirable. Interest rates would be changing 
all the time, and by large amounts, causing unnecessary uncertainty and 
volatility in the economy. Even then it would not be possible to keep infla
tion at 2% in each and every month. Instead, the MPC’s [Monetary Policy 
Council‘s] aim is to set interest rates so that inflation can be brought back 
to target within a reasonable time period without creating undue instabili
ty in the economy.« 

 2 Um eine bessere Vergleichbarkeit mit anderen Umfragen zu gewährleis
ten, soll vom zweiten Quartal 2015 an nach dem fünfjährigen Zeithorizont 
gefragt werden: »The expected rate of inflation in 5 years will be ___%.«
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Land N, minimaler und maximaler Wert, sowie Stan
dardabweichung) zu den mittelfristigen Inflationserwartun
gen beider Befragungswellen nach Ländern aufgeführt. Das 
Euroraumaggregat wurde, wie im WES üblich, als gewich
teter Durchschnitt unter Verwendung von Außenhandelsan
teilen am Welthandel errechnet.

Die mittelfristigen Inflationsaussichten für die einzelnen Län
der des Euroraums sind sehr unterschiedlich und reichen 
in der jüngsten Befragung von wenig über 1% in Griechen
land, Zypern und Portugal bis zu deutlich über 2% in den 
baltischen Ländern. Im Durchschnitt des Euroraums wird 
den Experten zufolge die Inflationsrate in den Jahren 2018 
bis 2020 bei 1,6% und damit weitgehend im mittelfristigen 
Zielkorridor der Europäischen Zentralbank von unter, aber 
nahe 2% liegen. Insgesamt dürften die zukünftigen Preisstei
gerungsraten in den von der Eurokrise am stärksten betrof
fenen Ländern niedriger ausfallen als in den Kernländern 
und den osteuropäischen Mitgliedsländern. Diese unter
schiedlichen Inflationsentwicklungen leisten somit einen 
wichtigen Beitrag zur mittelfristigen Wiederherstellung der 
relativen preislichen Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der 
Währungsunion. 

Aus den insgesamt etwa 250 Meldungen, die von den Ex
perten aus den Euroländern abgegeben wurden, kann eine 
Häufigkeitsverteilung für die zu erwartende Inflationsrate im 
Euroraum konstruiert werden. Dafür werden zunächst für 

jedes Mitgliedsland relative Häufigkeitsverteilungen erstellt, 
die dann mit den Außenhandelsanteilen gewichtet zu einer 
Häufigkeitsverteilung für den Euroraum insgesamt aggre
giert werden kann. Diese gibt zum einen Aufschluss über 
Unsicherheit der Befragungsteilnehmer im Hinblick auf die 
zukünftigen Inflationsraten. Je breiter (oder flacher) die Ver
teilung, desto höher fällt die durchschnittliche Abweichung 
der Antworten von der durchschnittlich erwarteten Infla
tionsrate, die bei 1,6% liegt, aus, und desto unsicherer sind 
die Experten bezüglich der Inflationsraten in drei bis fünf 
Jahren. Ein Maß für diese Unsicherheit ist die Standard
abweichung der Verteilung, die für den Euroraum in beiden 
Umfragewellen bei 0,6 Prozentpunkten liegt. Zum anderen 
beinhaltet die Häufigkeitsverteilung auch Informationen über 
die Asymmetrie der Verteilung. Abbildung 1 zeigt, dass im 
Vergleich zu einer symmetrischen Normalverteilung die Ver
teilung der mittelfristigen Inflationserwartungen links vom 
Mittelwertintervall (1,4% bis 1,8%) steiler ist als rechts da
von. Aus einer solchen linkssteilen (oder rechtsschiefen) 
Verteilung können zwei Schlussfolgerungen gezogen wer
den. Zum einen geht eine Mehrheit der Experten davon aus, 
dass Inflationsraten im Intervall zwischen 0,5% und 1,3% 
wahrscheinlicher sind als Inflationsraten im Intervall zwi
schen 1,9% und 2,3%. Diese Information dürfte insbeson
dere für die Europäische Zent ralbank von Relevanz sein, 
begründet sie doch ihre Entscheidung, ab März monatlich 
Vermögenswerte in Höhe von 60 Mrd. Euro zu kaufen, mit 

 
Tab. 1 
Mittelfristige Inflationserwartungen in ausgewählten Ländern (in %) 

  Mittelwert Median N (Anzahl) Min  Max 
Standard-

abweichung 
  IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 
Belgien 1,5 1,4 1,5 1,3 17 18 0,5 0,5 2,0 2,0 0,5 0,5 
Deutschland 1,8 1,7 1,8 1,5 48 43 0,5 1,0 5,0 5,0 0,6 0,6 
Estland 2,4 3,3 2,4 3,3 2 2 1,7 3,0 3,0 3,5 0,9 0,4 
Finnland 1,6 1,5 1,6 1,5 23 22 0,6 0,2 2,5 2,0 0,4 0,4 
Frankreich 1,4 1,4 1,3 1,0 14 12 0,8 0,8 2,5 3,0 0,5 0,7 
Griechenland 1,5 1,2 2,0 1,1 11 11 – 1,0 – 1,0 3,0 2,0 1,1 0,9 
Irland 1,4 1,7 1,5 2,0 4 3 1,0 1,2 1,6 2,0 0,3 0,5 
Italien 1,5 1,4 1,5 1,2 21 17 0,7 0,6 3,0 2,5 0,7 0,5 
Lettland 2,9 2,6 2,3 2,3 13 12 2,0 1,0 6,0 7,0 1,2 1,6 
Litauen 2,2 2,6 2,0 3,0 7 6 1,0 1,5 3,5 3,0 1,0 0,7 
Luxemburg 1,9 1,9 2,0 1,8 4 4 1,5 1,5 2,0 2,4 0,2 0,4 
Niederlande 1,8 1,6 2,0 1,5 16 18 1,5 1,0 2,0 2,0 0,3 0,4 
Österreich 1,8 1,8 1,9 1,8 16 13 0,9 1,5 2,6 2,5 0,4 0,3 
Portugal 0,9 1,3 1,0 1,5 12 15 – 0,5 – 1,0 1,8 2,0 0,7 0,8 
Slowakei 2,2 2,2 2,0 2,0 12 12 1,0 1,5 5,0 5,0 1,1 0,9 
Slowenien 1,7 1,9 1,7 1,7 6 6 1,0 1,0 3,0 4,0 0,8 1,1 
Spanien 1,6 1,6 1,5 1,5 32 35 0,5 0,5 3,0 4,0 0,6 0,7 
Zypern 1,3 1,3 1,3 1,3 2 2 1,0 1,0 1,5 1,5 0,4 0,4 
Euroraum 1,6 1,6 1,6 1,4 260 251 – 1,0 – 1,0  6,0  7,0  0,6  0,6 
Japan 1,7 1,3 1,6 1,5 29 27 0,5 0,0 5,0 3,0 0,9 0,6 
Großbritannien 2,4 2,1 2,1 2,0 11 10 1,8 1,1 4,0 3,0 0,6 0,6 
USA 2,4 2,3 2,1 2,0 24 24 1,0 1,4 5,0 3,3 0,9 0,5 
Schweiz 0,9 1,0 0,9 1,0 16 16 0,4 0,0 2,0 2,0 0,4 0,6 
Anmerkung: Für Malta, das seit 2008 Mitglied der Europäischen Währungsunion ist, liegen keine Befragungsergebnisse vor. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2014 und I/2015. 
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zunehmenden Abwärtsrisiken für ihr Preisstabilitätsziel.3 
Zum anderen gibt es am oberen Rand der Verteilung (über 
2,9%) mehr Meldungen als am unteren Rand (bis 0,3%). 
Selbst wenn also etwaige Deflationserwartungen nahezu 
keine Rolle spielen, gibt es doch einige Experten, die mit
telfristig von Inflationsraten weit über dem Inflationsziel der 
EZB ausgehen. 

Für Japan scheinen die Experten davon auszugehen, dass 
die Deflation, die das Land zwischen 1999 und 2013 fest 
im Griff hatte, nicht fortdauern dürfte. Nachdem die Infla
tionsrate im vergangenen Jahr mit 2,7% erstmals wieder 
deutlich im positiven Bereich war, scheinen die Befragungs
teilnehmer davon überzeugt zu sein, dass der von der japa
nischen Notenbank im Jahr 2013 eingeschlagene Politik
wechsel zu einem nachhaltigen Anstieg der Inflationsraten 
führen dürfte. So führte die Bank of Japan im Januar 2013 
ein Inflationsziel in Höhe von 2% ein und beschloss im April 
2013 eine deutliche Ausweitung ihres Wertpapierankaufpro
gramms. Dem aktuellen WES zufolge liegen die Inflations
erwartungen für die Jahre 2018–2020 bei 1,3% (nach 1,7% 
im Herbst letzten Jahres), und keiner der 27 befragten Ex
perten erwartet mittelfristig negative Inflationsraten. 

Auch in Großbritannien und den Vereinigten Staaten scheint 
das Risiko einer Entankerung der mittelfristigen Inflationser
wartungen eher gering. Die WESExperten gehen für den 
Zeitraum 2018–2020 von Inflationsraten in Höhe von 2,1% 
(Großbritannien) bzw. 2,3% (Vereinigte Staaten) aus. Diese 
Erwartungen stehen somit weitgehend im Einklang mit den 

 3 Die Entscheidung vom 22. Januar 2015, ein erweitertes Programm zum 
Ankauf von Vermögenswerten durchzuführen, begründet die EZB folgen
dermaßen: »Der EZBRat hat diesen Beschluss in einer Situation gefasst, 
in der sich die meisten Indikatoren für die gegenwärtige und erwartete 
Inflation im Euroraum historischen Tiefständen angenähert hatten. Da die 
Gefahr bestand, dass mögliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn und 
Preissetzung die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, 
erforderte diese Situation eine starke geldpolitische Reaktion« (vgl. Euro
päische Zentralbank 2015).

von den Notenbanken in beiden Ländern ge
setzten quantitativen Inflationszielen in Höhe 
von 2%.4 Für die Schweiz gehen die WESTeil
nehmer mittelfristig von Inflationsraten von 
etwa 1% aus. Auch diese Erwartung dürfte 
weitgehend mit dem Inflationsziel der Schwei
zerischen Nationalbank übereinstimmen, das 
als Anstieg der Verbraucherpreise von weni
ger als 2% pro Jahr definiert ist. 

Während in vielen entwickelten Volkswirt
schaften in den Jahren nach der Weltfinanz
krise das Deflationsgespenst um sich gegrif
fen hat, haben Notenbanken in einer Reihe 
aufstrebender Volkswirtschaften eher infla
tionäre Sorgen. Abbildung 2 zeigt, dass die 
Umfrageteilnehmer insbesondere in Russ
land und der Ukraine mittelfristige Inflations

erwartungen haben, die deutlich über den Inflationszielen 
der jeweiligen Notenbanken liegen. Ähnlich ist die Situation 
in Uruguay, Kenia, Sri Lanka und der Türkei. In Russland 
und der Ukraine spielt sicherlich die hohe Unsicherheit be
züglich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung aufgrund 

 4 Abweichend von der gängigen Praxis hat die Federal Reserve in den Ver
einigten Staaten ein Inflationsziel für den Deflator der privaten Konsum
ausgaben formuliert. Konzeptionell bedingt liegt dieses Inflationsmaß im 
Durchschnitt etwa 0,4 Prozentpunkte unter der Inflationsrate, die sich auf 
Basis des Konsumentenpreisindex ergibt (vgl. McCully, Moyer und  
Stewart 2007, S. 26–33). Da im WES in allen Ländern explizit nach der 
Veränderung des Konsumentenpreisindex gefragt wird, müsste beim 
Vergleich mit dem Inflationsziel der Federal Reserve somit ein Abschlag 
bei den WESInflationserwartungen in Höhe von etwa 0,4 Prozentpunk
ten vorgenommen werden.
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relative Häufigkeitsverteilung

Inflationserwartungen im Euroraum 2018–2020

Die Normalverteilung wurde für einen Mittelwert von 1.6 und eine Standardabweichung von 0.6 berechnet.
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Verankerung der mittelfristigen Inflationserwartung am 

Inflationsziel

Mittelfristige Inflationserwartungen

Die durchgezogene Linie stellt die 45°-Linie dar, entlang derer die Inflationser-
wartungen genau dem Inflationsziel entsprechen. 
Die gestrichelten Linien stellen ein Band von ±1 Prozentpunkt um diese 45°-Linie
dar.
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der geopolitischen Spannungen eine große Rolle. Dies spie
gelt sich unter anderem in einer hohen Standardabweichung 
der Meldungen zu den Inflationserwartungen für 2018–2020 
beider Länder wider. Nicht ganz so ausgeprägt ist die Ab
weichung in Südafrika, den Philippinen und Mexiko, wo die 
mittelfristigen Inflationserwartungen etwa einen Prozent
punkt über dem Inflationsziel der jeweiligen Notenbank lie
gen. Indien ist derzeit das einzige Land, in dem die mittel
fristig erwartete Inflationsrate um mehr als einen Prozent
punkt niedriger als das Inflationsziel der Notenbank ist. Die
ser Zielwert wurde erst Anfang letzten Jahres von der indi
schen Notenbank eingeführt. 

Fazit

Mit der neuen Frage zu den mittelfristigen Inflationserwar
tungen im WES kann das ifo Institut einen wichtigen Beitrag 
zur wirtschaftspolitischen Debatte leisten. Die Befragung 
findet vierteljährlich statt und erfasst rund 120 Industrie, 
Schwellen und Entwicklungsländer, darunter beinahe alle 
Mitgliedsländer des Euroraums. Im Unterschied zum Survey 
of Professional Forecasters der EZB wird der Euroraum als 
Ganzes nicht im Rahmen einer eigenständigen Frage erho
ben, sondern auf Basis der Meldungen der Experten zu den 
einzelnen Mitgliedsländern aggregiert. Somit stellt der WES 
wichtige Zusatzinformationen zur Verfügung, die vor dem 
Hintergrund der ausgeprägten Heterogenität des gemein
samen Währungsraums von hoher wirtschaftspolitischer 
Relevanz sind. Eine ähnliche Informationsbasis bietet nur 
die Umfrage von Consensus Economics, die sowohl länder
spezifische als auch mittelfristige Prognosen aus über 
85 Ländern bereitstellt. Allerdings gibt es die Daten zu den 
mittelfristigen Inflationserwartungen nur halbjährlich, und die 
Ergebnisse sind auf den Teilnehmerkreis beschränkt oder 
nur mittels eines zusätzlichen kostenpflichtigen Abonne
ments in Datenprovidern zugänglich. Der WES liefert zudem 
insofern weitere Zusatzinformationen, als dass er Entwick
lungsländer in Afrika abdeckt. 
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kungen von Staatsanleihenkäufen durch Zentralbanken?
Ergebnisse des jüngsten Ifo World Economic Survey

Wie bewerten Wirtschaftsexperten weltweit die Auswir-

Elisabeth Wieland und Michael Kleemann

Als Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 sahen sich die Zentralbanken führender 

Wirtschafts- und Währungsräume veranlasst, ihren Leitzins drastisch zu senken. Dort, wo eine Sti-

mulierung durch weitere Zinsschritte aufgrund der Nullzinsschranke nicht mehr möglich war, setz-

te die Geldpolitik dabei auch verstärkt auf unkonventionelle Maßnahmen, insbesondere auf den 

umfangreichen Ankauf privater und öffentlicher Schuldtitel. In diesem Zusammenhang wird vor 

allem der massive Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt kontrovers diskutiert. Wie 

eine Sonderfrage im Rahmen des Ifo World Economic Survey zeigt, werden die mittel- und langfris-

tigen Gefahren dieser Form der Geldpolitik global jedoch höchst unterschiedlich bewertet.1

Der Internationale Währungsfonds (IWF) 
unterscheidet zwei wesentliche wirt-
schaftspolitische Ziele, zu deren Erreichen 
der Ankauf von Staatsanleihen durch die 
Geldpolitik beitragen kann (vgl. IWF 
2013). So kann eine erhöhte Nachfrage 
nach Staatsanleihen einerseits ein Absin-
ken des langfristigen Zinsniveaus bewir-
ken und damit eine weitere Lockerung der 
geldpolitischen Rahmenbedingungen er-
reichen. Dieser Mechanismus funktioniert 
auch dann, wenn der Leitzins für kurzfris-
tige Kreditgeschäfte bereits die nominelle 
Zinsuntergrenze bzw. die Nullzinsschran-
ke erreicht hat. Ein solches Ziel verfolgen 
unter anderem die groß angelegten An-
kaufprogramme der US-Notenbank (Fed) 
sowie der Bank of England und der Bank 
of Japan. Andererseits können Ankauf-
programme für Staatsanleihen auch der 
Reduktion von Verzerrungen auf den Fi-
nanzmärkten und somit der Gewährleis-
tung oder auch Wiederherstellung des 
geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus dienen. Mit dieser Argumentation 
begründet etwa die EZB ihr OMT-Pro-
gramm, das unbegründete Risikoauf-
schläge auf Renditen für europäische 
Staatsanleihen reduzieren soll, die im Zu-
sammenhang mit einem befürchteten 
Austritt einzelner Mitgliedsländer aus dem 
Euroraum stehen.

Insgesamt sind die gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen umfassender An-
kaufprogramme für Staatsanleihen durch 
die Geldpolitik jedoch sowohl schwer im 
Voraus abzuschätzen als auch im Nach-
hinein zu bewerten. Dies ist insbesonde-
re der Fall, da sich die realwirtschaftlichen 
wie auch die möglichen institutionellen 
Folgen derartiger Interventionen über ei-
nen längeren Zeitraum einstellen und so 

die Ankaufprogramme in ihrer Wirkung 
kaum von anderen Einflussfaktoren zu dif-
ferenzieren sind (vgl. Williams 2014).

Im Rahmen einer Sonderfrage im aktuellen 
Ifo World Economic Survey wurden die be-
fragten Wirtschaftsexperten gebeten, Aus-
sagen über die möglichen Auswirkungen 
von umfangreichen Ankaufprogrammen 
für Staatsanleihen durch Zentralbanken zu 
evaluieren. Dabei bewerteten die Umfrage-
teilnehmer neun verschiedene Statements 
auf einer vierstufigen Skala (»trifft vollkom-
men zu«, »trifft eher zu«, »trifft eher nicht 
zu«, »trifft überhaupt nicht zu«). Die zu be-
wertenden Aussagen konzentrieren sich 
vor allem auf die vier Bereiche Geld- und 
Fiskalpolitik, allgemeine Wirtschaftspolitik 
und Finanzmärkte. Im Einzelnen lauteten 
die zu beurteilenden Aussagen wie folgt:

»Ankaufprogramme für Staatsanleihen … 

 – … sind ein effektives Mittel zur Be-
kämpfung von Deflationsspiralen.

 – … führen durch eine Ausweitung der 
Geldmenge mittelfristig zu höherer In-
flation.

 – … reduzieren private und öffentliche 
Finanzierungskosten.

 – … senken mittelfristig die Haushalts-
disziplin.

 – … verschaffen mehr Zeit für strukturel-
le Reformen.

 – … führen zum Verlust der Zentralbank-
unabhängigkeit gegenüber der Fiskal-
politik.

 – … befeuern mittelfristig Vermögens-
preisblasen.

 – … verhindern kurzfristige irrationale 
Über reaktionen auf den Finanzmärkten.

 – … führen zu verstärkten Kapitalströ-
men in die Schwellenländer, die sich 
nach Programmende wahrscheinlich 
wieder rasch umkehren werden.«

 1 Vgl. CESifo World Economic Survey, Mai 2014, 
ifo Institut, München 2014.
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Bei der Fragestellung wurde den eher kurzfristig zu erwar-
tenden positiven Effekten potenzielle negative Auswirkungen 
bzw. Zielkonflikte gegenübergestellt, die sich eher in der 
mittleren Frist materialisieren könnten. Dabei folgte die Aus-
wahl der Fragen der breiten öffentlichen Debatte der letzten 
Jahre, wie etwa die Bewertung eines möglichen Zielkonflikts 
zwischen der Bekämpfung kurzfristiger Deflationsgefahren 
und dem langfristigen Ziel der Preisniveaustabilität. 

Einen regionalen Überblick über die Umfrageergebnisse bie-
tet Tabelle 1. Das Antwortverhalten wird in Form von Salden 
dargestellt, also als Differenz der Anteile zustimmender und 
ablehnender Befragungsteilnehmer.2 In der Bewertung der 
Auswirkungen von Ankaufprogrammen der Zentralbanken 
auf die Geldpolitik selbst werden Nutzen und Risiken höchst 
unterschiedlich eingeschätzt. So stimmen die Experten in 
allen Regionen überein, dass derartige Programme zur Be-
kämpfung von Deflationsspiralen geeignet sind, wobei die 
größten Zustimmungswerte hier der Nahe Osten und La-
teinamerika erzielen. Allerdings besteht große Uneinigkeit in 
Bezug auf potenzielle mittelfristige Inflationsgefahren. Wäh-
rend vor allem die GUS-Staaten und der Nahe Osten nicht 
erwarten, dass das Geldmengenwachstum rechtzeitig ein-

 2 Aufgrund der relativ geringen Anteile der Befragungsteilnehmer, welche 
die Statements als »überhaupt nicht« oder »vollkommen« zutreffend 
bewerteten, wurden diese beiden extremen Antwortkategorien ohne wei-
tere Gewichtung mit den eher moderaten Kategorien für Ablehnung bzw. 
Zustimmung zusammengefasst.

geschränkt wird, um einem unerwünschten Anstieg der In-
flation entgegenzuwirken, sehen vor allem die Experten in 
Nordamerika mehrheitlich keine solche Gefahr.

Im Bereich der Fiskalpolitik herrscht weitgehende Einigkeit 
über die Vorteile und Gefahren der Ankaufprogramme. So 
erwartet in allen Regionen die deutliche Mehrheit der Be-
fragten eine Reduktion öffentlicher und privater Finanzie-
rungskosten. Gleichzeitig befürchten die Experten (vor allem 
in Asien und Ozeanien), dass die Ankaufprogramme mittel-
fristig Anreiz zu geringer Haushaltsdisziplin geben. Allein in 
Afrika teilt die Mehrheit der Umfrageteilnehmer diese Be-
fürchtung nicht.

Eine ähnliche Haltung äußern die Befragten für den Bereich 
der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Hier wird über alle Re-
gionen hinweg die Einschätzung geteilt, dass der Ankauf 
von Staatsanleihen Zeit für strukturelle Reformen verschafft. 
Die Befürchtungen bezüglich einer mangelnden Haushalts-
disziplin deuten allerdings darauf hin, dass die Experten nicht 
unbedingt davon ausgehen, dass diese zusätzlich erkaufte 
Zeit auch genutzt wird. Im Gegenzug glaubt in einer Vielzahl 
der Regionen die Mehrheit der Befragten, dass die Zentral-
bank hierdurch ihre Unabhängigkeit gegenüber der Fiskal-
politik riskiert. Allerdings besteht in dieser Frage eine be-
trächtliche Uneinigkeit, wie aus der regionalen Streuung der 
Antworten hervorgeht (vgl. die letzte Zeile der Tab. 1). So 
sehen vor allem die Experten in Asien und Europa ein der-

Tab. 1 
Antwortsalden* zu den Auswirkungen geldpolitischer Staatsanleihenankaufprogramme  

  »Ankaufprogramme für Staatsanleihen …« 

  

bekämp-
fen Defla-

tions-
spiralen. 

führen 
mittelfris

tig zu 
höherer 
Inflation. 

reduzie-
ren priva-
te und öf-
fentliche 
Finan-

zierungs-
kosten. 

senken 
mittelfris-
tig Haus-

halts-
disziplin. 

verschaf-
fen Zeit 

für struk-
turelle 
Refor-
men. 

führen 
zum 

Verlust 
der Zent-
ralbank-

unabhän-
gigkeit. 

befeuern 
mittelfris-
tig Ver-

mögens-
preis-

blasen. 

verhindern 
kurzfris-
tige irra-
tionale 
Überre-
aktion  

auf den 
Finanz-

märkten. 

führen zu 
vermehr-
ten Kapi-
talströ-
men in 

Schwel-
lenländer. 

  Geldpolitik Fiskalpolitik Wirtschaftspolitik Finanzmärkte 
Westeuropa 28 – 7 43 28 41 28 63 – 11 29 
Osteuropa 31 13 40 49 34 29 34 – 18 31 
GUS 33 48 21 34 12 23 42 15 18 
Nordamerika 48 – 25 42 29 45 – 42 56 – 10 7 
Asien 44 33 34 61 24 40 68 5 40 
Lateinamerika 51 21 37 30 53 20 27 19 51 
Naher Osten 70 45 46 40 83 – 24 54 34 – 7 
Ozeanien 33 15 37 59 68 – 64 56 – 92 81 
Afrika 42 – 10 37 – 13 37 7 16 33 38 
Durchschnitt 
(Saldo) 42 15 37 35 44 2 46 – 3 32 
Streuung 13 25 7 22 22 37 17 38 25 
* Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ab-
lehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis länderspezifischer Handelsgewichte (Exporte + 
Importe als Anteil am Welthandel)ermittelt. Zur besseren Übersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der höchste 
Wert für jedes Statement grün dargestellt. Die Streuung bezeichnet die Standardabweichung der Antwortsalden über die 
Regionen hinweg. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014. 
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artiges Risiko, während diese Einschätzung in Ozeanien und 
Nordamerika mehrheitlich nicht geteilt wird.

In Anbetracht der ausgeprägten Reaktion der internationa-
len Finanzmärkte auf die Einführung umfangreicher Ankauf-
programme für Staatsanleihe durch einzelne Zentralbanken 
besteht unter den befragten Experten große Einigkeit, dass 
eine solche unkonventionelle Geldpolitik Vermögenspreis-
blasen befeuern kann. So erreichte diese Aussage auch 
insgesamt die höchste Zustimmung unter den Teilnehmern 
der Befragung. Im Gegensatz hierzu besteht eine weitge-
hende Uneinigkeit, ob derartige Programme irrationale Über-
reaktionen auf den Finanzmärkten verhindern können. Vor 
allem die Experten in Ozeanien, Europa und Nordamerika 
lehnen eine solche Einschätzung ab, während die Experten 
in den Schwellenländern eher zustimmen. Insgesamt han-
delt es sich dabei um die einzige Aussage, die von der Mehr-
heit der Befragten abgelehnt wird. Schließlich wurden die 
WES-Experten auch nach dem Einfluss geldpolitischer An-
kaufprogramme auf die Schwellenländer gefragt. Hier waren 
die meisten Experten der Ansicht, dass diese Politik zu-
nächst zu einer Verstärkung der Kapitalströme in die Schwel-
lenländer führt, welche sich nach Programmende aber wahr-
scheinlich wieder rasch umkehren werden. Interessanter-
weise verzeichneten der Nahe Osten und Nordamerika die 
geringsten Zustimmungswerte für dieses Statement. Dies 
könnte unter anderem einem vergleichsweise geringeren 
Einfluss der Verschiebungen in den internationalen Kapital-
strömen auf diese Regionen in den letzten Jahren geschul-
det sein.

Insgesamt lassen sich die in Tabelle 1 dargestellten Umfra-
geergebnisse in zwei Kernaussagen zusammenfassen: 
Zum einen sind sich die befragten Experten bezüglich der 
kurzfristigen Effekte umfangreicher Staatsanleihenkäufe 
durch die Geldpolitik weitgehend einig. So ist die überwie-
gende Mehrheit der Befragten der Meinung, dass derartige 
Programme zur Abwehr von Deflationsgefahren sowie der 
Reduktion öffentlicher und privater Finanzierungskosten hilf-
reich sein können und der Wirtschaftspolitik Zeit für notwen-
dige Strukturreformen verschaffen. Eine Ausnahme bildet 
allerdings die Einschätzung, dass Staatsanleihenkäufe durch 
die Geldpolitik dazu geeignet sind, irrationale Überreaktionen 
auf den Finanzmärkten einzudämmen, welche vor allem die 
Befragungsteilnehmer in den Industrieländern nicht teilen. 
Zum anderen besteht in Bezug auf die mittelfristigen Folgen 
und möglichen Kosten solcher Programme eine größere Un-
sicherheit sowie Uneinigkeit. Dies trifft vor allem auf den 
möglichen Vertrauens- und Unabhängigkeitsverlust der 
Zent ralbank zu und unterstreicht damit die Herausforderun-
gen an eine effektive Zentralbankkommunikation unkonven-
tioneller geldpolitischer Maßnahmen. Darüber hinaus zeigen 
die Umfrageergebnisse die Komplexität unkonventioneller 
Geldpolitik und betonen die umfangreichen Herausforde-
rungen an die zukünftigen Exit-Strategien der Zentralban-

ken. Dies gilt insbesondere für die verbreitete Einschätzung 
der Experten, dass die Ankaufprogramme mittelfristig zu 
Vermögenspreisblasen beitragen können, sowie für die Un-
sicherheit bezüglich des möglicherweise destabilisierenden 
Einflusses veränderter Kapitalströme auf die Gruppe der 
Schwellenländer.

Der bloße Vergleich von Regionen kann wichtige Unterschie-
de verwischen. Deshalb beleuchtet Tabelle 2 gesondert die 
Umfrageergebnisse für einige ausgewählte Länder und Wirt-
schaftsräume. So zeigt sich zwar auch für die Länder, deren 
Zentralbanken tatsächlich bereits in großem Umfang Staats-
anleihen aufgekauft haben (USA, Japan und Großbritanni-
en), eine hohe Variation im Antwortverhalten, allerdings 
herrscht bezüglich der Gefahr von möglichen Vermögens-
preisblasen eine besonders große Einigkeit. Darüber hinaus 
erachten die Experten in den USA Staatsanleihenkäufe als 
am wenigsten riskant und sehen mehrheitlich keine Inflati-
onsgefahren oder das Risiko eines Verlusts von Zentralbank-
unabhängigkeit. In der Eurozone zeigen sich strukturelle Un-
terschiede in den Antworten von Kern- und Peripherielän-
dern (Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien). 
So betonen die Kernländer weitaus deutlicher die mittelfris-
tigen Risiken umfangreicher Staatsanleihenkäufe durch die 
Geldpolitik. Gleichsam erachten die befragten Experten in 
den Euro-Kernländern, im Gegensatz zur Peripherie, derar-
tige Maßnahmen mehrheitlich als nicht geeignet, um irrati-
onale kurzfristige Überreaktionen auf den Finanzmärkten 
einzudämmen. Dies ist besonders bemerkenswert vor dem 
Hintergrund, dass die Europäische Zentralbank ihre Bereit-
schaft zum Ankauf von Staatsanleihen mit der irrationalen 
Angst der Finanzmärkte vor einem Auseinanderbrechen der 
Eurozone begründet.3 

In der Ländergruppe der BRICS (Brasilien, Russland, Indien, 
China und Südafrika) sehen die befragten Experten die An-
leihenkäufe vor allem als Ursache verstärkter Kapitalströme 
in die Schwellenländer und erwarten deren Umkehr mit dem 
Auslaufen der unkonventionellen Maßnahmen. Dies gilt ins-
besondere für Brasilien, Indien, Südafrika sowie für die Tür-
kei. Damit spiegeln die Umfrageergebnisse weitestgehend 
die starken Finanzmarktturbulenzen wider, welche diese 
Länder seit der Ankündigung einer baldigen Absenkung der 
Staatsanleihenkäufe durch die Fed im Mai 2013 und deren 
tatsächlichen Reduktion im Januar 2014 verzeichneten.4 Die 
festzustellenden Unterschiede in den Haltungen der befrag-
ten Länder mögen auch ein Spiegelbild der verschiedenen 
Interessenlagen sein. Sie verdeutlichen die Herausforderun-
gen für eine stärkere globale Koordinierung der Geldpoliti-

 3 Vgl. etwa das einführende Statement von Mario Draghi zur Pressekonfe-
renz des EZB-Rats im September 2012: http://www.ecb.europa.eu/
press/pressconf/2012/html/is120906.en.html.

 4 Wie aus der Sonderfrage des Ifo WES I/2014 hervorging, erwartete der 
Großteil der Experten in diesen Ländern umfangreiche Abflüsse von Port-
folioinvestitionen aufgrund der Rückführung des »Quantitative Easing« in 
den USA (vgl. Plenk et al. 2014).
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ken, wie sie jüngst von den Schwellenländern auf dem 
G20-Gipfel in Sydney gefordert wurde.5
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Tab. 2 
Antwortsalden* in ausgewählten Ländern und Regionen 

  »Ankaufprogramme für Staatsanleihen …« 

 

bekämp-
fen De-
flations-
spiralen. 

führen 
mittelfris- 

tig zu 
höherer 
Inflation. 

reduzie-
ren pri-

vate und 
öffentli-
che Fi-
nanzie-
rungs-
kosten. 

senken 
mittelfris-
tig Haus-

halts-
disziplin. 

verschaf-
fen Zeit 

für struk-
turelle 

Reformen. 

führen 
zum Ver-
lust der 
Zentral-
bankun-
abhän-
gigkeit. 

befeuern 
mittelfris-
tig Ver-

mögens-
preis-

blasen. 

verhin-
dern 

kurzfris-
tige irra-
tionale 
Über-

reaktion 
auf den 
Finanz-

märkten. 

führen zu 
vermehr-
ten Kapi-
talströ-
men in 

Schwel-
lenländer. 

(Anzahl der 
Befragten) 

Geldpolitik Fiskalpolitik Wirtschaftspolitik Finanzmärkte 

USA           (23) 39 – 22 39 30 39 – 39 57 – 4 – 4 
Japan         (30) 60 33 40 67 7 67 53 0 45 
UK                (9) 40 – 40 40 0 56 11 78 – 78 56 
Eurozone 
(Kern)a)      (171) 20 3 31 35 35 38 63 – 7 28 
GIIPSb)       (84) 54 – 26 58 14 52 5 53 15 36 
Brasilien     (29) 47 33 29 27 57 0 31 41 57 
Russland    (33) 31 45 9 33 0 15 44 3 9 
Indien         (13) 54 69 9 38 85 – 8 69 8 54 
China          (11) 50 40 33 64 17 45 82 – 9 33 
Südafrika    (25) 28 12 28 60 12 20 68 – 25 76 
Türkei         (17) 63 29 65 41 29 – 13 53 29 76 
* Die Antwortsalden berechnen sich als Differenz der Anteile der einem Statement jeweils zustimmenden und der ab-
lehnenden Befragungsteilnehmer. Regionale Durchschnitte werden auf Basis länderspezifischer Handelsgewichte (Exporte + 
Importe als Anteil am Welthandel ermittelt. Zur besseren Übersicht sind alle negativen Antwortsalden rot und der höchste 
Wert für jedes Land bzw. Region grün dargestellt. – a) Euroländer ohne GIIPS (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spa-
nien). – b) Griechenland, Irland Italien, Portugal, Spanien. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) II/2014. 
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Ergebnisse des jüngsten Ifo World Economic Survey
Die globalen Auswirkungen der Ukraine-Krise

Michael Kleemann

Der Abschuss des Malaysia-Airlines-Fluges MH17 am 17. Juli markiert die jüngste Eskalation der 

Ukraine-Krise. Ihm folgte eine neue und die bis heute weitreichendste Runde westlicher Sanktio-

nen gegen Russland. Während der Konflikt zweifellos eine menschliche Tragödie für die Ost ukraine 

darstellt, werden die wirtschaftlichen Konsequenzen bisher allgemein als regional begrenzt und 

für die Weltwirtschaft insgesamt als vernachlässigbar wahrgenommen (vgl. etwa IWF 2014a). Wie 

auch die Einschätzung des Internationalen Währungsfonds (IWF) zeigt, geht man in erster Linie 

von wirtschaftlichen Ansteckungseffekten entlang bestehender Handels- und finanzieller Verflech-

tungen aus, die vor allem mit Osteuropa und anderen GUS-Ökonomien bestehen (vgl. etwa Husain, 

Ilyiana und Zeng 2014; Behar 2014). Um diese Annahme näher zu beleuchten, wurden in diesem 

Quartal die Experten des Ifo World Economic Survey (WES) zu den ökonomischen Auswirkungen 

der Krise auf ihr Land und die Weltwirtschaft befragt. Hierzu wurden knapp 1 000 Umfrageteilneh-

mer aus 120 Ländern um drei Einschätzungen gebeten: (1) In welchem Umfang hat die Krise nega-

tive Auswirkungen auf ihr Land? (2) Welche sind die wesentlichen Übertragungskanäle? (3) Welche 

Risiken bestehen für die Weltwirtschaft?

Abbildung 1 zeigt die Einschätzungen der 
Experten zum Einfluss des Ukraine-Kon-
flikts auf ihre jeweilige Ökonomie. Die Be-
urteilungen wurden auf einer vierstufigen 
Skala erfasst. Dabei reichten die Antwort-
möglichkeiten von »gar nicht« über 
»schwach« und »moderat« bis »stark«. Auf 
den ersten Blick zeigen die Antworten die 
zu erwartende regionale Verteilung. Im 
Zentrum des Konflikts stehend, beurteilen 
die russischen und ukrainischen Experten 
die wirtschaftlichen Auswirkungen über-
wiegend als stark. Dies deckt sich mit der 
Bewertung des IWF, der im Juli-Update 
seines World Economic Outlooks die rus-
sische Wachstumsprognose für das Jahr 
2014 um gut 1 Prozentpunkt auf 0,2% 

nach unten revidiert hat. Im April hatten die 
IWF-Ökonomen noch 1,3% BIP-Wachs-
tum prognostiziert (vgl. IWF 2014b). Dar-
über hinaus beziffert die Weltbank den Ein-
fluss der Spannungen zwischen Russland 
und der Ukraine auf deren Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr auf – 1,7 bzw. 
– 7,0 Prozentpunkte des jeweiligen BIP. 
Für Europa und Zentralasien insgesamt 
geht die Weltbank dabei von einem nega-
tiven Wachstumseffekt von knapp 1 Pro-
zentpunkt aus (vgl. Weltbank 2014). Ge-
mäß der WES-Umfrageergebnisse dürften 
zudem die Anrainerstaaten, vor allem Finn-
land und Estland, negativ betroffen sein. 
So erwarten die Umfrageteilnehmer beider 
Länder, die umfangreiche Handelsbezie-

stark
moderat
schwach
gar nicht
keine Daten

 Frage 1: In welchem Ausmaß ist Ihr Land negativ vom Ukraine-Konflikt betroffen?

Quelle: Ifo World Economic Survey, WES III/2014.

Abb. 1
Frage 1: In welchem Ausmaß ist Ihr Land negativ vom Ukraine-Konflikt betroffen?

Quelle: Ifo World Economic Survey WES III/2014.
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hungen zu Russland unterhalten, ebenfalls starke ökonomi-
sche Folgen des Konflikts. Darüber hinaus werden die Aus-
wirkungen in weiteren 13 ost- und südosteuropäischen Volks-
wirtschaften immerhin als moderat bewertet. 

In Westeuropa und im Rest der Welt berichten die befragten 
Experten hingegen eher von schwachen oder gar keinen 
Effekten. Dabei werden vor allem in Südamerika und Afrika 
die ökonomischen Folgen als geringfügig eingeschätzt. Al-
lerdings begann der Erhebungszeitraum des Ifo World Eco-
nomic Survey bereits vor dem Abschuss des Malaysia-Air-
lines-Fluges MH17, so dass die überwiegende Mehrzahl der 
Experteneinschätzungen vor dem tragischen Ereignis abge-
geben wurden. In der Folge dürften viele Experten pessimis-
tischer geworden sein. Entsprechend sollten die hier berich-
teten Einschätzungen eher die untere Grenze der aktuellen 
Erwartungen widerspiegeln. In Anbetracht dessen sind auch 
als moderat bewertete Auswirkungen der Krise in vom Kon-
fliktherd weiter entfernt gelegenen Volkswirtschaften durch-
aus bedeutsam und stellen die weitläufige Einschätzung zur 
lokalen oder regionalen Begrenzung der ökonomischen Aus-
wirkungen der Ukraine-Krise durchaus in Frage.

Die möglichen Auswirkungen und Übertragungskanäle des 
russisch-ukrainischen Konflikts sind vielfältig. Einerseits über-
tragen sich die vom Konflikt induzierten ökonomischen Pro-
bleme beider Länder direkt auf wichtige Handelspartner, sei 
es über eine geringere Exportnachfrage oder eine wachsen-
de Unsicherheit bezüglich des Angebots ukrainischer und 
insbesondere russischer Waren- und Rohstoffexporte. An-
dererseits befeuert jede Krise im Umfeld bedeutender Ener-
gieförderländer die Preise für Rohöl und Gas. So können 
über Preiseffekte auch Volkswirtschaften, die mit den Kon-
fliktländern selbst ökonomisch kaum verflochten sind, den-
noch erheblich betroffen sein. Und nicht zuletzt wirken sich 
Handelssanktionen in der Regel zum Nachteil beider Han-
delspartner aus. Deshalb werden die Sanktionen des Wes-

tens gegen Russland auch in den westlichen Ökonomien 
Folgen für Unternehmen und Verbraucher mit sich bringen.

Im Ifo World Economic Survey wurden die Wirtschaftsex-
perten ebenfalls danach gefragt, welche wirtschaftlichen 
Übertragungskanäle sie für ihre Länder als wichtig einschät-
zen. Abbildung 2 zeigt ein Ranking für sieben potenzielle 
Kanäle, das die Häufigkeit ihrer Auswahl durch die Befragten 
widerspiegelt. Dabei wurden die Antworten mit dem Anteil 
der durch die Experten vertretenen Volkswirtschaften am 
internationalen Handel gewichtet, so dass das Ranking bes-
ser die Bedeutung der Kanäle für die Weltwirtschaft insge-
samt abbildet.

Das Ranking zeigt, dass sich die Krise nach Ansicht der 
Experten ökonomisch vor allem durch höhere Energiepreise 
und schwächere Exporte in die Region auf den Rest der 
Welt auswirken dürfte. So erachtet fast jeder Zweite diese 
beiden Übertragungskanäle als wesentlich. Dahinter werden 
negative Auswirkungen auf die Finanzmärkte, Engpässe in 
der Energieversorgung, geringere ausländische Direktinves-
titionen, politische Instabilität und der Einfluss auf die eige-
nen Importe genannt. Allerdings variiert das Antwortverhal-
ten mit der wirtschaftlichen Nähe der jeweiligen Länder zur 
Krisenregion. So erwarten in den Ländern der Europäischen 
Union (EU 28) 64% der Befragten vor allem wirtschaftliche 
Einbußen aufgrund schwächerer Exporte in die Krisenregion, 
während im Vergleich hierzu nur 43% die negativen Folgen 
von Energiepreisanstiegen als ökonomisch relevant anse-
hen. Für den Rest der Welt und insbesondere für die weiter 
vom Krisenherd entfernt liegenden Schwellenländer fällt die-
se Einschätzung anders aus. Hier charakterisiert mit 48% 
der Experten ein deutlich größerer Anteil die Energiepreise 
als einen wesentlichen Übertragungskanal negativer Effekte, 
während die Einbußen der Exportwirtschaft mit einer Nen-
nung durch nur 27% demgegenüber eher als nachrangig 
bewertet werden.

In einer abschließenden dritten Frage wur-
den die Experten schließlich gebeten, fünf 
verschiedene Risiken für die Weltwirtschaft 
auf einer vierstufigen Skala einzuschätzen. 
Die Ergebnisse fasst Abbildung 3 zusam-
men. Demnach bewerten 80% der Befrag-
ten mögliche durch den Russland-Ukrai-
ne-Konflikt bedingte Energiepreisanstiege 
als ein mindestens moderates Risiko für die 
Weltwirtschaft. Immerhin 30% bezeichneten 
das Risiko sogar als hoch. In der Liste der 
potenziellen Risiken für die Weltwirtschaft 
folgt auf Rang 2 die Gefahr von Engpässen 
in der Energieversorgung, die 26% der Ex-
perten als hoch einschätzen. Ebenfalls be-
trächtlich ist die Bewertung der Gefahr einer 
militärischen Eskalation des Konflikts, die 
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Frage 2:  Falls Ihr Land betroffen ist, über welche wesentlichen Kanäle?

Hinweis: Das Ranking basiert auf der Häufigkeit der Nennungen der einzelnen Kanäle. Dabei wurden die Antworten 
mit der jeweiligen Beurteilung des Ausmaßes der negativen Folgen des Konflikts auf die jeweilige Ökonomie (Antwort 
Frage 1) sowie mit dem auf das Land entfallenden Anteil am Welthandel gewichtet. 

 

Quelle: Ifo World Economic Survey, WES III/2014.
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auf Rang 3 liegend immerhin von 15% der Befragten als 
hoch eingestuft wird. Dies ist besonders bemerkenswert, 
da die jüngste Eskalation des Konflikts, mit dem Abschuss 
des Malaysia-Airlines-Fluges MH17 am 17. Juli, zeitlich 
nach dem Eingang der überwiegenden Mehrzahl der hier 
ausgewerteten Einschätzungen erfolgte. Auf den weiteren 
Rängen der Risiken für die Weltwirtschaft folgen die Einfüh-
rung ausgedehnter Handelsbeschränkungen sowie Anste-
ckungseffekte über die Finanzmärkte, die von jeweils 10% 
bzw. 6% der Experten als hohes Risiko eingestuft werden. 
Losgelöst von der relativen Bedeutung der einzelnen Risi-
koszenarien ist abschließend festzuhalten, dass insgesamt 
47% der Befragungsteilnehmer mindestens eines der ge-
nannten Risiken für die Weltwirtschaft als hoch bewerten.

Zusammenfassend ergibt sich durch die ökonomische Be-
wertung des Russland-Ukraine-Konflikts durch die WES-Ex-
perten ein differenziertes Bild. Zwar werden signifikante öko-
nomische Konsequenzen vor allem im regionalen Umfeld 
des Konfliktherdes erwartet, also in Osteuropa und der GUS. 
Allerdings bleiben die Auswirkungen wohl nicht gänzlich auf 
diese Region beschränkt. Zudem unterscheiden sich die 
relevanten Transmissionskanäle in Abhängigkeit von der re-
gionalen Nähe und der ökonomischen Integration mit den 
Konfliktstaaten. So dürften die europäischen Volkswirtschaf-
ten mutmaßlich stärker unter sinkenden Exporten in die Kri-
senregion sowie unter einer geringeren Versorgungssicher-
heit bezüglich russischer Energierohstoffe leiden. Im Gegen-
satz hierzu identifizieren die Experten in räumlich entfernte-
ren Ökonomien verstärkt das globale Energiepreisniveau 
und die Finanzmärkte als Quellen negativer Impulse durch 
die Krise. Insgesamt wird durch die Befragung deutlich, dass 
trotz des an sich regionalen Charakters des Russland-Uk-
raine-Konflikts, von diesem nach Ansicht fast jedes zweiten 
WES-Experten ein hohes Risiko für die Weltwirtschaft aus-
geht. Hierdurch wird die weithin verbreitete Auffassung einer 

regionalen Begrenzung der ökonomischen 
Auswirkungen des Konflikts nachdrücklich 
infrage gestellt. Gleichzeitig unterstreichen 
die Umfrageergebnisse die Dringlichkeit ei-
ner Deeskalation des Konflikts.
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Frage 3:  Bewertung potenzieller Risiken für die Weltwirtschaft

Hinweis: Das Ranking basiert auf den Antworten zu der folgenden Frage: „Welche potenziellen  Risiken gehen Ihrer 
Meinung nach vom Russland-Ukraine-Konflikt für die Weltwirtschaft aus, und wie hoch schätzen Sie diese ein?“ Die fünf 
zur Auswahl gestellten Szenarien konnten in abgestufter Form von “kein Risiko” bis „hohes Risiko“ bewertet werden

 

Quelle: Ifo World Economic Survey, WES III/2014.
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Seit Juni 2014 sind die Rohölpreise stark 
gefallen. Der Preis für ein Barrel der Ölsorte 
Brent halbierte sich von 112 US-Dollar auf der-
zeit knapp unter 65 US-Dollar. Um die Auswir-
kungen dieses Schocks auf die Weltwirtschaft 
abschätzen zu können, wurden die Teilnehmer 
der weltweiten Expertenbefragung »Ifo World 
Economic Survey« im April 2015 gebeten, den 
Effekt des bisherigen Rohölpreisrückgangs auf 
die jahresdurchschnittliche Veränderungsrate 
des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr zu 
quantifizieren.

An der Sonderfrage beteiligten sich 
885 Experten aus 115 Ländern. Für etwa drei 
Viertel der Länder dürfte der erwartete Effekt 
auf die Jahresrate des Bruttoinlandsprodukts 
positiv sein, wenn auch mit erheblichen 
Unterschieden. Nach Meinung der befragten 
Experten dürfte das Wachstum dank des 
Rohölpreisrückgangs in allen Industrieländern 
– mit Ausnahme von Kanada und Norwegen 
– in diesem Jahr um bis zu einem halben Pro-
zentpunkt höher liegen. Für die Industrielän-
der insgesamt ergibt sich in diesem Jahr ein 
positiver Wachstumsbeitrag in Höhe von 
0,21  Prozentpunkten (vgl. Tab. 1.1). In den 
Schwellenländern sind die Ölpreiseffekte 
heterogener. Russland dürfte als Ölexporteur 
fast zwei Prozentpunkte des gesamtwirt-
schaftlichen Outputs verlieren. Auch von den 
meisten lateinamerikanischen Ländern und 
Malaysia wird erwartet, dass sich der Ölpreis-
rückgang negativ auf die Jahresrate des 
Bruttoinlandsprodukts auswirkt. China, die anderen südostasiatischen Schwellenländer (Indonesien, Thailand und Philippinen) 
sowie vor allem Indien profitieren dagegen vom niedrigen Ölpreis. Der positive Effekt wird in diesen Volkswirtschaften auf bis zu 
einem Prozentpunkt geschätzt. Insgesamt jedoch sind die Profiteure in den Schwellenländern in der Unterzahl, so dass unterm 
Strich ein negativer Effekt von 0,23 Prozentpunkten auf die jahresdurchschnittliche Veränderungsrate des Bruttoinlandsprodukts 
resultiert. 

1 Vgl. CESifo World Economic Survey, May 2015, S. 24–26.

    Kasten 1.1
    Die Auswirkungen des Ölpreisrückgangs auf die Weltwirtschaft – Ergebnisse der Sonderfrage im Ifo World Economic Survey
    April 20151

Tab. 1.1 
Einfluss des Ölpreisrückgangs auf das Bruttoinlandsprodukt  
im Jahr 2015 
Ergebnisse der Sonderfrage im Ifo World Economic Survey 

  

Auswirkungen auf die jahresdurchschnittliche 
Veränderungsrate des Bruttoinlandsprodukts in 

Prozentpunkten 2015 
Industrieländer   
EU 28 0,28 
USA 0,20 
Japan 0,30 
Asiatische Tigerstaatena) 0,36 
Industrieländer insg.b) 0,21 
Schwellenländer   
Russland – 2,00 
China 0,05 
Indien 1,00 
Südostasiatische 
Schwellenländerc) 0,15 
Lateinamerikad) – 0,57 
Schwellenländer insg. – 0,23 
a) Gewichteter Durchschnitt aus Südkorea, Taiwan, Singapur und 
Hongkong. – b) Gewichteter Durchschnitt aus den EU 28-Ländern, USA, 
Japan, Kanada, Schweiz, Norwegen, Südkorea, Taiwan, Singapur, 
Hongkong. – c) Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Thailand, 
Malaysia, Philippinen. – d) Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, 
Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. 

Quelle: Ifo World Economic Survey II/2015; Berechnungen des ifo Instituts. 
ifo Institut Juni 2015 

 

503


	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite
	Leere Seite


 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Bereich: alle Seiten
     Beschneiden: keine 
     Versatz: oben um 11.34 Punkte verschieben
     Normen (erweiterte Option): 'Original'
      

        
     32
     1
     0
     No
     373
     207
     Fixed
     Up
     11.3386
     0.0000
            
                
         Both
         5
         AllDoc
         12
              

       CurrentAVDoc
          

     None
     0.0000
     Top
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus3
     Quite Imposing Plus 3.0e
     Quite Imposing Plus 3
     1
      

        
     32
     513
     512
     513
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Bereich: alle Seiten
     Beschneiden: keine 
     Versatz: unten um 11.34 Punkte verschieben
     Normen (erweiterte Option): 'Original'
      

        
     32
     1
     0
     No
     373
     207
    
     Fixed
     Down
     11.3386
     0.0000
            
                
         Both
         5
         AllDoc
         12
              

       CurrentAVDoc
          

     None
     0.0000
     Top
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus3
     Quite Imposing Plus 3.0e
     Quite Imposing Plus 3
     1
      

        
     504
     513
     512
     513
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





