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Steigende Inflationsraten: 
Ist die Zinserhöhung der EZB die richtige Reaktion?

In letzter Zeit sind die Inflationsraten weltweit kräftig gestiegen. Als Reaktion erhöhte
die Europäische Zentralbank (EZB) Anfang Juli ihren Leitzins. Jörg Krämer, Com-
merzbank, sieht diese Zinserhöhung als notwendig an, da die entscheidenden,
langfristigen Inflationserwartungen im Laufe des Jahres gestiegen waren und deut-
lich über der 2-Prozentmarke der EZB lagen. Senken sollte die EZB den Leitzins
dann, wenn die langfristigen Inflationserwartungen merklich gefallen und im Einklang
mit ihrer Definition von Preisstabilität sind. Ulrich Kater, DekaBank, sieht hinter dem
Handeln der EZB die Absicht, Einfluss auf die Inflationserwartungen zu nehmen und
keine Kursänderung in Richtung restriktiver Geldpolitik. In diesem Sinn verstanden
sei der Zinsschritt der EZB vom Juli zu rechtfertigen. Und auch Werner Becker, Deut-
sche Bank Research, ist der Ansicht, dass „die moderate Zinsanhebung Anfang Juli
ein psychologisch wichtiges Signal zur Stabilisierung der Inflationserwartungen“
war: »Im Übrigen dürfte ein kleiner Leitzinsschritt keinen großen Flurschaden bei der
Konjunktur anrichten.« Dieser Meinung widerspricht Sebastian Dullien, Fachhoch-
schule für Technik und Wirtschaft, Berlin: »Zwar mag diese Reaktion auf den ersten
Blick angesichts der hohen Teuerung vernünftig erscheinen, bei genauerer Betrach-
tung spricht allerdings reichlich wenig für den Schritt. Viel deutet darauf hin, dass der
bereits eingesetzte Abschwung auch ohne die EZB-Zinserhöhung völlig gereicht
hätte, um die Inflationsrisiken zu begrenzen. Statt mit Augenmaß die Inflation in
Schach zu halten, droht die EZB mit ihrem Kurs den Abschwung im Währungsraum
in eine ausgewachsene und tiefe Rezession zu verwandeln.«

Die ifo Kapazitätsauslastung – ein gleichlaufender Indikator 
der deutschen Industriekonjunktur 
Klaus Abberger und Wolfgang Nierhaus

In der modernen Konjunkturtheorie sind Konjunkturzyklen als Schwankungen des
Auslastungsgrades des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials definiert.
Das ifo Institut veröffentlicht im Rahmen des ifo Konjunkturtests originäre viertel-
jährliche Daten über die Kapazitätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe und im
Baugewerbe in Deutschland. Das bereits sehr klare konjunkturelle Signal der ifo Ka-
pazitätsauslastung kann durch eine zusätzliche Glättung noch verstärkt werden.
Besonders vorteilhaft an der ifo Kapazitätsauslastung ist zudem, dass die Glättung
auch am aktuellen Rand der Zeitreihe sehr stabil ist. Die hier präsentierten Ergeb-
nisse zeigen, dass der Aussagewert der ifo Kapazitätsauslastung hinsichtlich der
Industriekonjunktur – zieht man als Referenzreihe die zyklische Komponente der
vierteljährlichen realen Bruttowertschöpfung im verarbeitenden Gewerbe heran –
sehr hoch ist. Zudem vermag die Kapazitätsauslastung die Wendepunkte der zy-
klischen Komponente der realen Bruttowertschöpfung im Durchschnitt koinzident
zu signalisieren. Die ifo Kapazitätsauslastung besitzt für die Konjunkturanalyse die
Vorzüge, dass sie sehr zeitnah verfügbar ist, keinen Revisionen unterliegt und ein
klares Signal enthält, ohne große kurzfristige Störungen. Damit erfüllt sie wichtige
Eigenschaften, die gute Konjunkturindikatoren aufweisen sollten. Einer ihrer größ-
ten Vorteile ist jedoch: Sie zeigt die Konjunkturentwicklung an, ohne dass eine vor-
herige Trendbereinigung notwendig ist. Damit entfallen die Probleme, die eine sol-
che Trendbereinigung mit sich bringt. Unterschiedliche Methoden können nämlich
unterschiedliche Konjunkturzyklen extrahieren, und die Schätzungen an den Rän-
dern der Zeitreihe können sehr instabil sein. Die ifo Kapazitätsauslastung gibt ohne
Trendbereinigung ein klares Konjunktursignal. Daher ist sie ein zentraler Indikator
für die Beurteilung der aktuellen Konjunkturentwicklung.

ifo Schnelldienst 16/2008

Zur Diskussion gestellt

3

Forschungsergebnisse

15



Großhandel: Weniger expansive Investitionspläne
Manuel Birnbrich

Die Bruttoanlageinvestitionen des Großhandels werden 2008 nach den Ergeb-
nissen der diesjährigen ifo Investitionserhebung erneut steigen, allerdings nicht
mehr so stark wie im Vorjahr, denn zahlreiche Investitionen waren angesichts
der Abschaffung der degressiven Abschreibung bei mobilen Anlagegütern zum
1. Januar 2008 noch auf 2007 vorgezogen worden. Auch wenn sich zuletzt die
Anzeichen für eine Abkühlung der Konjunktur gemehrt haben, ist, insgesamt
gesehen, die Situation des Großhandels gut. Nach einem etwas schwächeren
Jahr 2007 konnten die Umsätze im bisherigen Jahresverlauf 2008 spürbar ge-
steigert werden. Für die Zunahme um über 10% im ersten Halbjahr waren zwar
in erster Linie die gestiegenen Großhandelsverkaufspreise verantwortlich, real
verbleibt aber noch ein Zuwachs von 4%. Allerdings zeigen die Ergebnisse des
ifo Konjunkturtests eine zunehmende Skepsis der Großhandelsfirmen, so dass
mit einer Abschwächung der Geschäftsentwicklung in der zweiten Jahreshälfte
zu rechnen ist. 

Westdeutsche Industrie: 
Trotz konjunktureller Eintrübung weiteres Investitionsplus geplant
Annette Weichselberger

Nach den Ergebnissen der aktuellen Investitionserhebung haben die Indus-
trieunternehmen in Westdeutschland ihre Investitionen 2007 deutlich erhöht.
Mit 43 Mrd. € lag das Investitionsniveau (nominal und real) gut 10% über dem
von 2006. Der Investitionsanstieg war breit angelegt. Die meisten Branchen er-
höhten ihre Investitionen, nur vereinzelt kam es zu Kürzungen gegenüber 2006.
Trotz der vermehrten Anzeichen für eine konjunkturelle Eintrübung werden
nach dem derzeitigen Planungsstand die Investitionen im westdeutschen ver-
arbeitenden Gewerbe 2008 nochmals zunehmen. Die Meldungen der Unter-
nehmen ergaben für 2008 einen Investitionsanstieg von (nominal und real)
knapp 9%. Wie die aktuellen Erhebungsergebnisse zeigen, beabsichtigen die
Unternehmen mit ihren Investitionen in erster Linie, das bestehende Produkti-
onsprogramm zu erweitern bzw. zu verändern. An zweiter Stelle stehen Er-
satzbeschaffungen, während das Rationalisierungsmotiv weiter an Bedeutung
verloren hat.

ifo Indikator für das Weltwirtschaftsklima weiter gesunken 
Gernot Nerb und Anna Stangl

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2008 zum vierten Mal in
Folge verschlechtert. Der Rückgang resultiert vor allem aus der ungünstigeren
Einschätzung der derzeitigen wirtschaftlichen Lage, aber auch die Erwartungen
für die nächsten sechs Monate wurden weiter nach unten revidiert. Die aktuelle
Datenkonstellation deutet auf eine Abkühlung der Weltkonjunktur 2008 hin. Im
weltweiten Durchschnitt erwarten die Befragungsteilnehmer eine Inflationsrate
von 5,2%. Dies ist eine deutlich höhere Rate, als im vergangenen Jahr gemessen
wurde (3,2%) und auch noch im Frühjahr dieses Jahres erwartet worden war
(4,2%). Anders als in der Frühjahrserhebung rechnen die Testteilnehmer – trotz
des sich immer deutlich abzeichnenden Konjunkturabschwungs – wieder mit stei-
genden Notenbankzinsen im nächsten Jahr. Der Grund hierfür dürfte in den stark
gestiegenen Inflationserwartungen liegen.
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EZB: Dem Lockruf des billi-
gen Geldes widerstehen

Auf der Pressekonferenz Anfang Juni
kündigte der Präsident der Europäischen
Zentralbank (EZB), Jean-Claude Trichet,
überraschend an, dass die Bank ihren
Leitzins einen Monat später wohl anhe-
ben werde. Das hat sie dann auch ge-
tan. Die Falken im EZB-Rat hatten da-
mals alle Argumente auf ihrer Seite. Die
Eurowirtschaft war im ersten Quartal ge-
genüber den letzten drei Monaten des
Jahres 2007 um stolze 0,7% gewach-
sen, bei den monatlichen Inflationsdaten
drohte die 4%, und die langfristigen In-
flationserwartungen waren deutlich über
die 2-Prozentmarke der EZB gestiegen.
Mittlerweile hat sich das Bild völlig ge-
wandelt, die Falken sind in der Defensi-
ve – sowohl bei der Konjunktur als auch
bei der Inflation. 

1. Konjunktur: Im zweiten Quartal ist die
Wirtschaft gegenüber dem ersten
Vierteljahr um 0,2% geschrumpft, das
war der erste nennenswerte Rück-
gang seit Beginn der Währungsunion
im Jahr 1999. Das zweite Quartal ist
auch deshalb schlecht ausgefallen,
weil eine ungewöhnlich milde Witte-
rung die Bauproduktion im ersten
Quartal massiv hat steigen lassen.
Aber die Schwäche im zweiten Quar-
tal lässt sich nicht nur als statistische
Gegenbewegung beiseite schieben.
Schließlich sind die auf Umfragen ba-
sierenden Stimmungsindikatoren in
den letzten Monaten eingebrochen.
Das gilt etwa für das von der EU-Kom-
mission berechnete Wirtschaftsklima,
die Einkaufsmanagerindizes für den
Euroraum und das ifo Geschäftskli-
ma. Der Einbruch dieser wichtigen
Frühindikatoren deutet darauf hin,
dass die Eurowirtschaft im dritten
Quartal nur wenig wachsen wird. Es
zeichnet sich eine harte Landung ab,

eine Bruchlandung, sprich Rezession,
ist nicht auszuschließen. Das blieb der
breiten Öffentlichkeit nicht verborgen;
der noch vor einigen Monaten vorherr-
schende Konjunkturoptimismus ist
wie weggeblasen. 

2. Inflation: Von Ende 1998 bis Juli die-
ses Jahres war der Ölpreis von 10 Dol-
lar je Fass auf fast 150 Dollar in die Hö-
he geschossen. Vor allem deshalb ist
die Inflation im Euroraum zuletzt auf
4,0% gestiegen, der höchste Stand
seit Einführung des Euro. Seit Anfang
Juli allerdings fällt der Ölpreis wie ein
Stein. Schließlich sinkt in vielen Län-
dern der Benzinverbrauch, die Ame-
rikaner beispielsweise haben zuletzt
gut 4% weniger Rohöl verbraucht als
vor einem Jahr. Vermutlich ist der Öl-
preis auch deshalb gefallen, weil er zu-
vor getrieben von Spekulanten zu stark
gestiegen war. Ein Fall des Ölpreises
von knapp 150 Dollar auf 110 Dollar
wird die Inflation in den kommenden
Monaten stärker senken, als die meis-
ten erwarten. Der Höhepunkt der In-
flation liegt im Euroraum wohl hinter
uns. Ende des Jahres dürfte die Teue-
rungsrate von zuletzt 4,0 auf 21/2% ge-
fallen sein (vgl. Abb. 1), sie läge dann
nicht mehr dramatisch über der 2-Pro-
zentmarke der Europäischen Zentral-
bank (EZB).

die richtige Reaktion?
Steigende Inflationsraten: Ist die Zinserhöhung der EZB 

In letzter Zeit sind die Inflationsraten weltweit kräftig gestiegen. Als Reaktion erhöhte die Euro-

päische Zentralbank (EZB) Anfang Juli ihren Leitzins. Ist dieser Schritt sinnvoll?
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Euroraum: Gesunkener Ölpreis lässt Inflation purzeln

Verbraucherpreise für den Euroraum

Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent

Abb. 1
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Zur Diskussion gestellt

Das Wirtschaftswachstum bricht ein, der gefallene Ölpreis
dürfte die Inflation in den kommenden Monaten purzeln las-
sen – einige kritisieren die EZB jetzt dafür, den Leitzins An-
fang Juli erhöht zu haben. Von dieser Kritik halte ich nichts,
die Zinserhöhung war notwendig. Denn die entscheiden-
den, langfristigen Inflationserwartungen waren im Laufe des
Jahres gestiegen und lagen Mitte des Jahres deutlich über
der 2-Prozentmarke der EZB. Mittlerweile rechnen die Ak-
teure am Markt für Inflationsswaps damit, dass die Inflation
im Durchschnitt der Jahre 2013 bis 2018 bei 2,7% liegt
(vgl. Abb. 2). Nicht nur die Marktteilnehmer, auch die meis-
ten der von der EZB regelmäßig befragten Volkswirte (57%)
glauben jetzt nicht mehr daran, dass die EZB langfristig ihr
Ziel erreicht, die Inflation unter die 2-Prozentmarke zu drü-
cken. In den Jahren zuvor waren die Inflationsskeptiker stets
in der Minderheit gewesen. Offensichtlich sind die langfris-
tigen Inflationserwartungen nicht mehr so fest verankert
wie in der Vergangenheit. Damit steigt das Risiko, dass Ge-
werkschaften und Arbeitgeber in Zukunft zu hohe Lohn-
steigerungen vereinbaren. Diesen zuzustimmen, fiele den
Unternehmen dann ohnehin leichter. Schließlich stoßen sie
in einem Klima erhöhter Inflationserwartungen auf weniger
Widerstand, wenn sie ihre Absatzpreise wegen der stei-
genden Löhne stärker anheben. 

Als die EZB ihren Leitzins Anfang Juli anhob, hatten sich die-
se Risiken teilweise schon bewahrheitet. Denn der Lohn-
anstieg hatte sich deutlich beschleunigt. Während die Tarif-
löhne im Euroraum in den vergangenen Jahren jeweils um
2 bis 21/2% zugelegt hatten, sind sie im ersten Quartal um
fast 3% gestiegen. Die tatsächlich gezahlten Löhne je Stun-
de haben sogar um 3,7% zugelegt. Das bereits sichtbar
gewordene Anziehen der Lohnzuwächse dürfte die Kernin-
flation, also die Teuerung ohne Energie und Nahrungsmit-
tel, im kommenden Jahr deutlich über die Marke von 2%
steigen lassen. Auf all diese Risiken musste die auf stabile
Preise verpflichtete EZB reagieren; die Zinserhöhung von
Anfang Juli war richtig.

Wie geht es weiter? Wie bei ihrem Schritt im Juli sollte sich
die EZB in den kommenden Monaten konsequent an den
langfristigen Inflationserwartungen orientieren. Bleiben sie
trotz des nachlassenden Wirtschaftswachstums hoch, soll-
te die EZB nicht zögern, den Leitzins anzuheben. Mit zu-
letzt 4,25% ist er ohnehin nicht sehr hoch. So hatte ihn die
Bank im Jahr 2000 in der Spitze auf 4,75% angehoben,
um langfristig eine niedrige Inflation sicherzustellen.

Senken sollte die EZB den Leitzins erst dann, wenn die
langfristigen Inflationserwartungen tatsächlich deutlich ge-
fallen und wieder im Einklang mit ihrer Definition von Preis-
stabilität sind. Die Zinsen lediglich auf Basis der bloßen
Prognose zu reduzieren, dass die langfristigen Inflations-
erwartungen wegen des nachlassenden Wirtschaftswachs-
tums in Zukunft schon zurückgehen werden, wäre dage-
gen riskant. Denn die EZB kann nicht blind auf die Gültig-
keit der Phillipskurve setzen, nach der die Inflation auto-
matisch sinkt, wenn die Wirtschaft lahmt. So hat die Re-
zession 1974/1975 die Inflation in Deutschland nicht be-
siegt. Obwohl der Ölpreis nach dem schockartigen Anstieg
im Herbst 1973 nicht weiter gestiegen war, lag die Infla-
tion 1976 noch immer bei unakzeptabel hohen 4%. Denn
der Zeitgeist war damals geprägt von dem Wunsch, die
Löhne auf Kosten der Gewinne anzuheben. Den Gewerk-
schaften gelang es, trotz der Rezession hohe Lohnsteige-
rungen durchzusetzen, die Inflation blieb hoch. 

In Deutschland, der größten Volkswirtschaft des Euro-
raums, stehen Umfragen zufolge nur noch etwa ein Drit-
tel der Deutschen hinter der sozialen Marktwirtschaft, die
Linkspartei hat Zulauf. In einem solchen Klima reift nicht
die Einsicht, dass sich maßvolle Lohnerhöhungen letztlich
für alle auszahlen. Anders als in den Jahren zuvor unter-
stützen viele Politiker mittlerweile die Gewerkschaften in
ihrem Versuch, hohe Lohnsteigerungen durchzusetzen. Es
gibt nicht nur in Deutschland erste Indizien für eine Preis-
Lohn-Spirale. Die EZB kann also nicht blind darauf set-

zen, dass der Konjunkturabschwung die
langfristigen Inflationserwartungen senkt.
Vielmehr muss sie warten, bis die Inflations-
erwartungen wieder fest verankert sind. Erst
dann sollte sie darüber nachdenken, ihren
Leitzins zu reduzieren. Mit einer solchen, kon-
sequent auf Preisstabilität ausgerichteten Po-
litik ginge sie im Vergleich zur Fed und der
Bank of England endgültig als Gewinner aus
der Finanzmarktkrise. Das wäre der EZB und
vor allem den Bürger zu wünschen.
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Zur Diskussion gestellt

Steuerung der Inflationserwartungen

Anfang Juni kündigte der Präsident der Europäischen Zent-
ralbank auf der monatlichen Pressekonferenz (mehr oder we-
niger deutlich) eine Zinserhöhung für den nächsten Sitzungs-
termin an. Für die Kapitalmärkte war dies eine faustdicke
Überraschung, denn zu diesem Zeitpunkt hatten die Geld-
märkte gerade erst begonnen, eine Zinserhöhung für das
Jahresende einzupreisen, nachdem kurz zuvor noch mit Zins-
senkungen gerechnet worden war. Ferner standen eine Rei-
he von konjunkturellen Frühindikatoren, etwa der europäi-
sche Einkaufsmanagerindex, weit entfernt von den Werten,
zu denen die EZB bislang Zinserhöhungen vornahm (vgl.
Abb. 1). Solche Überraschungsmomente in der Geldpolitik
sind grundsätzlich nicht zu kritisieren: Zwar ist es auch ein
Qualitätskriterium der Geldpolitik, eine transparente und ein-
schätzbare Zinssetzung zu betreiben, dies kann allerdings
nicht bedeuten, jede Markterwartung als Vorgabe für die Zins-
entscheidungen der Zentralbank zu nehmen. Zudem war
im Vorfeld die Besorgnis der EZB über die Preisentwicklung
verschiedentlich prominent kommuniziert worden.

Vorausgegangen war ein Anstieg der Inflationsrate für den
Euroraum von 1,7% im August vergangenen Jahres auf 3,7%
im Mai mit der Aussicht auf über die 4-Prozentmarke stei-
gende Raten bis in den Spätsommer hinein. Das vermeint-
lich Besondere an diesem Anstieg war, dass er fast aus-
schließlich durch die rohstoff- und energienahen Kompo-
nenten im Verbrauchpreisindex hervorgerufen wurde, nach-
dem die Rohstoffpreise, allen voran der Rohölpreis, seit der
zweiten Jahreshälfte 2007 stark angezogen hatten. Folg-
lich blieb die Kernrate bis in den Juli 2008 hinein bei Wer-
ten zwischen 1,7 und 2,0% deutlich unter der Headline-
Rate und sogar im Bereich der von der EZB langfristig an-
gestrebten Teuerungsrate von etwas unter 2%. Unter die-
sen Umfeldbedingungen stand hinter dem Handeln der EZB
in den vergangenen Monaten die Absicht, Einfluss auf die
Inflationserwartungen zu nehmen. 

Dies sind zum einen die Erwartungen, die die Kapitalmärk-
te über die künftige Entwicklung des Preisniveaus ausbil-
den. Die Finanzmärkte versorgen uns mittlerweile mit einer
Vielzahl von Informationen über die von den Marktteilneh-
mern erwartete Inflationsentwicklung: Sie reichen von Um-
fragen und Prognosen bis hin zu an den Märkten gehan-
delten Preisen für Inflationsrisiken. 

Die Inflationsprognosen für das laufende Jahr erwarten ge-
genwärtig mit 3,5% deutlich mehr Inflation, als von der EZB
angestrebt. Auch für das kommende Jahr wird zurzeit eine
Verfehlung der Inflationsnorm gesehen, wenngleich mit 2,5%
wesentlich moderater. Für den langfristigen Inflationsaus-
blick dagegen deuten Umfragedaten immer noch darauf hin,
dass eine Mehrheit der Marktteilnehmer erwartet, dass die
Inflation unter 2% gehalten wird, wenngleich dieser Anteil in
den vergangenen Monaten geschrumpft ist. 

Neben Umfragedaten stehen die an den Märkten gehandel-
ten Inflationserwartungen zur Verfügung, wie sie in Preisen
für Finanzinstrumente zum Ausdruck kommen. Den aus den

Preisen für verschiedene inflationsbezogene
Finanzinstrumente ablesbaren Inflationserwar-
tungen muss man zwar mit den notwendi-
gen Einschränkungen entgegentreten. So sind
Inflationsrisikoprämien und Liquiditätsprämi-
en nicht so einfach von der Inflationserwar-
tungskomponente zu trennen, ebenso wie sai-
sonale oder marktbedingte Einflüsse die Prei-
se beeinflussen können. Allerdings sind mitt-
lerweile neben den herkömmlichen break-
even-Raten von inflationsgeschützten Anlei-
hen auch solche von inflation-linked swaps
getreten, die neben einer höheren Liquidität
auch den Vorteil eines breiteren Laufzeiten-
spektrums aufweisen. Alle diese kapitalmarkt-
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Zur Diskussion gestellt

basierten Inflationserwartungen tendierten etwa seit An-
fang März über alle Laufzeiten hinweg nach oben. 

Zum anderen sind aber auch die in der breiteren Öffentlich-
keit vorhandenen Vorstellungen über die künftige Inflations-
entwicklung von großer Bedeutung, etwa wenn es um die
Setzung von Löhnen oder die Preisgestaltung bei Gütern
und Dienstleistungen geht. Der besondere Charakter der
gegenwärtigen Preissteigerungen über die Rohstoffseite
brachte es mit sich, dass die Inflationsvorstellungen in der
Öffentlichkeit weit über den tatsächlichen Kaufkraftverlust
hinausgehen. Die »gefühlte Inflation« hat bereits deutliche
Einflüsse auf die Konsum-/Sparentscheidungen der priva-
ten Haushalte und damit auf die diesjährige Konjunkturent-
wicklung gehabt. 

Beeinflussung der Inflationserwartungen

Die Kommunikationspolitik der EZB war bereits seit Beginn
des neuerlichen Rohstoffpreisanstiegs im Herbst letzten Jah-
res auf die Beeinflussung dieser Inflationserwartungen ge-
richtet. So versuchte man vor dem Jahreswechsel an den
Kapitalmärkten ein Verständnis dafür hervorzurufen, dass
die deutlich angestiegenen Inflationsraten (von 1,7% im Au-
gust 2007 auf 3,1% im Dezember) ein vorübergehendes
Phänomen seien (»Inflationsbuckel«) und mit dem Einsetzen
von Basiseffekten im Frühjahr wieder verschwinden würden.
Das reichte anscheinend auch aus, um zumindest an den
Kapitalmärkten die Inflationserwartungen vorerst im Zaum
zu halten. Der Rückgang der Inflationsraten im Frühjahr 2008
geschah jedoch nicht, insbesondere weil der Rohölpreis in
den ersten beiden Quartalen des Jahres nochmals um et-
wa 45% zulegte.

Inzwischen hatten auf Unternehmensseite weitere Über-
wälzungen von gestiegenen Rohstoffkosten begonnen.
Nach der Weitergabe von höheren Rohölpreisen durch
Tankstellen und Energieversorger wirkten sich die Rohstoff-
preise jetzt auch breiter aus, etwa bei metall- oder chemie-
intensiven Gütern sowie bei Lebensmitteln. Gerade die
Nahrungsmittelpreise standen im Mittelpunkt einer öffent-
lichen Diskussion. Bei einem Anteil von gut 14% im Har-
monisierten Verbraucherpreisindex des Euroraums haben
starke Schwankungen der Nahrungsmittelpreise deutliche
Auswirkungen auf die Gesamtinflationsrate. Bei Lebens-
mitteln sind es dabei noch nicht einmal so sehr die gestie-
genen Preise für Nahrungsgrundstoffe wie Getreide, wel-
che die Verbraucherpreise treiben, sondern auch hier sind
die Energiepreise die wesentlichen Einflussfaktoren, da in
entwickelten Ländern hauptsächlich verarbeitete Lebens-
mittel verwendet werden. 

Auf diese Entwicklung und die damit verbundene Erhöhung
der Headline-Inflationsrate auf 4,0% bis zum Juni reagier-

ten die Kapitalmärkte nun mit einem Anstieg der Inflations-
erwartungen. Zum großen Teil lagen sie bereits vorher knapp
über 2% und bewegten sich zur Jahresmitte um 50 Basis-
punkte höher, auf etwa 23/4%. Die Inflation wurde Thema
der öffentlichen Debatte. 

Gleichzeitig wurde im Jahresverlauf deutlich, dass sich die
konjunkturelle Lage wohl weiter verschlechtern würde. Ob-
wohl die US-Wirtschaft den Preiseinbruch bei Wohnimmo-
bilien – einen der schärfsten überhaupt – und die damit ver-
bundenen erheblichen Belastungen für das Finanzsystem
bislang erstaunlich robust überlebt hat, ist die weltweite
Abkühlung der Konjunkturdynamik unverkennbar. In den
Ländern der Eurozone neigt sich der Aufschwung daher in
diesem Jahr vorzeitig seinem Ende entgegen, zumal haus-
gemachte Bremsfaktoren hinzukommen: der Immobilien-
preisverfall in einigen Mitgliedstaaten, die mangelnde Fä-
higkeit anderer Länder, die vergangenen außenwirtschaftli-
chen Impulse in eine stärkere Binnendynamik umzusetzen,
der trotz jüngster Korrekturen lang anhaltende Anstieg des
Euroaußenwertes sowie nicht zuletzt die gestiegene Inflati-
on. Alles zusammen führt dazu, dass im Euroraum für die
zweite Hälfte dieses Jahres sowie für das kommende Jahr
nur noch mit Veränderungsraten des Bruttoinlandsprodukts
unterhalb des Potentialwachstums zu rechnen ist.

In diese Situation hinein fällt die Zinserhöhung der EZB vom
Juli. Nach herkömmlichen Maßstäben wie etwa einer Tay-
lor-Regel befindet sich die Geldpolitik in Euroland damit ein
Stückchen weiter in Richtung einer restriktiven Ausrich-
tung, aber noch am oberen Rand dessen, was man als
»neutral« bezeichnen kann. Angesichts der konjunkturel-
len Perspektiven ist dies nun nicht allerdings unbedingt der
richtige Zeitpunkt, um eine weitere Straffung der Geldpo-
litik einzuleiten.

War das also nötig? Stehen wir am Beginn eines neuen
Inflationsprozesses, etwa wie in den siebziger Jahren?
Die Notenbanken, nicht nur die EZB, haben viel zu verlie-
ren. Zum ersten Mal in der Geschichte der freien Papier-
währungen war es zu Beginn dieses Jahrzehnts den gro-
ßen Notenbanken gelungen, den Geldverwendern glaub-
haft zu versichern, dass die Inflation künftig dauerhaft na-
he einer selbst gewählten Inflationsnorm von ehrgeizigen
2% bleiben würde. Insbesondere an den Kapitalmärkten
zeitigte diese neu gewonnene Glaubwürdigkeit erhebliche
Effekte, indem sie die Inflationsrisikoprämie aus den no-
minalen Zinssätzen fast vollständig vertrieb und damit zu
einem niedrigen Realzinsniveau beitrug. Diese Erfolge ste-
hen auf dem Spiel, sollten die Kapitalmärkte das Vertrau-
en in die Geldpolitik verlieren.

Zur Beurteilung der Sinnhaftigkeit dieser Zinsentscheidung
sollte man sich die Motive der EZB vor Augen führen. Dies
war nicht der Beginn eines zweiten Zinsstraffungszyklus, der
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über eine Einbremsung der Konjunktur die Inflationsrate drü-
cken soll. Es war eher eine gezielte Beeinflussung der Infla-
tionserwartungen, nachdem anscheinend Kommunikations-
maßnahmen allein die Inflationserwartungen nicht mehr im
Zaum halten konnten. Die Frage stellt sich, ob hierzu eine
Zinserhöhung vonnöten war, oder ob sich die Inflationser-
wartungen mit den gedämpften Konjunkturerwartungen nicht
auch von selbst wieder beruhigt hätten. Im Nachhinein, nach-
dem die Rohstoffpreise ab Mitte Juli wieder deutlich korri-
giert haben, ist dies leicht zu verneinen. Eine solche Kor-
rektur und erst recht ihr Zeitpunkt war jedoch vorher alles
andere als sicher.

Oft wird hier der Vergleich zu den siebziger Jahren in den
Vereinigten Staaten gezogen. Auch damals war es ein durch
die Geldpolitik unbeantworteter Rohstoffpreisschock, der
scheinbar am Beginn einer Entwicklung stand, die die Ame-
rikaner heute ihre »große Inflation« nennen. Aber dieser Ver-
gleich ist aus verschiedenen Gründen nicht gerechtfertigt.
Der auffälligste Unterschied betrifft die Entwicklung der
Kernrate der Verbraucherpreise. Der Ölpreisschock von
1973 war wesentlich größer und zeigte sich sehr schnell
in der breiten Verbraucherpreisentwicklung. Von 1973 bis
1975 stieg die Kernrate der Verbraucherpreisentwicklung
in den Vereinigten Staaten von 3,6 auf 9,1% an. Heute ist
die Kernratenentwicklung trotz der Überwälzungsproble-
matik relativ harmlos, sowohl in der US-Wirtschaft als auch
im Euroraum – ein Zeichen für die gegenüber damals ver-
änderten Umfeldbedingungen für die Güterpreisinflation.
Auch andere Faktoren unterscheiden sich. Die expansive
Finanzpolitik der USA in den sechziger und siebziger Jah-
ren, die geldpolitisch flankiert wurde, trug entscheidend
zur Inflationsentwicklung bei. Schließlich ist das Bewusst-
sein für die Einflussmöglichkeiten der Geldpolitik heute
ein anderes. Während vor 40 Jahren mehr oder weniger
darüber gerätselt wurde, wie Geldpolitik wirkt, sind heute
die Vorstellungen hierüber ein ganzes Stück weiter. Ins-
besondere die Bedeutung von Erwartungen, Transparenz
und Glaubwürdigkeit sind in der Zwischenzeit erkannt wor-
den. Gerade in dem jüngsten Zinsschritt der EZB kommt
zum Ausdruck, dass eine vorzeitige Beeinflussung der In-
flationserwartungen als die »billigere« Methode zur Inflati-
onsbekämpfung angesehen wird als ein Eingreifen in ei-
ner späteren Phase des Inflationsprozesses. Im Ergebnis
ist das Instrumentarium zur Inflationsbeeinflussung heute
effektiver, als es damals war. Von daher und von der heu-
tigen institutionellen Stellung der Notenbanken ist es we-
nig wahrscheinlich, dass die gleichen Fehler wiederholt
werden und für die Zukunft eine ähnliche Inflationsentwick-
lung zu erwarten wäre wie in den siebziger Jahren.

Sorge über Zweitrundeneffekte

Da es nicht die steigenden Rohstoffpreise und damit die
Veränderung eines relativen Preises sein können, auf die

die Geldpolitik der Notenbank abzielt, sondern nur die Ver-
änderung des Preisniveaus, hat die EZB mehrfach ihre Be-
sorgnis über Zweitrundeneffekte ausgedrückt. Hier stehen
nicht so sehr die Überwälzungen steigender Kosten für
Rohwaren und Energie im Vordergrund, sondern vielmehr
die Reaktion von Löhnen und Arbeitskosten, die die Saat
der Inflation von morgen sein könnten. Zwar ist eine Erhö-
hung der Lohnstückkosten in Euroland für das kommen-
de Jahr vorprogrammiert. Die in Deutschland in diesem
und bereits für das kommende Jahr angelegten Lohner-
höhungen liegen gesamtwirtschaftlich betrachtet am obe-
ren Ende des Vertretbaren. Allerdings ist nicht ganz nach-
vollziehbar, wie die Unternehmen angesichts des starken
internationalen Wettbewerbs und insbesondere angesichts
der sich abschwächenden Nachfragedynamik in den kom-
menden Quartalen solche Überwälzungen vornehmen sol-
len. Auch vor diesem Hintergrund ist die Zinssetzung der
EZB eher Signalpolitik zur Stärkung der Glaubwürdigkeit:
Anders als in den Vereinigen Staaten weigert sich die No-
tenbank, eine absehbare konjunkturelle Verlangsamung
durch expansive Geldpolitik zu glätten und verweist auf die
damit verbundenen Inflationsrisiken. Ob hierzu eine Zins-
erhöhung notwendig war, mag dahin gestellt sein. Aber
auch hier wird deutlich, dass es sich bei der gegenwärti-
gen Zinspolitik eher um eine Feinjustierung von Inflations-
erwartungen handelt als um eine Kursänderung in Rich-
tung restriktiver Geldpolitik.

Geldpolitik als Risikomanagement

Vor dem Hintergrund, dass eine Notenbank ihre Entschei-
dungen in einem unsicheren Umfeld fällen muss, wird Geld-
politik mitunter als Risikomanagement verstanden. Risiko-
kosten durch die Verfehlung der Zielfunktion einer Noten-
bank werden abgewogen gegen die Kosten von Maßnah-
men, die risikomindernd wirken. »Versicherungszinsschrit-
te«, also ein Vorauslaufen des Zinssatzes über seinen an-
gemessenen Wert, sind bislang eher in Zeiten ausgepräg-
ter Konjunkturrisiken, etwa nach negativen exogenen
Schocks, bekannt. So hatte die Fed etwa sowohl nach dem
Platzen der Aktienmarktbubble zu Beginn des Jahrzehnts
als auch nach dem Platzen der Immobilien- und Kreditmarkt-
blase vor einem Jahr die Zinsen stärker gesenkt, als es zum
jeweiligen Zeitpunkt unmittelbar notwendig erschien. In um-
gekehrter Richtung ist eine solche Versicherungspolitik bis-
lang weniger oft zu beobachten gewesen. Weder beim Auf-
kommen von Inflationsgefahren noch als »leaning against
the wind« im Fall von asset price bubbles ist eine solche
vorauseilende Zinspolitik bislang bekannt. Den Zinsschritt
vom Juli kann man als Versicherungsschritt gegen steigen-
de Inflationsgefahren werten. Anders als bei der Fed spielt
in ihrem Zielsystem die Inflationsstabilisierung gegenüber der
Konjunkturstabilisierung die größere Rolle, die Kosten der
Zielverfehlung sind größer. In diesem Sinn verstanden ist der
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Zinsschritt der EZB vom Juli zu rechtfertigen, da sich die
Kosten in Gestalt von zusätzlichem Outputverlust wohl noch
in Grenzen halten sollten. 

Ein unmittelbarer Rückgang der an den Kapitalmärkten ge-
messenen Inflationserwartungen war die Folge der Ankün-
digung Anfang Juni, wenngleich dieser nur von kurzer Dau-
er war und danach von rückläufigen Rohölpreisen und pes-
simistischen Konjunkturaussichten überspielt wurde. Ange-
sichts des aktuellen Datenkranzes bei den europäischen
konjunkturellen Frühindikatoren sowie den korrigierten Roh-
stoffpreisen dürfte es die EZB auch bei diesem einen Versi-
cherungsschritt belassen.

EZB verschärft unnötig den Abschwung

Ein tot geglaubtes Gespenst ist zurück: Weltweit hat die
Inflation in den vergangenen Jahren kräftig angezogen. In
der Eurozone lag die Teuerung im Juli bei 4%, rund dop-
pelt so hoch wie die Zielvorgabe der Notenbank, den Preis-
anstieg »nahe, aber unter 2%« zu halten. Der Großteil des
Preisanstiegs ging dabei auf steigende Rohstoffpreise zu-
rück: Jene 70% des Warenkorbes, die nicht Energie, Nah-
rungsmittel, Tabak und Alkohol sind, verteuerten sich im
Jahresvergleich um lediglich 1,7%, Energieträger dagegen
um 17,1%. Eine Analyse der jüngsten Inflationsdaten aus
den USA oder Großbritannien zeichnet ein ähnliches Bild:
Vor allem Energie- und Nahrungsmittelpreise sind für den
jüngsten Preisschub verantwortlich.

Anders als die anderen großen Notenbanken hat die Euro-
päische Zentralbank auf diesen Inflationsschub bereits mit
einer geldpolitischen Straffung reagiert: Nach einer recht
deutlichen Ankündigung der bevorstehenden Zinserhöhung
durch EZB-Präsidenten Jean-Claude Trichet auf der Pres-
sekonferenz Anfang Juni erhöhte die Notenbank ihren Leit-
zins Anfang Juli von 4,0 auf 4,25%.

Zwar mag diese Reaktion auf den ersten Blick angesichts
der hohen Teuerung vernünftig erscheinen, bei genaue-
rer Betrachtung spricht allerdings reichlich wenig für den
Schritt. Viel deutet darauf hin, dass der bereits einge-
setzte Abschwung auch ohne die EZB-Zinserhöhung völ-
lig gereicht hätte, um die Inflationsrisiken zu begrenzen.
Statt mit Augenmaß die Inflation in Schach zu halten, droht
die EZB mit ihrem Kurs den Abschwung im Währungs-
raum in eine ausgewachsene und tiefe Rezession zu ver-
wandeln.
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Eurozone ohnehin auf dem Weg in den 
Abschwung

Bereits vor der Zinserhöhung der EZB zeichnete sich eine
deutliche Wachstumsverlangsamung in der Eurozone ab.
Die Frühindikatoren, wie das Unternehmensvertrauen oder
die Einkaufsmanagerindizes für den Währungsraum, ha-
ben im Trend seit Anfang 2007 nachgegeben, seit dem Be-
ginn der US-Subprime-Krise im Sommer vergangenen Jah-
res hat sich dieser Abwärtstrend beschleunigt. Als die EZB
im Juli ihre Zinsen erhöhte, war gerade der Einkaufsma-
nagerindex für die Euroindustrie unter die Marke von
50 Punkten gerutscht, was eine Schrumpfung des Sek-
tors anzeigt.

Die nach dem Zinsentscheid veröffentlichten realwirtschaft-
lichen Daten aus dem zweiten Quartal 2008 ebenso wie
die jüngsten Stimmungsindikatoren aus den Unternehmen
haben den konjunkturellen Abwärtstrend bestätigt und deu-
ten sogar auf einen drohenden dramatischen Konjunktur-
einbruch hin: Insgesamt ging das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum nach erster Schätzung von Eurostat im Frühjahr
um 0,25 zum Vorquartal zurück. Bedenklicher als die BIP-
Daten eines einzelnen Quartals ist allerdings, dass auch die
Frühindikatoren steil nach unten zeigen. Der ifo Geschäfts-
klimaindex gab im Juli um 3,7 Punkte nach, so stark wie
seit den Terroranschlägen vom 11. September 2001 nicht
mehr. Auch die Einkaufsmanagerindizes für die wichtigen
Euroländer gaben erneut nach und deuten nun auf eine wei-
tere Schrumpfung oder bestenfalls Stagnation der Wirt-
schaftsleistung im Sommerquartal hin. In einigen Ländern
des Euroraums steigt die Arbeitslosigkeit bereits wieder kräf-
tig, zudem deuten Unternehmensbefragungen im Großteil
der Währungsunion inzwischen auf einen bevorstehenden
Arbeitsplatzabbau hin.

Damit hat der Abschwung bereits jetzt eine Qualität erreicht,
die es in der Krise nach 2001 nicht gegeben hat: Während
in der Phase schwachen Wachstums Anfang des Jahrtau-
sends zumindest einzelne Länder wie Spanien noch kräftig
wuchsen, hat der Abschwung diesmal alle wichtigen Län-
der des Euroraums erfasst. Der Eurozone droht erstmals seit
dem Start der Europäischen Währungsunion 1999 nach gän-
giger Interpretation (zwei aufeinander folgende Quartale
schrumpfender Wirtschaftsleistung) eine Rezession.

Die Ursachen für die Wachstumsverlangsamung sind schnell
ausgemacht: Zwar mag ein Teil des Rückgangs des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartals auf technische Fak-
toren1 zurückzuführen sein, doch wichtiger ist die rapide Ver-
schlechterung des makroökonomischen Umfelds in den ver-
gangenen zwölf Monaten.

Erstens haben sich mit der US-Subprime-Krise überall im
Euroraum die Kreditbedingungen deutlich verschärft, wie
aus dem Bank Lending Survey der EZB hervorgeht. Weil die
Banken Abschreibungen auf ihre hypothekengedeckten
Wertpapiere hinnehmen mussten, sind sie bei der Kreditver-
gabe deutlich vorsichtiger geworden. In jenen Fällen, in de-
nen die Zinsen laufender Hypotheken an den LIBOR-Zins
gebunden sind (wie es in Spanien oder Irland weit verbrei-
tet ist), haben sich die Kreditkosten wegen der gestiegenen
Risikoaufschlägen im Geldmarkt bereits ohne Zinserhöhung
der EZB in den vergangenen zwölf Monaten um mehr als
einen halben Prozentpunkt erhöht.

Zweitens hat der Euro in den vergangenen zwölf Monaten
kräftig aufgewertet: Gegenüber dem Dollar gewann er bis
zu seinem Rekordhoch von Mitte Juli auf Jahressicht rund
15%, handelsgewichtet legte er um immerhin noch rund
11% zu. Diese Aufwertungen setzten dabei einen Trend
spürbarer, wenn auch nicht ganz so dramatischer Auf-
wertungen der vorangegangenen Jahre fort. Dadurch ha-
ben die Exporteure im Euroraum an Wettbewerbsfähig-
keit verloren, was sich in einer zunehmend schwachen Ex-
portdynamik niederschlägt. Der Druck auf die Margen der
Exporteure dämpft zudem deren Investitionsbereitschaft.
Betrachtet man den kurzfristigen Zins und die Aufwertung
zusammen (etwa, wie es die EU-Kommission mit ihrem
Monetary Conditions Index tut2), so war die Geldpolitik be-
reits vor der Juli-Zinserhöhung der EZB im Euroraum deut-
lich restriktiver, als sie es jemals seit Beginn der europäi-
schen Währungsunion war.

Drittens hat sich die Abkühlung des Wirtschaftswachstums
weltweit die Nachfrage nach europäischen Produkten ge-
dämpft. Dies schlägt sich – wie die Euroaufwertung – in ei-
nem schwächeren Exportwachstum nieder.

Viertens hat sich der Immobilienpreisanstieg in jenen Euro-
ländern umgekehrt, die wie Spanien und Irland in den ver-
gangenen Jahren einen Hauspreisboom erlebt haben. Die
Bauwirtschaft in diesen Ländern erlebt derzeit einen drama-
tischen Einbruch, der sich bereits in deutlich steigender Ar-
beitslosigkeit niederschlägt. Dieser Einbruch strahlt auch in
Länder aus, die wie Deutschland keinen Immobilienboom
erlebt haben, weil die Exporte etwa nach Spanien nun
schwächeln.

Zu guter Letzt hat der steigende Ölpreis in den vergange-
nen Monaten sowohl die Kaufkraft der Konsumenten be-
schnitten als auch die Margen der Unternehmen unter Druck
gesetzt. Resultat sind eine anhaltende Kaufzurückhaltung
der Verbraucher sowie eine zunehmende Investitionszurück-
haltung der Unternehmen, wie sich aus den Einzelhandels-
umsätzen und den rückläufigen Aufträgen für die deutschen

61.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  16/2008

9

1 Wie etwa ein Rückpralleffekt nach einem kräftigen Lageraufbau im ersten
Quartal oder einer durch das milde Winterwetter nach oben verzerrten
Bauproduktion in Deutschland.

2 Siehe für die Veröffentlichung der Juni-Werte http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/publication12494_en.pdf.
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Maschinenbauer aus dem Währungsraum insgesamt 
ablesen lässt.

Inflationsbremse Arbeitslosigkeit

All dies deutet darauf hin, dass sich die Konjunkturab-
schwächung und der Anstieg der Arbeitslosigkeit im Eu-
roraum, der im Mai eingesetzt hat, in den kommenden Mo-
naten fortsetzen werden. Die Lohnsetzung in der Eurozo-
ne mag langsamer auf eine Wachstumsabschwächung rea-
gieren als jene in Großbritannien oder den USA, am Ende
gilt aber eine einfache Faustregel: Wenn die Arbeitslosig-
keit in einem Abschwung steigt, gehen die Lohnerhöhun-
gen zurück – in einigen Ländern etwas langsamer, in an-
deren etwas schneller.

Mit geringeren Lohnerhöhungen aber sinkt sowohl der Kos-
tendruck der Unternehmen als auch deren Preissetzungs-
spielraum, was wiederum den Inflationsdruck mittelfristig be-
grenzt. Dieser Mechanismus ist wichtiges Element der meis-
ten modernen dynamischen makroökonomischen Model-
le. Er war aber auch wichtiger Teil des Konvergenzprozes-
ses im Vorfeld der Europäischen Währungsunion. Damals
drückten die nationalen Notenbanken vor allem in den süd-
lichen EU-Staaten die Arbeitslosigkeit mit ihrer restriktiven
Geldpolitik soweit in die Höhe, dass die Lohndynamik ge-
brochen wurde. Wir wissen also, dass die nationalen Lohn-
setzungssysteme im Euroraum über kurz oder lang tatsäch-
lich so reagieren, wie uns die Theorie vermittelt.

Die steigende Arbeitslosigkeit wird auch verhindern, dass
der kräftige Ölpreisanstieg sich in deutlich steigenden No-
minallöhnen niederschlägt und sich damit die Inflations-
dynamik verfestigt. Zwar gibt es in vielen Arbeitsverträgen
in Spanien oder Belgien noch Klauseln, nach denen die
Löhne angepasst werden, wenn die Verbraucherpreisinfla-
tion wie derzeit deutlich höher ausfällt als erwartet. Gleich-
zeitig ist aber Spanien eines der Länder, die der aktuelle
Abschwung am schärfsten trifft. In den vergangenen zwölf
Monaten ist die Arbeitslosigkeit dort nach EU-harmonisier-
ter Messung von rund 8% auf zuletzt 10,7% gestiegen. Die
derart rapide steigende Arbeitslosigkeit wird mittelfristig
den Lohnanstieg auch in Ländern mit teilweiser Lohnin-
dexierung brechen, ebenso wie die hohe Arbeitslosigkeit
in den neunziger Jahren die damals inflationäre Lohndyna-
mik gebrochen hat.

Inflationserwartungen unter Kontrolle

Befürworter der jüngsten Zinserhöhung argumentieren der-
zeit, dass die wiederholte und deutliche Verfehlung des EZB-
Inflationsziels die Inflationserwartungen im Euroraum in die
Höhe zu treiben drohe und dass man bereits erste Anzei-

chen einer solchen Entwicklung sehen könne. Eine dauer-
haft höhere Inflationserwartung würde dann dazu führen,
dass die Lohnforderungen nach oben angepasst werden
und am Ende die Inflation sich dauerhaft auf einem höhe-
ren Niveau einpendeln würde. Als Beleg für steigende Infla-
tionserwartungen wird dabei gerne die Umfrage der EU-
Kommission unter Verbrauchern zu deren Inflationswahr-
nehmung angeführt, nach der derzeit ein so großer Anteil
der Bürger im Euroraum für die kommenden zwölf Monate
einen anhaltend kräftigen Preisanstieg erwarten wie noch
nie seit Beginn der Befragungen 1999. 

Tatsächlich aber sagt diese Umfrage reichlich wenig über
mittelfristige Inflationserwartungen aus, deren Veränderung
tatsächlich die oben beschriebenen negativen Auswirkun-
gen hätte. Wenn Verbraucher angesichts steigender Roh-
ölpreise über die kommenden Monate damit rechnen, dass
diese Kosten auch an sie über steigende Abgabepreise
an den Tankstellen und bei Gas- und Energielieferungen
an sie weitergegeben werden, ist das nur rational. Auch
würde allein der statistische Basiseffekt die Inflationsrate
über die kommenden zwölf Monate hoch halten, selbst
wenn die Ölpreise nicht mehr stiegen. Da für die Geldpo-
litik allerdings die mittelfristigen, nicht aber die kurzfristigen
Inflationserwartungen wichtig sind, ist diese Inflationsprog-
nose der Verbraucher für die Geldpolitik nicht übermäßig
relevant. Stattdessen sollte die EZB sich auf die mittelfris-
tigen Inflationserwartungen konzentrieren, für die es aller-
dings bedauerlicherweise in der Eurozone keine verlässli-
chen Umfragen gibt.

Gefährlicher Zinsschritt

Verteidiger des EZB-Kurses argumentieren außerdem ger-
ne, dass der jüngste Zinsschritt der EZB lediglich ein Signal
an die Tarifparteien gewesen sei, allerdings kaum realwirt-
schaftliche Auswirkungen haben werde. 25 Basispunkte sei-
en eine kleine Zinserhöhung und beeinflussten zudem nur
den Geldmarkt mit kurzen Laufzeiten, was die Investitions-
tätigkeit im Währungsraum kaum beeinflusse. 

Dies ist allerdings leider nur teilweise richtig. Da die Markt-
teilnehmer bis Ende Mai nicht mit einer Zinserhöhung der
EZB in naher Zukunft rechneten, hatte die Ankündigung von
EZB-Präsident Jean-Claude Trichet Anfang Juni, die Noten-
bank werde im Juli die Zinsen anheben, kräftige Auswir-
kungen auch auf mittel- und langfristige Zinsen, wie sich in
den Zinsstrukturkurven von unmittelbar vor und unmittel-
bar nach der EZB-Pressekonferenz ablesen lässt. Die Äu-
ßerungen Trichets erhöhten die Renditen auf Staatsanleihen
bis Laufzeiten von rund zehn Jahren, den größten Effekt gab
es bei Laufzeiten von zwei Jahren, wo die Zinsen um mehr
als 30 Basispunkte anzogen. Diese steigenden Zinsen am
Rentenmarkt wurden dabei auch zeitnah durch die Ge-
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schäftsbanken an ihre Hypothekenkunden weitergegeben,
wie sich aus den publizierten Hypothekenzinsen der gro-
ßen Banken ablesen lässt. Gerade aber der private Woh-
nungsbau reagiert erfahrungsgemäß recht empfindlich auf
Veränderungen in den Finanzierungskosten, so dass in der
Bauwirtschaft in den kommenden Monaten die Folgen der
EZB-Zinserhöhung deutlich spürbar werden dürften.

Auch jene Privathaushalte in Spanien oder Irland, deren
Hypothekenzinsen unmittelbar wegen der EZB-Zinserhö-
hung nach oben angepasst werden, dürften unmittelbar
mit ihren Konsumausgaben auf das nun geringere, für Aus-
gaben jenseits des Hypothekendienstes verfügbare Einkom-
men reagieren.

All das deutet damit darauf hin, dass die EZB ohne Not mit-
ten in einen Abschwung hinein die monetären Rahmenbe-
dingungen der Wirtschaft noch einmal deutlich verschärft
hat. Ein Merkmal von Abschwüngen ist, dass sich ab ei-
nem gewissen Punkt einzelne negative Schocks zu einer
sich selbst verstärkenden Abwärtsspirale entwickeln kön-
nen, in der die Investitions- und Konsumzurückhaltung der
einzelnen Unternehmen und Konsumenten zu einer weite-
ren Verunsicherung und Nachfrageausfällen führt, die wie-
derum weitere Abwärtskorrekturen in Konsum- und Inves-
titionsplänen und letztlich zur Rezession führen kann. In ei-
ner heiklen konjunkturellen Lage unmittelbar vor einer Re-
zession kann ein einzelner, relativ kleiner Schock ausreichen,
um die sich selbst verstärkende Abwärtsspirale in Gang zu
setzen. Gut möglich, dass sich damit die Zinserhöhung der
EZB gerade als jener sprichwörtlicher Strohhalm heraus-
stellt, der die Wirtschaft der Eurozone in diesem Abschwung
in eine echte Rezession gedrückt hat.

Stellt sich diese Erhöhung im Nachhinein tatsächlich als
Politikfehler heraus, hat die EZB nicht nur ohne Not Verlus-
te in der Wirtschaftsleistung und einen Anstieg der Arbeits-
losigkeit zu verantworten, sie schädigt auch den politischen
Rückhalt für sich selber und das Projekt der Europäischen
Währungsunion. Bereits heute sind die EZB und ihre Unab-
hängigkeit in einigen Ländern der Währungsunion wie Frank-
reich unter Beschuss. Wenn sich am Ende herausstellt, dass
die Eurozone unmittelbar nach der Zinserhöhung der EZB
im globalen Alleingang eine Rezession erlebt, während die
US-Wirtschaft nach Zinssenkungen der amerikanischen Fed
die Subprime-Krise relativ gut übersteht, wird das Wasser
auf den Mühlen der Gegner einer unabhängigen EZB sein.
Zudem werden dann die Gegner der Europäischen Wäh-
rungsunion ihre These gestützt sehen, dass der einheitlichen
Geldpolitik aus Frankfurt vielleicht doch eine eigene, natio-
nale Geldpolitik vorzuziehen sei. All das hätte die EZB ver-
hindern können, wenn sie Anfang Juli auf ihre Zinserhö-
hung verzichtet hätte. 

EZB und Inflationsrate:
Geduld ist gefragt!

Das Schreckgespenst der Inflation gilt seit Ende der acht-
ziger Jahre als tot. Die Inflationsraten in den meisten Indus-
trie-, Schwellen- und Entwicklungsländern rangierten seit-
her im niedrigen einstelligen Bereich. Die Notenbanken spra-
chen deshalb von »great moderation«. Roger Bootle verkün-
dete in seinem bekannten Buch von 1996 sogar »Das En-
de der Inflation«. Seine These, dass die Geldentwertung
der siebziger und achtziger Jahre im historischen Maßstab
eine extreme Ausnahmeerscheinung gewesen wäre, sorg-
te für viel Diskussionsstoff. Das »Ende der Inflation« be-
gründete er mit dem erfolgreichen Agieren der Notenban-
ken, dem »Sieg des Wettbewerbs« im Zuge der Deregulie-
rung und Liberalisierung vieler Märkte sowie der Globalisie-
rung. An diesen Argumenten hat sich prima vista wenig ge-
ändert. Dennoch macht die Inflation seit 2007 vielerorts in
der Welt – auch in Europa – wieder von sich Reden.

Warum hat sich das Preisklima so stark
verändert?

Die aktuelle globale Eintrübung des Preisklimas hängt eng
mit der langen Wachstumsperiode der Weltwirtschaft seit
2003 zusammen, wobei das zunehmende Warenangebot
aus den asiatischen Schwellenländern zunächst eher de-
flationär wirkte und die boomenden Rohstoffmärkte erst in
der Spätphase Inflationsdruck verursachten. Während sich
die US-Konjunktur bereits 2007 abkühlte und 2008 eine
Rezession dank der Impulse der Finanzpolitik, der Geld-
politik und des schwachen Dollars wahrscheinlich vermie-
den werden kann, haben die Auftriebskräfte in der Eurozo-
ne erst im Jahresverlauf 2008 spürbar nachgelassen. Hin-
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gegen ist das Wachstum in den asiatischen Schwellenlän-
dern – z.B. in China und Indien – nur wenig zurückgegan-
gen. Hauptursachen für den globalen Inflationsanstieg sind
die massive Erhöhung des Ölpreises und anziehende Nah-
rungsmittelpreise. Während die monatlichen Inflationsraten
z.B. im Juli 2008 in der Eurozone auf 4% und in den USA
auf 5,6% kletterten, verzeichneten China eine Inflationsra-
te von 6,3% und Indien von 12%. Der Preisauftrieb in Asien
hat aber natürlich auch nationale Ursachen, wie stark stei-
gende Löhne und die starke Liquiditätsausweitung durch
Dollarkäufe am Devisenmarkt.

Wie stellt sich der Aktionsrahmen der EZB dar?

Die EZB als Hüterin der zweitwichtigsten Weltwährung
hat ein klares Mandat, für Preisstabilität zu sorgen. Dabei
kann sie sich auf ein hohes Maß an Unabhängigkeit stüt-
zen, die Umfragen zufolge von rund 80% der Bevölke-
rung der Eurozone gutgeheißen wird. Dennoch operiert die
EZB nicht im politikfreien Raum. Sie zieht die Auswirkun-
gen ihrer Geldpolitik für die Konjunktur und die Folgen 
der US-Subprime-Krise für Europa in Betracht, denn sie
muss – stärker als früher die Bundesbank – Rechenschaft
ablegen gegenüber der Politik und der Öffentlichkeit (z.B.
durch monatliche Pressekonferenzen und Anhörungen im
Europaparlament).

Im Rahmen ihrer Zielsetzung berücksichtigt die EZB frei-
lich auch internationale Einflüsse. Auffallend ist, dass die
EZB den internationalen Konjunkturzusammenhang mit
den USA im Abschwung – wie schon 2001 – auch 2008
unterschätzt hat. Hinsichtlich der zunehmenden globalen
Rolle des Euro als Handels-, Anlage- und Reservewäh-
rung nimmt die EZB eine neutrale Haltung ein. In der
Wechselkurspolitik genießt sie hohe Freiheitsgrade, da
der Euro gegenüber den Hauptwährungen flexible Wech-
selkurse aufweist und die Interventionsverpflichtungen der
EZB im WKM II nur einige Nebenwährungen betreffen.
Ihre Geldpolitik unterliegt damit derzeit kaum internatio-
nalen Zwängen.

Für die EZB stellt der Anstieg der Inflationsrate auf die Re-
kordmarke von 4% im Juli 2008 eine große Herausforde-
rung dar. Diese Rate ist mehr als doppelt so hoch wie die
EZB-Definition für Preisstabilität, die eine Inflationsrate von
unter, aber nahe 2% vorsieht. Der Inflationsgipfel dürfte aber
erreicht sein. Im Gesamtjahr 2008 wird die Inflationsrate
mit ca. 3,5% klar über dem Vorjahreswert von 2,1% liegen.
Dies impliziert, dass die laufende Inflationsrate 2008 noch
mehrere Monate über 3% verharren und erst 2009 wieder
unter diese Marke fallen wird. Dementsprechend wurde die
jüngste Stabsprognose der EZB für die Inflationsrate auf 3,2
bis 3,6% in 2008 und auf 1,8 bis 3% in 2009 nach oben 
revidiert.

Was kann, was sollte die EZB tun?

Die Bürger sind ob des ölpreisbedingten Kaufkraftentzugs
besorgt. Die Finanzmärkte blicken mit Argusaugen auf die
EZB und ihre Kommunikations- und Zinspolitik – freilich nicht
allein in Bezug auf das Inflationsziel, sondern auch das da-
mit kurzfristig in Konkurrenz stehende Ziel der Finanzmarkt-
stabilität. Die Glaubwürdigkeit der EZB hängt in meinem
Urteil von einer überzeugenden Rückführung der derzeit zu
hohen Inflationsrate ab. Die EZB konzentriert sich auf die
Frage, wie sie Zweitrundeneffekte und damit eine Lohnpreis-
spirale vermeiden kann. Dabei fokussiert sie auf die Veran-
kerung der mittel- und langfristigen Inflationserwartungen.
Steigende Inflationserwartungen als Folge der höheren In-
flationsraten gaben dann auch den Ausschlag für die EZB,
Anfang Juli 2008 den Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf
4,25% anzuheben.

Dieser Zinsschritt wurde z.T. heftig kritisiert, und der EZB
wurde vorgeworfen, sie würde die Wachstumsrisiken im
Euroraum unterschätzen. Ex post betrachtet war dies auch
der Fall. Dass sich das Konjunkturklima der Eurozone bin-
nen weniger Wochen so drastisch verschlechtern würde,
haben nur wenige Kritiker richtig vorausgesagt. Gleich-
wohl war die moderate Zinsanhebung Anfang Juli ein psy-
chologisch wichtiges Signal zur Stabilisierung der Inflati-
onserwartungen. Im Übrigen dürfte ein kleiner Leitzins-
schritt keinen großen Flurschaden bei der Konjunktur an-
richten. Dies ist heute anders als zur Bundesbankzeit, in
der Zinsschritte von einem halben Prozentpunkt die 
Regel waren.

Mit Blick nach vorne steckt die EZB in einem Dilemma.
Gegen einmalige Ölpreissteigerungen kann die EZB we-
nig tun. Daher ist gegen eine Tolerierung nichts einzuwen-
den. Sie braucht auch wenig zu tun, denn binnen Jah-
resfrist wäre ein ölpreisbedingter Buckel in der laufenden
Inflationsentwicklung wieder verschwunden. Die damit ver-
bundene Änderung der relativen Preise und der reale Res-
sourcentransfer in die Öl exportierenden Länder sollten
daher akzeptiert werden. Die EZB muss allerdings Zweit-
rundeneffekten – wie im Juli 2008 geschehen – rechtzei-
tig entgegenwirken. Hier hat sie freilich ein Identifikati-
ons- und Erklärungsproblem, denn bei Inflationsraten von
4% fragen sich die Bürger zu Recht, ob sie sich auf dau-
erhaft höhere Inflationsraten einstellen müssen oder der
Anstieg wirklich nur temporär ist. Eine abschließende Ant-
wort ist hier angesichts der Unsicherheiten noch nicht
möglich.

Wie geht es weiter?

Aus heutiger Sicht beeinflussen vor allem fünf Faktoren den
künftigen Kurs der EZB.
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Die Konjunktur: Wird der Abschwung die Inflationsrate
stark genug dämpfen?

Die Wirtschaft im Euroraum ist zwar gut in das Jahr 2008
gestartet. Allerdings ist das Wachstum im zweiten Quartal
eingebrochen. Das Industrie- und Verbrauchervertrauen in
der Eurozone hat sich um die Jahresmitte deutlich einge-
trübt. Für eine nachlassende Konjunktur im zweiten Halb-
jahr sprechen vor allem die langsamere Gangart der Welt-
wirtschaft, der starke Eurokurs und die Entzugseffekte des
hohen Ölpreises. Im Gesamtjahr dürfte die Wachstumsrate
der Eurozone 2008 auf ca. 1,5% sinken gegenüber 2,6%
im Vorjahr. Die deutliche Konjunkturabkühlung wird die In-
flationsrate im Euroraum gegen Ende 2008 und 2009 in aus-
reichendem Maße dämpfen und eine weitere Leitzinserhö-
hung überflüssig machen.

Der Ölpreis: Welchen Einfluss hat der Ölpreis auf 
die Inflationsrate?

Für die EZB ist wesentlich, wie lange sich der Ölpreis auf ho-
hem Niveau bewegt. Trotz der strukturell höheren Nachfra-
ge der Schwellenländer Asiens ist der Ölpreis im August
2008 unter 110 USD/Barrel gefallen. Hierzu dürfte auch die
konjunkturelle Verlangsamung Europas beigetragen haben.
Da der Ölpreis von 85 USD/Barrel im Januar 2008 auf die
Rekordmarke von ca. 145 USD/Barrel im Juli gestiegen ist,
wird sich die Inflationsrate im Vorjahresvergleich selbst dann
zurückbilden, wenn der Ölpreis vom derzeitigen Stand nicht
mehr weiter fallen wird. Ein baldiger Anstieg auf das Niveau
vom Juni/Juli 2008 ist konjunkturbedingt unwahrschein-
lich. Ähnliches gilt derzeit für die Nahrungsmittelpreise.

Die Löhne: Wie werden die Tarifpartner reagieren? 

Die Eintrübung des Wirtschaftsklimas sollte sich in mo-
derateren Lohnabschlüssen niederschlagen. Die Gewerk-
schaften unterliegen zwar schon lange nicht mehr der
Geldillusion bei der Lohnfindung. Andererseits ist auch die
»Kluncker-Runde« von 1974 kein Vorbild mehr. Damals
führte die Erwartung einer ölpreisbedingt zweistelligen
Inflationsrate zu einem völlig überzogenen ebenfalls zwei-
stelligen Lohnabschluss im öffentlichen Dienst. Heute sind
die Rahmenbedingungen anders. Damals herrschte noch
Vollbeschäftigung, heute haben wir immer noch eine nen-
nenswerte Arbeitslosigkeit. Organisationsgrad und Markt-
macht der Gewerkschaften haben vielerorts merklich ab-
genommen. Unternehmen können heute überhöhte Lohn-
steigerungen bei schwacher Konjunktur nicht in den
Preisen weitergeben, es droht Abbau der Beschäftigung.
Auch die Gewerkschaften wissen, dass die Kaufkraft, die
von den Erdölförderländern abgezogen wurde, durch hö-
here Tariflohnsteigerungen nicht »zurückgeholt« werden
kann. Die EZB kann daher auf Sicht 2009 auf Lohnmo-
deration bauen.

Die Inflationserwartungen: Was zeigen die Maßstäbe 
der EZB?

Das Risiko von Zweitrundeneffekten wird bei der EZB an-
hand von mittel- und langfristigen Inflationserwartungen be-
urteilt, wobei sie zwischen prognose- und kapitalmarktba-
sierten Inflationserwartungen unterscheidet. In der ersteren
Kategorie verwendet sie v.a. den Survey of Professional
Forecasters. Zuletzt zeigten die Inflationserwartungen für
2008 eine deutlich aufstrebende Tendenz und auch für 2009
einen Anstieg, während die längerfristigen Inflationserwar-
tungen weitgehend unverändert sind. Bei den kapitalmarkt-
basierten Inflationserwartungen greift die EZB auf break-
even-Inflationsraten zurück, die sie aus der Differenz von No-
minal- und Realzinsen inflationsindexierter Anleihen ableitet.
Auch hier werden steigende Inflationserwartungen ange-
zeigt, die damit eine kritische Größe für die EZB darstellen.
Sie muss durch geschickte Kommunikation und Argumen-
tation ihre Entschlossenheit demonstrieren, ohne die Leit-
zinsen anzuheben. Sie hat also zu begründen, dass die
Markterwartungen falsch sind.

Der Wechselkurs: Wie wirkt der Eurowechselkurs 
auf die Inflationsrate?

Der Eurowechselkurs ist von Januar bis Juli 2008 noch-
mals um bis zu 15% gestiegen – auf das Allzeithoch 
von 1,6040 USD/EUR. Zuletzt notierte er leicht unter
1,50 USD/EUR. Für die Geldpolitik ist von Belang, dass
der sehr hohe Eurowechselkurs Bremsspuren bei der Kon-
junktur hinterließ und die Preise von (Öl-)Importen dämpf-
te. Dies hat es der EZB erlaubt, bei den Leitzinsen behut-
sam zu operieren. Beim USD/EUR-Wechselkurs lautet nun
die entscheidende Frage, ob der Rückgang nachhaltig
ist. Hier sind Zweifel anzumelden. Für einen erneuten An-
stieg des Euro gegenüber dem Dollar spricht, dass die USA
in der Geld- und Fiskalpolitik ihr Konjunkturpulver ver-
braucht hat und lediglich über einen schwächeren Dollar-
wechselkurs ihre Wirtschaft noch stimulieren kann. Dies
würde die deutschen Exporte 2009 belasten und die Geld-
politik der EZB entlasten.

Zieht man aus den fünf Determinanten ein Fazit, hat die
EZB derzeit zwei Handlungsalternativen, wenn man ein-
mal davon absieht, dass eine weitere Leitzinserhöhung (auf
4,5% und mehr) nicht empfehlenswert ist, da dies die oh-
nehin in Gang befindliche Konjunktur- und Preisabschwä-
chung noch mit zusätzlichen Rezessionsrisiken und hohen
volkswirtschaftlichen Kosten in Form von Beschäftigungs-
einbußen befrachten würde. Die EZB könnte im Notfall ja
immer noch später – ihrem Mandat entsprechend – die
Zinsschraube anziehen.

Die erste Handlungsoption der EZB besteht in einer Stra-
tegie des Aussitzens und Nichtstuns beim Leitzins. Sie ba-
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siert auf der Annahme, dass es sich beim derzeitigen In-
flationsanstieg um einen Ausreißer handelt und der Zins-
schritt vom Juli ausreicht, um Sekundäreffekte zu begren-
zen. Die EZB vertraut darauf, dass die in Gang befindliche
Konjunkturabschwächung im Euroraum im Verein mit rück-
läufigen Ölpreisen die laufende Inflationsrate so stark
drückt, dass im Jahresverlauf 2009 wieder Werte um 2%
erreicht werden.

Die zweite Handlungsoption einer Leitzinssenkung wird der-
zeit im Lichte der raschen Konjunkturabschwächung im Eu-
roraum bereits am Markt diskutiert. Das Thema wird bei
der EZB aber wahrscheinlich erst dann auf die Agenda ge-
nommen, wenn sich die laufende Inflationsentwicklung nach-
haltig vermindert hat. Selbst bei einer starken Konjunktur-
abschwächung wird die EZB nach dem Leitzinsschritt vom
Juli 2008 wohl bis weit ins Jahr 2009 hinein mit einer Zins-
senkung warten.

Was wären die Risiken einer Rückkehr der 
Inflation?

Trotz des derzeitigen Plädoyers für eine »Geldpolitik der ru-
higen Hand« müssen die Gefahren anhaltend hoher Inflati-
onsraten fest im Visier bleiben. Aufgrund der Erfahrungen
der siebziger und achtziger Jahre ist vor allem an drei Pro-
bleme zu erinnern.

Erstens besteht das Risiko der Stagflation, dass also hohe
Inflationsraten und schwaches Wachstum gleichzeitig auf-
treten. Stagflation ist deshalb schwerwiegend, weil eine Re-
gierung zur Untätigkeit oder Hilflosigkeit verurteilt ist. Versucht
sie mit einer expansiven Fiskalpolitik (und die Notenbank mit
niedrigeren Zinsen) gegenzusteuern, dann schießt die Inflati-
on ins Kraut. Werden hingegen Geld- und Finanzpolitik res-
triktiv gefahren, um die Inflation einzudämmen, wird die Kon-
junktur zusätzlich geschwächt. Aus den siebziger Jahren wis-
sen wir, dass Stagflation verhindert werden kann, wenn die
Notenbank das Entstehen einer Lohn-Preis-Spirale rechtzei-
tig unterbindet und die Arbeitsmärkte flexibel gestaltet sind.

Zweitens fußen die seit den neunziger Jahren weltweit relativ
niedrigen kurz- und langfristigen Zinsen auf niedrigen Inflati-
onsraten bzw. entsprechenden Erwartungen. Anhaltend ho-
he Inflationsraten würden jedoch die Inflationserwartungen
und alsbald auch die Zinsen strukturell steigen lassen, was
die Finanzierung des Staates, der Unternehmen und der pri-
vaten Haushalte verteuern würde. Strukturell höhere Zinsen
wären auch Gift für die Kapital gedeckte betriebliche und pri-
vate Altersvorsorge, da sie in der Anpassungsphase fallende
Kurse am Renten- und Aktienmarkt verursachen.

Drittens führen höhere Inflationsraten zu erheblichen Ver-
zerrungen der Allokation der Produktionsfaktoren und der

(Einkommens-)Verteilung. Sie erhöhen die Planungsunsi-
cherheit der Unternehmen und setzen falsche Signale für
Investitionsentscheidungen, was das künftige Wachstum
von Sozialprodukt und Einkommen schmälert. Schließlich
hat die Inflation unsoziale Verteilungswirkungen, da z.B.
die Transfereinkommen stark betroffen sind, das Geldver-
mögen ausgehöhlt wird und die kalte Progression bei der
Lohn- und Einkommensbesteuerung größeres Gewicht
bekommt.
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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-
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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 Gewerbea)
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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Kräftiger Anstieg der 
Großhandelsverkaufspreise

Der Großhandel machte in den letzten
Monaten vor allem durch die Entwicklung
seiner Verkaufspreise von sich reden. Die
Wachstumsraten gegenüber dem Vorjahr
waren so hoch wie seit Anfang der acht-
ziger Jahre nicht mehr. Im Juli waren die
Preise fast 10% höher als im entsprechen-
den Vorjahresmonat, und auch in den üb-
rigen Monaten dieses Jahres lagen die
Wachstumsraten jeweils zwischen 6 und
9%. Die Großhandelspreise stiegen damit
deutlich stärker als die Erzeugerpreise ge-
werblicher Produkte und als die Verbrau-
cherpreise (vgl. Abb. 1). Die stärksten
Preissteigerungen waren im Großhandel

mit Getreide, Saatgut und Futtermitteln
sowie im Großhandel mit festen Brenn-
stoffen und Mineralölerzeugnissen zu be-
obachten. In diesen beiden Sparten lagen
die Preise teilweise um mehr als 30% über
dem Vorjahresniveau.

Dass der Großhandel (einschl. Handels-
vermittlung) im ersten Halbjahr 2008 ein
Umsatzplus von mehr als 10% gegenüber
dem Vorjahr verzeichnete, ist also in nicht
unerheblichem Maße auf die gestiegenen
Verkaufspreise zurückzuführen. Im Groß-
handel mit landwirtschaftlichen Grundstof-
fen und lebenden Tieren lag das nomi-
nale Umsatzergebnis um ganze 31% über
dem des ersten Halbjahres 2007, preis-
bereinigt fiel das Plus mit 0,5% hingegen
vergleichsweise bescheiden aus. Die Da-
ten für die anderen Großhandelszweige
zeigen, dass auch in realer Rechnung be-
achtliche Zuwächse erzielt werden konn-
ten: An der Spitze steht hier der Großhan-
del mit Maschinen, Ausrüstungen und Zu-
behör, der von der anhaltend hohen Nach-
frage nach Investitionsgütern profitierte
und zwischen Januar und Juni 2008 ein
reales Umsatzplus von mehr als 10% er-
reichte. Für den Großhandel insgesamt
ergab sich preisbereinigt ein Zuwachs von
immerhin 4%. Dies zeigt, dass sich der
konjunkturelle Höhenflug der Branche bis
auf weiteres fortsetzt, nachdem sich in der
zweiten Hälfte des Vorjahres noch eine
Geschäftsabschwächung angedeutet
hatte. Waren die Umsätze 2006 noch real
um 3,2% gestiegen, gingen sie 2007 leicht

Manuel Birnbrich

Großhandel: Weniger expansive Investitionspläne

Nach einem etwas schwächeren Jahr 2007 hat der Großhandel im bisherigen Jahresverlauf 2008

bei den Umsätzen wieder stärker zugelegt. Für das Plus von mehr als 10% im ersten Halbjahr wa-

ren in erster Linie die gestiegenen Großhandelsverkaufspreise verantwortlich, die in den letzten

Monaten so stark gestiegen sind wie seit Anfang der achtziger Jahre nicht mehr. Doch auch preis-

bereinigt war der aufgelaufene Umsatzzuwachs mit 4% beachtlich. Eine deutlich gestiegene Nach-

frage verzeichneten vor allem der Großhandel mit Maschinen, Ausrüstungen und Zubehör sowie

der Großhandel mit landwirtschaftlichen Grundstoffen und lebenden Tieren. Da sich zuletzt die

Anzeichen für eine Abkühlung der Konjunktur gemehrt haben und auch die Ergebnisse des ifo Kon-

junkturtests eine zunehmende Skepsis der Großhandelsfirmen zeigen, ist damit zu rechnen, dass

sich die Geschäftsentwicklung in der zweiten Jahreshälfte abschwächen wird. Die Bruttoanla-

geinvestitionen des Großhandels werden 2008 nach den Ergebnissen der diesjährigen ifo Investi-

tionserhebung erneut steigen, allerdings nicht mehr so stark wie im Vorjahr, denn zahlreiche In-

vestitionen waren angesichts der Abschaffung der degressiven Abschreibung bei mobilen Anlage-

gütern zum 1. Januar 2008 noch auf 2007 vorgezogen worden. 
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um 0,5% zurück. Allerdings waren die Vorgaben aus dem
Jahr 2006 recht hoch, da aufgrund der Mehrwertsteuerer-
höhung zum 1. Januar 2007 viele Käufe auf Abnehmersei-
te noch auf das Jahr 2006 vorgezogen worden waren.

Die Geschäftsabschwächung im Jahresverlauf 2007 lässt
sich sehr gut an der Beurteilung der Geschäftslage und
den Geschäftserwartungen der für den monatlichen ifo Kon-
junkturtest befragten Großhandelsfirmen ablesen (vgl.
Abb. 2). Trotz der sichtbaren Abwärtsbewegung blieben
die Geschäftslageurteile aber bis zum aktuellen Rand mehr-
heitlich im positiven Bereich. 

Geschäftsaussichten für 2008 gemischt 

Während die im Rahmen des ifo Konjunkturtests befrag-
ten Großhandelsfirmen damit rechnen, dass sich die allge-
meine Geschäftsentwicklung im Laufe des zweiten Halb-
jahres 2008 abschwächen wird, zeigten sie
sich bezüglich der Umsatzentwicklung op-
timistisch: Mit 43% rechnete, wie schon bei
der Investitionserhebung im letzten Jahr,
auch 2008 wieder die Mehrheit der Groß-
händler damit, die Vorjahresumsätze über-
treffen zu können. Im Gegensatz zum Vor-
jahr war der Optimismus dieses Mal jedoch
nicht in allen Unternehmensgrößenklassen
auszumachen, sondern überwiegend bei
den großen Unternehmen (> 25 Mill. € Jah-
resumsatz) und bei größeren mittelständi-
schen Firmen (5 bis 25 Mill. €).

Der Produktionsverbindungshandel wird in
diesem Jahr von einem mit 7,4% (real) er-
neut deutlichen Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Ausrüstungsinvestitionen pro-
fitieren (Konjunkturprognose des ifo Insti-

tuts vom Juni 2008, vgl. Carstensen et al.
2008). In den baunahen Großhandelsspar-
ten ergeben sich Potentiale durch einen
prognostizierten Anstieg der Bauinvestitio-
nen von real 1,7%. Auch die Umsatzentwick-
lung im Konsumgütergroßhandel dürfte
durch die voraussichtliche Zunahme des pri-
vaten Verbrauchs von preisbereinigt 0,5%
positiv beeinflusst werden.

Nominal dürfte sich 2008 unter Berücksich-
tigung der angesprochenen Preisentwick-
lung im Großhandel ein sichtbares Umsatz-
plus ergeben. Preisbereinigt wird sich das
zwischen Januar und Juni 2008 aufgelau-
fene Umsatzwachstum von 4% allerdings
angesichts der sich abkühlenden Konjunk-
tur wohl nicht halten lassen. Während das

Bruttoinlandsprodukt preis-, saison- und kalenderbereinigt
im ersten Quartal 2008 noch unerwartet stark um 1,3%
gestiegen war, ging es im zweiten Quartal erstmals seit
2004 wieder leicht zurück (– 0,5%).

Investitionspläne weniger expansiv

Mit Ausnahme des letzten Jahres, das vergleichsweise
schwächer verlaufen ist als die vorangegangenen, hat der
Großhandel mehrere Jahre mit einer guten Umsatzentwick-
lung hinter sich. Berechnungen auf Basis der Jahreserhe-
bung des Statistischen Bundesamtes im Handel, die der-
zeit bis zum Jahr 2005 vorliegen, lassen darauf schlie-
ßen, dass die Ertragslage der Großhandelsfirmen im Durch-
schnitt als gut bewertet werden kann (vgl. Lachner 2008).
Damit dürften vielerorts die finanziellen Möglichkeiten für
die Durchführung von geplanten Investitionsvorhaben ge-
geben sein.
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Unsere Bruttoanlageinvestitionen werden sich im laufenden Jahr
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Die Ergebnisse der Investitionsumfrage des ifo Instituts las-
sen auch 2008 eine anhaltende Investitionsbereitschaft der
Großhandelsfirmen erkennen, allerdings sind die Pläne et-
was weniger expansiv als noch im letzten Jahr (vgl. Abb. 3).
Ein Grund hierfür dürfte die Streichung der degressiven Ab-
schreibung neu erworbener beweglicher Anlagegüter zum
Jahreswechsel 2008 sein, denn gerade für kleine und mit-
telständische Firmen ist die degressive Abschreibung ein
wichtiger Baustein bei der Finanzierung größerer Investitio-
nen (vgl. Städtler 2007).

Konkret gab etwa jedes vierte befragte Unternehmen an,
seine Bruttoanlageinvestitionen in diesem Jahr erhöhen zu
wollen; 2007 waren es mit 27% etwas mehr. Gleichzeitig
kündigten 15% der Firmen an, ihre Ausgaben für Ausrüs-
tungen, Bauten und sonstige Anlagen zurückfahren zu wol-
len (2007: 11%). Der Höhepunkt der Investitionstätigkeit des
Großhandels im aktuellen Konjunkturzyklus könnte also be-
reits erreicht worden sein. In Ostdeutschland ist dagegen
den Umfragergebnissen zufolge auch dieses Jahr mit einer
unverändert lebhaften Investitionstätigkeit zu rechnen. Ins-
gesamt lassen die Ergebnisse 2008 einen Anstieg der Brut-
toanlageinvestitionen um etwa 8% erwarten.

Wie schon in den Erhebungen der vergangenen Jahre er-
sichtlich, besteht ein starker Zusammenhang zwischen Un-
ternehmensgröße und Investitionsabsichten: Während die
großen und mittleren Unternehmen ihre Investitionen mehr-
heitlich erhöhen wollen, deuten die Angaben der Klein- und
Kleinstunternehmen darauf hin, dass das Investitionsvolu-
men bestenfalls konstant gehalten oder sogar verringert wird.
Vor allem kleine Firmen haben oft nicht genug finanzielle Ei-
genmittel. Sie haben auch häufig Probleme, Kredite zu be-
kommen, da die Banken verstärkt auf ausreichende Sicher-
heiten achten und gute Geschäftszahlen sehen wollen, mit
denen gerade kleine Firmen nicht immer aufwarten kön-
nen. Nach Ergebnissen verschiedener Sonderbefragungen

des ifo Instituts hat sich das Kreditklima (d.h. die Bereitschaft
der Banken, Kredite zu vergeben) aus Sicht der befragten
Handelsfirmen im Vergleich zum letzten Jahr verschlechtert
(vgl. Kunkel 2008). 

Differenziert nach Branchen waren die Investitionspläne
besonders expansiv im Großhandel mit Maschinen, Aus-
rüstungen und Zubehör sowie im Großhandel mit landwirt-
schaftlichen Grundstoffen und lebenden Tieren, also in den
beiden Teilsparten, die in der jüngsten Vergangenheit auf-
grund starker Nachfrage die besten Geschäfte machten.
Vergleichsweise zurückhaltend in seinen Investitionsab-
sichten war dagegen der Großhandel mit Ge- und Ver-
brauchsgütern. Grund dafür dürfte der schwache private
Konsum im letzten Jahr gewesen sein, der dafür gesorgt
hat, dass weite Teile der Großhandelskunden ihre Order
zurückgefahren haben. 

Bauinvestitionen steigen mit verringertem Tempo 

Der Großhandel wird nach den Ergebnissen des ifo Inves-
titionstests auch 2008 mehr für bilanzierte Baumaßnahmen
ausgeben als im vergangenen Jahr, allerdings wird das
Wachstum der Bauinvestitionen geringer ausfallen als 2007.
Nur noch 16% der befragten Firmen – nach 19% im letzten
Jahr – gaben an, ihre Ausgaben für Bauten in diesem Jahr
erhöhen zu wollen. Einzig bei den Großunternehmen
(> 25 Mill. € Jahresumsatz) ist die Bereitschaft zu Investitio-
nen noch ausgeprägter als im Vorjahr. 

Bei den geplanten Baumaßnahmen dürfte es sich überwie-
gend um Maßnahmen im Bestand handeln. Ebenso wie im
Vorjahr gab nur knapp jedes neunte Unternehmen an, sei-
ne Geschäftsfläche erweitern zu wollen. Bei diesen Firmen
handelt es sich wiederum vorwiegend um Großunterneh-
men. Um die Ressourcen zu bündeln und die Effizienz zu

steigern, investieren diese z.B. in neue Ver-
triebszentren und moderne Großlager mit ho-
hem Automatisierungsgrad.

Alles in allem hat der Anteil der Bauinvesti-
tionen an den gesamten Bruttoanlageinves-
titionen in den vergangenen Jahren immer
weiter abgenommen: Laut der Handelssta-
tistik des Statistischen Bundesamtes ging er
zwischen 2000 und 2005 von über 30 auf
nur noch 26% zurück.

Investitionen in Ausrüstungen 
bleiben auf hohem Niveau

Ebenso wie bei den Bauinvestitionen dürfte
sich auch das Wachstum der Ausrüstungs-
investitionen im Großhandel verlangsamen.
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Knapp 30% der befragten Unternehmen haben im laufen-
den Jahr eine Erhöhung ihrer Ausgaben für Betriebs- und
Geschäftsausstattungen geplant. 2007 waren es 34%.
Trotz der weniger expansiven Pläne der Unternehmen wer-
den die Ausgaben für die Anschaffung neuer und für die
Modernisierung bestehender Ausrüstungen und sonsti-
ger Anlagen auf einem hohen Niveau bleiben, da sie für
den Großhandel von strategischer Bedeutung sind. Dies
zeigt sich unter anderem daran, dass die Investitionsplä-
ne bei Unternehmen aller Größenklassen auf Expansion
stehen, sogar bei Kleinstunternehmen.

Die Firmen des Großhandels sehen sich heute oftmals nicht
mehr in erster Linie als Handels-, sondern eher als Service-
unternehmen. Im intensiven Wettbewerb zu anderen Wirt-
schaftszweigen, welche sukzessive einen höheren Anteil dis-
tributiver Wertschöpfung beanspruchen, versucht sich der
institutionelle Großhandel durch die Ausweitung des Ange-
bots begleitender Dienstleistungen zu profilieren. Dazu zwin-
gen ihn auch die gestiegenen Anforderungen der Kunden
aus Industrie, Bau, Handwerk und Einzelhandel.

Zu den strategisch wichtigsten Investitionen gehören In-
vestitionen in moderne Informations- und Kommunikati-
onstechnik, da der Daten- und Informationsaustausch mit
Lieferanten und Kunden in zunehmendem Maße auf elek-
tronischem Wege erfolgt. Zur Sicherstellung der zuverläs-
sigen Kundenbelieferung – der 24-Stunden-Service ist in
etlichen Teilbranchen bereits Standard – gehören beispiels-
weise intelligente Lagersteuerungs- und Transportpla-
nungssysteme. Neue Technologien wie RFID (Radio Fre-
quency Identification) kommen auch im Großhandel ver-
stärkt zum Einsatz. Nicht zuletzt kann auch der Ausbau
der Webshop-Aktivitäten zu einem entscheidenden Wett-
bewerbsvorteil werden.

Für diejenigen Unternehmen, die selbst Transporte durch-
führen, gehören weiterhin Fahrzeuge zu den wichtigsten
Investitionsobjekten. Diese werden wegen der hohen An-
schaffungskosten besonders häufig über Leasing finan-
ziert. Im Zuge der zuletzt stark gestiegenen Treibstoffprei-
se wird die Nachfrage nach neuen, sparsameren Model-
len steigen. Im Lebensmittelgroßhandel sind angesichts
der gestiegenen Nachfrage der Konsumenten nach Fri-
sche-Produkten Investitionen sowohl in stationäre Kühl-
systeme als auch in Fahrzeuge mit moderner Kühltechnik
von Bedeutung.

Leichter Beschäftigungszuwachs im Großhandel

Der seit Jahren zu beobachtende Beschäftigungsrückgang
im Großhandel ist 2007 weitgehend zum Stillstand gekom-
men. Nach vorläufigen Ergebnissen des Statistischen Bun-
desamtes ging die Zahl der Beschäftigten im Großhandel

im letzten Jahr nur noch minimal um 0,1% zurück. 2008
dürfte die Beschäftigung erstmals wieder steigen. Zumin-
dest im ersten Halbjahr hat der Großhandel neue Stellen
geschaffen: Um 1,9% stieg die Anzahl der Beschäftigten
gegenüber dem Vorjahr. Im Gegensatz zum Einzelhandel
nahm die Zahl der Vollzeitkräfte im Großhandel mit 2,1%
deutlich stärker zu als die der Teilzeitbeschäftigten (+ 1,2%).
Generell ist der Anteil des in Teilzeit beschäftigten Perso-
nals im Großhandel mit 21% deutlich niedriger als im Ein-
zelhandel (49%). 

Die Ergebnisse der Sonderfrage aus dem ifo Investitionstest
sprechen dafür, dass sich das Beschäftigungswachstum im
Großhandel auch im weiteren Jahresverlauf fortsetzt. Nicht
nur große Unternehmen, auch kleine Firmen mit Jahresum-
sätzen unter 1 Mill. € gaben an, ihren Personalbestand in
diesem Jahr aufstocken zu wollen.

Fazit: Investitionswachstum fällt 2008 etwas 
geringer aus

Der Großhandel hat in diesem Jahr seine Verkaufspreise
so stark erhöht wie seit Anfang der achtziger Jahre nicht
mehr. Der Anstieg der Großhandelsverkaufspreise war so-
gar stärker als der der Erzeugerpreise für gewerbliche Pro-
dukte und der Verbraucherpreise. Entsprechend hoch fiel
der Umsatzzuwachs im Großhandel im ersten Halbjahr
2008 aus (+ 10,4%). Dieser Wert ist allerdings nicht allein
auf den Preisauftrieb zurückzuführen, denn auch real war
das Umsatzplus mit 4% beachtlich. Angesichts der sich
abkühlenden Konjunktur ist unsicher, ob sich die günstige
Geschäftsentwicklung im Großhandel in diesem Ausmaß
bis zum Jahresende fortsetzt. 

Der institutionelle Großhandel steht im anhaltenden Wettbe-
werb zu anderen Wirtschaftsbereichen, die sich in die Wa-
rendistribution einschalten. Zu nennen sind hier z.B. Trans-
port- und Logistikfirmen, herstellergesteuerte Vertriebsgesell-
schaften und große Filialsysteme des Einzelhandels, die die
gesamte Wertschöpfungskette von der Herstellung bis hin
zum Ladenverkauf kontrollieren. In diesem Umfeld versucht
der Großhandel sein Markt-Know-how auszuspielen und kon-
zentriert sich neben seinen traditionellen Aufgaben wie Be-
schaffung und Lagerhaltung auf die Entwicklung immer neu-
er Dienstleistungen, die sich eng an den Bedürfnissen der
Kunden orientieren. Das Leistungsspektrum wurde in den letz-
ten Jahren sukzessive erweitert, z.B. um Logistik-Controlling
sowie Information und Beratung der Kunden bei Produkt-
auswahl, Sortimentsgestaltung und Regaloptimierung. Für
den Facheinzelhandel wurden zum Teil sogar fertige Werbe-
und Marketingkonzepte entwickelt (vgl. Lachner 2007). 

Für diese Aktivitäten sind dauerhafte Investitionen, vor allem
im IT-Bereich, notwendig, die auch in den kommenden Jah-
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ren für eine relativ stabile Investitionstätigkeit im Großhan-
del sorgen werden. Nach den Ergebnissen der diesjähri-
gen ifo-Erhebung stehen bei den Investitionen des Groß-
handels auch 2008 die Zeichen wieder auf Wachstum. Die-
ses dürfte mit rund 8% allerdings etwas geringer ausfallen
als im letzten Jahr, zum einen wegen der Skepsis der Un-
ternehmen bezüglich der weiteren konjunkturellen Entwick-
lung, zum anderen weil zahlreiche Investitionen wegen der
Abschaffung der degressiven Abschreibung bereits auf das
Jahr 2007 vorgezogen worden waren. 
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2007: Investitionsanstieg um 10%

Die erfreuliche konjunkturelle Entwicklung
in den letzten zwei Jahren hat die Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen be-
flügelt. Bereits 2006 hat das westdeut-
sche verarbeitende Gewerbe seine Inves-
titionen um knapp 7% erhöht, nachdem
es in den vorangegangenen vier Jahren
seine Ausgaben für neue Bauten und Aus-
rüstungsgüter deutlich gekürzt hatte. 

Nach den Ergebnissen des aktuellen In-
vestitionstests hat das verarbeitende Ge-
werbe in Westdeutschland mit gut
43 Mrd. € seine Investitionen 2007 no-
minal um weitere 10% erhöht (vgl.
Tab. 1). Die reale und die nominale Ver-
änderungsrate bewegen sich zurzeit in
derselben Größenordnung. Die Preise für
Bauinvestitionen zogen im letzten Jahr
zwar recht kräftig an, ihr Anteil an den
Gesamtinvestitionen ist im verarbeiten-
den Gewerbe Westdeutschlands jedoch
relativ gering (2007: 15%). Demgegen-
über sind die Preise für Ausrüstungsgü-
ter (Anteil 2007: 85%) leicht gesunken,
so dass sich für die reale Veränderungs-
rate ebenfalls 10% ergibt. 

Das verarbeitende Gewerbe in den neuen
Bundesländern erhöhte nach den aktuells-
ten Schätzungen seine Investitionen 2007
um rund 5%. Damit ergibt sich für das ge-
samtdeutsche verarbeitende Gewerbe ein
Investitionsanstieg von gut 9%.

Rege Investitionstätigkeit in den
meisten Branchen

Der Investitionsanstieg im Jahr 2007 war
breit angelegt. In allen Hauptgruppen des
verarbeitenden Gewerbes haben die In-
vestitionen zugenommen. Nach den Mel-
dungen der Firmen wurden die Ausgaben
für neue Bauten und Ausrüstungsgüter im
Nahrungs- und Genussmittelgewerbe um
6% erhöht. Für den Bergbau ergab sich
eine Zuwachsrate von 14%.

Der stärkste Investitionsanstieg war 2007
mit rund 15% im Grundstoff- und Pro-
duktionsgütergewerbe zu verzeichnen.
Besonders kräftige Investitionserhöhun-
gen von über 30% meldeten die Ziehe-
reien und Kaltwalzwerke, die Gießereien
und die Unternehmen der eisenschaffen-
den Industrie sowie die der Zellstoff-, Pa-

Annette Weichselberger

Westdeutsche Industrie: Trotz konjunktureller Eintrübung
weiteres Investitionsplus geplant

Nach den Plänen der Unternehmen ist im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe 2008 mit ei-

nem Anstieg der Investitionen um 9% zu rechnen. Für das letzte Jahr ergaben die Meldungen der

Firmen einen Zuwachs von 10%. An der schwerpunktmäßig von April/Mai 2008 vom ifo Institut

durchgeführten Investitionserhebung im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands beteiligten

sich gut 1 800 Unternehmen. Gemessen an den Bruttoanlageinvestitionen repräsentieren sie das

westdeutsche verarbeitende Gewerbe zu 45%. Erfasst wurden, neben der Investitionsentwick-

lung in den vergangenen beiden Jahren, die Investitionspläne für 2008 sowie die Zielsetzung der

Investitionstätigkeit. 

Tab. 1 

Bruttoanlageinvestitionen 

Mill.  Veränderungsraten 

Bereich 2006 2007 2006/2005 2007/2006 2008/2007 

Bergbau 700 800 –   8 + 14 + 15 

Verarbeitendes Gewerbe 39 370 43 340 +   7 + 10 +   9 

  davon: 
  Grundstoff- und Produktionsgütergewerbe 10 070 11 480 + 12 + 14 +   2 

  Investitionsgüter produzierendes Gewerbe 20 690 22 660 +   4 + 10 + 15 
  Verbrauchsgüter produzierendes Gewerbe 5 280 5 660 +   9 +   7 +   4 
  Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 3 330 3 540 ±   0 +   6 ±   0 

Bergbau und verarbeitendes Gewerbe
a)
 40 070 44 140 +   6 + 10 +   9 

a)
 Ohne Baugewerbe, allgemeine Energie- und öffentliche Wasserversorgung. 

Quelle: ifo Investitionstest. 
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pier- und Pappeerzeugung. Der außerordentlich starke In-
vestitionsanstieg in der Zellstoff-, Papier- und Pappeerzeu-
gung ist in erster Linie auf ein großes Investitionsprojekt in
Süddeutschland zurückzuführen. Die chemische Industrie,
die – gemessen am Investitionsvolumen – im Grundstoff-
und Produktionsgütergewerbe das größte Gewicht hat,
investierte 13% mehr in neue Sachanlagen als im Jahr da-
vor. In ähnlicher Größenordnung bewegte sich die Steige-
rung in der Mineralölverarbeitung (einschließlich Vertrieb).
Demgegenüber fielen die Zuwächse im NE-Bereich und in
der Branche Steine und Erden mit rund 5% relativ gering
aus. Die Gummiverarbeitung dürfte im letzten Jahr in ähn-
lichem Umfang investiert haben wie 2006. Deutlich gekürzt
– um rund ein Drittel – hat die Holzbearbeitung ihre Aus-
gaben für neue Bauten und Ausrüstungsgüter, nachdem
hier in den zwei vorangegangenen Jahren stark investiert
worden war.

Das Investitionsgüter produzierende Gewerbe investierte 2007
im Durchschnitt um gut 10% mehr als im Vorjahr. In fast al-
len Branchen dieser Hauptgruppe wurden die Investitionen
angehoben. Die kräftigste Erhöhung meldete mit + 17% der
Maschinenbau. Etwas weniger starke Zuwächse (10 bis 15%)
waren in den folgenden Branchen zu verzeichnen: Straßen-
fahrzeugbau, Schiffbau, Stahlverformung und Feinmechanik
und Optik. Im Straßenfahrzeugbau ist es allerdings nicht ganz
auszuschließen, dass die Entwicklung eventuell überzeich-
net ist, da zahlreiche Unternehmen in letzter Zeit dazu über-
gegangen sind, nach den International Accounting Standards
(IAS) zu bilanzieren. Im Gegensatz zur bisherigen Definition
des Investitionsbegriffs können nach diesen internationalen
Bilanzierungsrichtlinien auch Ausgaben für Forschungs- und
Entwicklungsaktivitäten als Investitionen aktiviert werden; For-
schungs- und Entwicklungskosten spielen insbesondere im
Straßenfahrzeugbau eine nicht unerhebliche Rolle. Die Her-
steller von EBM-Waren, die Unternehmen der Elektrotechnik
und die des EDV-Bereichs dürften im Durchschnitt ihre Sach-
anlageinvestitionen gegenüber 2006 um rund 5% erhöht ha-
ben. Im Stahl- und Leichtmetallbau verharrte das Investitions-
niveau 2007 auf dem des Vorjahres.

Im Verbrauchsgüter produzierenden Gewerbe lag die durch-
schnittliche Investitionssteigerung 2007 bei gut 7%. Eine
kräftige Erhöhung der Investitionsausgaben – um ein Drittel
– war bei den Herstellern und Verarbeitern von Glas zu ver-
zeichnen. Auch noch recht hohe Steigerungsraten melde-
ten mit rund 15% die Unternehmen der Kunststoffverarbei-
tung, der Papier- und Pappeverarbeitung und die des Le-
dergewerbes sowie die Hersteller von Musikinstrumenten,
Spielwaren, Schmuck usw. Das Textilgewerbe und die Fein-
keramik erhöhten ihre Ausgaben für neue Bauten und Aus-
rüstungsgüter nur leicht um 5%. In der Holzverarbeitung be-
wegten sich die Sachanlageinvestitionen 2007 in der Grö-
ßenordnung des Vorjahres. Gekürzt wurden die Investitions-
ausgaben um 10 bzw. 20% in der Branche Druckerei und
Vervielfältigung sowie im Bekleidungsgewerbe.

2008: Investitionsanstieg um 9% geplant 

Trotz der vermehrten Anzeichen für eine konjunkturelle Ein-
trübung werden nach dem derzeitigen Planungsstand die
Investitionen im westdeutschen verarbeitenden Gewerbe
2008 nochmals zunehmen. Betrachtet man die von den Un-
ternehmen gemeldeten Investitionstendenzen, so planen
70% der Testteilnehmer mehr und knapp 27% weniger als
2007 zu investieren, die restlichen 3% wollen ihre Ausgaben
für neue Bauten und Ausrüstungsgüter konstant halten. Der
Saldo aus den »Mehr«- und »Weniger«- Meldungen liegt
bei + 44 (vgl. Abb. 1). Zum Zeitpunkt der letzten Erhebung,
im Herbst 2007, hatte sich aus den Investitionstendenzen
für 2008 ein Saldo von + 42 ergeben. Berücksichtigt man
ferner die quantitativen Angaben, so dürften die Investitio-
nen des westdeutschen verarbeitenden Gewerbes 2008 no-
minal und real knapp 9% über dem Vorjahresniveau liegen.
Damit hat sich die Investitionsplanung vom Herbst letzten
Jahres insgesamt gesehen bestätigt.

Ein Indikator für die Investitionsneigung in der Industrie ist auch
die inländische Nachfrage nach neuen Ausrüstungsgütern,
also nach Maschinen und maschinellen Anlagen. Der inlän-
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Tab. 2 

Zusammensetzung der Investitionen 

Anteile an den gesamten Bruttoanlageinvestitionen in % 

Betriebsbauten
a)
 

(einschl. in Bau befindlicher) 
Ausrüstungen

b)
 

Bereich 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 

Verarbeitendes Gewerbe 13 12 15 15 87 88 85 85 

  davon: 
  Grundstoff- und Produktionsgütergewerbe 10 17 18 20 90 83 82 80 

  Investitionsgüter produzierendes Gewerbe 13 10 14 14 87 90 86 86 

  Verbrauchsgüter produzierendes Gewerbe 13 13 13 13 87 87 87 87 

  Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 17 12 15 11 83 88 85 89 

a)
 Ohne Wohnungsbauten. – 

b)
 Diese Position enthält Maschinen und maschinelle Anlagen (einschl. in Aufstellung befind-

licher) sowie Fahrzeuge, Werkzeuge, Betriebs- und Geschäftsausstattung. 

Quelle: ifo Investitionstest. 
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dische Auftragseingang bei den Industrieausrüstern des Ma-
schinenbaus (vgl. Abb. 2) nimmt seit Anfang 2005 tenden-
ziell kräftig zu. Die Inlandsumsätze, deren Entwicklung auf-
grund der Lieferzeiten etwas verzögert ist, sind seit dem drit-
ten Quartal 2005 steil nach oben gerichtet. Das spricht da-
für, dass die Investitionen des westdeutschen verarbeitenden
Gewerbes trotz der bereits eingesetzten Konjunkturabküh-
lung in diesem Jahr noch einmal steigen werden.

Deutliche Investitionssteigerung im 
Investitionsgüter produzierenden Gewerbe

Nach den aktuellen Meldungen sind auch 2008 in fast allen
Hauptgruppen des verarbeitenden Gewerbes nochmals In-
vestitionszuwächse zu erwarten, lediglich die Nahrungs- und
Genussmittelhersteller haben ein im Vergleich zu 2007 un-
verändertes Investitionsniveau vorgesehen. Im Bergbau ist
mit einem deutlichen Anstieg von rund 15% zu rechnen.

Im Grundstoff- und Produktionsgütergewerbe ist, nach
den Meldungen der Unternehmen, 2008 ein Investitions-

anstieg von 2% zu erwarten. Die stärkste Erhöhung, um
rund ein Viertel, ist bei den Gießereien geplant, aber auch
die eisenschaffende Industrie und die NE-Metallerzeu-
gung wollen ihre Ausgaben nochmals kräftig, um rund
15%, aufstocken. Nicht ganz so hoch dürften die Zuwäch-
se, mit 10%, in der chemischen Industrie und in der Gum-
miverarbeitung ausfallen. Ein im Vergleich zum Vorjahr
konstantes Investitionsniveau zeichnet sich bei den Zie-
hereien und Kaltwalzwerken ab. Der Bereich Steine und
Erden und die Holzbearbeitung wollen in diesem Jahr
ihre Investitionsbudgets um gut 5% kürzen. Die Gewin-
nung und Verarbeitung von Steinen und Erden leidet da-
bei unter der seit längerem recht schwachen Bautätig-
keit. Starke Investitionsrückgänge, um ein Drittel bzw. fast
die Hälfte, sind in der Mineralölverarbeitung (einschließ-
lich Vertrieb) und in der Zellstoff-, Papier- und Pappeer-
zeugung zu erwarten. Die Mineralölverarbeitung (ein-
schließlich Vertrieb) hat in den letzten drei Jahren sehr
stark investiert, und in der Zellstoff-, Papier- und Pap-
peerzeugung ist das deutliche Minus insbesondere auf
den Abschluss des bereits erwähnten großen Investi-
tionsprojekts 2007 zurückzuführen.
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Ein starker Investitionsanstieg von knapp 15% ist 2008 im
Investitionsgüter produzierenden Gewerbe zu erwarten. Die
stärksten Erhöhungen, um gut ein Drittel, haben der Luft-
und Raumfahrzeugbau und der Schiffbau vorgesehen. In-
wieweit die Unternehmen des Luft- und Raumfahrzeugbaus,
die in den Jahren 2006 und 2007 ihre Investitionstätigkeit
erheblich eingeschränkt hatten, ihre Investitionspläne auch
umsetzen, hängt entscheidend von der Entwicklung ihrer
Auftragslage ab und damit auch von den längerfristigen Aus-
wirkungen des hohen Ölpreises auf das Flugverkehrsauf-
kommen. Auch die, gemessen am Investitionsvolumen, gro-
ßen Investitionsgüterbranchen beabsichtigen, ihre Ausga-
ben für neue Bauten und Ausrüstungsgüter 2008 deutlich
zu erhöhen. So hat der Maschinenbau, der angesichts der
derzeit starken Nachfrage an seine Kapazitätsgrenzen stößt,
sein Investitionsbudget für das laufende Jahr um rund ein

Fünftel aufgestockt. Die Straßenfahrzeughersteller und die
Unternehmen der Elektrotechnik haben für 2008 Investiti-
onszuwächse von rund 15% geplant. In den folgenden rest-
lichen Investitionsgüterbranchen dürften sich die Zuwachs-
raten zwischen 5 und gut 10% bewegen: Herstellung von
EBM-Waren, Feinmechanik und Optik, Stahl- und Leicht-
metallbau sowie in der Stahlverformung 

Im Verbrauchsgüter produzierenden Gewerbe ist insge-
samt gesehen mit einem Investitionsanstieg um rund 4%
zu rechnen. Eine starke Erhöhung, um rund die Hälfte, ist
hier im Bekleidungsgewerbe geplant; absolut gesehen fällt
diese Anhebung aufgrund des niedrigen Investitionsvolu-
mens in dieser Branche jedoch kaum ins Gewicht. Aber
auch die Holzverarbeitung und das Textilgewerbe haben
immerhin noch Zuwächse von 15 bzw. 10% vorgesehen.
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Tab. 3 

Tendenzen der Investitionsplanung 

Im Jahr 2008 wollen gegenüber 2007 

... % der Unternehmen
a)
 investieren 

zum Vergleich: Pläne für 

Bereich 

mehr gleich- 

viel 

weniger Saldo
b)

 2007 2006 2005 2004 2003 

Verarbeitendes Gewerbe 70 3 27 + 44 + 40 + 48 + 19 + 28 +   6 

  davon: 
  Grundstoff- und Produktions- 

  gütergewerbe 68 0 32 + 35 + 42 + 59 + 26 +   6 – 24 

  Investitionsgüter produzieren- 
  des Gewerbe 79 6 15 + 64 + 48 + 49 + 17 + 41 + 14 

  Verbrauchsgüter produzieren- 
  des Gewerbe 58 1 41 + 18 + 38 + 31 + 14 +   9 +   3 

  Nahrungs- und Genussmittel- 
  gewerbe 41 1 58 – 17 –   3 + 37 + 19 + 29 + 45 

a)
 Gewichtet mit dem Firmenumsatz. – 

b) 
Differenz der Prozentanteile der gewichteten »Mehr«- und »Weniger«-Meldungen 

aus der jeweiligen Frühjahrserhebung. 

Quelle: ifo Investitionstest. 

Tab. 4 

Zielsetzung der Investitionen 

Als Hauptziel ihrer Investitionen nannten ... % der Unternehmen
a)

 

Kapazitätserweiterung Rationalisierung Ersatzbeschaffung 

Bereich 2005 2006 2007 

2008 

geplant 2005 2006 2007 

2008 

geplant 2005 2006 2007 

2008 

geplant 

Verarbeitendes 

Gewerbe 54 56 67 68 15 15 11 11 31 29 22 21 

  davon: 
  Grundstoff- u. 

  Produktions- 
  gütergewerbe 37 40 55 54 20 14 13 14 43 46 32 32 

  Investitions- 

  güter produz. 
  Gewerbe 65 66 77 78 13 14 7 8 22 20 16 14 

  Verbrauchs- 

  güter produz. 
  Gewerbe 39 44 49 52 25 25 23 23 36 31 28 25 

  Nahrungs- u. 

  Genussmittel- 
  gewerbe 57 59 72 74 4 5 9 7 39 36 19 19 

a)
 Gewichtet mit dem Firmenumsatz. 

Quelle: ifo Investitionstest. 
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Nur relativ leichte Investitionssteigerungen
von rund 5% meldeten die Unternehmen
der Kunststoffverarbeitung, der Branche
Herstellung von Musikinstrumenten, Spiel-
waren, Schmuck usw. sowie die der Fein-
keramik. In der Papier- und Pappeverarbei-
tung und in der Herstellung und Verarbei-
tung von Glas dürften die Investitionen auf
dem Vorjahresniveau verharren. Investitions-
kürzungen – um 5 bzw. gut 15% – sind in
der Branche Druckerei und Vervielfältigung
und im Ledergewerbe geplant. 

Kapazitätserweiterungen stehen 
im Vordergrund

Im Laufe der letzten Jahre hat die Kapazi-
tätserweiterung als Investitionsmotiv zuneh-
mend an Bedeutung gewonnen. Nach den Meldungen der
Unternehmen des westdeutschen verarbeitenden Gewer-
bes ist die Erweiterung 2008 – wie schon 2007 – vorrangi-
ges Investitionsziel (vgl. Tab. 4.). Dabei sind jedoch weniger
Kapazitätserweiterungen bestehender Produktionsprogram-
me (Kapazitätserweiterung im klassischen Sinne) als viel-
mehr Änderungen und Ausweitungen der Produktpalette
vorgesehen (vgl. Tab. 5). Insgesamt haben zwei Drittel (67%)
der Unternehmen 2007 in erster Linie in Erweiterungsmaß-
nahmen investiert. Für dieses Jahr liegt der entsprechende
Prozentsatz bei 68% (vgl. Abb. 3). Auch auf Hauptgrup-
penebene dominiert die Kapazitätserweiterung sowohl 2007
als auch 2008 in allen Bereichen. Eine außerordentlich ho-
he Bedeutung haben Erweiterungsinvestitionen in diesem
Jahr, wie schon 2007, im Luft- und Raumfahrzeugbau, bei
den Gießereien, den Ziehereien und Kaltwalzwerken und vor
allem im Straßenfahrzeugbau. Die umfangreichen Umstruk-
turierungsmaßnahmen des Straßenfahrzeugbaus werden
auch diesem Investitionsmotiv zugeordnet. Im letzten Jahr

hat auch die Elektrotechnik und in diesem Jahr die Kunst-
stoffverarbeitung überdurchschnittlich stark in Erweiterungs-
maßnahmen investiert. 

Gut ein Fünftel der Unternehmen investieren in diesem Jahr
vorrangig in Ersatzbeschaffungen. Hier sind vor allem fol-
gende Branchen zu nennen: Mineralölverarbeitung (einschl.
Vertrieb), Zellstoff-, Papier- und Pappeerzeugung, Schiff-
bau, das Ledergewerbe sowie die Herstellung von EDV-
Geräten.

Rationalisierungsmaßnahmen waren 2007 und sind auch
2008 nur bei rund einem Zehntel der Unternehmen in West-
deutschland der wichtigste Investitionsanlass. Dieses Inves-
titionsmotiv hat im Laufe der letzten Jahre stark an Bedeu-
tung eingebüßt. 1994 lag der entsprechende Anteil noch bei
zwei Fünfteln. Überdurchschnittlich umfangreiche Rationa-
lisierungsinvestitionen sind 2008 in folgenden Branchen ge-
plant: Steine und Erden, Gummiverarbeitung, Druckerei und
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Tab. 5 

Erweiterungsinvestitionen und Produktionsprogramm 

... % der Unternehmena) nahmen in erster Linie 
Erweiterungsinvestitionen vor, und zwar unterb)

 

Beibehaltung des 
Produktionsprogramms 

Änderung bzw. Ausweitung des 
Produktionsprogramms 

Bereich 
2005 2006 2007 

2008 
geplant 

2005 2006 2007 
2008 

geplant 

Verarbeitendes Gewerbe 18 20 23 23 34 34 40 42 

  davon: 
  Grundstoff- und Produktionsgütergewerbe 11 15 25 23 25 24 28 29 

  Investitionsgüter produzierendes Gewerbe 16 20 21 22 46 43 52 54 

  Verbrauchsgüter produzierendes Gewerbe 22 23 23 27 17 19 23 22 

  Nahrungs- und Genussmittelgewerbe 44 23 23 25 13 32 32 32 

a) Gewichtet mit dem Firmenumsatz. – b) Die hier aufgeführten Prozentsätze ergänzen sich nicht zu den Anteilen für die 
Hauptziele (Tab. 4), da ein Teil der Firmen hierzu keine Angaben machte. 

Quelle: ifo Investitionstest. 
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a)
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Vervielfältigung, Bekleidungsgewerbe sowie in der Papier-
und Pappeverarbeitung.

Zusammenfassung

Die erfreuliche konjunkturelle Entwicklung in den letzten zwei
Jahren hat die Investitionsbereitschaft der Unternehmen be-
flügelt. Nach den aktuellen Meldungen zum Investitionstest
haben die Industrieunternehmen in Westdeutschland ihre
Investitionen 2007 deutlich erhöht. Mit 43 Mrd. € lag das
Investitionsniveau (nominal und real) gut 10% über dem
von 2006. Der Investitionsanstieg war breit angelegt. Die
meisten Branchen erhöhten ihre Investitionen, nur vereinzelt
kam es zu Kürzungen gegenüber 2006.

Trotz der vermehrten Anzeichen für eine konjunkturelle Ein-
trübung werden nach dem derzeitigen Planungsstand die
Investitionen im westdeutschen verarbeitenden Gewer-
be 2008 nochmals zunehmen. Die Meldungen der Unter-
nehmen ergaben für 2008 einen Investitionsanstieg von
(nominal und real) knapp 9%. Damit hat sich die Investi-
tionsplanung vom Herbst letzten Jahres insgesamt gese-
hen bestätigt.

Hauptzielsetzung der Investitionstätigkeit war 2007 und ist
auch 2008 die Kapazitätserweiterung, und zwar in erster
Linie mit der Absicht, das bestehende Produktionsprogramm
zu erweitern bzw. zu verändern. An zweiter Stelle stehen Er-
satzbeschaffungen, während das Rationalisierungsmotiv
weiter an Bedeutung verloren hat.
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Die wichtigsten Ergebnisse
in Stichworten

• Einschätzungen zur aktuellen wirt-
schaftlichen Situation in der Welt deut-
lich verschlechtert.

• Weltwirtschaftliche Erwartungen für die
nächsten sechs Monate leicht nach
unten revidiert.

• Weltweiter Anstieg der Inflationser-
wartungen.

• Aufwertungstendenz des US-Dollar er-
wartet.

Konjunkturentwicklung 
in den Weltregionen

Das ifo Wirtschaftsklima für den Euroraum
hat sich im dritten Quartal 2008 zum vier-
ten Mal in Folge verschlechtert. Der Rück-
gang des ifo Indikators resultiert sowohl
aus den weniger positiven Urteilen zur ge-
genwärtigen Wirtschaftslage als auch aus
den deutlich pessimistischeren Erwartun-
gen für die nächsten sechs Monate. Das
Wirtschaftsklima hat sich im dritten Quar-
tal 2008 in fast allen Ländern des Euro-
raums weiter eingetrübt. Besonders ne-

gativ fielen die Urteile zur derzeitigen wirt-
schaftlichen Situation in Italien, Spanien,
Portugal wie auch in Irland und Belgien
aus. Als immer noch günstig wird die ak-
tuelle Wirtschaftslage dagegen in Finn-
land, Österreich, Deutschland und den
Niederlanden beurteilt. In den nächsten
sechs Monaten wird sich, nach Ansicht
der WES-Experten, die konjunkturelle Ver-
langsamung in allen Ländern des Euro-
raums weiter fortsetzen.

In Westeuropa, außerhalb des Euro-
raums, verschlechterte sich das Wirt-
schaftsklima ebenfalls. So wurden die Ur-
teile zur gegenwärtigen Wirtschaftslage in
Schweden, Norwegen, Dänemark und
der Schweiz im Juli nach unten revidiert.
Die aktuelle Wirtschaftslage in diesen
Staaten wird nach wie vor als relativ güns-
tig beurteilt; im Laufe der nächsten Mo-
nate ist jedoch, nach Ansicht der WES-
Experten, mit einer konjunkturellen Ab-
kühlung zu rechnen. Eine weitere wirt-
schaftliche Verschlechterung erwarten die
befragten Volkswirte in Großbritannien,
wo die aktuelle wirtschaftliche Situation
bereits deutlich ungünstiger eingeschätzt
wurde als im Durchschnitt des Euroraums.

Ergebnisse des 101. World Economic Survey (WES) vom Juli 20081

Gernot Nerb und Anna Stangl

ifo Indikator für das Weltwirtschaftsklima weiter gesunken

Das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich im dritten Quartal 2008 zum vierten Mal in Folge verschlech-

tert (vgl. Abb. 1). Der Rückgang resultiert vor allem aus der ungünstigeren Einschätzung der der-

zeitigen wirtschaftlichen Lage, aber auch die Erwartungen für die nächsten sechs Monate wurden

weiter nach unten revidiert.

Abb. 1
1 Im Juli 2008 hat das ifo Institut zum 101. Mal sei-

ne weltweite Umfrage »Ifo World Economic Survey«
– kurz WES – bei 1 025 Wirtschaftsexperten mul-
tinationaler Unternehmen und kompetenter Ins-
titutionen in 92 Ländern durchgeführt. Die Aufga-
be des WES ist es, vierteljährlich ein möglichst ak-
tuelles Bild über die Wirtschaftslage sowie Prog-
nosen für wichtige Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungsländer zu liefern. Im Gegensatz zur amt-
lichen Statistik, die in erster Linie auf quantitativen
(in Werteinheiten messbaren) Informationen aufbaut,
werden beim WES qualitative Informationen – Ur-
teile und Erwartungen von Wirtschaftsexperten –
abgefragt. Während amtliche Statistiken auf inter-
nationaler Ebene oft nur mit großen Zeitverzögerun-
gen erhältlich sind, zeichnen sich die WES-Umfra-
geergebnisse durch ihre hohe Aktualität und inter-
nationale Vergleichbarkeit aus. Gerade in Ländern,
in denen die amtliche Statistik auf einer unsicheren
Datenbasis steht, sind die von Wirtschaftsexper-
ten vor Ort abgegebenen Urteile und Erwartungen
von besonderer Bedeutung. Die Umfrage wird in
Zusammenarbeit mit der Internationalen Handels-
kammer (ICC) in Paris durchgeführt.



Daten und Prognosen

i fo  Schne l ld ienst  16/2008 –  61.  Jahrgang

36

Weltwirtschaft 

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Abb. 2
Wirtschaftliche Lage

Westeuropa 

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Mittel- und Osteuropa 

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Asien

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Nordamerika 

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Lateinamerika 

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gegenwärtige Lage

erwartete Entwicklung

gut

zufrieden-

stellend

schlecht

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2008.
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In den USA hat sich der Klimaindikator nicht weiter ver-
schlechtert. Die wirtschaftlichen Erwartungen für die nächs-
ten sechs Monate fielen etwas weniger ungünstig aus als
bei der vorangegangenen Erhebung. Ein bald bevorstehen-
des Ende des konjunkturellen Abschwungs lässt sich aus
den Daten allerdings nicht ablesen. Angesichts des schwa-
chen US-Dollar rechnen die WES-Experten 2008 mit ei-
nem kräftigen Wachstum der Exporte.

In Asien ist der Indikator für das Wirtschaftsklima zum vier-
ten Mal in Folge gesunken. Sowohl die Urteile zur aktuellen
Wirtschaftslage als auch die wirtschaftlichen Erwartungen
für die nächsten sechs Monate sind etwas schlechter aus-
gefallen als in der vorangegangenen Erhebung. Der Klimain-
dikator verschlechterte sich in fast allen Ländern der Regi-
on, insbesondere in Indien und Malaysia. In beiden Län-
dern wird die aktuelle wirtschaftliche Lage jedoch immer
noch als »zufriedenstellend« beurteilt. Die Aussichten für

die nächsten sechs Monate haben sich da-
gegen deutlich eingetrübt. Mit einer mode-
raten wirtschaftlichen Abkühlung rechnen die
WES-Experten in China, Hongkong, Taiwan,
Thailand und auf den Philippinen. In Japan
und Südkorea hat sich das Wirtschaftskli-
ma deutlich eingetrübt. Die WES-Experten
erwarten hier eine weitere Verschlechterung
der Wirtschaftslage in den kommenden
sechs Monaten. In Vietnam, Indonesien und
Bangladesch wird die aktuelle wirtschaftliche
Lage zwar als ungünstig eingeschätzt, 
im Laufe der nächsten sechs Monate rech-
nen jedoch die WES-Experten mit einer Bes-
serungstendenz. 

In Mittel- und Osteuropa hat sich das Wirt-
schaftsklima nur leicht abgekühlt. Die Urtei-
le zur aktuellen Wirtschaftslage sind auf ho-
hem Niveau geblieben, und die wirtschaftli-
chen Erwartungen für die kommenden sechs
Monate wurden nur geringfügig nach unten
revidiert. Die wirtschaftliche Lage wird in
Tschechien und der Slowakei als besonders
günstig beurteilt. Die WES-Experten rechnen
in diesen Ländern mit dem Fortbestand der
guten Konjunktur in den kommenden sechs
Monaten. Auch in Polen und Bulgarien wird
die aktuelle Wirtschaftslage als günstig be-
urteilt; anders als in Bulgarien wird jedoch in
Polen mit einer spürbaren konjunkturellen
Verlangsamung im Laufe des zweiten Halb-
jahres 2008 gerechnet. In den anderen neu-
en EU-Staaten hat sich das Wirtschaftskli-
ma eingetrübt. Die aktuelle Wirtschaftslage
wird zwar nach wie vor im Großen und Gan-
zen als »zufriedenstellend« beurteilt, die
WES-Experten erwarten jedoch im Laufe der

nächsten sechs Monate eine deutliche Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums, vor allem in Estland, Lettland und
Litauen sowie Rumänien.

In den durch den WES erfassten Ländern der GUS (Russ-
land, Kasachstan, Ukraine, Kirgisien und Usbekistan) ist
der Wirtschaftsklimaindikator im Juli auf hohem Niveau sta-
bil geblieben. In Russland wird die aktuelle Wirtschaftslage
weiterhin als günstig beurteilt. Sowohl die Konsumnachfra-
ge als auch die Investitionen in Sachkapital sollen im Laufe
der nächsten sechs Monate steigen. In Kasachstan dage-
gen fiel der Indikator für das Wirtschaftsklima im Juli etwas.
Zwar wird die aktuelle Wirtschaftslage als zufriedenstellend
beurteilt, die wirtschaftlichen Erwartungen deuten jedoch
auf einen Rückgang des Wirtschaftswachstums 2008 hin.
Sehr deutlich verschlechterte sich das Wirtschaftsklima in
der Ukraine. Die aktuelle Wirtschaftslage wird nunmehr als

61.  Jahrgang –  i fo  Schne l ld ienst  16/2008

37

 

Die ifo Konjunkturuhr für das Weltwirtschaftsklima verdeutlicht die aktuelle 
Datenkonstellation im globalen Konjunkturzyklus. Im dritten Quartal 2008 
befindet sich der aktuelle Wert des Indikators für das Weltwirtschaftsklima 

im unteren linken Quadrant. Dieser Quadrant markiert die Phase der kon-
junkturellen Abkühlung. Die gegenwärtige Wirtschaftslage wird im Welt-
durchschnitt nun leicht negativ bewertet, die Erwartungen haben sich zwar 

erneut verschlechtert, die Verschlechterung vom zweiten auf das dritte 
Quartal 2008 ist jedoch gering. Idealtypisch bewegt sich der Indikator für 
die Weltkonjunktur in diesem Diagramm im Uhrzeigersinn; die Erwartungen 

laufen der Lage voraus. Die aktuelle Datenkonstellation deutet auf eine Ab-
kühlung der Weltkonjunktur in 2008 hin. 

ifo Konjunkturuhr und das Weltwirtschaftsklima

 
Das ifo Weltwirtschaftsklima ist das arithmetische Mittel der Bewertung der 
gegenwärtigen Lage und der erwarteten Entwicklung in den nächsten sechs Monaten. 
Der Zusammenhang zwischen den beiden Komponenten des Weltwirtschaftsklimas 
kann in einem Vier-Quadranten-Schema dargestellt werden (»ifo Weltkonjunkturuhr«). 
Auf der Abszisse der Konjunkturuhr werden die Meldungen der befragten WES-
Experten zur gegenwärtigen Lage aufgetragen, auf der Ordinate die Antworten zur 
erwarteten Entwicklung. Durch das Fadenkreuz der beiden Linien, die nach der WES-
Werteskala eine zufriedenstellende Beurteilung der Lage (5) bzw. eine unveränderte 
Einschätzung der Erwartungen (5) markieren, wird das Diagramm in vier Quadranten 
geteilt, welche die vier Phasen der Weltkonjunktur definieren. 
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»schlecht« bewertet. Die befragten WES-Experten rechnen
nicht mit einer baldigen Wende zum Besseren. 

In Ozeanien – sowohl in Australien als auch in Neuseeland
– verschlechterte sich das Wirtschaftsklima nach Ansicht
der WES-Experten auch im dritten Quartal 2008. Zwar wird
die aktuelle wirtschaftliche Situation in Australien nach wie
vor positiv bewertet, die Erwartungen für die kommenden
sechs Monate deuten aber weiter auf eine Verschlechterung
hin. Die befragten Experten rechnen in den kommenden
sechs Monaten mit einem spürbaren Rückgang der priva-
ten Konsumnachfrage und auch der Investitionstätigkeit. Der
Exportsektor bleibt jedoch ihrer Ansicht nach auch 2008 auf
Wachstumskurs. In Neuseeland wird die aktuelle wirtschaft-
liche Lage sehr negativ beurteilt. Die WES-Experten erwar-
ten hier eine weitere wirtschaftliche Abschwächung in den
kommenden sechs Monaten.

Auch in Mittel- und Lateinamerika ist der Indikator für
das Wirtschaftsklima im dritten Quartal gesunken. Der
Rückgang betraf jedoch nicht alle Länder der Region. Ein
weiterhin sehr günstiges Wirtschaftsklima herrscht, laut
WES-Experten, in Paraguay, Peru, Trinidad und Tobago
und Uruguay vor. Sowohl die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftslage als auch die Erwartungen für die kommenden
sechs Monate fielen im Juli positiv aus. Für 2008 erwar-
ten die Testteilnehmer in Guatemala und Panama ein sta-
biles Wirtschaftswachstum. Als günstig beurteilten die be-
fragten Volkswirte ebenso die aktuelle Wirtschaftslage in
Brasilien, Kolumbien, El Salvador und Mexiko. Sie rechnen
jedoch mit einer deutlichen Abkühlung der Konjunktur in
den kommenden sechs Monaten. In Chile wurden die Ur-
teile zur aktuellen Wirtschaftslage nach unten revidiert, auch
die Aussichten für die zweite Jahreshälfte 2008 deuten auf
keine Besserung hin. In Argentinien verschlechterte sich
das Wirtschaftklima deutlich. Die aktuelle wirtschaftliche
Situation wird dort als nicht zufriedenstellend beurteilt.
Die Erwartungen deuten auf eine weitere Abschwächung
der Wirtschaft in den kommenden sechs Monaten hin.

In den durch den WES erfassten Ländern des Nahen Os-
tens blieb das Wirtschaftsklima stabil. Ein weiterhin günsti-
ges Wirtschaftklima herrscht, laut WES-Experten, in den Ver-
einigten Arabischen Emiraten, Kuwait und Saudi-Arabien
vor. In der Türkei verbesserte sich das Wirtschaftsklima,
laut Juli-Erhebung, etwas. Weniger optimistisch dagegen
zeigten sich die WES-Experten in Israel. Die aktuelle Wirt-
schaftslage wird hier zwar weiterhin als günstig beurteilt,
die Aussichten für die zweite Jahreshälfte 2008 haben sich
jedoch deutlich eingetrübt. 

In Südafrika ist der Wirtschaftsklimaindikator nun bereits
zum fünften Mal in Folge gesunken, auf den tiefsten Stand
in fast zehn Jahren. Vor allem die Urteile zur aktuellen Wirt-
schaftlage wurden erneut nach unten revidiert. Die Erwar-

tungen für die kommenden sechs Monate haben sich hin-
gegen nicht weiter verschlechtert. Die WES-Experten rech-
nen jedoch nach wie vor mit einem Rückgang der privaten
Konsumnachfrage und der Investitionstätigkeit in den kom-
menden sechs Monaten.

Weltweiter Anstieg der Inflationserwartungen 

Im weltweiten Durchschnitt erwarten die WES-Experten
eine Inflationsrate von 5,2%. Dies ist eine deutlich höhe-
re Rate als im vergangenen Jahr gemessen wurde (3,2%)
und auch noch im Frühjahr dieses Jahres erwartet wor-
den war (4,2%). Die befürchtete Beschleunigung der In-
flation ist ein weltweites Phänomen. Nach der aktuellen
WES-Umfrage zogen die Inflationserwartungen seit dem
Frühjahr vor allem in den GUS-Staaten (von 12,0% auf
nunmehr 14,5%) und in Lateinamerika (von 7,9% auf nun-
mehr 9,7%) an.

Seit Abschluss der Umfrage (Ende Juli) sind die Öl- und auch
andere Rohstoffpreise zum Teil deutlich zurückgegangen.
Es bleibt abzuwarten, ob dieser Trend anhält und wie er sich
auf die Inflationserwartungen auswirkt. 

Im Euroraum haben sich die Inflationserwartungen weiter
verschlechtert und deuten nun im Jahresdurchschnitt 2008
auf einen Preisanstieg von 3,6% hin, der damit nahezu dop-
pelt so hoch wäre, wie er von der Europäischen Zentralbank
angestrebt wird. Die höchsten Inflationsraten im Euroraum
werden weiterhin in Slowenien (5,8%) und in Spanien (5,0%)
erwartet, gefolgt von Irland und Griechenland (mit jeweils
4,7%). Die niedrigsten Inflationsraten für das Jahr 2008 wer-
den in Portugal (2,8%) den Niederlanden (3,0%) und
Deutschland (3,1%) erwartet. 

In Westeuropa außerhalb des Euroraums sind die Inflati-
onserwartungen – wie schon bei den vorangegangenen
Umfragen – relativ niedrig in der Schweiz (2,4%). In den
zwei anderen europäischen Ländern mit traditionell nied-
rigen Inflationsraten – Schweden und Norwegen – ent-
spricht die Inflation in diesem Jahr voraussichtlich mehr
oder weniger dem europäischen Durchschnitt von 3,5%.
Eine ähnlich hohe Preissteigerungsrate wird auch für Groß-
britannien erwartet.

In den USA zogen die Inflationserwartungen für den Jah-
resdurchschnitt 2008 gegenüber der April-Umfrage nur
leicht an (von 3,5% auf nunmehr 3,8%). In Kanada, wo im
April ein Anstieg der Verbraucherpreise um nur 2,1% er-
wartet wurde, liegt die aktuelle Schätzung der WES-Ex-
perten bei 2,8%.

In Asien kletterten die Inflationserwartungen für 2008 seit
dem Frühjahr um fast 1,5 Prozentpunkte nach oben, auf
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Tab. 1 

Inflationserwartungen der WES-Teilnehmer für 2008 (im Juli und April 2008) 

Region III/2008 II/2008 Region III/2008 II/2008 

Durchschnitt der 90 Länder
a)
 5,2 4,2 Mittel- und Lateinamerika 9,7 7,9 

Weltbank-Länderklassen:   Argentinien 22,5 24,5 
Hochlohnländer 3,7 3,2 Bolivien 17,5 16,0 
Mittleres Einkommensniveau 9,6 7,7 Brasilien 6,7 4,8 
            oberes Mittel  9,2 7,8 Chile 7,5 5,5 
            unteres Mittel 10,5 7,5 Costa Rica 12,5 12,0 
Niedriglohnländer 12,2 8,4 Ecuador 10,5 6,0 
   El Salvador 6,8 5,1 
EU (27 Länder) 3,8 3,2 Guatemala 11,5 8,5 
EU (alte Mitglieder)b) 3,6 2,9 Kolumbien 6,3 5,7 
EU (neue Mitglieder)c) 6,1 5,7 Mexiko 5,9 4,4 
Eurozoned) 3,6 2,9 Panama 8,0 6,0 
   Paraguay 11,0 8,3 
   Peru 5,1 3,4 
Westeuropa 3,5 2,9 Trinidad und Tobago 11,0 12,0 
Belgien 4,5 3,3 Uruguay 8,0 7,4 
Dänemark 3,6 3,1 Venezuela 32,0 27,0 
Deutschland 3,1 2,7    
Finnland 3,7 3,3 Asien 5,3 3,9 
Frankreich 3,3 2,7 Bangladesch 10,0 9,3 
Griechenland 4,7 3,7 China  6,6 6,4 
Großbritannien 3,6 3,0 Hongkong 5,1 4,6 
Irland 4,7 4,1 Indien 9,6 6,5 
Island – 8,0 Indonesien 11,5 7,0 
Italien 3,4 3,0 Japan 1,7 1,0 
Luxemburg 3,4 3,0 Korea 4,7 4,0 
Malta 3,5 3,0 Malaysia 5,6 3,4 
Niederlande 3,0 2,5 Pakistan 14,0 10,5 
Norwegen 3,3 2,8 Philippinen 8,0 5,5 
Österreich 3,3 2,9 Singapur 3,5 3,0 
Portugal 2,8 2,6 Sri Lanka 23,5 17,5 
Schweden 3,5 3,0 Taiwan 3,7 2,9 
Schweiz 2,4 1,8 Thailand 7,6 4,7 
Spanien 5,0 4,0 Vietnam 23,5 15,0 
Zypern – 4,5    
   Naher Osten 10,5 9,3 
Mittel- und Osteuropa 6,3 5,8 Iran 26,5 18,0 
Albanien 5,7 4,1 Israel 3,9 2,7 
Bulgarien 10,5 9,6 Jordanien 12,0 5,7 
Estland 8,9 7,1 Kuwait 10,0 8,3 
Kroatien 6,0 4,6 Libanon 8,0 – 
Lettland 15,5 13,5 Saudi-Arabien 6,0 7,6 
Litauen 10,5 8,1 Türkei 10,5 9,3 
Polen 4,5 4,4 Vereinigte Arabische Emirate 12,0 11,5 
Rumänien 7,0 7,2    
Serbien und Montenegro 12,5 9,3    
Slowakei 3,9 3,4 Afrika k.A. k.A. 
Slowenien 5,8 5,1 Kenia  26,5 13,8 
Tschechische Republik 5,9 5,6 Marokko 3,0 – 
Ungarn 6,7 6,3 Mauritius 10,0 9,0 

   Nigeria 10,0 8,6 
GUS 14,5 12,0 Simbabwe Hyperinflation 
Kasachstan 14,0 11,0 Südafrika 11,3 9,0 
Kirgisien 28,0 18,0 Tunesien 10,0       5,3 
Russland 13,5 11,5    
Ukraine 20,0 15,5    
Usbekistan 18,0 12,0    
   Ozeanien 3,9 3,4 
Nordamerika 3,6 3,2 Australien 3,9 3,4 
Kanada 2,8 2,1 Neuseeland 3,9 3,3 
USA 3,8 3,5    
a) Innerhalb jeder Ländergruppe sind die Ergebnisse nach den Export-/Importanteilen am Weltdurchschnitt gewichtet (ohne 
Simbabwe). – b) Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Großbritannien, Irland, Italien, Lux-
emburg, Niederlande, Österreich, Portugal, Schweden, Spanien – c) Tschechische Rep., Zypern, Estland, Ungarn, Lettland, 
Litauen, Malta, Polen, Slowenien, Slowakei (seit 1. Mai 2004), Bulgarien und Rumänien (seit 1. Januar 2007) – d) Belgien, 
Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal, Spanien, 
Slowenien (seit 1. Januar 2007). 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2008 und II/2008. 
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Kurzfristige Zinsen
– Aktuelle Zinssätzea) und Erwartungen für die nächsten sechs Monate – 

a) Quartalswerte OECD, Main Economic Indicators. b) Seit Q1/2001 EURIBOR. Vorher FIBOR in Deutschland und PIBOR in Frankreich.

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES), III/2008.
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nunmehr 5,3%. Der größte Sprung in den Erwartungen
wurde von den WES-Experten aus Vietnam (von 15% auf
nunmehr 23,5%), Indien (von 6,5% auf nunmehr 9,6%),
Indonesien (von 7,0% auf 11,5%) und Pakistan (von
10,5% auf 14,0%) gemeldet. Die niedrigsten Inflations-
raten werden 2008, nach der Experteneinschätzung, wei-
terhin in Japan (1,7%) Singapur (3,5%) und Taiwan (3,7%)
vorliegen. 

In Mittel- und Osteuropa wird die Inflation in diesem Jahr
von den WES-Experten auf 6,3% geschätzt, was deutlich
höher wäre als die für 2007 gemeldete Inflation von 4,4%
und auch höher als die Rate, die noch im Frühjahr für die-
ses Jahr erwartet wurde (5,8%). Die höchsten Inflations-
raten in dieser Region werden in Lettland mit 15,5% er-
wartet. Auch in Serbien (12,5%), Bulgarien und Litauen
jeweils 10,5% bleiben die Inflationserwartungen weiterhin
hoch. Dies gilt mit einigen Abstrichen auch für Estland
(8,9%). Die niedrigste Inflationsrate in der Region dürfte
im laufenden Jahr in der Slowakei (3,9%) und in Polen
(4,5%) vorherrschen. 

In den GUS-Ländern werden, nach den Schätzungen der
WES-Experten, die Inflationsraten 2008 zu den weltweit
höchsten gehören. In Kirgisien stiegen die Inflationser-
wartungen 2008 von 18,0% im April auf nunmehr 28,0%,
in Usbekistan von 12,0 auf 18,0% und in der Ukraine
von 15,5 auf 20,0% an. Nicht ganz so dramatisch fielen
die Korrekturen der Inflationserwartungen in Russland
(von 11,5 auf 13,5%) und in Kasachstan (von 11,0 auf
14,0%) aus.

Auch in Lateinamerika stiegen die Inflationserwartungen
für 2008 weiter an (von 7,9% im April auf nunmehr 9,7%).
Diese Entwicklung war in nahezu allen Ländern der Regi-
on zu beobachten, aber besonders stark ausgeprägt in
Ecuador (von 6,0 auf 10,5%), in Guatemala (von 8,5 auf
11,5%), in Paraguay (von 8,3 auf 11,0%) und nicht zuletzt
in Venezuela (von 27,0 auf 32,0%). In Bra-
silien zogen die Inflationserwartungen von
4,8% im April auf nunmehr 6,7% und in Me-
xiko von 4,4 auf 5,9% an. In Argentinien blie-
ben die Inflationsaussichten zwar weiterhin
ungünstig, aber sie haben sich zumindest
nicht weiter verschlechtert (22,5 nach
24,5% im April). 

Im Nahen Osten verschlechterte sich der
Preisausblick für 2008 von 9,3% in der
April-Umfrage auf nunmehr 10,3%. Die ein-
zige Ausnahme in der Region, in der sich
die Inflationserwartungen etwas zurückge-
bildet haben, ist Saudi-Arabien (von 7,6 auf
6,0%). Mit Abstand die höchste Inflation
wird im Iran erwartet (26,5 nach 18,0% in
der April-Umfrage). Die niedrigste Inflati-

onsrate in der Region herrscht nach wie vor in Israel vor,
obgleich sie auch hier nach oben korrigiert wurde (von
2,7 auf nunmehr 3,9%). 

In Ozeanien ergibt sich nunmehr voraussichtlich ein Preis-
anstieg von 3,9% in 2008, sowohl in Australien als auch in
Neuseeland.

In Afrika ist wegen der Hyperinflation in Simbabwe nach wie
vor ein Durchschnittswert wenig sinnvoll, aber auch in an-
deren Ländern in der Region wurden die Inflationsraten zum
Teil deutlich nach oben korrigiert, so in Tunesien (von 5,3 auf
10,0%), in Südafrika (von 9,0 auf 11,3%) und in Nigeria (von
8,6 auf 10,0%). Die niedrigste Inflationsrate in Afrika wird in
Marokko, mit 3,0%, erwartet. 

Aufwertungstendenz des US-Dollar erwartet

Ein zunehmender Teil der WES-Experten betrachtet den
Euro als überbewertet. Auf der anderen Seite wird der
US-Dollar als eindeutig unterbewertet gesehen. Das briti-
sche Pfund und der japanische Yen befinden sich, nach
Ansicht der WES-Experten, relativ nahe an ihrem Gleich-
gewichtskurs. 

Eine ergänzende Frage nach der voraussichtlichen Ent-
wicklung des US-Dollar in den nächsten sechs Monaten
brachte eine Überraschung: Erstmals seit vielen Monaten
wird nunmehr eine Verteuerung des US-Dollar erwartet.
Meldungen über eine erwartete Stärkung des US-Dollar
kamen vor allem aus Westeuropa, Lateinamerika (hier mit
Ausnahme Perus) und aus Afrika. In den GUS-Staaten (hier
insbesondere Russland) und auch in Asien (hier vor allem
China, Japan, Malaysia und Taiwan) wird dagegen mit ei-
ner weiteren Stärkung der nationalen Währungen gegen-
über dem US-Dollar gerechnet. In Mittel- und Osteuropa,
Ozeanien, dem Nahen Osten und auch in Kanada dürfte
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die Relation US-Dollar zur eigenen Währung in den nächs-
ten Monaten, nach Ansicht der WES-Experten, nahezu un-
verändert bleiben.

Zinsanhebung als Folge der verschlechterten 
Inflationsperspektiven erwartet

Anders als in der Frühjahrserhebung erwarten die WES-Teil-
nehmer nun wieder steigende Notenbankzinsen im nächs-
ten Jahr, und dies trotz des sich immer deutlich abzeichnen-
den Konjunkturabschwungs. Der Grund hierfür dürfte in den
stark gestiegenen Inflationserwartungen liegen.

Ein ähnliches Bild wie im Weltdurchschnitt ergibt sich auch
für den Euroraum: Die Notenbankzinsen dürften, nach An-
sicht der WES-Experten, in den nächsten Monaten ange-
hoben werden, und zu einem geringeren Grad werden auch
die Kapitalmarktzinsen steigen. In Westeuropa außerhalb
des Euroraums wird mit einem weiteren Rückgang der kurz-
fristigen Zinsen in Großbritannien gerechnet. Außerhalb
Europas kam nur noch aus Neuseeland von den WES-Ex-
perten die Meldung über einen voraussichtlichen Rückgang
der Zinsen in den nächsten sechs Monaten.

Es besteht die Chance, dass die seit Abschluss der Umfra-
ge im August eingetretenen Rückgänge beim Ölpreis und
bei anderen Rohstoffpreisen die Inflationsperspektiven ver-
bessert haben. Genaueres lässt sich allerdings erst nach der
nächsten Umfrage im Oktober feststellen. 
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Eine ausführlichere Analyse zu den einzelnen Weltregionen, der Zinsent-
wicklung, Inflation und Währungen findet sich in der englischsprachigen
Veröffentlichung »CESifo World Economic Survey«.
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