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Zur Diskussion gestellt

Der »Franken-Schock«: Die Freigabe des Schweizer Franken – 
wer gewinnt und wer verliert?

Im September 2011 legte die Schweizerische Nationalbank (SNB) eine Kursun-
tergrenze des Euro gegenüber dem Franken von 1,20 fest. Dieser Mindestkurs 
wurde im Januar 2015 überraschend aufgehoben. Nach Ansicht von Peter Bern-
holz, Universität Basel, sind die Folgen der Freigabe zurzeit noch nicht abzu-
schätzen. Ein längeres Verbleiben des Wechselkurses in der Nähe von einem 
Franken je Euro könnte dramatische Folgen für die reale Wirtschaft der Schweiz 
haben, so dass es sinnvoll sei, mögliche Alternativen zur gegenwärtigen Poli-
tik der SNB zu diskutieren. Für Ernst Baltensperger, Universität Bern, war die 
Aufhebung des SNB-Mindestkurses richtig. Das internationale Umfeld habe 
sich seit Herbst 2011 markant verändert. Trotz aller verbliebenen Risiken seien 
global gesehen wesentlich normalere Verhältnisse, in denen internationale Kapi-
talströme durch Ertragsdifferenzen und ökonomisch nachvollziehbare Faktoren 
bestimmt werden, zurückgekehrt. Über die vergangenen drei Jahre jedoch habe 
die Mindestkurspolitik der Schweizer Volkswirtschaft eine Anpassungsfrist von 
drei Jahren gewährt und zahlreichen Unternehmungen erlaubt, sich rechtzeitig 
auf neue Verhältnisse einzustellen. David Iselin, ETH Zürich, sieht erste Anzei-
chen, dass wieder vermehrt Dollar nachgefragt werden. Doch weltweit gebe es 
auf dem Währungsmarkt wenige so attraktive Währungen wie den Franken. Mit 
der Aufgabe des Mindestkurses zum jetzigen Zeitpunkt spekuliere die SNB auf 
einen baldigen Attraktivitätsverlust des Frankens. Wo der genau herkommen sol-
le, sei aber vielen unklar. Oliver Landmann, Universität Freiburg, vermisst eine 
glaubwürdige und transparente geldpolitische Strategie der SNB. Eine solche 
sei derzeit nicht erkennbar. Hier bestehe eine Bringschuld, um deren Einlösung 
die SNB nicht herumkommen werde. Nach Meinung von Rudolf Minsch, eco-
nomiesuisse, ist die Frankenaufwertung kurzfristig schlecht, aber langfristig gut. 
Die Aufwertung stelle die Schweizer Unternehmen vor riesige Herausforderungen 
und beschleunige dadurch den Strukturwandel. Der starke Franken mache es 
notwendig, dass Unternehmen auf Innovation und auf wertschöpfungsintensive 
Tätigkeiten setzen. 

Kommentar

Sind die Wirtschaftsweisen von gestern?
Niklas Potrafke

Niklas Potrafke setzt sich in seinem Kommentar mit der Kritik am Sachverständi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auseinander.

Daten und Prognosen

Auswirkungen von Freihandel auf die deutsche Elektroindustrie
Andreas Gontermann und Jochen Schäfer

Ein Siebtel aller deutschen Exporte wird von der Elektroindustrie getätigt. Mit 
einem Ausfuhrvolumen von 166 Mrd. Euro im Jahr 2014 gehört sie zu den welt-
weit vier größten Lieferanten elektrotechnischer und elektronischer Produk-
te und Systeme und ist damit ein unmittelbarer Profiteur von Erleichterungen 
im internationalen Handel. Andreas Gontermann und Jochen Schäfer, ZVEI - 
Zentral verband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V., Frankfurt am Main, 
stellen die Ergebnisse von Berechnungen des ZVEI vor, die zeigen, dass bis-
herige Freihandels- und Assoziierungsabkommen der Europäischen Union die 
deutschen Elektroausfuhren in die entsprechenden Partnerländer regelmäßig 
befördert haben. 
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ifo Konjunkturampel revisited
Wolfgang Nierhaus und Klaus Abberger

Mit einem Markov-Switching-Modell können die monatlichen Veränderungen 
des ifo Geschäftsklimas in Wahrscheinlichkeiten für die beiden konjunkturellen 
Regime »Expansion« bzw. «Kontraktion« umgesetzt werden. Diese Wahrschein-
lichkeiten – abgebildet in der ifo Konjunkturampel – liefern für die Früherkennung 
konjunktureller Wendepunkte wichtige Informationen. Die Umstellung der Sai-
sonbereinigung des ifo Geschäftsklimas auf das Census- X-13ARIMA- SEATS-
Verfahren machte auch eine Neuberechnung der ifo Konjunkturampel erforder-
lich. Der Beitrag präsentiert Methodik und Ergebnisse.

Neuerungen in der weltweiten Expertenbefragung »Ifo World Economic 
Survey« – Frage zu den mittelfristigen Inflationserwartungen
Johanna Plenk und Timo Wollmershäuser

Seit dem vierten Quartal 2014 wird im Rahmen des »Ifo World Economic Survey« 
(WES) die Frage nach der erwarteten Inflationsrate in drei bis fünf Jahren gestellt. 
Die Ergebnisse dieser Frage werden für einzelne Länder sowie aggregiert für wich-
tige Wirtschaftsräume (wie z.B. den Euroraum) veröffentlicht. In diesem Beitrag 
wird eine erste Auswertung der bisherigen Befragungsergebnisse vorgenommen.

Der Mindestlohn: Ein erster Rückblick auf die Sonderfrage
Przemyslaw Wojciechowski und Timo Wollmershäuser

Im November 2014 stellte das ifo Institut den am monatlichen Konjunkturtest teil-
nehmenden Unternehmen, mit Ausnahme der Unternehmen des Baugewerbes, 
zwei Sonderfragen zum Mindestlohn, zum einen bezüglich ihrer Betroffenheit von 
der Regelung und zum anderen nach ihren voraussichtlichen Reaktionen. Der 
Beitrag überprüft anhand einer Auswertung des ifo Konjunkturtests, inwieweit 
die Unternehmen ihre anvisierten Maßnahmen tatsächlich umsetzten.

Im Blickpunkt

Kurz zum Klima: Recycling von Siedlungsabfällen in Europa
Johann Wackerbauer und Jana Lippelt

Eines der Hauptziele der EU-Roadmap für ein ressourcenschonendes Europa 
besteht darin, bis zum Jahr 2020 aus Abfällen wieder Rohstoffe zu machen. Von 
den in der Europäischen Union im Jahr 2012 angefallenen etwa 2,5 Mrd. Tonnen 
Abfall waren rund 10% Siedlungsabfälle. Der Beitrag gibt einen Überblick über die 
aktuellen Recyclingquoten von Siedlungsabfällen in einigen EU-Mitgliedsländern.

ifo Architektenumfrage: Reichweite der Auftragsbestände wieder 
über sechs Monate
Erich Gluch 

Nach den Umfrageergebnissen des ifo Instituts hat sich das Geschäftsklima bei 
den freischaffenden Architekten zu Beginn des ersten Quartals 2015 verbessert. 
Dies ist ausschließlich auf eine optimistischere Einschätzung der Entwicklung in 
den kommenden sechs Monaten zurückzuführen, während sich die Lageurteile 
sichtlich eintrübten. 

ifo Konjunkturtest im Februar 2015 in Kürze: Die deutsche Wirtschaft 
zeigt sich robust gegenüber den geopolitischen Unsicherheiten
Klaus Wohlrabe

Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im 
Februar gestiegen. Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat etwas abgenom-
men. Jedoch blicken die Unternehmen erneut zuversichtlicher auf den weiteren 
Geschäftsverlauf.
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Franken – wer gewinnt und wer verliert?
Der »Franken-Schock«: Die Freigabe des Schweizer

Im September 2011 legte die Schweizerische Nationalbank (SNB) eine Kursuntergrenze des Euro 

gegenüber dem Franken von 1,20 fest. Dieser Mindestkurs wurde im Januar 2015 überraschend 

aufgehoben. Was sind die Folgen der Freigabe des Franken? Und welche Ziele die verfolgt SNB mit 

ihrer Währungspolitik?

Von der Untergrenze zum 
Euro zurück zu flexiblen 
Frankenkursen

Am 15. Januar 2015 fällte das Direktorium 
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) 
den völlig überraschenden Entscheid, die 
Anfang September 2011 festgesetzte Un
tergrenze von 1,20 für den Wechselkurs 
des Franken (CHF) aufzugeben und zu 
flexiblen Wechselkursen zurückzukehren, 
allerdings mit der Ankündigung, mögli
cherweise wieder am Devisenmarkt zu 
intervenieren. Der Wechselkurs des Euro 
sackte dramatisch unter einen CHF ab, 
um sich allerdings bis Ende Februar wie
der etwas auf 1,0775 (2. Februar 2015) 
zu erholen. Wegen der Zunahme der 
Giro konten (und damit von M0) bei der 
SNB in den letzten beiden Januarwochen 
um gut 40 Mrd. CHF ist allerdings zu ver
muten, dass diese Erholung des Wech
selkurses auch auf erhebliche Interven
tionen derselben zurückzuführen ist. Je
doch nahmen die Girokonten in den ers
ten beiden Februarwochen nicht mehr 
wesentlich zu. Die schweizerischen Akti
enkurse fielen an den beiden ersten Tagen 
nach der Entscheidung erheblich, konn
ten allerdings einen großen Teil der Ver
luste inzwischen wettmachen, während 
diejenigen im Euroraum weiter stiegen.

Das Dilemma der SNB: 
Beibehaltung oder Aufgabe der 
Untergrenze
 
Weshalb kam die SNB zu diesem Aufse
hen erregenden Beschluss, dessen Fol
gen für die reale Wirtschaft der Schweiz 
noch gar nicht abzusehen sind? Tatsäch
lich sah sich das Direktorium der SNB un
ter Leitung von Präsident Thomas Jordan 
einem schwierigen Dilemma gegenüber. 
Einerseits hatte die Eurountergrenze, ob

wohl sie immer noch eine Überbewertung 
des Franken gegenüber dem Euro be
deutete, drei Jahre und vier Monate lang 
erhebliche Schäden von der realen 
schweizerischen Wirtschaft ferngehalten 
und ebenso eine steigende Arbeitslosig
keit verhindert.

Und anfänglich waren vom September 
2011 bis April 2012 sogar keinerlei Inter
ventionen der SNB erforderlich, um die 
Untergrenze zu halten; dies offenbar we
gen der überzeugenden Wirkung der An
kündigung auf die Erwartungen am Devi
senmarkt; nämlich dass man notfalls in 
beliebiger Höhe intervenieren werde und 
das auch könne, da man in der Lage sei, 
so viele Franken zu schaffen, wie man 
wolle. Die Abwesenheit von Interventio
nen in diesen Monaten stand ganz im Ge
gensatz zur Situation in den Jahren vor 
der Ankündigung einer Untergrenze, in 
denen die SNB von Ende 2008 bis Ende 
August 2011 für ca. 200 Mrd. CHF Devi
sen ohne spürbare Wirkung auf den 
Wechselkurs aufkaufte. Allerdings änder
te sich die günstige Lage ab Mai 2012 für 
etwa drei Monate, in denen man wieder 
für ca. 196 Mrd. CHF erwerben musste. 
Für diese Entwicklung gab es vermutlich 
zwei Gründe: Einmal durchlebte der Eu
roraum wieder einmal eine Vertrauenskri
se. Und zweitens, damit zusammenhän
gend, weist die Schweiz traditionellerwei
se einen Leistungsbilanzüberschuss aus, 
der finanziert werden muss. Und wenn 
das die privaten Inländer nicht leisten, weil 
sie dem Euro misstrauen, so muss bei 
festem Kurs praktisch die SNB eingreifen, 
um diesen zu halten. Auf jeden Fall spiel
ten Spekulationen gegen den Franken in 
dieser Zeit keine Rolle, wie der Verfasser 
durch eine Überprüfung der Entwicklung 
an den Termin und Optionsmärkten fest
stellen konnte. Nach Ende dieser Krise 
brauchte die SNB wiederum nicht mehr 
zu intervenieren. Die Währungsreserven 
gingen bis Ende 2013 um ca. 22 Mrd. auf 
478 Mrd. zurück, stiegen dann allerdings 
bis Ende 2014 auf 510,1 Mrd. CHF. Die
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ser Zustrom an Reserven in Höhe von 38,6 Mrd. CHF ereig
nete sich im letzten Quartal des Jahres.

Doch zurück zum Dilemma. Weshalb sah sich die SNB 
veranlasst, trotz des geschilderten Erfolgs mit der Unter
grenze von 1,20 CHF für den Euro diese am 15. Januar 
aufzugeben? Es wurde soeben auf die wieder einsetzen
den Interventionen von Ende 2014 hingewiesen. Diese Ent
wicklung verschärfte sich offenbar Anfang dieses Jahres 
dramatisch, vermutlich eine Folge der Ankündigung des 
Chefs der Europäischen Zentralbank, Draghi, und begüns
tigt durch die positive Reaktion des Anwalts beim Euro
päischen Gerichtshof, in großem Maße die europäische 
Zentralbankgeldmenge M0 durch massive Käufe von An
leihen, insbesondere Staatsanleihen, zu erhöhen. Auch der 
Fall des Rubels als Folge der russischukrainischen Krise 
mag eine gewisse Rolle gespielt haben. Als Folge sank der 
Kurs des Euro erheblich gegenüber dem Dollar, und der 
Franken kam unter zusätzlichen Druck. Sollte man unter 
diesen Umständen der Abschwächung des Euro und damit 
des CHF gegenüber dem Dollar und anderen Währungen 
und folglich die verbundenen dramatisch wachsenden Eu
rokäufe weiter fortführen? Diese hätten sich nach Aussage 
des für die Interventionen zuständigen Direktoriumsmit
glieds Fritz Zurbrügg (Interview mit dem Blick vom 22. Ja
nuar 2015) gemäß den vorher erforderlichen Interventionen 
auf den Monat Januar hochgerechnet allein für diesen auf 
100 Mrd. belaufen können. Damit hätte man Reserven von 
über 600 Mrd. CHF Ende Januar erreicht, was bereits dem 
schweizerischen Bruttoinlandsprodukt (BIP, 2013 635 Mrd. 
CHF) wertmäßig nahe gekommen wäre. Man kann daher 
die Entscheidung des Direktoriums der SNB gut verstehen, 
obwohl sie gravierende negative Effekte für die reale Wirt
schaft haben dürfte.

Die mutmaßlichen Folgen der Aufgabe der 
Untergrenze

In den ersten Tagen nach der Aufhebung der Untergrenze 
setzte ein derart verstärkter Einkaufstourismus von Schwei
zern in die nahen Euroländer ein, dass in den Wechsel
automaten bald die vorhandenen Euros nicht mehr aus
reichten. Die Reisebüros für Reisen ins nun billigere Ausland 
erwarten einen Boom. Einige Hotels begannen, Gästen aus 
dem Euroraum günstigere Wechselkurse anzubieten. Der 
Vertreter der Gewerkschaften forderte am 29. Januar eine 
Rückkehr zum Kurs von 1,20 für den Euro. Auch die Politik 
kam langsam in Bewegung. Es wurde gefordert, dass die 
Möglichkeit, staatliche Unterstützung für Kurzarbeit zu ge
währen, auch auf diesen Fall der drastischen Kurserhöhung 
des Franken ausgeweitet werde. Plötzlich bekam die Ver
schärfung des Kartellgesetztes eine größere Chance im 
Parlament, nach der es untersagt sein soll, dass ausländi
sche Lieferanten in der Schweiz höhere Preise für ihre Pro

dukte als in anderen Ländern verlangen. Am 28. Januar 
gab es im Fernsehen eine erste Einschätzung der geänder
ten Konjunkturaussichten durch den Präsidenten des Kon
junkturinstituts KOF an der ETH Zürich, nach der für 2015 
bei einem Kurs nahe 1 CHF je Euro mit einem leichten Ne
gativwachstum der schweizerischen Wirtschaft zu rechnen 
sei, während vorher von einem Wachstum von 1,5% die 
Rede war. Auch eine Zunahme der Arbeitslosigkeit sei zu 
erwarten. Unternehmen begannen, über Preisreduktionen 
ihrer Produkte, über Kurzarbeit, Verlagerung von Tätigkeiten 
ins Ausland und andere Kostenreduktionen nachzudenken. 
Erste Forderungen von Preisreduktionen von Lieferanten 
wurden erhoben.

Aber die wirklichen Folgen der Freigabe vermag zurzeit nie
mand abzuschätzen, denn diese hängen unter anderem da
von ab, wie sich der gegenwärtig stark überbewertete Kurs 
von rund einem CHF pro Euro weiter entwickeln oder wie 
lange er anhalten wird. Der Präsident der SNB hat die Er
wartung geäußert, dass es sich bei diesem Kurs nur um ein 
vorübergehendes Überschießen handele, wie es für Finanz
märkte typisch sei. In der Tat, sollte der Kurs für den Euro 
tatsächlich bald wieder deutlich ansteigen, sagen wir auf 
1,10 oder gar 1,15 CHF, so wären die Nachteile für die re
ale Wirtschaft noch einigermaßen zu verkraften. Allerdings 
habe ich Zweifel, dass es sich – wohlgemerkt ohne erheb
liche Interventionen der SNB – nur um ein kurzfristiges Über
schießen handeln wird. Meine bis ins 17. Jahrhundert zu
rückreichenden Untersuchungen zeigen, dass bei geringen 
Inflationsunterschieden in vielen Fällen Abweichungen von 
der Kaufkraftparität von ± 30% vorkommen und oft mehre
re Jahre anhalten. Als Beispiel sei die Entwicklung des Dol
larkurses gegenüber DMEuro seit dem Ende des Fixkurs
systems von Bretton Woods 1973 betrachtet (vgl. Abb. 1). 
Wie man sieht, liegen einige starke Abweichungen von der 
Kaufkraftparität vor, die mehrere Jahre andauerten. Gegen
wärtig wird die Kaufkraftparität (am rechten Rand) erreicht, 
und es ist durchaus möglich, dass sich wegen der geplan
ten Maßnahmen der EZB (Quantitative Easing) eine neue 
Unterbewertung des Euro wie bei seiner Einführung ab 2000 
entwickelt. Wie groß ist dann aber die Wahrscheinlichkeit, 
dass sich der Euro gegenüber dem Franken drastisch er
holt? Auch der Franken erfuhr nach der Aufgabe des Bret
tonWoodsSystems seit 1973 eine starke Überbewertung 
sogar gegenüber der DM, die erst durch die Festlegung 
einer Untergrenze von 0,80 CHF für diese Ende 1978 gelöst 
werden konnte.

Was aber ist für die reale Wirtschaft zu erwarten, wenn mei
ne skeptische Einschätzung berechtigt sein sollte? In diesem 
Falle wird besonders die schweizerische Tourismusindustrie, 
aber auch kleine und mittlere Exportunternehmen betroffen 
sein, deren Kosten ganz überwiegend in der Schweiz anfal
len, während sie in ihren ausländischen Absatzgebieten 
Preiszugeständnisse in Franken machen müssen. Denn be
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kanntlich sind Senkungen der Löhne nur schwer und be
grenzt durchzusetzen, selbst wenn die Lebenshaltungskos
ten etwas fallen werden. Abgeschwächt wird dieser Effekt 
nur bei den Firmen, die einen größeren Teil ihrer Vorproduk
te aus den Euroländern beziehen. Relativ am wenigsten be
troffen werden multinationale Unternehmungen sein, die ei
nen großen Teil ihrer Güter im Ausland produzieren. Aber 
auch sie werden wegen ihrer schweizerischen Basis Ge
winnminderungen hinzunehmen haben. Es bleibt abzuwar
ten, welche und wie viele kleinere und mittlere Unternehmen 
ihre Produktion ganz oder teilweise ins Ausland verlegen 
können. All diese Entwicklungen werden nicht ohne Folgen 
für den Arbeitsmarkt und die Staatshaushalte bleiben. Mit 
ersteren wird aber vermutlich auch der private Konsum ab
nehmen.

Mögliche Alternativen

Es ist sinnvoll, mögliche Alternativen zur gegenwärtigen Po
litik der SNB zu diskutieren, da diese sich bei einem länge
ren Verbleiben des Wechselkurses in der Nähe von einem 
Franken je Euro doch angesichts der dramatischen Folgen 
für die reale Wirtschaft zu einer Änderung ihrer Politik ver
anlasst sehen könnte. Als erste Alternative kommen natür
lich Interventionen am Devisenmarkt zur Erhöhung des Eu
rokurses in Frage, die offenbar in den letzten beiden Janu
arwochen, wie oben erwähnt, bereits in erheblichem Aus
maß stattgefunden zu haben scheinen. Allerdings ist zu ver
muten, dass das Ausmaß der dazu erforderlichen 
Interventionen ohne Vorgabe eines zu verteidigenden Ziel
kurses höher sein wird, da in diesem Fall keine so eindeuti
ge Beeinflussung der Erwartungen erfolgen kann.

Eine zweite Alternative wurde einige Tage vor Freigabe der 
Untergrenze von Ernst Baltensperger vorgeschlagen, näm
lich der Stabilisierung eines Währungskorbes zur je Hälfte 
von Euro und Dollar. In diesem auch von mir vorgezogenen 

Projekt wäre eine Untergrenze gegenüber 
diesem Währungskorb verteidigt worden. 
Das hätte erlaubt, bei gegenüber dem Euro 
steigender Dollarkurs eine für die reale Wirt
schaft wesentlich weniger schmerzliche An
passung vorzunehmen. Und obwohl eine 
solche Korbuntergrenze natürlich etwas 
schwieriger zu handhaben und nicht so ein
deutig für die Erwartungsbildung wäre, hätte 
seine Einführung zu einem geringeren Ver
trauensverlust in die Stabilität der Politik der 
SNB geführt.

Eine dritte Alternative hätte darin bestanden, 
die Untergrenze zum Euro zunächst beizu
behalten und sie dann später allmählich ge
mäß den Inflationsunterschieden nach unten 

anzupassen, wobei diese Politik vorher rechtzeitig angekün
digt worden wäre. Eine solche Politik hätte allerdings vorerst 
den großen Devisenzufluss nicht vermindert. Aber wäre ein 
solcher wirklich unbedingt schädlich gewesen? In diesem 
Zusammenhang erinnere ich mich an eine Aussage von 
Charles Kindleberger vom MIT mir gegenüber vor etwa 
30 Jahren im Hinblick auf die amerikanische Politik: »Wir 
verschulden uns kurzfristig zu sehr niedrigen Kosten und 
investieren langfristig zu höheren Erträgen.« Genau das wä
re bei einer entsprechenden Politik der SNB der Fall. Sie 
würde sich kurzfristig gegenüber Devisenausländern ver
schulden, indem sie diesen die gewünschten Franken fast 
kostenlos zur Verfügung stellte, und würde die so gewon
nenen Devisen gewinnbringend im Ausland investieren. Da
mit jedoch diese Anlagen auch langfristig Erträge brächten, 
wäre ein weit größerer Anteil des Portfolios als bisher in 
ausländischen Aktien, in Gold und anderen realen Werten 
anzulegen, ähnlich wie dies bereits China und die Golfstaa
ten tun.

Eine solche Politik würde als Nebenwirkung durch Inflationen 
bedrohten Ausländern ein stabiles Geld, also ein wertvolles 
Gut, zur Verfügung stellen. Als Argument gegen eine solche 
Politik wird allerdings vorgebracht, dass erstens auf diese 
Weise die SNB als Zentralbank eines kleinen Landes die 
Geldkontrolle verlieren könnte. Und zweitens müsse ein grö
ßerer Teil der Devisen kurzfristig angelegt werden, damit man 
sie notfalls zu einer Stützung des Franken oder bei Infla
tionsgefahr zu einer Reduktion der stark gewachsenen Zent
ralbankgeldmenge M0 verkaufen könne. Mir scheinen je
doch beide Argumente wenig gewichtig zu sein. Denn seit 
ihrer Gründung 1907 hat die SNB von allen Ländern die 
geringste durchschnittliche Inflationsrate zu verzeichnen, wie 
der frühere EZBPräsident JeanClaude Trichet an ihrem 
100. Geburtstag betonte, und daher der Franken meist eine 
gewisse Überbewertung aufgewiesen. Daher sind auch die 
Devisenreserven von Anfang an durchwegs gewachsen (ab
gesehen von vorübergehenden Wertverlusten der Goldre
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serven und dem Verkauf von mehr als der Hälfte derselben 
als »überflüssig« nach 2000 und der Ausschüttung der ent
sprechenden Erträge an Kantone und Bund).

Schließlich ist auch ein Verlust über die Kontrolle der Wäh
rung nicht zu befürchten. Denn diese hängt lediglich von 
einer Änderung der Zinssätze und der Geldmenge M0 ab, 
die aber jederzeit z.B. durch eine Ausgabe oder Rückgabe 
von Bills der SNB erfolgen kann. 

Alle drei Alternativen stehen der SNB auch nach der Aufga
be der Untergrenze zur Verfügung, falls die hohe gegenwär
tige Überbewertung des Franken mit ihren Schäden für die 
reale Wirtschaft und den Arbeitsmarkt anhalten und sie zu 
diese Schäden vermindernde stärkere Eingriffe veranlassen 
sollte. Allerdings hat ihre Glaubwürdigkeit vermutlich durch 
die Aufgabe der Untergrenze etwas gelitten.

Aufhebung des SNB-Mindestkurses war 
richtig

Eine massive, in ihrer Geschwindigkeit kaum je erlebte Auf
wertung des Frankens bewog die Schweizerische National
bank (SNB) am 6. September 2011 dazu, eine Kursunter
grenze des Euro gegenüber dem Franken von 1,20 festzu
legen (nachdem kurz zuvor vorübergehend praktisch Parität 
zwischen Franken und Euro erreicht worden war). Am 
15. Januar 2015 hat die SNB diesen Mindestkurs schlag
artig wieder aufgehoben. Drei Fragen dazu liegen nahe: War 
die Einführung der Kursuntergrenze 2011 gerechtfertigt? 
War ihre Aufhebung Anfang 2015 gut begründet? Und hat 
sich der Mindestkurs trotzdem gelohnt? Meine Antwort auf 
alle drei Fragen lautet Ja. Weiterhin lässt sich fragen: »Wer 
gewinnt und wer verliert durch die Freigabe des Frankens?« 
Kurzfristig ist klar, dass der Aufwertungsschock für all jene 
eine große Herausforderung bedeutet, die im Export oder 
über die Importkonkurrenz stark im Wettbewerb mit Aus
landproduzenten stehen. Die Schweizer Konsumenten um
gekehrt können sich über einen Kaufkraftgewinn freuen. 
Vermögensobjekte in Auslandwährung verlieren an Wert (in 
Franken umgerechnet), und vice versa, während die Fran
kenschulden in Auslandwährung plötzlich schwerer wiegen. 
Doch Geldpolitik wird nicht aufgrund kurzfristiger sektoraler 
Auswirkungen gemacht. Sie muss sich nach gesamtwirt
schaftlichen Zielen richten. Dann dient sie letztlich der Volks
wirtschaft insgesamt und allen ihren Teilen. Deshalb will ich 
das Thema unter diesem Gesichtspunkt diskutieren.

Der Mindestkurs wurde 2011 in einer Welt extremer Turbu
lenz eingeführt. Die Weltwirtschaft stand damals in Flam
men. Die schwelende europäische Schulden und Struktur
krise setzte den Euro mehr und mehr unter Druck. Noch viel 
mehr aber – das haben heute viele bereits vergessen – gal
ten zu dieser Zeit die USA als wirtschaftlich und politisch 
angeschlagen. Für manche Experten stand ihr Untergang 
unmittelbar bevor. Der Streit um die Schuldenobergrenze 
des USBundesstaates provozierte geradezu apokalypti

 * Prof. em. Ernst Baltensperger, Professor für Volkswirtschaftslehre an der 
Universität Bern.

Ernst Baltensperger*
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sche Debatten. Die Zukunftsperspektiven der amerikani
schen Geldpolitik erschienen völlig unklar, und der USDol
lar tendierte ausgeprägt zur Schwäche, häufig auch gegen
über dem Euro. Das internationale Banken und Finanzsys
tem drohte zu kollabieren, und die Finanz und Devisen
märkte spielten verrückt. 

Der Markt für Schweizerfranken geriet in dieser Situation 
außer Rand und Band und verlor jede vernünftige Orientie
rung. Der Franken stand einsam da als einzige scheinbar 
noch sichere Währung. Internationale Investoren behandel
ten ihn wie ein abstraktes Anlageobjekt, dessen Wert man 
beliebig in die Höhe treiben kann – ein Pendant zum Gold 
oder zu raren Kunstobjekten sozusagen – und nicht mehr 
als die Währung eines Landes und seiner Wirtschaft. Der 
Franken entfernte sich infolge dieser Tendenz so weit von 
seinem fundamentalen Gleichgewichtskurs, dass eine Inter
ventionspolitik, die eine Untergrenze für den Eurokurs fest
legte, ökonomisch Sinn machen und Erfolg haben konnte. 
Dabei war es allerdings wichtig, den Mindestkurs auf einem 
Niveau festzusetzen, das für den Franken immer noch eine 
hohe Bewertung darstellte. 

Hätte die SNB im September 2011 nicht interveniert, hätte 
dieser Aufwertungsschock eine extreme Verschärfung ihres 
geldpolitischen Kurses bewirkt und die Zukunft der Schwei
zer Exportwirtschaft im Mark bedroht. Die Notenbank muss
te angesichts total desorientierter Devisenmärkte einen Ori
entierungspunkt für den Frankenkurs setzen und für eine 
gewisse Sicherheit sorgen. Die konsequente Durchsetzung 
der Kursuntergrenze hat viel dazu beigetragen, dem Wirt
schaftsstandort Schweiz in dieser wirren Zeit eine minimale 
Planungssicherheit zu erhalten und die Volkswirtschaft zu 
stabilisieren. Die Interventionspolitik erhielt aus diesem 
Grund breite Unterstützung. Für ihre Glaubwürdigkeit und 
Effizienz war dies von zentraler Bedeutung. 

Im ersten Jahr ihrer Interventionspolitik musste die SNB zur 
Durchsetzung des neuen Kurses in beträchtlichem Ausmaß 
Devisen vom Markt übernehmen. Besonders im Frühjahr 
und Sommer 2012 führte eine starke Zuspitzung der Euro
krise zu massivem Druck auf den Euro. Im zweiten und drit
ten Quartal 2012 zwang die Mindestkurspolitik die SNB zum 
Erwerb von Devisen im Gegenwert von gut 180 Mrd. Fran
ken. Die neue Politik setzte sich aber durch und gewann 
bald einmal hohe Glaubwürdigkeit, entgegen den Unkenru
fen vieler – besonders angelsächsischer – Finanzmarkt
gurus, die ihr ein rasches Scheitern prophezeit hatten. Tat
sächlicher Interventionsbedarf ist anschließend als Folge 
weitgehend entfallen. Das war aber nur möglich, weil auch 
der Mindestkurs von 1,20 nach allgemeiner Überzeugung 
immer noch eine sehr hohe Bewertung des Frankenkurses 
bedeutete. Die schweizerische Volkswirtschaft entwickelte 
sich sehr gut und erzielte starke Beschäftigungsgewinne 
und robustes Wachstum in einem Umfeld ausgeprägt nied

riger Inflation. Erst Ende 2014/Anfang 2015 führte ein neu
er Krisenschub in Europa zu einer erneuten Verschärfung 
der Lage.

Von Anfang an war klar, dass die Mindestkurspolitik auch 
Risiken in sich birgt. Diese mussten von der SNB jedoch 
gegen die Risiken einer Nichtintervention abgewogen wer
den. Die Risiken des Mindestkurses lagen dabei nicht nur 
dort, wo sie am sichtbarsten erscheinen. Die möglichen 
Wertverluste auf den Devisenanlagen der SNB wurden in 
der öffentlichen Diskussion oft zu stark betont. Auf diesen 
Anlagen können zwar Verluste, aber auch Gewinne entste
hen. Zudem werfen sie Erträge ab, und Abwertungsverlus
te auf Auslandanlagen können durch höhere Nominalrendi
ten ausgeglichen werden. Das Hauptrisiko lag in der Gefahr, 
dass die SNB die immense Liquidität, die sie als Folge ihrer 
Krisenpolitik schaffen musste, nicht rechtzeitig wieder ab
schöpfen wird, wenn sich die Situation einmal normalisiert. 
Dem gleichen Risiko stehen natürlich auch die anderen Zent
ralbanken der Welt gegenüber. Aus der Geldpolitik der Kri
senjahre resultierte in der Schweiz, wie auch in anderen 
Ländern, eine enorme Aufblähung der Zentralbankbilanz 
und der Liquiditätsversorgung der Wirtschaft. Die Bilanz
summe der SNB nahm von 127 Mrd. Franken Ende 2007 
auf 560 Mrd. Franken Ende 2014 zu, wuchs also um mehr 
als den Faktor 4. Die Giroguthaben inländischer Banken bei 
der SNB stiegen im gleichen Zeitraum von 8,7 auf 328 Mrd. 
Franken an. Die Devisenanlagen der SNB nahmen von rund 
50 Mrd. Ende 2007 bis Ende 2014 auf 510 Mrd. Franken 
zu. Wie weit es den Zentralbanken gelingen wird, den ge
schaffenen Liquiditätsüberfluss rechtzeitig wieder abzu
schöpfen und eine Ära steigender Inflation zu verhindern, 
wird erst die Zukunft zeigen. Über die Instrumente dazu 
verfügen sie ohne Zweifel. Ob es ihnen politökonomisch 
auch möglich sein wird, diese Instrumente im angemesse
nen Umfang einzusetzen, ist weniger sicher.

Der Mindestkurs ist 2011 von der SNB ausdrücklich als vor
übergehende Notmaßnahme für eine Zeit extremer Turbu
lenz und Verunsicherung eingeführt worden, nicht als dau
erhafter Wechsel ihrer währungspolitischen Strategie. Er war 
nie als Abschied von ihrer Tradition monetärer Autonomie 
zu verstehen. Er stellte vielmehr die Form dar, in der sich 
diese im monetär extrem turbulenten Umfeld seiner Zeit äu
ßerte. Keine internationale Verpflichtung oder selbstaufer
legte Restriktion hinderte die SNB daran, die Kursuntergren
ze wieder aufzuheben oder sie anzupassen, wenn die Zeit 
dafür reif erschien. Im Januar 2015 war dies der Fall. Vor
ausgegangen war diesem Entscheid ein erneutes Aufflam
men der Eurokrise, verursacht durch die Erwartung einer 
weiteren Liquiditätsflutung der Eurozone durch die EZB, be
vorstehende Wahlen in Griechenland und die vom Ölpreis
zerfall geprägte Wirtschaftskrise in Russland. Die National
bank musste zur Verteidigung ihres Mindestkurses bereits 
im Dezember 2014 und erneut Anfang Januar 2015 massiv 
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am Devisenmarkt intervenieren. Sie hatte – auf eine entspre
chende Maßnahme der EZB reagierend – schon im Dezem
ber Negativzinsen für die Guthaben auf ihren Girokonten 
(soweit sie einen bestimmten Freibetrag überstiegen) ange
kündigt. Am Tag der Aufhebung des Mindestkurses legte 
sie diesen Negativzins auf –0,75 fest.

Die Aufgabe des Mindestkurses löste heftige Reaktionen 
aus, sowohl an den Märkten wie in der öffentlichen Diskus
sion. Der Euro wertete sich kurzfristig bis auf die Parität zum 
Franken ab – ganz kurzfristig sogar noch beträchtlich stärker 
– und der USDollar fiel auf Bewertungen deutlich unter 
90 Rappen. Beide Währungen erholten sich anschließend 
wieder etwas – zurzeit auf rund 1,07 Franken für den Euro 
und 95 Rappen für den Dollar. Auch die Aktienkurse schwei
zerischer Unternehmungen, insbesondere stark ausland
orientierter Firmen, verzeichneten kurzfristig große Einbu
ßen. Die öffentliche Debatte war geprägt von heftiger Kritik 
einerseits – vor allem seitens der Vertreter exportabhängiger 
Wirtschaftsbranchen, der Gewerkschaften und der politi
schen Linken – und Zustimmung bis Applaus andererseits 
– insbesondere jener, welche die Risiken und Kosten der 
Mindestkurspolitik schon immer betont und eine stärkere 
Abgrenzung der Schweizer Geldpolitik gegenüber jener der 
Eurozone gefordert hatten. 

Der Ausstiegsentscheid der SNB hat die Volkswirtschaft 
Schweiz schockartig getroffen. Sorgen um die Zukunft des 
Wirtschaftsstandorts Schweiz sind deshalb heute in breiten 
Kreisen groß. Das ist verständlich und berechtigt. Es ist aber 
klar, dass die kurzfristigen Reaktionen der Devisen und Fi
nanzmärkte stark von Hektik getrieben und vermutlich über
steigert sind. Entscheidend wird sein, wo sich die Wechsel
kurse mittel und längerfristig einpendeln werden. Ausge
hend von den aktuellen Kursen erscheinen gegenwärtig 
weitere Kursgewinne des Frankens nicht besonders realis
tisch. Im Gegenteil – eine Rückbewegung ist wahrscheinlich. 
Der USDollar ist im heutigen Umfeld eigentlich die attrakti
vere Währung als der Franken. Anleger und Spekulanten 
dürften ihre Aufmerksamkeit daher zunehmend auf ihn rich
ten. Der eklatante Widerspruch zwischen den extrem nega
tiven Erwartungen für die Volkswirtschaft der Schweiz, die 
seit dem Entscheid, den Mindestkurs aufzugeben, die Mei
nungsbildung beherrschen, und der hohen Bewertung der 
Schweizer Währung muss über kurz oder lang ebenfalls ins 
Auge stechen. Währungen reflektieren immer auch die re
lative Stärke eines Währungsraums. Eine Normalisierung ist 
daher wahrscheinlich. Gut möglich aber, dass bis dahin ei
ne geraume Zeit verstreicht. 

Eine Tendenz zur Aufwertung gegenüber dem Euro wird 
allerdings aufgrund der inhärenten Schwächen der Eurozo
ne kaum vermeidbar sein. Hält sich diese in Grenzen, kann 
sie – wie in der Vergangenheit – durch Teuerungs und Pro
duktivitätssteigerungen aufgefangen werden und sogar län

gerfristig stimulierend wirken. Die Nationalbank muss aber 
weiterhin dafür sorgen, dass die monetären Bedingungen 
für die Schweizer Volkswirtschaft großzügig genug sind, um 
allzu starke Übertreibungen der Wechselkurse zu verhin
dern. Sie muss diese Aufgabe jetzt einfach ohne die Hilfe 
einer expliziten Kursuntergrenze erfüllen. 

Die vielleicht verständlichste Kritik an der Kursfreigabe ist, 
dass die SNB damit kurzfristige Deflationsrisiken eingehe 
und so ihr Mandat zur Sicherung der Preisstabilität verletze. 
Die SNB hat aber ihr Mandat – zu Recht, in meinem Urteil 
– immer als mittel und langfristigen Auftrag verstanden (ge
nau wie früher auch die EZB) und sich einer vorausschau
enden Politik verpflichtet. Kurzfristige Schwankungen der 
Inflation um ihren Trend sollten für die Geldpolitik keine gro
ße Rolle spielen. Eine punktgenaue Steuerung der Inflation 
ist weder möglich noch notwendig. Die Langfristrisiken eines 
Kontrollverlusts über die eigene Bilanz und die Liquiditäts
versorgung der Wirtschaft wiegen ungleich viel schwerer. 
Schlichtweg skurril hingegen ist der Vorwurf, die SNB hätte 
starkem politischem Druck nachgegeben und damit ihre 
Unabhängigkeit beschädigt. Wer solches sagt, hat nicht die 
geringste Ahnung von den Details der Schweizer Politik. Das 
Gegenteil ist richtig: Die SNB wusste sehr wohl, dass ihr 
Entscheid auf äußerst harte Kritik stoßen würde. Hätte sie 
politischen Widerstand minimieren wollen, hätte sie den Min
destkurs möglichst lange aufrechterhalten müssen. 

Objektiv gesehen hatte die SNB für die Abkehr vom Min
destkurs gute Gründe. Das internationale Umfeld hat sich 
seit seiner Einführung im Herbst 2011 markant verändert. 
Im Gegensatz zu damals haben die USA heute ihre Haupt
probleme überwunden und wirtschaftlich wieder Tritt ge
fasst. Die Normalisierung ihrer Geldpolitik steht bevor. Der 
Ausstieg des Federal Reserve aus seiner Nullzinspolitik wird 
allgemein noch für das laufende Jahr erwartet. Der Dollar ist 
deshalb als attraktive Anlagewährung zurückgekehrt. Dies 
stellt eine Zäsur in den weltweiten monetären Verhältnissen 
dar, welche die Voraussetzungen der schweizerischen Geld
politik in neuem Licht erscheinen lässt. Die Verunsicherung 
der internationalen Finanz und Devisenmärkte war 2011 
ungleich viel größer und der Zustand der Realwirtschaft la
biler als heute. Trotz aller verbliebenen Risiken sind wir heu
te, gut drei Jahre später, global gesehen zu wesentlich nor
maleren Verhältnissen zurückgekehrt – viel näher wieder bei 
einer Welt, in der internationale Kapitalströme durch Ertrags
differenzen und ökonomisch nachvollziehbare Faktoren be
stimmt, und nicht allein durch panikartige Ängste und Pho
bien getrieben werden. Unter vergleichbaren Verhältnissen 
hätte man 2011 zwar eine sehr expansive Geldpolitik ge
führt, aber wohl kaum zur Krücke der Kursuntergrenze ge
griffen.

In der Eurozone umgekehrt wendet sich die Europäische 
Zentralbank mehr und mehr einer extrem risikoreichen Po
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litik zu, die unter dem Deckmantel der Geldpolitik die fiska
lischen und strukturellen Probleme ihrer Mitgliedsländer und 
ihrer angeschlagenen Bankensysteme zu lindern versucht 
und mehr oder weniger explizit auf die Schwächung der 
europäischen Währung zielt. Die Beendigung der einseitigen 
Orientierung der schweizerischen Geldpolitik am Euro wur
de damit für die SNB fast zwingend. Die Durchsetzung des 
Mindestkurses zum Euro wäre angesichts der bevorstehen
den Geldschwemme in Europa über kurz oder lang nur noch 
zum Preis massiver zusätzlicher Interventionen möglich ge
wesen. Die Langfristrisiken einer Fortführung dieser Politik 
wären größer und größer geworden. Die Aufgabe des Min
destkurses heisst dabei nicht, dass die SNB in ihrer Geld
politik nicht weiterhin die Wechselkursentwicklung berück
sichtigen und einen expansiven Kurs beibehalten wird. Aber 
sie muss dies wieder mit den traditionellen Mitteln ihrer Geld
politik tun – Zinssteuerung und quantitativen Interventionen 
an den Devisen und Geldmärkten. 

Über die vergangenen drei Jahre jedoch hat die Mindest
kurspolitik der Schweiz gut gedient. Es kann keine Rede 
davon sein, dass sie sich nicht gelohnt und nachträglich als 
Fehlentscheid erwiesen hätte. Sie hat der Schweizer Volks
wirtschaft eine Anpassungsfrist von drei Jahren gewährt und 
zahlreichen Unternehmungen erlaubt, sich rechtzeitig auf 
neue Verhältnisse einzustellen. Ich bin überzeugt, dass die
se Möglichkeit intensiv genutzt worden ist. Die Schweiz wird 
davon in der Zukunft profitieren.

Der Franken-Schock II

Die Schweizerische Nationalbank hat mit ihrem Entscheid, 
den FrankenMindestkurs gegenüber dem Euro aufzuge
ben, die Welt überrascht. Dieser Beitrag unternimmt den 
Versuch, den Entscheid konjunkturell zu beurteilen.

In der jüngeren Schweizer Wirtschaftsgeschichte – wenn sie 
einst geschrieben wird – werden zwei Daten jüngerer Pro
venienz einen besonderen Platz einnehmen: Der 6. Septem
ber 2011 und der 15. Januar 2015. Zweimal tritt dabei die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) als Hauptakteurin auf. 
Zweimal hat die SNB die internationalen Finanzmärkte und 
die nationale Wirtschaft »schockiert«, um es gelinde auszu
drücken. Zweimal hagelte es Kritik, beim ersten Mal mehr
heitlich internationale, beim zweiten Mal eher nationale.1 Wie 
hinlänglich bekannt, führte die SNB am 6. September 2011 
einen Mindestkurs für den Franken/Eurokurs bei CHF 1,20 
für 1 Euro ein. Die Maßnahme war die Reaktion auf eine 
lange und rasante Aufwertungsphase des Frankens, insbe
sondere gegenüber dem Euro, welche die SNB als nicht 
mehr verkraftbar für die Schweizer Wirtschaft beurteilte. Am 
15. Januar 2015 sah sie den Zeitpunkt gekommen, den 
Mindestkurs wieder zu aufzugeben.2

Die Zwillingsdaten

Ohne den 6. September 2011 hätte es den 15. Januar 2015 
nicht gegeben. Eine Beurteilung muss entsprechend beide 
Daten miteinbeziehen. Der Standpunkt an dieser Stelle ist 

 1 Internationale Kritik nach dem 6. September 2011: »beggarthyneigh
bour«Politik, wettbewerbsverzerrende Unterstützung der Exportwirt
schaft, Währungskrieg, Verschärfung der Eurokrise.

 Nationale Kritik nach dem 15. Januar 2015: Unnötige Beutelung der 
Exportwirtschaft und Tourismusindustrie Rezession, Verschärfung der 
Automatisierung, da es für die Firmen günstiger würde, Maschinen im Aus
land zu besorgen, anstatt teure Arbeitskräfte im Inland zu beschäftigen. 

 2 Die Verteidigung des Mindestkurses war teuer. Die Devisenanlagen der 
SNB verdoppelten sich von 280 Mrd. Fr. im August 2011 auf 510 Mrd. 
Fr. Dezember 2014. 

 * David Iselin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter an der KOF Konjunkturfor
schungsstelle der ETH Zürich.

David Iselin*
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dabei ein konjunktureller, weniger ein geldpolitischer.3 Er 
trägt zudem eine nationale Brille, da die Schweizerische Na
tionalbank gemäß Art. 99 der Schweizer Verfassung, den 
Auftrag hat, »… eine Geld und Währungspolitik, die dem 
Gesamtinteresse des Landes dient …« zu betreiben.4 Das 
heißt, die internationale konjunkturelle Entwicklung wird der 
Einfachheit halber vernachlässigt. Das in der Verfassung et
was vage gehaltene »Gesamtinteresse« findet im National
bankengesetz eine Präzisierung. Bei den Aufgaben (Art. 5) 
der SNB heißt es: »Die Nationalbank führt die Geld und 
Währungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. Sie ge
währleistet die Preisstabilität. Dabei trägt sie der konjunktu
rellen Entwicklung Rechnung.«

Sehen wir uns die Preis und die Konjunkturentwicklung in 
der Schweiz der letzten dreieinhalb Jahre an. Zuerst die 
Preisentwicklung: Gemessen am Landesindex der Konsu
mentenpreise (LIK)5 sind in der Schweiz die Preise seit Sep
tember 2011 um 1,3% gefallen (inkl. Ölpreise). Obwohl die 
Preisstabilität numerisch nicht explizit ausformuliert wird, 
ist davon auszugehen, dass die SNB bei Preisstabilität tra
ditionell von einer Inflationsrate von 0–2% ausgeht, nicht 
von – 1,3%. Oder wie es die SNB selber formuliert:6 »Die 
Nationalbank setzt Preisstabilität mit einem Anstieg der 
Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. 
Auch Deflation, d.h. ein anhaltender Rückgang des Preis
niveaus, verletzt das Ziel der Preisstabilität.« Ob der Auftrag 
der Preisstabilität gemäß Eigendefinition somit erfüllt ist, ist 
vor allem eine Frage der Frist. Das Inflationsziel gilt gemäß 
SNB nur mittelfristig. Ein Hauptteil der Deflation wurde über 
sinkende Importpreise importiert. Zudem kann die SNB 
glaubwürdig argumentieren, dass die Inflation ohne Min
destkurs noch viel tiefer gelegen wäre. Der Kurs war be
kanntlich eine Reaktion auf die deflationären Tendenzen in 
der Schweiz. Die Deflation wird dann eine Gefahr, wenn 
die LohnPreisSpirale zu drehen beginnt. Dies ist in der 
Schweiz bisher nicht passiert. Allerdings dürfte die Auflö
sung des Mindestkurses diese Gefahr zumindest nicht ver
kleinert haben. Im Januar 2015 sind die Preise in der 
Schweiz im Monatsmittel um weitere 0,5% gegenüber dem 
Vormonat gefallen.7

Konjunkturell gesehen, hat die Schweizer Wirtschaft sich im 
internationalen, insbesondere im europäischen Vergleich seit 
2011 positiv entwickelt. Das BIPWachstum lag in den Jah

 3 Die Geldpolitik der SNB besteht selbstverständlich nicht nur aus dem 
Mindestkurs.

 4 Art. 99 Bundesverfassung (BV), verfügbar unter: http://www.snb.ch/de/
mmr/reference/Bundesverfassung_Art_99/source/Art_99_Geld_und_
Waehrung_de.pdf, aufgerufen am 28. Februar 2015.

 5 Monatswerte, indexiert auf den Dezemberwert 2010 (= 100). Der Jahres
durchschnitt 2011–2014 beträgt – 0,2%, ohne 2011 – 0,3%.

 6 Vgl. Schweizerische Nationalbank, »Ziele und Aufgaben der Schweizeri
schen Nationalbank«, verfügbar unter: http://www.snb.ch/de/iabout/
snb/id/snb_tasks, aufgerufen am 28. Februar 2015.

 7 Die Februarzahlen folgen erst nach Abgabe dieses Artikels am 2. März 
2015. Es ist davon auszugehen, dass die Preise nochmals stark gefallen 
sind.

ren 2011–2014 gemäß Schätzungen der KOF praktisch 
durchgehend bei knapp unter 2%, mit Ausnahme des Jah
res 2012 (1,1%). Dies entspricht ziemlich genau dem Po
tenzialwachstum von rund 2%, mit dem man in der Schweiz 
rechnet (vgl. Abberger et al. 2015). Welcher Anteil dieses 
Wachstums auf den Mindestkurs zurückzuführen ist, ist al
lerdings schwer zu bestimmen. Ein Großteil lässt sich auf 
die sehr starke Einwanderung zurückführen, ein weiterer auf 
die internationale Konjunkturentwicklung, die insbesondere 
in den USA positiver ausfiel, als lange befürchtet wurde. Ein 
kontrafaktorisches Szenario können wir nicht konstruieren, 
ebenso wenig ein Experiment. Zwar bestünde die Möglich
keit, die Zeit vor dem Mindestkurs als Kontrollgruppe zu 
nehmen, doch davon wird hier abgesehen.

Was lässt sich also mit Sicherheit sagen? Mit dem Min
destkurs hat die Nationalbank der Schweizer Wirtschaft 
eine – normalerweise nicht vorhandene – Planungssicher
heit, was das Währungsrisiko angeht, geboten. Das heißt, 
jedes Schweizer Unternehmen konnte – im Wissen, dass 
es sich um eine temporäre Maßnahme handelt – zumindest 
für mehrere Monate mit einem fixen Wechselkurs rechnen 
und gleichzeitig dafür sorgen, dass ein allfälliger Wegfall 
des Mindestkurses verkraftbar wäre. Die SNB hat der Pri
vatwirtschaft somit letztlich Sicherheit und Zeit verschafft. 

Was dadurch gewonnen werden kann, lässt sich an einem 
anderen Beispiel festmachen. In den letzten drei Jahren 
hat die Schweizer Wirtschaft nicht nur zwei Franken
schocks erlebt, es gab auch eine politische Entscheidung, 
nämlich die Annahme der Initiative gegen Masseneinwan
derung, welche für große Unsicherheit sorgt. Insbesonde
re besteht die – berechtigte – Befürchtung, dass die Um
setzung der Initiative die bilateralen Verträge mit der Euro
päischen Union zu Fall bringt. Wie eine Untersuchung der 
KOF zeigt (vgl. Abberger et al. 2015), schiebt ein substan
zieller Anteil der Unternehmen aufgrund der Unsicherheit 
über die zukünftige politische Ausrichtung Investitionen auf, 
um abzuwarten, wie die Umsetzung der Initiative, für die 
der Bundesrat ab Annahme (9. Februar 2014) drei Jahre 
Zeit hat, aussehen wird. 

Die Parallelen sind nicht eins zu eins auf den Mindestkurs 
übertragbar. Doch die ausgeschaltete Währungsunsicher
heit dürfte dazu beigetragen haben, dass Firmen Investitio
nen weder zeitlich (noch geographisch) verschoben haben, 
anders als bei der Unsicherheit über die wirtschaftspolitische 
Ausrichtung. Vor Einführung des Mindestkurses gab es Be
fürchtungen, dass eine DeIndustrialisierungswelle auf die 
Schweiz zukomme. Die Welle kam nicht.

Die »Schadensminimierung«, wie Oliver Landmann im ifo 
Schnelldienst 19/2011 den SNBEntscheid nannte, hatte 
somit mit einer hohen Plausibilität ihren Anteil an der relativ 
günstigen Konjunkturentwicklung der letzten Jahre. Auch 
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die zu Beginn häufig geäußerte Kritik des »beggarthyneigh
bour« verstummte allmählich, als die Akzeptanz für das Ar
gument der starken Überbewertung stieg. Allerdings ging 
mit dem Verstummen der Kritik auch eine Art Vergessen 
einher. Die SNB hatte sich mit dem Mindestkurs (noch) stär
ker an die Geldpolitik der Europäischen Zentralbank (EZB) 
gebunden, als sie es über die enge wirtschaftliche Verflech
tung mit dem Euroraum bereits war. Der Mindestkurs war 
klar als temporäre Maßnahme für extreme Zeiten deklariert 
worden. 

Die extremen Zeiten scheinen am 15. Januar 2015 offen
sichtlich ein Ende gefunden zu haben. Die SNB löste den 
Mindestkurs – und der Franken schoss durch die Decke. 
In ihrer Heftigkeit waren die Schocks vom 6. September 
2011 und dem 15. Januar 2015 über den ganzen Monat 
betrachtet vergleichbar – unter anderen Vorzeichen. Gemäß 
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich fiel die ab
rupte Abwertung (nominell) im September 2011 ungefähr 
genauso stark wie die abrupte Aufwertung im Januar 2015 
aus. Sie betrug rund 8% (vgl. Abb. 1). Wie aus 
Abbildung 1 auch ersichtlich wird, konnte sich 
der Frankenkurs zum Euro nicht von der 
1,20Grenze lösen – im Gegenteil, er klebte 
geradezu daran. Auch wenn der Franken ge
mäß gängiger Wechselkurskonzepte als über
bewertet gilt, musste die SNB damit rechnen, 
dass der Franken nach Auflösung des Min
destkurses stark aufwerten würde.

Gab es Anzeichen für den Entscheid?

Über die genauen Gründe wurde viel speku
liert (vgl. Rathke und Sturm 2015). Ob die an
stehende Entscheidung des »Quantitative Ea
sing«Programms (QE) der EZB das entschei

dende Kriterium war, ist von außen schwer 
zu sagen. Dass das QE kommen würde, war 
länger bekannt. Letztlich ging es nur um die 
genaue Höhe. 

Vor beiden Entscheidungsdaten stieg der 
Frankenkurs, soweit er das in der Zeit nach 
dem 6. September überhaupt tun konnte. 
Das galt angesichts der starken und vor al
lem extrem raschen Aufwertung insbeson
dere für den August/September 2011, aber 
es galt auch für den Dezember/Januar 
2014/15. 

Für eine laufende Forschungsarbeit (vgl. 
Iselin 2015) benutze ich das OnlineArchiv 
für deutschsprachige Medien, Genios, um 
eine Art Unsicherheitsindikator zu konstru

ieren, um die Geschäftslage der Industrie vorherzusagen. 
Mit Stichwortsuchen nach »EZB+SNB« sowie »QE+EZB« 
und »Eurokrise+Franken« lässt sich die Gerüchteküche 
rund um den Mindestkurs ansatzweise erfassen. Die Be
richterstattung zu den genannten Schlagworten ging vor 
den Entscheiden hoch (vgl. Abb. 2). Dies ist nicht weiter 
überraschend, bilden die Medien doch die Wirtschaftsent
wicklung ab. Bereits vor den Entscheiden häuften sich die 
Berichte. Spitzen gab es allerdings auch 2009, als die Na
tionalbank massiv an den Devisenmärkten interveniert hat
te, ohne großen Erfolg, was das Drücken des Frankens 
anbelangte. 

Was folgt?

Bisher war viel von der Vergangenheit die Rede. Doch was 
folgt konjunkturell in der näheren Zukunft? Wie Boriss Si
liverstovs (2015) in einem KOF Working Paper zeigt, ma
nifestieren sich erste Effekte einer Wechselkursverände
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rung in der Schweizer Realwirtschaft bereits nach einem 
Monat, wobei der Effekt nach 13 Monaten praktisch voll
ständig verschwunden ist – ob dies auch für den Mindest
kurs gilt, ist eher unwahrscheinlich, hier werden die Effek
te bis zu seinem Ende nachgewirkt haben. Den stärksten 
Einfluss sieht man gemäß Siliverstovs‘ Analyse zwischen 
sechs bis neun Monaten nach einer Wechselkursverände
rung. Das heißt für die jetzige Situation, dass die vollen 
Konsequenzen des SNBEntscheids frühestens im Som
mer zu sehen sein werden. Dies deckt sich mit der aufda
tierten Konjunkturprognose der KOF Konjunkturfor
schungsstelle, die mit einer kurzen Rezession in der 
Schweiz im Sommerhalbjahr rechnet. Wichtig zu erwähnen 
ist dabei jedoch, dass die Prognose von einer Euro/Fran
kenparität ausgeht.  

Das von der KOF berechnete Konjunkturbarometer, ein Vor
laufindikator für die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz, 
sackte im Februar um 6% ab. Der Rückgang wurde erwar
tet, er war allerdings nicht so groß wie befürchtet. Im Jahr 
2011, vor Einführung des Mindestkurses, verlor das Baro
meter beinahe 10%. Dass es nicht so schlimm gekommen 
ist, wie befürchtet, heißt allerdings noch nicht, dass alles gut 
ist. Die Beschäftigungserwartungen in der Industrie sind bei
spielsweise hoch korreliert mit dem Frankenkurs. Und die 
Erwartungen entsprechen in der Regel relativ genau der spä
teren Beschäftigungsentwicklung, wie Erfahrungen mit die
ser Datenreihe zeigen. 

In den monatlichen Konjunkturumfragen der KOF werden 
u.a. die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes und 
der Finanzindustrie befragt, ob sie planen, in den nächsten 
drei Monaten die Zahl ihrer Beschäftigten auf oder abzu
bauen, oder sie die Beschäftigung  gleich belassen wollen. 
Aus den Antworten zu dieser Frage lässt sich ein Saldo 
errechnen, welcher als Vorlaufindikator für die tatsäch
lichen Beschäftigungsveränderungen der nächsten Mo
nate dienen kann. Der Saldo ergibt sich als Differenz zwi
schen dem Anteil der Unternehmen, die die Beschäftigung 
erhöhen, und dem Anteil der Unternehmen, die die Be
schäftigung senken wollen. Planen beispielweise 10% der 
Unternehmen eine Erhöhung der Beschäftigung und 20% 
einen Abbau – während die restlichen 70% den Bestand 
unverändert belassen wohl – dann beträgt der Saldo 
– 10%. 

In der Februarumfrage zeigte sich für die Unternehmen der 
Industrie ein deutlicher Absturz des Saldos. Lag er im Ja
nuar noch bei  – 4,5, sank er nach der Aufhebung des Min
destkurses auf – 25. Im Februar gab es also deutlich mehr 
Industrieunternehmen, welche die Beschäftigung in den 
nächsten drei Monaten reduzieren wollen als solche, welche 
die Beschäftigung erhöhen wollen. Ein solches Einbrechen 
der Beschäftigungserwartungen der Industriefirmen wurde 
zuletzt Ende 2008 verzeichnet. Bei den Finanzdienstleistern 

zeigt sich ein ähnlicher Rückgang der Beschäftigungserwar
tungen wie in der Industrie. 

Es könnte also »schmutzig« werden. Allerdings hängt die 
weitere Entwicklung stark vom Frankenkurs in den nächs
ten Monaten ab, so dass vieles Spekulation bleibt. Die 
Schweizerische Nationalbank hat sich entschieden, gegen 
und gleichzeitig mit dem internationalen Strom zu schwim
men. Weltweit halten Zentralbanken von Japan bis Däne
mark sinkenden Inflationsraten – und einer eher schlep
penden Konjunktur – eine expansive Geldpolitik entgegen. 
Die SNB, die die Einführung 2011 noch mit der Deflati
onsgefahr begründet hatte, verfolgt mit ihrem Regime
wechsel einen restriktiveren Kurs, auch weil die Inflation 
von einem tiefen Niveau aus am Steigen war und die Kon
junktur hierzulande gut lief. Man könnte somit sagen, sie 
hat die Geldpolitik normalisiert, allerdings in nichtnorma
len Zeiten.

Die Aufwertung des Frankens, wie Ernst Baltensperger 
(2013), der geldtheoretische Ziehvater vom jetzigen 
SNBPräsidenten Thomas Jordan an der Universität Bern, 
sagte, gründet vor allem auf dem »Erfolg« der Schweizer 
Volkswirtschaft. Geht es konjunkturell etwas bergab, 
könnte der Druck auf den Franken abnehmen, dies würde 
aber voraussetzen, dass der Haupttreiber der Aufwertung 
– die Suche von Investoren nach sicheren Anlageklassen 
– sich verschiebt. Zwar gibt es erste Anzeichen, dass wie
der vermehrt Dollar nachgefragt werden, doch weltweit 
gibt es auf dem Währungsmarkt wenige so attraktive Wäh
rungen wie den Franken. Mit der Aufgabe des Mindest
kurses zum jetzigen Zeitpunkt spekuliert die SNB auf einen 
baldigen Attraktivitätsverlust des Frankens. Wo der genau 
herkommen soll, ist vielen unklar. Die SNB würde hinge
gen argumentieren: Er wird von den  Negativzinsen her 
kommen.
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Nach dem Franken-Schock: Welche 
Strategie verfolgt die Schweizerische 
Nationalbank?

Die Schweiz im Banne des klassischen Trilemmas

Der Druck, dem der Schweizer Franken als sicherer Hafen 
für risikoscheues Kapital seit jeher ausgesetzt war, hat sich 
mit dem Ausbruch der Weltfinanzkrise von 2008 akzentuiert 
und seither nicht mehr nachgelassen. Diesem Druck kann 
die schweizerische Nationalbank (SNB) nicht entrinnen. Sie 
kann höchstens versuchen, ihn durch geeignete Signale an 
die Märkte zu begrenzen. Vor allem aber beeinflusst sie mit 
der Wahl ihrer Strategie, an welcher Stelle und in welcher 
Form der Druck spürbar wird und wie viel Schaden er ver
ursacht. Die Schweiz erlebt hautnah, was die Lehrbücher 
der internationalen Makroökonomie als »Trilemma« beschrei
ben: Eine uneingeschränkte internationale Mobilität des Ka
pitals, ein stabiler Wechselkurs und eine autonome Kontrol
le der Zentralbankbilanz sind für eine kleine offene Volkswirt
schaft nicht unter einen Hut zu bringen. Sondern sie muss 
immer eines der drei Anliegen den beiden anderen opfern. 
Der freie Kapitalverkehr steht für eine Volkswirtschaft, deren 
Finanzplatz global mitspielt und einen bedeutenden Beitrag 
zur Wertschöpfung leistet, nicht ernsthaft zur Debatte. Damit 
schrumpft das Trilemma zu einem Dilemma: Die SNB muss 
entscheiden, ob sie am Devisenmarkt die Frankenpräferenz 
der globalen Anleger mit einem elastischen Frankenangebot 
akkommodiert oder ob sie dem Devisenmarkt fernbleibt und 
den Ausgleich von Angebot und Nachfrage allein dem 
Wechselkurs überlässt.

Als sich die Finanzkrise ab 2010 zur europäischen Schul
denkrise ausweitete, verstärkte sich der Druck auf den 
Schweizer Franken massiv. Verunsicherte Eurobesitzer 
drängten in den viel kleineren Markt für Frankenanlagen und 
erschwerten damit die Aufgabe der SNB zusätzlich. Diese 
versuchte eine Weile lang, einen Mittelweg zwischen Auf
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wertung und Bilanzausweitung zu finden, konnte aber we-
der das eine noch das andere verhindern. Von September 
2008 bis August 2011 verdreifachten sich die Devisenre-
serven der SNB. Trotzdem stieg der Franken-Wechselkurs 
gegenüber dem Euro gleichzeitig um 40%. Für die stark auf 
den Euroraum ausgerichtete schweizerische Exportwirt-
schaft bedeutete dies eine existenzielle Herausforderung, 
der Volkswirtschaft insgesamt drohte eine Deflation auf brei-
ter Front.

Vor diesem Hintergrund entschied sich die SNB im Septem-
ber 2011 zur Flucht nach vorne: Sie legte einen Mindestkurs 
von Fr. 1,20 pro Euro fest und bekräftigte ihre Entschlos-
senheit, diese Marke mit unbegrenzten Mitteln zu verteidi-
gen. Das implizite Kalkül war, dass die Glaubwürdigkeit der 
Wechselkursbindung weitere spekulative Kapitalzuflüsse 
entmutigen und damit das Volumen der zur Durchsetzung 
der Kursvorgabe erforderlichen Devisenmarktinterventionen 
in Grenzen halten würde. Die Stabilisierung des Wechsel-
kurses gelang. Allerdings musste die SNB dafür anfänglich 
nochmals erhebliche Devisenmengen aus dem Markt neh-
men. Erst ab der zweiten Hälfte 2012 stabilisierten sich ihre 
Fremdwährungsguthaben auf hohem Niveau bis gegen En-
de 2014. Als sich der Nachfragedruck Anfang 2015 erneut 
intensivierte, zog die Notenbankleitung die Reißleine und 
gab den Wechselkurs frei. Der Franken schnellte augenblick-
lich in die Höhe und pendelte sich danach bis Ende Febru-
ar bei etwa Fr. 1,07 pro Euro ein – eine Aufwertung von 
knapp 15%. 

Eine Straffung der Geldpolitik war makro
ökonomisch nicht indiziert

Was bewog die SNB zu diesem Schritt? Und warum gera-
de jetzt? Die Erklärungen der SNB-Führung selbst waren 
zunächst eher dürr und wenig erhellend. Klar war nur: Das 
Narrativ, mit dem die Kursuntergrenze zuvor begründet wor-
den war, hatte seine Gültigkeit nicht eingebüsst. Es gab 
keinerlei makroökonomische Indikation, dass eine Inflation, 
eine Überhitzung der Wirtschaft oder sonst etwas drohte, 
was nach einer Straffung der Geldpolitik, geschweige denn 
nach einer eigentlichen deflationären Schockbehandlung 
verlangt hätte (vgl. Tab. 1): Die Inflationsrate, die in den Jah-
ren 2012 und 2013 noch negativ war, erreichte 2014 eben 

erst wieder die Nulllinie. Für das laufende Jahr deutet nach 
dem Franken-Schock alles auf einen erneuten Rückgang 
des Preisniveaus hin. Die konjunkturelle Lage, in Tabelle 1 
gemessen durch die Produktionslücke, hat sich seit 2011 
kontinuierlich abgekühlt; seit 2012 liegt die Produktion un-
unterbrochen unterhalb des Produktionspotenzials. Warum 
also das brüske Bremsmanöver der Geldpolitik?

Was sich geändert hat, und darauf verwies die SNB zur Be-
gründung ihres Schritts ausdrücklich, ist das internationale 
Umfeld. Die Eurozone verharrt weiterhin am Rande der De-
flation und weckt – bei allen Unterschieden zwischen ihren 
Mitgliedern – derzeit noch kaum Hoffnungen auf eine durch-
greifende realwirtschaftliche Erholung. Demgegenüber fes-
tigt sich in den USA die konjunkturelle Erholung zusehends 
– mit der Folge, dass die Perspektiven für die Geldpolitik in 
den beiden großen Währungsräumen kaum gegensätzlicher 
sein könnten. In den USA wurde das »Quantitative Easing« 
eingestellt, und der Ausstieg aus der Nullzinspolitik ist ab-
sehbar, wogegen die Europäische Zentralbank (EZB) mit 
ihrem eigenen »Quantitative Easing« gerade erst beginnt. 
Die Devisenmärkte haben auf diese Konstellation lehrbuch-
mäßig reagiert und die Bewertung des US-Dollar im Verhält-
nis zum Euro deutlich angehoben. Durch seine Anbindung 
an den Euro hat der Schweizer Franken die Abwertung ge-
genüber dem Dollar mitmachen müssen. Hierin kann man 
eine Lockerung der monetären Bedingungen in der Schweiz 
erblicken, die zum Zeitpunkt der Festlegung des Mindest-
kurses sicherlich nicht beabsichtigt war. Allerdings hielten 
sich die Auswirkungen auf den globalen realen Außenwert 
der Schweizer Währung in engen Grenzen. Wie aus Tabel-
le 1 hervorgeht, bewegte sich der reale effektive Wechsel-
kurs des Franken zwischen 2012 und 2014 praktisch seit-
wärts. Ein akuter Handlungsbedarf zur Korrektur des realen 
Außenwerts wird von dieser Entwicklung nicht angezeigt.

Wie viel Bilanzwachstum kann sich die SNB 
leisten?

Die Freigabe des Wechselkurses ist somit nur als prä emptive 
Maßnahme im Hinblick auf die zu erwartende weitere Ent-
wicklung der monetären Bedingungen in der Eurozone zu 
verstehen. Dass die Bindung an den Euro nicht auf Dauer 
angelegt war, hatte die SNB von Anfang an klar gemacht. 

 
 
Tab. 1 
Makroökonomische Indikatoren für die Schweiz, 2009–2015 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Inflationsratea) – 0,5 0,7 0,2 – 0,7 – 0,2 0,0c) 0,0c) 
Produktionslückea)  – 1,0 0,1 0,1 – 0,6 – 0,6 – 1,1c) – 1,5c) 
Realer effektiver Wechselkursb) 100,8 105,9 116,3 112,5 110,7 111,4 118,5d) 
a) Jeweils in %. – b) Januar 2009 = 100. – c) OECD-Prognosen, Nov 2014, unter der Annahme eines unveränderten Wechsel-
kurses. – d) Januar 2015, nach Freigabe des Euro-Wechselkurses. 

Quelle: OECD; SNB. 
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Und dass sie ihre Strategie gerade dann auf den Prüfstand 
stellen muss, wenn sich die EZB anschickt, eine Richtung 
einzuschlagen, welche die Schweiz nicht auf Dauer mitge
hen wollen kann, leuchtet ebenfalls ein. Hierin liegt denn 
auch die unmittelbare Ursache für die erneuten Zweifel der 
Märkte, die im Vorfeld der Kursfreigabe die Entschlossenheit 
der SNB mit umfangreichen PortfolioUmschichtungen vom 
Euro in den Franken testeten. 

Dass die SNB diesmal relativ schnell einknickte, dem Druck 
der Märkte nachgab und dafür in Kauf nahm, dass der 
Wechselkurs in die Höhe schoss, hatte nichts damit zu tun, 
dass ihre Munition knapp geworden wäre. Einer Zentralbank, 
die sich gegen eine Aufwertung ihrer Währung wehrt, geht 
die Munition nie aus, denn sie kann Nachschub ja selbst 
unbeschränkt herstellen. Die SNB argumentiert vielmehr, 
dass sie gar keine andere Wahl hatte. Denn sonst hätte sie 
riskiert, die Kontrolle über ihre Bilanz zu verlieren, was sie 
als untragbare Hypothek für ihre künftige Stabilitätspolitik 
empfunden hätte (vgl. Jordan 2015).

Die SNB hat ihre Bilanz durch ihre Devisenmarktinterven
tionen der vergangenen fünf Jahre stärker aufgebläht als 
jede andere Zentralbank eines Industrielands. Es ist daher 
keine Überraschung, dass die angemessene Größe und Zu
sammensetzung der Zentralbankbilanz zu einem Thema 
wurden. Trotzdem stellt sich die Frage, ob es gerechtfertigt 
ist, makroökonomische Instabilität in der Gegenwart zu pro
vozieren, um möglichen Risiken in der Zukunft vorzubeugen. 
Ist es vernünftig, seine Heizung im Winter zurückzufahren, 
nur weil man befürchtet, der nächste Sommer könnte die 
Klimaanlage überfordern? 

Eine Sorge, die die SNB mit allen anderen Zentralbanken 
teilt, die sich in den vergangenen Jahren zu einer substan
ziellen Ausweitung ihrer Bilanzen gezwungen sahen, ist die 
Sorge um die Bewahrung der Finanzstabilität. In der Schweiz 
steht vor allem die Befürchtung im Vordergrund, dass die 
Liquidität, mit der die SNB durch ihre Devisenmarktinterven
tionen das Bankensystem geflutet hat, zu einer unkontrol
lierten Kreditexpansion im Immobiliensektor und damit früher 
oder später zu einer spekulativen Immobilienblase führen 
könnte. Ob ein absehbarer Konflikt zwischen Finanzstabilität 
und makroökonomischer Stabilität Grund genug für eine 
präemptive Straffung der Geldpolitik ist, oder ob er nicht 
eher durch flankierende makroprudenzielle Maßnahmen – 
wie sie die SNB ja auch bereits ergriffen hat – entschärft 
werden sollte, wird kontrovers diskutiert (vgl. Bank für Inter
nationalen Zahlungsausgleich 2014; Landmann 2014). 

Zu einem besonders heiklen Thema wurde das Bilanzmana
gement für die SNB auch deswegen, weil es in der Schweiz 
längst zu einem öffentlichen Politikum geworden ist. Erst im 
Herbst 2014 hatten die Schweizer Stimmberechtigten über 
eine Volksinitiative abgestimmt, die mit einem vorgeschrie

benen Mindestanteil von Gold an den Aktiven der SNB einen 
massiven Eingriff in die Gestaltungsspielräume der Geldpo
litik bedeutet hätte. Obwohl die Initiative abgelehnt wurde, 
hat sie doch schlaglichtartig vor Augen geführt, dass die 
Autonomie der SNB in Bezug auf das Management ihrer 
eigenen Bilanz jederzeit in Frage gestellt werden kann. Für 
eine geldpolitische Strategie, die darauf angewiesen war, 
den Märkten glaubhaft signalisieren zu können, dass man 
zur Verteidigung der Kursuntergrenze nötigenfalls unbe
schränkte Mittel einzusetzen bereit ist, war dies ein schwe
rer Schlag. 

Der politische Druck, dem die SNB dabei ausgesetzt ist, 
betrifft weniger die technischen Aspekte der Stabilitätspoli
tik an sich als die Vermögensrisiken, die durch die Anhäufung 
von Fremdwährungspositionen in der Bilanz entstehen. Ak
zentuiert wird das Problem dadurch, dass die Bewertungs
gewinne und verluste in der laufenden Erfolgsrechnung 
ausgewiesen werden müssen, und dass sowohl private Ak
tionäre als auch die Kantone der Schweiz am Geschäfter
gebnis beteiligt sind und daher an der laufenden Ertragsla
ge lebhaft interessiert sind. Theorie und Praxis der Geldpo
litik lassen indessen nicht den geringsten Zweifel daran, dass 
das kommerzielle Ergebnis einer Zentralbank bedingungslos 
hinter dem Stabilitätsauftrag zurückzustehen hat. Man könn
te zwar aus Sicht der SNB die Frage stellen, ob es nicht ein 
langfristig rentables Geschäftsmodell sein müsste, wenn 
man kostenlos ein Medium herstellen kann, das Investoren 
weltweit als Wertaufbewahrungsvehikel so begehren, dass 
sie dafür nicht nur keinen Zins einfordern, sondern sogar 
eine Gebühr in Form eines Negativzinses zu bezahlen bereit 
sind. Aber so wenig eine Zentralbank nach dem Modell ei
nes Staatsfonds operieren sollte, so wenig dürfen die finan
ziellen Interessen ihrer Dividendenempfänger die Wahrneh
mung ihres Stabilitätsauftrags kontaminieren. Wenn die po
litischen und institutionellen Rahmenbedingungen die ge
botene Hierarchie der Prioritäten in Frage stellen, liegt der 
Handlungsbedarf bei den Rahmenbedingungen und nicht 
bei der Geldpolitik. 

Fazit: Gefragt ist eine geldpolitische Strategie

Die Schweizerische Nationalbank hat am 15. Januar 2015 
eine geldpolitische Strategie über Bord geworfen, mit der 
die Schweiz drei Jahre lang insgesamt gut gefahren ist. Dass 
diese Strategie früher oder später zu überprüfen und anzu
passen sein würde, war immer klar. Weniger klar war dem
gegenüber, zu welchem Zeitpunkt dies zu geschehen habe 
und durch welche andere Strategie die EuroAnbindung des 
Franken abgelöst werden könnte. Diese zweite Frage ist 
auch heute noch offen. Was die Autonomie wert ist, welche 
die SNB mit ihrer 180°Kehrtwende zurückgewonnen hat, 
wird sich erst noch zeigen müssen. Denn Erschütterungen, 
die zu größeren Portfolioverschiebungen zwischen Währun
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gen führen, wird es mit Sicherheit weiterhin geben. Unter 
diesen Voraussetzungen ist die faktische »Autonomie« der 
Zentralbank einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit einer 
eigenen Währung äußerst limitiert. Dass die makroökono
mische Stabilisierung der Schweiz auf die Dauer mit einer 
Politik des »benign neglect« gegenüber dem Wechselkurs 
gelingen kann, glaubt auch die SNB nicht. Bereits hat sie 
ihre Bereitschaft erklärt, nötigenfalls erneut in den Devi
senmarkt einzugreifen. Offen ist die Frage, wie viel nachhal
tigen Erfolg sie damit haben kann, nachdem sie aller Welt 
kundgetan hat, dass mit dem aktuellen Bilanzvolumen eine 
Schmerzgrenze erreicht ist. Wechselkursmanagement, 
gleich welcher Art, muss sich auf eine glaubwürdige Kondi
tionierung der Erwartungen stützen können. Diese wiederum 
setzt eine glaubwürdige und transparente geldpolitische 
Strategie voraus. Eine solche ist derzeit noch nicht erkenn
bar oder zumindest nicht nach außen kommuniziert. Hier 
bleibt eine Bringschuld, um deren Einlösung die SNB nicht 
herumkommen wird. 
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Die Frankenaufwertung: Kurzfristig 
schlecht, langfristig gut

Einführung und Aufhebung der Wechselkurs-
untergrenze

Am 15. Januar 2015 hat die Schweizerische Notenbank 
(SNB) überraschend die Wechselkursuntergrenze von 
1,20 Franken zum Euro aufgegeben. In der Folge wertete 
sich der Franken rasch und stark auf, so dass ein Euro in 
den ersten Tagen nach der Freigabe mehr oder weniger ei
nen Franken kostete. 

Damit erlebte die Schweiz ein Déjàvu. Bereits 2011 war sie 
durch eine rasante Wechselkursentwicklung geschockt wor
den: Der Frankenkurs sackte zum Euro in den Sommerwo
chen bis auf ein Minimum von 1,0277 ab. Damit hatte sich 
der Franken zu diesem Zeitpunkt innert eineinhalb Jahren 
gegenüber dem Euro um rund 30% aufgewertet. Wäre der 
Wechselkurs damals auf diesem Niveau verharrt, wären vie
le Betriebe in existenzielle Nöte geraten, denn Aufwertungs
schocks in dieser Größenordnung überfordern die kurzfris
tige Anpassungsfähigkeit der Wirtschaft. Mit der Einführung 
der Wechselkursuntergrenze verhinderte die SNB Schlim
meres. Die Überbewertung des Frankens wurde so auf ei
nem Niveau gehalten, auf dem die meisten Unternehmen 
durch kostenseitige Maßnahmen und durch Forcierung der 
Innovation eine faire Chance erhielten, innert nützlicher Zeit 
wieder profitabel zu werden. 

Der Sachverhalt lässt sich auch anhand der Entwicklung der 
Kaufkraftparität FrankenEuro verdeutlichen. Die Kaufkraft
parität liegt derzeit – gemäß einer Schätzung mit Hilfe eines 
Fehlerkorrekturmodells unter Verwendung von Produzen
tenpreisen – bei etwa 1,28 Franken zum Euro. Obwohl sol
che Schätzungen einen großen Unsicherheitsbereich auf
weisen, zeigt der Verlauf in den letzten Jahren die Proble
matik doch deutlich: Der Franken war bis zum ersten Hö
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hepunkt der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 gegenüber dem 
Euro tendenziell unterbewertet. Ein Grund für diese Schwä
che lag in der großen Nachfrage nach Frankenkrediten, die 
vor allem in Osteuropa zu Hypothekarkrediten verwendet 
wurden. Nach 2008 wertete sich der Franken zunächst all
mählich und dann ab 2010 sehr rasch und stark auf, so dass 
im Sommer 2011 eine massive Überbewertung resultierte. 
Da die Inflationsrate der Eurozone zwischen 2011 und 2014 
nicht mehr stark von der schweizerischen abwich, stagnier
te die Kaufkraftparität in dieser Zeit. Folglich kann seit der 
Aufgabe der Wechselkursuntergrenze wieder eine massive 
Überbewertung des Frankens beobachtet werden. 

Neben der Überbewertung ist mit dem unerwarteten Über
gang zu flexiblen Wechselkursen ein zweiter Nachteil ver
bunden: Die Planungssicherheit fällt weg. Weil die Noten
bank die Wechselkursuntergrenze 40 Monate lang rigoros 
verteidigte, pendelten sich auch die Erwartungen auf diesem 
Niveau ein. Verständlicherweise waren deshalb im Januar 
2015 auch viele Exportunternehmen nicht oder nur teilwei
se gegen Währungsrisiken abgesichert. Schließlich hatte die 
Notenbank noch im Dezember kommuniziert, dass sie die 
Wechselkursuntergrenze im Markt weiterhin entschieden 
durchsetzen werde. 

Gründe für die Aufgabe der 
Wechselkursuntergrenze

Seit der Einführung der Wechselkursuntergrenze im Jahr 
2011 war zwar klar, dass es sich um eine temporäre Maß
nahme handeln würde. Weshalb aber entschied sich die 
Notenbank gerade im Januar 2015 dazu, sie wieder aufzu
heben?

Erstens notierte der Franken seit Ende August 2014 nur 
noch knapp über 1,20 zum Euro. Die Untergrenze war qua
si zum fixen Wechselkurs mutiert. Zunächst hatte die »Gold

initiative«, die Ende November zur Abstim
mung gelangte, die Märkte interessiert. Die
se verlangte, dass die SNB 20% ihrer Aktiven 
in Gold halten müsse und dieses keinesfalls 
mehr verkaufen dürfe. Die Kombination von 
Gold und Franken erschien verlockend. Es 
wurde erwartet, dass bei einem Ja zur Ini
tiative die Wechselkursuntergrenze fallen 
würde. Die Banken registrierten ein großes 
Interesse von internationalen Anlegern, die 
bisher noch nie in die Schweizer Währung 
investiert hatten. Der Franken rutschte je
denfalls durch die Goldinitiative wieder in den 
Fokus der Finanzmärkte und wertete sich bis 
zur Untergrenze von 1,20 auf. Der Kurs be
wegte sich in den nächsten Wochen kaum, 
auch weil die mit der UkraineKrise verbun

dene Unsicherheit die Nachfrage hoch hielt. Schließlich kün
digte die SNB im Dezember 2014 an, Negativzinsen einzu
führen. Doch auch diese Maßnahme stoppte den Druck auf 
den Franken nicht nachhaltig. 

Zweitens standen die Wahlen in Griechenland kurz bevor. 
Es zeichnete sich ab, dass Ende Januar 2015 die radikale 
Linkspartei Syriza an die Macht kommen und der Verbleib 
Griechenlands in der Eurozone wieder zum Thema werden 
würde. 

Drittens ließen die Ankündigungen des Präsidenten der Eu
ropäischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi – ganz im Sin
ne einer Politik der »forward guidance«, also einer frühzeiti
gen Vorbereitung der Märkte auf geldpolitische Entschei
dungen – kaum Zweifel darüber aufkommen, dass die EZB 
Staatsanleihen und Firmenanleihen im großen Stil aufkaufen 
und die Märkte mit Euros fluten würde. Im Januar zeichne
te sich immer deutlicher ab, dass die Führung der EZB eine 
ultraexpansive Geldpolitik nach dem Vorbild des Fed plante 
mit einem langfristigen Programm, das den Euro nachhaltig 
schwächen würde. 

Viertens wurde in der Schweiz um den Jahreswechsel her
um intensiver darüber diskutiert, ob die Wechselkursunter
grenze noch gerechtfertigt sei. Durch die Fremdwährungs
käufe zur Abschwächung des Frankens hatte sich die Bilanz 
der SNB stark aufgebläht und näherte sich Ende 2014 der 
Größenordnung des Bruttoinlandsprodukts. Auch wenn die 
Notenbank kein technisches Limit für Fremdwährungskäu
fe beachten muss, zeichneten sich die Grenzen der politi
schen Akzeptanz immer deutlicher ab. So berichteten die 
Medien zunehmend kritischer und fragten sich, wie lange 
die Notenbank die Untergrenze sinnvollerweise noch vertei
digen könne oder wolle. Auch mehrten sich die kritischen 
Stimmen aus Politik und Kreisen der Wirtschaft. Dies zeigt 
eine Auswertung der Artikel in den deutschsprachigen 
Schweizer Sonntagszeitungen im Zeitraum zwischen dem 

Abb. 1

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

Wechselkurs nominal
Kaufkraftparität

Wechselkurs und Kaufkraftparität 

Quelle: Macrobond; Berechnungen des Autors.

CHF/Euro



18 Zur Diskussion gestellt

ifo Schnelldienst 5/2015 – 68. Jahrgang – 12. März 2015

5. Januar 2014 und dem 11. Januar 2015. Während des 
Jahres 2014 kamen in den Sonntagsmedien kaum Stimmen 
zu Wort, die der Mindestkursuntergrenze kritisch gegenüber 
standen. Wenn über die Untergrenze berichtet wurde, dann 
waren die Aussagen großmehrheitlich positiv. Dies änderte 
sich im Dezember 2014 und vor allem im Januar 2015: Die 
Sonntagszeitungen berichteten nicht nur häufiger, sondern 
auch mehrheitlich negativ über die SNBPolitik. Die Akzep
tanz im Inland bröckelte. 

Zusammengefasst präsentierte sich die Lage für die SNB 
im Januar 2015 wie folgt: Es bestand keine Aussicht auf ein 
besseres außenwirtschaftliches und politisches Umfeld, das 
eine Rückkehr zu einem flexiblen Wechselkurs in geordneten 
Bahnen erlaubt hätte (der Euro würde sich gegenüber dem 
Franken aufwerten, und die SNB könnte die Politik der 
Wechselkursuntergrenze ohne große Wechselkursbewe
gungen aufheben). Zur weiteren Verteidigung der Wechsel
kursuntergrenze hätte die SNB Fremdwährungskäufe in ei
ner Größenordnung einsetzen müssen, die im Inland kaum 
noch akzeptiert worden wäre. So entschied sich die Natio
nalbank zur Aufgabe der Wechselkursuntergrenze. 

Unterschiede zwischen 2011 und 2015

Der Frankenschock 2015 zeigt einige Parallelen zur star
ken Aufwertung im Jahr 2011. In beiden Jahren führten 
die Wechselkurse zu einer starken Verteuerung von 
Schweizer Waren und Dienstleistungen in Euro. Der Fran
kenschock bewirkte deshalb im Export einen Kosten
schock. Doch sind zwei wichtige Unterschiede zwischen 
2015 und 2011 zu vermerken. Erstens sind die Wachs
tumsaussichten für die Eurozone aktuell deutlich besser 
als im Jahr 2011. Damals rutschte sie in eine Rezession, 
und es wurde ernsthaft über ihr baldiges Auseinanderbre
chen spekuliert. Neben dem Währungsschock mussten 
Schweizer Exportunternehmen deshalb zusätzlich mit ei

nem Nachfragerückgang fertig werden. 
Demgegenüber ist das Wirtschaftswachs
tum in Europa 2015 zwar mäßig, aber es 
ist kein Einbruch zu befürchten. Zweitens 
wächst die USWirtschaft robust. Parallel 
zum schrittweisen Ausstieg aus der ul tra
expansiven Geldpolitik der Fed hat sich der 
Dollar aufgewertet. Auch diese Entwicklung 
verlief 2011 ganz anders. Damals gab es 
für Anleger, die einen sicheren Hafen such
ten, sehr wenige Alternativen zum Franken. 
2015 kann der Dollar diese Rolle wieder 
übernehmen und zieht somit bei Krisen Ka
pital an. Damit sinkt die Wahrscheinlichkeit, 
dass der bereits stark überbewertete Fran
ken in absehbarer Zeit weiter an Wert zu
legen wird. Mit anderen Worten präsentiert 

sich die Situation 2015 – obwohl ein massiver Kosten
schock vorliegt – deutlich besser als 2011. 

Auswirkungen des Frankenschocks auf die 
Schweizer Wirtschaft

Der Frankenschock betrifft die gesamte Wirtschaft. Die be
triebliche Betroffenheit nimmt allerdings ab, je größer die 
Vorleistungen aus dem Ausland, je stärker die geographi
sche Diversifikation und je größer die Preissetzungsmacht 
ist. Damit ist die Frankenstärke vor allem für Unternehmen 
problematisch, die einen großen Kostenblock in Schweizer 
Franken aufweisen, stark auf den europäischen Markt aus
gerichtet sind und deren Produkte sich wenig von jenen der 
ausländischen Konkurrenz unterscheiden. Die Zahl dieser 
Unternehmen ist in den letzten Jahren allerdings gesunken. 
Generell ist die Schweizer Wirtschaft breit diversifiziert: Sie 
verfügt über einen interessanten Mix an erfolgreichen Ex
portbranchen, die zudem in allen wichtigen Märkten der Welt 
präsent sind. Klar ist der europäische Markt nach wie vor 
dominant und wird es auch in Zukunft bleiben, seine Be
deutung hat aber in den letzten Jahren zugunsten von 
Schwellenländern und Nordamerika abgenommen. 

Bei den betroffenen Unternehmen unterscheiden sich die 
nötigen Maßnahmen stark. Manche Firmen erhöhen die be
triebsübliche Arbeitszeit, einige senken sogar die Löhne, 
andere verbessern die Produktionsabläufe, wieder andere 
verlagern Arbeitsplätze ins Ausland oder gründen Einkaufs
genossenschaften, um Vorleistungen günstiger zu beschaf
fen. Alle diese Maßnahmen zielen darauf ab, die Kosten 
kurzfristig zu senken und die internationale Wettbewerbsfä
higkeit der Schweizer Industrie wieder herzustellen. Hier 
zeigt sich der große Vorteil eines liberalen Arbeitsmarktes: 
Die Unternehmen können in der Krise rasch reagieren und 
die Betriebsstrukturen an die geänderten Verhältnisse an
passen. Diese Flexibilität wird aber auch dazu führen, dass 
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verlorene Stellen schnell wieder aufgebaut werden, sollte 
sich das wirtschaftliche Umfeld aufhellen. 

Der Währungsschock betrifft aber nicht nur exportierende Un
ternehmen. Auch Zulieferer müssen durch Preiskonzessionen 
mithelfen, die Kosten für die Exportindustrie zu senken. Dies 
geht bis hin zur Werbe und Druckindustrie oder zu Informa
tikdienstleistungen. Zudem wächst die internationale Konkur
renz auch im Binnensektor. Autohändler müssen ihre Preise 
senken, wollen sie nicht durch Parallelimporte konkurrenziert 
werden. Detailhändler passen ihre Preise an, um den Einkaufs
tourismus einzuschränken und die inländischen Kunden bei 
Laune zu halten. Generell verläuft dieser Preisanpassungspro
zess sehr viel schneller als 2011. Während man damals Wo
chen bis Monate zugewartet hatte, wurden 2015 erste Preis
senkungen schon wenige Tage nach dem Frankenschock 
bekannt gegeben. Die wirtschaftliche Abkühlung bremst auch 
die Bautätigkeit, die am Ende eines Boomes angelangt ist. 
Schließlich ist der Finanzplatz gefordert. Seine Kostenbasis 
besteht zu einem großen Teil aus Schweizer Franken, Privat
banken und Vermögensverwalter erzielen die Erträge aber in 
Fremdwährung. Ähnliches gilt für die Tourismusbranche, die 
kaum von günstigeren Importprodukten profitieren kann. 

Es gibt nur wenige Ausnahmen in der Schweizer Wirtschaft, 
denen die Frankenstärke kaum etwas anhaben kann: die 
Versicherungsbranche, Beratungsfirmen oder staatsnahe 
Branchen wie das Gesundheitswesen. Der Frankenschock 
stellt somit kurzfristig fast die gesamte Schweizer Wirtschaft 
vor eine gewaltige Herausforderung. 

Ist eine starke Währung ein Nachteil?

Die Eurozone profitiert derzeit von der Abwertung ihrer Wäh
rung, denn die Exporte in Drittmärkte verbilligen sich ent
sprechend. Auch die ultraexpansive Geldpolitik in Japan hat 
den Yen nachhaltig geschwächt. Der Abwertungswettlauf 
großer Währungen scheint zu suggerieren, dass eine starke 
Währung vor allem Nachteile bringt. Dies ist aber nicht der 
Fall, denn eine starke Währung ist nicht nur ein Zeichen ei
ner prosperierenden Wirtschaft, sie hat auch langfristig po
sitive Auswirkungen, weil der wirtschaftliche Strukturwandel 
frühzeitig erfolgt. 

Beginnen wir mit den Vorteilen für die Konsumentinnen und 
Konsumenten: Sie verfügen im internationalen Vergleich 
über eine hohe Kaufkraft. Die durchschnittliche Arbeitskraft 
muss weniger Minuten arbeiten, um sich die Güter des täg
lichen Bedarfs leisten zu können. Noch viel offensichtlicher 
wird der Vorteil, wenn Ferien im Ausland gebucht oder teu
re Importprodukte wie Autos gekauft werden. 

Auch für die Wirtschaft ist eine starke Währung von Vorteil: 
Tendenziell sind die Refinanzierungskosten tiefer als bei einer 

schwachen Währung. Zudem muss das Land weniger für 
den Rohstoffimport ausgeben und Unternehmen können 
Vorleistungen aus dem Ausland generell günstiger importie
ren. Eine starke Währung fördert die Spezialisierung auf 
wertschöpfungsintensive Tätigkeiten im Inland, während 
wertschöpfungsschwache Bereiche tendenziell ausgelagert 
werden. 

Genau dieser Vorgang war und ist in der Schweiz zu beob
achten. Die Wirtschaft muss (mit Ausnahmen, zuletzt in der 
Periode 2003–2008) seit Jahrzehnten mit einer tendenziell 
starken Währung leben. Um international wettbewerbsfähig 
zu bleiben, sind die Unternehmen erstens zu Kostensen
kungsmaßnahmen gezwungen. Der starke Franken sorgt 
also dafür, dass der Strukturwandel jeweils frühzeitig erfolgt. 
Zweitens – und das ist langfristig von hoher Bedeutung – 
zwingt sie die starke Währung zu Innovationleistungen. Denn 
wer in einem Hochkostenumfeld überleben will, muss ein
zigartig, besser, verlässlicher oder schneller sein als die Kon
kurrenten. Der starke Franken zwingt die Unternehmen also 
förmlich zur fortwährenden Entwicklung neuer Ideen und 
wird so zum Innovationstreiber, der sie langfristig in eine 
ausgezeichnete Wettbewerbsposition bringt. 

Fazit

Die Aufwertung des Frankens erfolgte nach der Freigabe 
der Wechselkursuntergrenze sehr rasch und in großem Um
fang. Dies stellt die Schweizer Unternehmen vor riesige Her
ausforderungen. Sie müssen ihre Kosten über Nacht sen
ken. Da der liberale Arbeitsmarkt Strukturanpassungen er
möglicht, kann die Wirtschaft aber rasch reagieren. Dies 
beschleunigt den Strukturwandel. Der starke Franken macht 
es notwendig, dass Unternehmen auf Innovation und auf 
wertschöpfungsintensive Tätigkeiten setzen. Langfristig wird 
die Schweizer Wirtschaft daher vom starken Franken profi
tieren. 
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Sind die Wirtschaftsweisen von gestern?*

Niklas Potrafke

Entgegen der linken Kritik ist der Rat wissenschaftlich stark – nur die Gewerkschaftsvertreter sind 

forschungsschwach.

Auffallend lange hat sich die Wiederbe-
rufung von Christoph Schmidt in den 
Sachverständigenrat zur Begutachtung 
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 
hingezogen. Einige mutmaßen schon, 
dass hinter den Kulissen und im SPD- 
geführten Wirtschaftsministerium um 
diese Personalie gerungen werde. Ge-
werkschafter und Politiker haben den 
Sachverständigenrat – häufig »fünf Wirt-
schaftsweise« genannt – in jüngster Zeit 
scharf attackiert. Beispielsweise sagte 
die SPD-Generalsekretärin Fahimi an-
lässlich der Übergabe des Jahresgut-
achtens, die Analyse werde »wissen-
schaftlichen Anforderungen nicht ge-
recht«, das Gutachten scheine »in seiner 
ganzen Methodik nicht mehr auf der Hö-
he der Zeit zu sein«. Das sind sehr 
schwere Vorwürfe. Interessant wäre es 
zu erfahren, wie die Diplom-Chemikerin 
Fahimi das 400-Seiten-Gutachten in nur 
wenigen Stunden lesen konnte, dass sie 
zum Urteil kam, es enthalte »viel zu wenig 
ökonomische Fakten«. Noch polemi-
scher äußerte sich die Linke. Parteichef 
Riexinger sagte: »Der Sachverständigen-
rat besteht fast komplett aus Quacksal-
bern mit Professorentitel.«

Gewerkschaftsvertreter kritisieren regel-
mäßig, der Sachverständigenrat sei ideo-
logisch einseitig besetzt, und die Positi-
onen des Rates seien durch Ansichten 
der vier nicht von den Gewerkschaften 
nominierten Ratsmitglieder ideologisch 
verzerrt. Die Kritik am Sachverständigen-
rat bezüglich seiner vermeintlich einseiti-
gen ideologischen Ausrichtung und man-
gelnder wissenschaftlicher Expertise ist 
nicht nur ungerechtfertigt, vielmehr wird 
die Öffentlichkeit hinters Licht geführt: 
Nicht die Mehrheit des Rates ist for-
schungsschwach und wissenschaftlich 
nicht auf der Höhe der Zeit, sondern es 
sind die von den Gewerkschaften nomi-
nierten Ökonomen, die forschungs-
schwach sind. Das zeigen verschiedene 

empirische Auswertungen. Gut belegt ist 
auch, dass die Gewerkschaftsvertreter 
ständig Minderheitenmeinungen und -vo-
ten einbringen.

Das erste Minderheitsvotum im Sachver-
ständigenrat hat im Jahr 1971 der von 
den Gewerkschaften nominierte Claus 
Köhler abgegeben. Eine Analyse der Min-
derheitsvoten aus den Jahren 1971 bis 
2011 zeigt, dass die Abgabe von Minder-
heitsvoten durch nichts anderes so gut 
erklärt wird, wie auf dem »Gewerkschafts-
ticket« im Rat zu sitzen (vgl. Potrafke 
2013). Von den insgesamt 83 Minder-
heitsvoten in diesen 40 Jahren wurden 
66 von Ratsmitgliedern mit Gewerkschafts-
ticket und elf von Ratsmitgliedern mit Ar-
beitgeberticket abgegeben. Die letzten 
drei Jahresgutachten der Jahre 2012 bis 
2014 enthalten 15 Minderheitsvoten. 
14 dieser 15 Minderheitsvoten hat Peter 
Bofinger (Gewerkschaftsticket), eines hat 
Volker Wieland (Arbeitgeberticket) abge-
geben. Die Minderheitsvoten zeigen, dass 
die von den Gewerkschaften nominierten 
Räte deutlich andere wirtschaftspolitische 
Positionen vertreten als die anderen Räte. 
Wesentlich ist, dass die Positionen der 
Räte mit Gewerkschaftsticket auch inner-
halb der deutschen Ökonomenzunft ins-
gesamt Minderheitsmeinungen sind. 

Fraglich bleibt die wissenschaftliche 
Fundierung der jeweiligen wirtschafts-
politischen Positionen. Glaubt man dem 
Gepolter der Gewerkschaften und ein-
zelner Politiker, so sind die wirtschafts-
politischen Positionen der vier Räte oh-
ne Gewerkschaftsticket (Mehrheitsmei-
nung) unzureichend wissenschaftlich 
fundiert. Das verwundert sehr: Die vier 
Räte ohne Gewerkschaftsticket sind 
fachlich bestens durch Publikationen in 
internationalen Fachzeitschriften ausge-
wiesen. Sie forschen an der internatio-
nalen Forschungsfront. Im Handelsblatt-
Ökonomen ranking, das auf Publikati-
onsleistungen in internationalen Fach-
zeitschriften basiert, werden in der Ka-
tegorie Lebenswerk Volker Wieland auf 

 * Der Artikel ist auch erschienen in der Frankfurter 
Allgemeinen Zeitung vom 23. Februar 2015, 
S. 18.
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Platz 122, Christoph Schmidt auf Platz 197 und Lars Feld 
auf Platz 206 gelistet. Isabel Schnabel ist erst Anfang 40 
und auf den veröffentlichten Rängen nicht gelistet; ihre 
Vorgängerin im Rat, Claudia Buch, steht auf Platz 147. 
Peter Bofinger ist das mit Abstand älteste Ratsmitglied, 
hatte also deutlich mehr Zeit zum Forschen und Publizie-
ren, taucht aber im Handelsblatt-Ökonomenranking gar 
nicht auf. 

Im neuen FAZ-Ökonomenranking wird auch anhand von 
Forschungsleistungen, aber auch darüber hinausgehender 
Kriterien wie Politikberatung und Einfluss auf öffentliche De-
batten ermittelt, wer Deutschlands einflussreichste Ökono-
men sind. Die Mitglieder des Sachverständigenrates schnei-
den bei diesem Ranking hervorragend ab – wobei selbst-
verständlich ihre herausgehobene Position als Wirtschafts-
weise dabei hilft. Die Gesamtränge sind: Lars Feld auf 
Platz 8, Christoph Schmidt 10, Peter Bofinger 12, Volker 
Wieland 21, Isabel Schnabel 46. Auch die Forschungsleis-
tung wird berücksichtigt und anhand von Zitaten der For-
schungsarbeiten gemessen. Diese Säule des F.A.Z.-Ranking 
wird zum Offenbarungseid der individuellen Forschungsleis-
tung. Lars Feld erreichte 96 Forschungspunkte, Christoph 
Schmidt 91, Volker Wieland 71 und Isabel Schnabel 17, 
Peter Bofinger aber nur einen Punkt. Bei dieser Bewertung 
ist allerdings zu berücksichtigen, dass in das Ranking jün-
gere Zitate im Zeitraum von 2010 bis 2014 eingegangen 
sind. Ältere Wissenschaftler wie Bofinger, deren Zitations-
hochzeiten in früheren Lebensphasen gelegen haben mö-
gen, haben bei Berücksichtigung jüngerer Zitate etwas 
schlechtere Karten (vgl. Wohlrabe 2014a; 2014b für eine 
kritische Betrachtung des FAZ-Rankings 2013).

Die Kritiker am Sachverständigenrat – Politiker wie auch 
Journalisten – sollten prüfen, inwieweit wirtschaftspolitische 
Positionen der Wissenschaftler durch wissenschaftliche Ar-
beiten in international referierten Fachzeitschriften fundiert 
sind. Politikberatung eines Wissenschaftlers überzeugt, 
wenn sein Sachverstand durch eigene Forschung entweder 
unmittelbar zur jeweiligen wirtschaftspolitischen Fragestel-
lung oder allgemein durch Publikationserfolg in internatio-
nalen Fachzeitschriften dokumentiert werden kann.
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Elektroindustrie
Auswirkungen von Freihandel auf die deutsche

Andreas Gontermann* und Jochen Schäfer**

Ein Siebtel aller deutschen Exporte geht auf das Konto der Elektroindustrie. Mit einem Ausfuhr

volumen von 166 Mrd. Euro (2014) gehört sie zu den weltweit vier größten Lieferanten elektrotech

nischer und elektronischer Produkte und Systeme. Aufgrund ihrer ausgeprägten Exportorientie

rung ist die Branche ein unmittelbarer Profiteur von Erleichterungen im internationalen Handel. 

Berechnungen des ZVEI  Zentralverband Elektrotechnik und Elektronikindustrie zeigen, dass bis

herige Freihandels und Assoziierungsabkommen der Europäischen Union die deutschen Elektro

ausfuhren in die entsprechenden Partnerländer regelmäßig merklich befördert haben. Zusätzliche 

Wachstumsimpulse sollten für die Elektroindustrie daher auch von geplanten neuen Abkommen, 

etwa mit den USA oder Kanada, ausgehen.

Freihandel ist für eine Exportnation wie 
Deutschland mit bedeutenden Vorteilen 
verbunden. Der Abbau von Handels-
hemmnissen erleichtert beispielsweise 
den Zugang zu Absatz- und Beschaf-
fungsmärkten. Er intensiviert den Wettbe-
werb und führt auf diese Weise zu mehr 
Innovationen und effizienteren Prozessen. 

In einer globalisierten Welt sorgt freier 
Handel zudem für ein reibungsloseres In-
einandergreifen internationaler Produk-
tions- und Wertschöpfungsketten. Letzt-
lich trägt Handelsliberalisierung damit in 
hohem Maße zu Wachstum und Wohl-
stand bei.

Die deutsche Elektroindustrie ist mit rund 
850 000 Beschäftigten der zweitgrößte 
industrielle Arbeitgeber hierzulande und 
traditionell tief im internationalen Markt-
geschehen verankert. Ein Siebtel aller ge-
samtwirtschaftlichen deutschen Exporte 
geht unmittelbar auf ihr Konto. Mit einem 
2014er Ausfuhrvolumen von 166 Mrd. 
Euro im Jahr 2014 belegt sie im Ranking 
der weltweit größten Exporteure elektro-
technischer und elektronischer Erzeug-
nisse hinter China, Hongkong und den 
USA Position 4. Die Elektroimporte nach 
Deutschland beliefen sich 2014 zudem 
auf 145 Mrd. Euro (vgl. Abb. 1 und 2).

Mit einem Volumen von gut 3 700 Mrd. 
Euro gehört der globale Elektromarkt zu 
den größten Produktmärkten weltweit 
(vgl. ZVEI 2014). Zahlreiche Staaten – et-
wa in Asien oder Amerika – »schützen« 
ihre Märkte aber nach wie vor mit einer 
Vielzahl tarifärer und nicht-tarifärer Han-
delshemmnisse. Als international aufge-
stellte Branche ist die deutsche Elektroin-
dustrie von protektionistischen Maßnah-
men unmittelbar betroffen. Aus diesem 
Grund setzt sich der ZVEI zusammen mit 

   * Dr. Andreas Gontermann ist Chefvolkswirt und 
Leiter der Abteilung Wirtschaftspolitik, Konjunktur 
und Märkte des ZVEI - Zentralverband Elektro-
technik- und Elektronikindustrie e.V., Frankfurt 
am Main.

 ** Jochen Schäfer ist Referent in der Abteilung Wirt-
schaftspolitik, Konjunktur und Märkte des ZVEI - 
Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikin-
dustrie e.V., Frankfurt am Main.
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seinen Mitgliedsunternehmen von jeher für eine faire Libe-
ralisierung des internationalen Handels ein.

Allerdings ist die Doha-Runde zur Stärkung des multilateralen 
Handelssystems de facto seit Jahren festgefahren. Bilaterale 
Freihandelsabkommen sind zwar aus ökonomischer Sicht die 
zweitbeste Lösung. Berechnungen des ZVEI zu ausgewählten 
Freihandels- und Assoziierungsabkommen zwischen der EU 
und Drittstaaten belegen aber, dass die Unternehmen der 
deutschen Elektroindustrie bisher in vielen Fällen auch von 
separaten Liberalisierungsvereinbarungen profitieren konnten. 
Vergleicht man – über einen Zeitraum von mehreren Jahren 
vor und seit Inkrafttreten eines Abkommens – die Entwicklung 
der deutschen Elektroexporte in das entsprechende Partner-
land mit der Entwicklung der Branchenexporte insgesamt, so 
zeigt sich, dass sich erstere in den Jahren nach Implemen-
tierung des jeweiligen Abkommens regelmäßig (noch) dyna-
mischer entwickelt haben als davor.

Freihandelsabkommen haben Elektroexporte 
merklich befördert

Die EU unterhält seit 2003 ein umfassendes Freihandelsab-
kommen mit Chile. Abbildung 3 zeigt, dass die Exporte der 
deutschen Elektroindustrie nach Chile in einem Fünfjahres-
zeitraum vor Inkrafttreten des Abkommens um durchschnitt-
lich 9,3 Prozentpunkte pro Jahr langsamer gewachsen wa-
ren als die deutschen Elektroausfuhren insgesamt. In den 
ersten fünf Jahren danach drehte sich das Bild dann um. 
Die Exporte in den Andenstaat legten in diesem Zeitraum 
im Durchschnitt um 7,1 Prozentpunkte pro Jahr schneller 
zu als die gesamten Branchenexporte.

Eine ähnliche Entwicklung lässt sich für die Elektroausfuhren 
nach Südafrika beobachten. Mit der EU hat das Land ein 
Freihandelsabkommen geschlossen, dessen Regelungen 

seit 2000 angewendet werden. Die deutschen Elektroex-
porte nach Südafrika stiegen innerhalb der ersten fünf Jah-
re nach Abschluss des Abkommens um durchschnittlich 
6,2 Prozentpunkte pro Jahr schneller als die gesamten Bran-
chenexporte, während sie in den fünf Jahren davor noch um 
5,3 Prozentpunkte p.a. langsamer gewachsen waren.

2011 trat ein ambitioniertes Freihandelsabkommen zwi-
schen der EU und Südkorea in Kraft. In der Folge wies die 
EU 2013 zum ersten Mal seit eineinhalb Jahrzehnten wieder 
einen Exportüberschuss im Handel mit Südkorea aus (vgl. 
Europäische Kommission 2013). Die deutschen Elektroaus-
fuhren in Richtung des weltweit viertgrößten Produzenten 
elektrotechnischer und elektronischer Erzeugnisse legten im 
Durchschnitt der Jahre 2012 und 2013 um kräftige 8,8 Pro-
zentpunkte schneller zu als die gesamten deutschen Elek-
troexporte. In den fünf Jahren vor Implementierung des Ab-
kommens hatte der jährliche Wachstumsvorsprung nur 
2,4 Prozentpunkte betragen.

Allein beim Freihandelsabkommen EU-Mexiko kann keine 
zusätzliche Beschleunigung der Ausfuhren der heimischen 
Elektrobranche festgestellt werden. Im Fünfjahreszeitraum 
vor Inkrafttreten des Abkommens im Jahr 2000 waren die 
Elektroexporte in die zweitgrößte Volkswirtschaft Lateiname-
rikas um durchschnittlich 3,5 Prozentpunkte pro Jahr kräf-
tiger gestiegen als das gesamte Exportvolumen der Bran-
che. Im entsprechenden Vergleichszeitraum nach Imple-
mentierung reduzierte sich der Wachstumsvorsprung dann 
allerdings auf nur noch 0,3 Prozentpunkte p.a.

Auch Assoziierungsabkommen stimulieren die 
Branchenexporte

Abbildung 4 verdeutlicht, dass bereits der Abschluss eines 
EU-Assoziierungsabkommens mit ausgeprägter Freihan-

delskomponente zu einem Schub der Elek-
troausfuhren in ein entsprechendes Partner-
land führen kann. Einen deutlichen Effekt 
hatte beispielsweise das Abkommen mit 
Ägypten von 2004. Einem hohen Wachs-
tumsrückstand gegenüber den gesamten 
Branchenexporten von durchschnittlich 
9,9 Prozentpunkten in den fünf Jahren vor 
Inkrafttreten folgte ein Wachstumsvorsprung 
von 12,4 Prozentpunkten in den fünf Folge-
jahren. Zweistellig fiel der entsprechende 
jährliche Vorsprung nach Start eines Assozi-
ierungsabkommens mit plus 15,8 Prozent-
punkten auch im Fall Jordaniens aus. Im 
Fünfjahreszeitraum vor Inkrafttreten der As-
soziierung (2002) waren die deutschen Elek-
troexporte dorthin noch um durchschnittlich 
4,5 Prozentpunkte pro Jahr langsamer ge-
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wachsen als die Branchenausfuhren insgesamt. Positiv fällt 
darüber hinaus das Fazit für die Abkommen mit Tunesien 
(2008) und Marokko (2000) aus. Mit einem durchschnittli-
chen Wachstumsvorsprung von 3,2 bzw. 4,5 Prozentpunk-
ten pro Jahr entwickelten sich die Elektroexporte in die bei-
den Länder in den fünf Jahren nach Inkrafttreten der jewei-
ligen Abkommen dynamischer als die gesamten deutschen 
Elektroexporte. Nach Tunesien waren sie in der Fünfjahres-
periode zuvor nur um 0,6 Prozentpunkte pro Jahr schneller 
gewachsen als die gesamten Branchenexporte, nach Ma-
rokko sogar um 4,3 Prozentpunkte langsamer.

Es gibt nur wenige Fälle, in denen der Abschluss eines As-
soziierungsabkommens nicht zu einer relativen Steigerung 
der Elektroausfuhren beigetragen hat. So legten beispiels-
weise die deutschen Elektroexporte nach Israel in den ers-
ten fünf Jahren nach der Assoziierung mit der EU um jährlich 
3,6 Prozentpunkte langsamer zu als die gesamten Branchen-
exporte, nachdem sie im Vorfeld noch einen kleinen durch-
schnittlichen Wachstumsvorsprung von 
1,0 Prozentpunkten pro Jahr aufgewiesen 
hatten. 

Elektroindustrie als Profiteur der 
Europäischen Zollunion

Neben den oben genannten Handelsabkom-
men hat der ZVEI auch die Entwicklung der 
Elektroexporte in ausgewählte jüngere Mit-
glieder der Europäischen Zollunion unter-
sucht. Die Etablierung der Zollunion, die sich 
durch einen gemeinsamen Handelsraum so-
wie einen einheitlichen Außenzoll auszeich-
net, hat seit 1968 den grenzüberschreiten-
den Warenaustausch in Europa spürbar er-
höht. Von dieser tieferen handelspolitischen 

Integration hat in den letzten Jahrzehnten 
auch die deutsche Elektroindustrie profitiert. 
Heute gehen nach wie vor gut die Hälfte der 
gesamten Branchenausfuhren in die EU, der 
Anteil der Exporte in die Eurozone liegt bei 
etwa einem Drittel (vgl. BayernLB Research 
und ZVEI 2013).

Die Türkei ist seit 1996 Mitglied der Zollunion, 
obwohl sie kein EU-Mitglied ist. In ihrem Fall 
war die Teilnahme als Vorstufe zu einer an-
gestrebten EU-Vollmitgliedschaft gedacht 
(mit der EU besteht bereits seit 1964 ein As-
soziierungsabkommen). Die vertiefte wirt-
schaftliche Integration konnte die deutschen 
Elektroexporte in die Türkei merklich beför-
dern. Während sie in den fünf Jahren vor 
dem türkischen Beitritt zur Zollunion noch 

um durchschnittlich 3,8 Prozentpunkte pro Jahr langsamer 
gewachsen waren als die gesamten deutschen Elektroex-
porte, legten sie in den ersten vier Jahren danach (das Jahr 
2001 wird aufgrund der damaligen schweren Wirtschafts-
krise in der Türkei ausgelassen) im Mittel um 4,1 Prozent-
punkte schneller zu (vgl. Abb. 5).

Die deutsche Elektroindustrie konnte auch vom gemeinsa-
men EU-Beitritt zehn neuer Mitglieder (Estland, Lettland, 
Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Un-
garn und Zypern) im Jahr 2004 spürbar profitieren. In den 
fünf Jahren vor dieser umfangreichen Erweiterung der 
Zollunion waren die deutschen Elektroexporte in die Gruppe 
der zehn Länder bereits um durchschnittlich 1,9 Prozent-
punkte pro Jahr schneller als die gesamten Branchenexpor-
te gewachsen, was zumindest teilweise auf Angleichungs-
bemühungen dieser Staaten bei Rechtsvorschriften und der 
Zollverwaltung zurückzuführen gewesen sein dürfte. Im Vier-
jahreszeitraum nach dem Beitritt – das Krisenjahr 2009 wird 
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hier explizit ausgeklammert – stiegen sie dann im Durch-
schnitt sogar um jährlich 6,5 Prozentpunkte schneller als die 
gesamten Exporte. Bei der Betrachtung einzelner Länder 
zeigen sich freilich größere Unterschiede. Für die Elektro-
ausfuhren nach Polen und in die Slowakei resultierte nach 
dem Beitritt beispielsweise ein großer Wachstumsvorsprung 
gegenüber den gesamten Branchenexporten von durch-
schnittlich 19,5 bzw. 6,5 Prozentpunkten pro Jahr, nachdem 
sie fünf Jahre zuvor im Mittel um 0,7 Prozentpunkte p.a. 
langsamer bzw. um 1,4 Prozentpunkte p.a. schneller als das 
gesamte Ausfuhrvolumen gestiegen waren. Nach Tschechi-
en hingegen legten die Exporte zwar auch in den vier Jahren 
nach dem EU-Beitritt noch um durchschnittlich 3,1 Prozent-
punkte schneller zu als die Ausfuhren der gesamten Bran-
che. Der jährliche Wachstumsvorsprung fiel jedoch etwas 
geringer aus als im Vergleichszeitraum der fünf Jahre zuvor 
(plus 3,5 Prozentpunkte p. a.).

Kein eindeutiger Trend bei Direktinvestitionen

Freihandels- und Assoziierungsabkommen haben nicht nur 
Auswirkungen auf den Warenhandel. Sie können auch po-
sitive Impulse für die Investitionstätigkeit deutscher Unter-
nehmen im Partnerland (und vice versa) mit sich bringen. 
Bereits bei Abschluss eines Abkommens ohne explizite In-
vestitionskomponente kann es zu einer erhöhten Investiti-
onstätigkeit im Ausland kommen, wenn etwa ein erleichter-
ter Warenhandel die grenzüberschreitenden konzerninter-
nen Warenströme international tätiger Unternehmen beför-
dert bzw. die internationalen Wertschöpfungsketten weiter 
gestärkt werden. Tatsächlich machen genau diese Waren-
ströme heute ungefähr die Hälfte des globalen Handels aus. 
Zudem haben Zwischenprodukte im Welthandel inzwischen 
einen Anteil von 70% (vgl. Europäische Kommission 2010; 
OECD, WTO und Weltbank 2014).

Der Bestand an Direktinvestitionen der deut-
schen Elektroindustrie im Ausland belief sich 
2012 auf 61,1 Mrd. Euro, was einem Fünftel 
des gesamten Direktinvestitionsbestandes 
des Verarbeitenden Gewerbes hierzulande 
entsprach (vgl. GTAI und ZVEI 2014). Die be-
deutendsten Investitionsziele der Elektroin-
dustrie sind dabei nach wie vor die USA und 
China (vgl. Abb. 6). Derweil sind die Auslands-
investitionen der Elektroindustrie in den oben 
untersuchten Ländern noch vergleichsweise 
niedrig. Vergleicht man den Bestand an Di-
rektinvestitionen in einigen dieser Länder vor 
und nach Inkrafttreten eines Abkommens, 
ohne dabei allerdings die gesamten Auslands-
investitionen als Maßstab heranzuziehen, 
zeigt sich kein eindeutiger Trend einer sich 
beschleunigenden grenzüberschreitenden 

Investitionstätigkeit der deutschen Elektrounternehmen in-
folge eines Handelsabkommens. Der Investitionsbestand in 
der Türkei hatte beispielsweise in den fünf Jahren vor In-
krafttreten der Zollunion mit der EU um durchschnittlich 
13,8% pro Jahr zugenommen. In den fünf Jahren danach 
reduzierte sich das Wachstum auf 6,8% pro Jahr. Im Fall 
Südafrikas folgte einem Wachstum der Direktinvestitionen 
von 3,8% pro Jahr im Vorfeld des Freihandelsabkommens 
eine Stagnationsphase. Einen positiven Impuls für die Di-
rektinvestitionen der deutschen Elektroindustrie brachte hin-
gegen das Freihandelsabkommen mit Mexiko, das konkre-
te Vereinbarungen zum Abbau von Investitionsbarrieren be-
inhaltete. Im Fünfjahreszeitraum vor der Implementierung 
des Abkommens war der Bestand an Direktinvestitionen der 
Branche in Mexiko um durchschnittlich 2,5% pro Jahr zu-
rückgegangen. Im fünfjährigen Vergleichszeitraum danach 
resultierte wieder ein positives Wachstum von jährlich 1,1%. 
Tschechien hatte bereits in den fünf Jahren vor dem EU-
Beitritt mit einem Zuwachs des Investitionsbestands von 
durchschnittlich 21,2% pro Jahr einen Investitionsschub er-
lebt. Im Vergleichszeitraum danach reduzierte sich der jähr-
liche Anstieg dann auf 8,0%. In Polen, für das nur Daten ab 
2000 verfügbar sind, war der Investitionsbestand der deut-
schen Elektroindustrie bis zum EU-Beitritt um 4,9% pro Jahr 
gesunken. In der Fünfjahresvergleichsperiode nach dem 
Beitritt stagnierte er dann.

Schlussbemerkungen

Für die deutsche Elektroindustrie ist ein barrierefreier inter-
nationaler Warenhandel ein wichtiger Wachstumsfaktor. 
Nimmt die ausländische Nachfrage nach deutschen Elekt-
roexporten zu, dann steigen regelmäßig auch Produktion 
und Wertschöpfung hierzulande, was wiederum Arbeitsplät-
ze sichert. Freier Handel ist darüber hinaus ein Spiegelbild 
funktionierender länderübergreifender Produktions- und 
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Wertschöpfungsketten. Diese sind für die Elektroindustrie 
besonders wichtig, denn die Wettbewerbsfähigkeit der 
Branche basiert in hohem Maße auf ihrer Einbindung in die 
internationale Arbeitsteilung und der zunehmenden Spezi-
alisierung in einer globalisierten Welt.

Die Elektroindustrie hat von den immer weitreichenderen 
globalen Verflechtungen im internationalen Handel und vor 
allem von den zahlreichen bisher geschlossenen Handels-
abkommen der EU profitieren können. In den allermeisten 
Fällen hat das Inkrafttreten sowohl eines traditionellen 
Freihandels- als auch eines Assoziierungsabkommens zu 
einer vergleichsweise überdurchschnittlichen Beschleuni-
gung der deutschen Elektroexporte in die entsprechenden 
Partnerländer beigetragen. Aufgrund dieser Beobachtung 
kann die Elektroindustrie wohl auch mit Wachstumsimpulsen 
infolge geplanter weiterer Abkommen – wie beispielsweise 
der Transatlantischen Handels- und Investitionspartner-
schaft (TTIP) zwischen der EU und den USA oder des eu-
ropäisch-kanadischen Freihandelsabkommens (CETA) – 
rechnen. Dabei stehen für die Branche nicht nur Zollpräfe-
renzen, sondern vor allem auch Vereinbarungen zum Abbau 
nicht-tarifärer – insbesondere technischer – Handelshemm-
nisse im Mittelpunkt des Interesses.
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ifo Konjunkturampel revisited

Wolfgang Nierhaus und Klaus Abberger*

Der wichtigste Frühindikator der deutschen Konjunktur ist das ifo Geschäftsklima für die gewerb-

liche Wirtschaft. Mit einem Markov-Switching-Modell können die monatlichen Veränderungen 

des Geschäftsklimas in Wahrscheinlichkeiten für die beiden konjunkturellen Regime »Expansion« 

bzw. »Kontraktion« umgesetzt werden. Diese Wahrscheinlichkeiten – abgebildet in der ifo Kon-

junkturampel – liefern für die Früherkennung konjunktureller Wendepunkte wichtige Informa-

tionen. Die Umstellung der Saisonbereinigung des ifo Geschäftsklimas vom bisherigen hausinter-

nen ASA-II-Verfahren auf das international bekannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Verfahren machte 

auch eine Neuberechnung der ifo Konjunkturampel erforderlich. Der vorliegende Beitrag präsen-

tiert Methodik und Ergebnisse.

Die frühzeitige Prognose von zyklischen 
Wendepunkten, d.h. von Richtungsände-
rungen in der wirtschaftlichen Entwick-
lung, ist erfahrungsgemäß besonders 
schwierig. Sie ist eine Domäne der Frühin-
dikatoren. Die Richtungsänderung eines 
Frühindikators dient als Signal für einen 
bevorstehenden Wechsel im konjunktu-
rellen Regime (hier: »Expansion« oder 
»Kontraktion«) und damit für einen Wen-
depunkt. Um aber nicht unnötig viele 
Wendepunktsignale zu generieren, wird 
in der Praxis nicht jede Richtungsände-
rung eines Frühindikators bereits als hin-
reichend valides Signal gewertet. Vielfach 
wird sich hierbei auf automatisierte Re-
geln gestützt. Nach der besonders pro-
minenten »Dreimal-Regel« wird z.B. erst 
dann ein Wendepunkt signalisiert, wenn 
der Frühindikator dreimal in Folge in eine 
neue Richtung zeigt (vgl. Nierhaus und 
Abberger 2014).

Alternativ dazu kann aber auch das nu-
merische Ausmaß der Richtungsände-
rung als Entscheidungskriterium dienen. 
Ist die Änderung des Indikators von einer 
Periode zur nächsten hinreichend groß, so 
wird nach diesem Ansatz ein Wendepunkt 
signalisiert, andernfalls verbleibt man im 
bisherigen Regime. Für diese nichttriviale 
Entscheidung, die im Ermessen des Kon-
junkturanalytikers liegt, können Mar-
kov-Switching-Modelle (MS-Modelle) 
wichtige Informationen liefern. Durch 
MS-Modelle können die Änderungen ei-
nes Frühindikators in Echtzeit-Wahr-
scheinlichkeiten für konjunkturelle Regime 
(z.B. Expansion oder Kontraktion) umge-
setzt werden (vgl. Hamilton 1989). Befin-
det sich die Wirtschaft z.B. in einer Expan-

sionsphase, so kann ein sinkender Frühin-
dikator noch im üblichen Schwankungs-
bereich liegen und daher im Einklang mit 
der Phase Expansion stehen. Er kann aber 
auch einen Regimewechsel anzeigen, 
nämlich hin zu Kontraktion. Genau für die-
se Entscheidung soll das MS-Modell Hil-
festellung leisten. 

Im Folgenden soll auf die Vorlaufeigen-
schaften des ifo Geschäftsklimas für die 
gewerbliche Wirtschaft an Wendepunk-
ten der deutschen Konjunktur auf viertel-
jährlicher Basis eingegangen werden. An-
schließend wird das ifo Geschäftsklima 
mit einem MS-Ansatz modelliert und das 
Signalverhalten vor konjunkturellen Wen-
depunkten auf Monatsbasis untersucht.

ifo Geschäftsklima und 
konjunkturelle Wendepunkte

Ein einschlägiger Frühindikator für die 
konjunkturelle Entwicklung in Deutsch-
land ist das ifo Geschäftsklima in der ge-
werblichen Wirtschaft. Es wird als geo-
metrischer Mittelwert der beiden Kompo-
nenten »Geschäftslage« und »Geschäfts-
erwartungen für die nächsten sechs Mo-
nate« ermittelt. Die beiden Klimakompo- 
nenten spiegeln die gegenwärtige Situa-
tion (die Geschäftslage ist in konjunktu-
reller Hinsicht gut/befriedigend/schlecht), 
und die Aussichten (die Geschäftslage 
wird eher günstiger/etwa gleich bleiben/
eher ungünstiger) der im Konjunkturtest 
(KT) befragten Unternehmen wider. Im Ja-
nuar 2015 wurde die Saisonbereinigung 
des ifo Geschäftsklimas und anderer Kon-
junkturtestergebnisse vom bisherigen 
haus internen ASA-II-Verfahren (vgl. Gold-
rian 1973; 1993) auf das international be-
kannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Ver-
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fahren (vgl. US Bureau of the Census 2013) umgestellt, um 
die Vergleichbarkeit und Kongruenz der KT-Ergebnisse mit 
den saisonbereinigten Reihen der amtlichen deutschen Sta-
tistik zu erhöhen (vgl. Henzel 2015). Seither werden die sai-
sonbereinigten KT-Reihen ohne Witterungsbereinigung aus-
gewiesen. Dagegen werden KT-Variable, die wie die Ge-
schäftslage der Unternehmen signifikante Arbeitstageeffek-
te aufweisen, einer zusätzlichen arbeitstäglichen Bereini-
gung unterzogen (vgl. Sauer und Wohlrabe 2015).

Zur Beurteilung der Vorlaufeigenschaften des ifo Geschäfts-
klimas an konjunkturellen Wendepunkten muss eine Refe-
renzreihe aus der amtlichen Statistik ausgewählt werden. 
Als gesamtwirtschaftliche Vergleichsreihe wird die zyklische 
Komponente des vierteljährlichen saison- und kalenderbe-
reinigten realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) herangezogen. 
Das Bruttoinlandsprodukt ist das umfassendste aggregier-
te Maß für die wirtschaftliche Leistung einer Volkswirtschaft. 
Zur Trendbereinigung des saisonbereinigten realen BIP wur-
de der Hodrick-Prescott-Filter mit dem für Quartalsdaten 
üblichen Parameterwert λ = 1 600 eingesetzt. Die in der 
Reihe verbliebenen Irregularitäten wurden durch eine zusätz-
liche HP-Filterung mit dem Parameterwert λ = 1 ausgeschal-
tet. Der HP-Filter wird damit als Bandpass-Filter eingesetzt 
(vgl. Artis, Marcellino und Proietti 2003). Zur Erhöhung der 
Stabilität der Ergebnisse am aktuellen Rand wurde die 
HP-Filterung für den Zeitraum Q1/1991 bis Q4/2015 durch-
geführt, wobei sich die Quartalsschätzungen 2015 an der 
ifo Dezemberprognose 2014 orientieren. 

Die Klassifizierung der Wendepunktsignale aus dem ifo Kon-
junkturtest erfolgt anhand der am 26. Januar 2015 vom 
ifo Institut veröffentlichten saison- und kalenderbereinigten 
Zeitreihe des Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirt-
schaft. Es handelt sich daher nicht um eine sogenannte 
Echtzeitanalyse, bei der die zu den jeweiligen Zeitpunkten 
publizierten Daten verwendet werden. Zwar werden die Be-
fragungsergebnisse der ifo Konjunkturumfragen in der Regel 
nicht revidiert, doch kann insbesondere die 
statistische Bereinigung um Saisonmuster 
zu nachträglichen Veränderungen der sai-
sonbereinigten Zeitreihe führen. Bei dem 
vom ifo Institut eingesetzten Saisonberei-
nigungsverfahrens Census X-13ARIMA- 
SEATS sind die saisonbereinigungsbeding-
ten Revisionen jedoch sehr gering (vgl. Sau-
er und Wohlrabe 2015, S: 39 f.). Daher wird 
im Folgenden die aktuelle Zeitreihe des 
ifo Geschäftsklimas verwendet und auf eine 
strikte Echtzeitanalyse über konsekutiv be-
rechnete monatliche Klimawerte verzichtet. 
Wenn im Folgenden daher Echtzeitbedin-
gungen genannt sind, ist dies im Sinne von 
Pseudo echtzeit zu verstehen, da für die ge-
nannten Schätzungen zwar nur die zu einem 
Zeitpunkt verfügbare Informationsmenge 

verwendet wird, aber nicht die zu diesem Zeitpunkt publi-
zierten Daten.

Abbildung 1 zeigt, dass das mittels Census X-13ARIMA- 
SEATS saisonbereinigte ifo Geschäftsklima, zu Quartals-
durchschnitten aggregiert, mit der zyklischen Komponente 
des saisonbereinigten realen BIP korreliert. Über alle Daten-
punkte hinweg gerechnet, ergibt sich der engste Zusam-
menhang des ifo Geschäftsklimas bei einem Vorlauf von 
zwei Quartalen; die Korrelation – gemessen am Maximum 
des Korrelationskoeffizienten – beträgt 0,68. In der Praxis 
der Konjunkturanalyse ist zu beachten, dass zu dem durch-
schnittlichen Vorlauf des ifo Geschäftsklimas noch ein wei-
terer Vorlauf durch die verschiedenen Publikationszeitpunk-
te hinzukommt: Die ifo-Ergebnisse für das abgelaufene 
Quartal sind zwei Monate vor den amtlichen BIP-Daten be-
kannt. Zudem unterliegen sie keinen nennenswerten Revi-
sionen. Bei den ersten Veröffentlichungen des BIP durch 
das Statistische Bundesamt ist die amtliche Datengrundla-
ge jedoch noch unvollständig. Die Ergebnisse werden des-
halb mehrmals überarbeitet, endgültige Ergebnisse liegen 
erst nach vier Jahren vor.

Die blauen Flächen in Abbildung 1 zeigen die nach Bry-Bo-
schan (BB) datierten Kontraktionsphasen des gefilterten 
vierteljährlichen realen BIP. Der am amerikanischen National 
Bureau of Economic Research (NBER) entwickelte BB-Da-
tierungsalgorithmus liefert nach einer sequentiellen Entschei-
dungsregel eine komplette Datierung konjunktureller Hoch- 
und Tiefpunkte (vgl. Bry und Boschan 1971). Nach dem 
BB-Verfahren gibt es im Zeitraum 1991 bis 2014 insgesamt 
sechs Kontraktionsphasen (Zeitspanne vom oberen Wen-
depunkt bis zum darauf folgenden unteren), nämlich von 
Q1/1992 bis Q3/1993, von Q1/1995 bis Q1/1996, von 
Q4/1997 bis Q1/1999, von Q1/2001 bis Q1/2005, von 
Q1/2008 bis Q3/2009 sowie von Q3/2011 bis Q2/2013. 
Eine Kontraktionsphase (Spanne vom oberen Wendepunkt 
zum darauf folgenden unteren, blau hinterlegte Flächen in 
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Komponente des realen BIP

Blaue Flächen: Datierte Kontraktionsphasen des gefilterten realen BIP.
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Abb. 1) beträgt durchschnittlich 7,2 Quarta-
le, eine Expansionsphase (Spanne vom un-
teren Wendepunkt zum darauf folgenden 
oberen) 7,7 Quartale. Die Dauer eines 
Wachstumszyklus, gemessen an der durch-
schnittlichen Zeitspanne zwischen zwei auf-
einander folgenden oberen Wendepunkten, 
beläuft sich auf 15,2 Quartale; gemessen an 
zwei konsekutiven unteren Wendepunkten, 
auf 16,5 Quartale.

Der bereits rein optisch sichtbare Vorlauf des 
ifo Geschäftsklimas an den meisten datierten 
Wendepunkten (vgl. Abb. 1) kann auf seine 
statistische Signifikanz hin überprüft werden. 
Da die Anzahl der Konjunkturzyklen in den 
betrachteten Zeitreihen nicht sehr groß ist, 
sind allerdings die üblichen parametrischen 
Testverfahren, wie etwa der t-Test, ungeeig-
net. Diese Tests setzen entweder starke Annahmen an die 
Verteilung der Daten voraus oder lassen sich nur für große 
Stichproben durch asymptotische Eigenschaften rechtferti-
gen. Die Signifikanz des Vorlaufs lässt sich aber alternativ 
über nichtparametrische Testverfahren bestimmen, die für 
die vorliegende, relativ kleine Zahl von Wendepunkten ge-
eigneter sind. Aus dieser Klasse von Verfahren wird hier der 
Banerji-Test eingesetzt, der nicht die Vorgabe oder Herlei-
tung einer analytischen Verteilungsfunktion für die Teststa-
tistik unter der Nullhypothese erfordert. Wird mit diesem 
Verfahren die Nullhypothese, dass das ifo Geschäftsklima 
einen Vorlauf von null Quartalen besitzt (also gleichlaufend 
ist) gegen die einseitige Alternativhypothese, dass der Vor-
lauf größer als null Quartale ist (das Geschäftsklima also ein 
vorlaufender Indikator ist) getestet, resultiert ein p-Wert klei-
ner als 0,01. Damit kann die Nullhypothese zugunsten der 
Alternativhypothese zu den üblichen Signifikanzniveaus (0,1; 
0,05; 0,01) verworfen werden. Das ifo Geschäftsklima für 
die gewerbliche Wirtschaft kann demnach als ein vorlaufen-
der Indikator an konjunkturellen Wendepunkten klassifiziert 
werden. Die über diese Aussage hinaus gehende Nullhypo-
these, dass der Vorlauf des Geschäftsklimas ein Quartal 
beträgt versus der Alternativhypothese, dass der Vorlauf 
größer als ein Quartal ist, kann zu den gängigen Signifikanz-
niveaus nicht abgelehnt werden (vgl. Abberger und Nierhaus 
2012, S. 223; Banerji 2000).

Markov-Switching und ifo Geschäftsklima

Für die Konjunkturanalyse ist die frühzeitige Erkennung von 
Wendepunkten besonders wichtig. Hier können die Schätz-
ergebnisse von Markov-Switching-Modellen wichtige Infor-
mationen liefern. Bei dieser Modellklasse hängen die Para-
meter von stochastischen Regimevariablen ab. Ein lineares 
Modell wird bei diesem Ansatz dadurch flexibler, dass die 

Parameter unterschiedliche Werte annehmen können, je 
nachdem, in welchem Regime sich die Zeitreihe befindet. 
Dadurch kann bei der Modellierung berücksichtigt werden, 
dass die Dynamik über die Zeit variiert.

Im Folgenden werden die ersten Differenzen des saisonbe-
reinigten ifo Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirtschaft 
mit einem Markov-Switching-Ansatz modelliert (vgl. Abber-
ger und Nierhaus 2008; 2010). Um soweit wie möglich Echt-
zeitbedingungen zu simulieren, wird das MS-Modell auf Mo-
natsbasis geschätzt. Abbildung 2 präsentiert die gefilterten 
Regimewahrscheinlichkeiten für den Zeitraum 1991 bis Fe-
bruar 2015 (ifo Konjunkturampel).1 Für die konjunkturelle 
Klassifikation der geschätzten Wahrscheinlichkeiten sind 
allerdings noch Regeln aufzustellen. Eine einfache symmet-
rische Klassifikationsregel besteht darin, dann von Expan-
sion (Kontraktion) zu sprechen, wenn die entsprechenden 
Regime-Wahrscheinlichkeiten größer (kleiner) als 50% sind. 
Hier wird eine, empirisch motivierte Regel verwendet: Ex-
pansionsphasen liegen dann vor, wenn die Regime-Wahr-
scheinlichkeiten hierfür größer als zwei Drittel sind. Um-
gekehrt liegt eine Kontraktionsphase vor, wenn die Re gime-
Wahrscheinlichkeit hierfür größer als zwei Drittel ist. Bei 
Wahrscheinlichkeiten zwischen einem Drittel und zwei Drit-
teln wird von einer Situation hoher Unsicherheit ausgegan-
gen, und es erfolgt keine konjunkturelle Klassifizierung. Sig-
nale für konjunkturelle Wendepunkte finden sich schließlich 
dort, wo die Regime-Wahrscheinlichkeiten für die Phasen 
Aufschwung/Abschwung zum ersten Mal die Zwei-Drit-
tel-Marke überschreiten. Bei Wahrscheinlichkeiten zwischen 
einem Drittel und zwei Dritteln erfolgt keine konjunkturelle 

 1 Für die Schätzung der gefilterten Regime-Wahrscheinlichkeiten des ifo 
Geschäftsklimas und für den Banerji-Test auf Vorlauf an datierten Wen-
depunkten des realen BIP wurden die Softwaretools Grocer (Version 
1.53) und Scilab (Version 5.3.3) benutzt. Grocer kann unter http://dubois.
ensae.net/grocer.html bezogen werden und ist eine Kontribution zum 
Programmpaket Scilab (http://scilab.org).
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Blaue Flächen: Datierte Kontraktionsphasen des gefilterten realen BIP (zweiseitiger HP-Filter).

a) Gewerbliche Wirtschaft: Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Groß- und Einzelhandel.

     Abb. 2
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Klassifizierung und damit auch kein Wendepunktsignal (vgl. 
Abberger und Nierhaus 2008, S. 29). 

Anzumerken ist, dass MS-Modelle Schätzungen für die so-
genannten geglätteten Wahrscheinlichkeiten und die gefil-
terten Wahrscheinlichkeiten ermöglichen. Diese beiden 
Wahrscheinlichkeiten unterscheiden sich in der Informa-
tionsmenge, die bei der jeweiligen Schätzung berücksichtigt 
wird. Für die geglätteten Wahrscheinlichkeiten geht jeweils 
die gesamte Informationsmenge über den Indikator, d.h. die 
gesamte Zeitreihe, ein. Somit werden für die Schätzung die-
ser Wahrscheinlichkeit zu einem bestimmten Zeitpunkt auch 
die vorhandenen folgenden Zeitreihenwerte verwendet. Da-
gegen wird bei den gefilterten Wahrscheinlichkeiten nur auf 
die bis zu einem Zeitpunkt vorliegende Informationsmenge 
fokussiert. Diese gefilterten Wahrscheinlichkeiten sind unter 
Echtzeitaspekten besonders interessant. Im vorliegenden 
Aufsatz werden daher die gefilterten Wahrscheinlichkeiten 
verwendet (vgl. Nierhaus und Abberger 2014, S. 23).

In 133 (oder 46,0%) Fällen signalisiert die ifo Konjunkturam-
pel im Zeitraum Januar 1991 bis Februar 2015 »Expansion«, 
in 114 (oder 39,4%) Fällen »Kontraktion« und nur in 42 (oder 
14,5%) Fällen »Indifferenz«. Die Trennschärfe hinsichtlich der 
beiden Konjunkturphasen in dieser Zeitspanne ist damit 
noch etwas höher als bei der bisherigen Ampel, die auf Test-
ergebnissen beruhte, die mit ASA-II saisonbereinigt worden 
sind. Die über die geschätzten Regime-Wahrscheinlichkei-
ten ermittelten Wendepunktsignale haben zum Teil einen 
beachtlichen Vorlauf gegenüber den datierten Expansions- 
bzw. Konjunkturphasen des gefilterten vierteljährlichen BIP 
(vgl. Abb. 2 und Tab. 1). Der MS-Ansatz vermag zwei Drittel 
der unteren Wendepunkte im Untersuchungszeitraum zu 
signalisieren (nämlich die Wendepunkte in Q3/1993, 
Q1/1999, Q3/2009 und Q2/2013). Noch etwas besser 
schneidet der MS-Ansatz an den oberen Wendepunkten 
aus: Hier werden sogar sechs von insgesamt sieben Wen-
depunkten mit teilweise beachtlichem Vorlauf signalisiert, 
lediglich der obere Wendepunkt im vierten Quartal 1997 wird 

vom geschätzten MS-Modell verspätet angezeigt. Die Län-
ge der Warnphase für jeden einzelnen Wendepunkt wird hier 
endogen über das Bry-Boschan-Verfahren bestimmt. Die 
Warnphase beginnt mit dem über den Datierungsalgorith-
mus gefundenen Wendepunkt des ifo Geschäftsklimas und 
endet ein Quartal nach dem dazu korrespondierenden Wen-
depunkt der zyklischen Komponente des realen BIP, was 
dem technischen Vorlauf der Indikatorreihe Rechnung trägt.2 
Für den BIP-Wendepunkt Q1/1992, für den im Untersu-
chungszeitraum kein korrespondierender Klimawendepunkt 
existiert, ist der MS-Schätzwert von März 1991 als valides 
Wendepunktsignal gewertet worden. 

Aufgrund des monatlichen Schätzansatzes identifiziert die 
ifo Konjunkturampel allerdings nicht nur den vergleichswei-
se niederfrequenten BIP-Wachstumszyklus, sondern zeigt 
auch etwas höherfrequente Schwingungen bis hin zu kon-
junkturellen Sonderentwicklungen. Ein Beispiel hierfür ist die 
vergleichsweise volatile Entwicklung der Regime-Wahr-
scheinlichkeiten in den Jahren 2001 bis 2005. Sie ist zum 
einen die Folge der in diesen Jahren aufgetretenen Schocks 
und Unsicherheiten. So fallen in diesen Zeitraum der Terror-
anschlag vom 11. September 2001 in den USA und die 
Eskalation des Irakkonflikts in eine offene militärische Aus-
einandersetzung im Jahr 2003. Zum anderen ist sie Folge 
sektoraler Sonderkonjunkturen. 

Das einmalige rote Alarmsignal der Konjunkturampel im Ap-
ril 2013 dürfte auf besondere Unsicherheiten in der Wirt-
schaft über den Fortgang der europäischen Schuldenkrise 
zurückzuführen sein (vgl. Carstensen et al. 2013, S. 39). So 
kam es im Zuge der Implementierung des Rettungspakets 
für Zypern erstmals zu einer umfangreichen Gläubigerbetei-
ligung bei der Abwicklung einer Geschäftsbank.

Besonders interessant sind im Kontext unterjähriger Son-
derentwicklungen auch die Ergebnisse des vergangenen 

 2 Zu diesem Vorgehen vgl. Nierhaus und Abberger (2014, S. 23 f.).

 
Tab. 1 
Wendepunkte der deutschen Konjunktura) und Wendepunktsignale des MS-Modells 

Untere Wende-
punkteb) des 

Geschäftsklimas  

Wendepunktsignal Untere Wende-
punktec) des 
realen BIP 

Obere Wende-
punkteb) des 

Geschäftsklimas 

Wendepunktsignal Obere Wende-
punktec) des 
realen BIP   MS-Modelld)  MS-Modelld) 

– – – – März 1991 Q1/1992 
Q2/1993 Juni 1993 Q3/1993 Q4/1994 März 1995 Q1/1995 
Q2/1996 Juli 1996 Q1/1996 Q4/1997 Aug. 1998 Q4/1997 
Q1/1999 Juni 1999 Q1/1999 Q2/2000 Aug. 2000 Q2/2001 
Q1/2003 Juli 2005 Q1/2005 Q2/2007 Juni 2007 Q1/2008 
Q1/2009 Mai 2009 Q3/2009 Q4/2010 Aug. 2011 Q3/2011 
Q4/2012 Jan 2013 Q2/2013 Q1/2014 Juni 2014 Q1/2014 

a) Zyklische Komponente des realen BIP (2010 = 100). – b) Wendepunkte des ifo Geschäftsklimas für die gewerbliche Wirt-
schaft, Datierung nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – c) Wendepunkte der zyklischen Komponente des realen BIP, Datierung 
nach dem Bry-Boschan-Verfahren. – d) Fettgedruckte Zahlen: Wendepunktsignale des MS-Modells mit Vorlauf gegenüber dem 
realen BIP (einschl. technischem Vorlauf). 

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts. 
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Jahres. Der ifo Geschäftsklimaindex war im Februar 2014 
erstmals gesunken, zuvor hatte er sich vier Mal in Folge 
verbessert. Im März setzte sich der Rückgang vor dem 
Hintergrund der neu aufgeflammten Russland-Ukraine-Kri-
se fort. Zwar sanken parallel dazu auch die Wahrscheinlich-
keiten für die Phase Expansion, der Rückgang war aber 
noch nicht groß genug, um bereits einen Regimewechsel 
zu signalisieren. Im April 2014 stand die ifo Konjunkturam-
pel letztmalig auf grün, die Aufschwungswahrscheinlichkeit 
betrug noch 78%. Im Mai sprang die Ampel erstmalig auf 
gelb, im Juni dann auf rot. Die Expansionswahrscheinlich-
keit betrug im Juni nur noch 32%; die (Gegen-)Wahrschein-
lichkeit für Kontraktion lag folglich bereits bei 68%. Das 
konjunkturelle Regime hatte damit gewechselt. Das ifo Ins-
titut (2014) kommentierte in seiner monatlichen Presse-
erklärung zum Geschäftsklima: »Die deutsche Wirtschaft 
befürchtet mögliche Auswirkungen der Krisen in der Ukrai-
ne und im Irak«. 

In den Sommermonaten 2014 war der ifo Geschäftsklima-
index weiter rückläufig, im Oktober erreichte die Re gime-
Wahrscheinlichkeit für eine kontraktive Wirtschaftsentwick-
lung den Spitzenwert von 99%. Im November trat dann 
aber mit dem starken Rückgang der Ölpreise bei den Un-
ternehmensmeldungen ein bemerkenswerter Stimmungs-
umschwung ein. Die aktuelle Geschäftslage wurde von den 
Unternehmen etwas besser bewertet als im Vormonat. 
Auch die Geschäftsaussichten für die kommenden Monate 
hellten sich auf. Die Konjunkturampel sprang von rot auf 
gelb. Im Januar 2015 wurde, unterstützt durch die deutliche 
Abwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar, die Grün-
phase wieder erreicht. Zeitgleich meldeten die im Rahmen 
des ifo Konjunkturtests befragten Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes eine gestiegene Kapazitätsauslas-
tung, saisonbereinigt lag der Auslastungsgrad um 0,4 Pro-
zentpunkte über dem Wert vom Oktober 2014. Der länger-
fristige Durchschnittswert wurde damit um 1¼ Prozent-
punkte übertroffen.

Fazit

Das ifo Geschäftsklima in der gewerblichen Wirtschaft kann 
mit einem Markov-Switching-Ansatz modelliert werden. Die 
monatlichen Regime-Wahrscheinlichkeiten – abgebildet in 
der ifo Konjunkturampel – stellen für die Interpretation des 
Frühindikators Geschäftsklima eine interessante zusätzliche 
Information dar. Denn die Bewegung des ifo Geschäftskli-
mas wird durch das MS-Modell in Wahrscheinlichkeiten für 
die beiden konjunkturellen Regime Expansion bzw. Kontrak-
tion umgesetzt, zeitnahe Wendepunktsprognosen für die 
Gesamtwirtschaft sind möglich. So wurde etwa der obere 
Wendepunkt der zyklischen Komponente des realen BIP im 
dritten Quartal 2011 vom ifo Institut im Herbst des gleichen 
Jahres kontemporär diagnostiziert: »Die hier präsentierten 

neuen Ergebnisse der ifo Konjunkturampel zeigen, dass die 
deutsche Wirtschaft im dritten Quartal 2011 einen oberen 
konjunkturellen Wendepunkt durchlaufen haben dürfte.« 
(Abberger und Nierhaus 2011, S. 38).

Die Umstellung der Saisonbereinigung des ifo Geschäftskli-
mas vom bisherigen hausinternen ASA-II-Verfahren auf das 
international bekannte Census-X-13ARIMA-SEATS-Verfah-
ren machte auch eine Neuberechnung der ifo Konjunktur-
ampel erforderlich. Die Ergebnisse zeigen, dass die deut-
sche Wirtschaft im Sommerhalbjahr 2014 in eine ausge-
prägte konjunkturelle Schwächephase durchlaufen hat. Fol-
gerichtig ist die zyklische Komponente des realen BIP in 
diesem Zeitraum nicht gestiegen, sondern hat leicht nach-
gegeben. Die seit November wieder positiven Umfragedaten 
sowie die guten Ergebnisse der amtlichen Inlandsprodukt-
berechnung für das vierte Quartal 2014 zeigen, dass, be-
fördert durch gesunkene Ölpreise und den niedriger bewer-
teten Euro, die deutsche Wirtschaft die Wende hin zum bes-
seren geschafft hat. Die geopolitischen Risiken für den wei-
teren Fortgang der Konjunktur bleiben aber weiter hoch. 
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»Ifo World Economic Survey« – Frage zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Neuerungen in der weltweiten Expertenbefragung

Johanna Plenk und Timo Wollmershäuser

Vor dem Hintergrund der Debatte über eine etwaige Deflation im Euroraum und – damit verbunden 

– der Diskussion über die Verankerung von Inflationserwartungen hat das ifo Institut im vergange

nen Jahr beschlossen, im Rahmen der weltweiten Expertenbefragung »Ifo World Economic Survey«, 

kurz WES, seinen Fragenkatalog zur erwarteten Inflationsentwicklung zu erweitern. Die seit 1991 

vierteljährlich gestellten Fragen zur angenommenen Inflationsrate im laufenden Jahr und zur Ten

denz der Inflationsentwicklung im kommenden halben Jahr werden seit dem vierten Quartal 2014 

um die Frage nach der erwarteten Inflationsrate in drei bis fünf Jahren erweitert. Die Ergebnisse 

dieser Frage, die sich wie alle anderen Frage des WES auf das Land beziehen, in dem die Befrag

ten ihre Tätigkeit als Experten ausüben, werden für einzelne Länder sowie aggregiert für wichtige 

Wirtschaftsräume (wie z.B. den Euroraum) veröffentlicht. In diesem Beitrag wird eine erste Aus

wertung der bisherigen Befragungsergebnisse vorgenommen.

Seit 1981 ist es die Aufgabe des Ifo World 
Economic Survey (WES), vierteljährlich ein 
möglichst aktuelles Bild der Wirtschafts
lage und bestimmter Zukunftsperspekti
ven für rund 120 Industrie, Schwellen 
und Entwicklungsländer zu liefern. Die et
wa 1 100 Befragungsteilnehmer sind vor
wiegend in Wirtschaftsforschungsinstitu
ten, Universitäten und Finanzinstituten wie 
etwa Banken und Versicherungen tätig. 
Darüber hinaus sind aber auch Experten 
aus (Industrie)Unternehmen und Konzer
nen, Verbänden und Industrie oder Han
delskammern vertreten. Diese Teilnehmer
struktur des WES liefert einen gewissen 
Mehrwert im Vergleich zu anderen Exper
ten oder Konjunkturbefragungen, die hin
sichtlich ihres Befragungskreises entweder 
wesentlich homogener aufgestellt sind 
(weil sie bspw. nur Finanzmarktexperten 
befragen) oder nur Prognosen für einzelne 
Länder bzw. Länderaggregate (wie z.B. 
den Euroraum) abfragen. 

Bislang gibt es nur wenige Umfragen zur 
mittelfristigen Inflationsentwicklung. Beim 
Survey of Professional Forecasters (SFP) 
der Europäischen Zentralbank (EZB) wer
den seit 1999 vierteljährlich Inflationsraten 
für mehrere Zeithorizonte im Euroraum 
abgefragt. Hierbei gibt es aber keine Da
ten zu einzelnen Mitgliedsländern. Der 
Befragungskreis ist ähnlich wie beim 
WES, da es sich um Experten in Finanz 
und NichtFinanzinstituten handelt. Die 
Anzahl der durchschnittlich erhaltenen 
Antworten beträgt 58. Veröffentlicht wer
den sowohl der Mittelwert und der Medi
an der Punktprognosen als auch deren 
Häufigkeitsverteilung. Einen weiteren um
fragebasierten Indikator der Inflationser
wartungen liefert Consensus Economics. 

Der Befragungskreis setzt sich aus Exper
ten in Forschungsinstituten und Banken 
zusammen, die aufgrund ihres Arbeits
umfelds regelmäßig Prognosen erstellen. 
Die Umfrage läuft zwar monatlich, lang
fristige Prognosen gibt es aber nur halb
jährlich jeweils im April und Oktober in 
Form von Sonderumfragen. In diesen 
werden Inflationserwartungen für einzelne 
Länder und für den Euroraum insgesamt 
für mehrere Zeithorizonte (laufendes Jahr 
sowie jedes einzelne Folgejahr bis zu fünf 
Jahren) abgefragt. Anders als beim SPF 
geht der Prognosehorizont bei der Um
frage von Consensus Economics zudem 
über fünf Jahre hinaus und beinhaltet 
auch Durchschnittsprognosen mit einem 
Zeithorizont von sechs bis zehn Jahren. 
Die Anzahl der befragten Institutionen va
riiert je nach Land zwischen 14 und 30. 
Die Umfrage von Consensus Economics 
deckt etwa 85 Länder in West und Ost
europa, Asien und Amerika ab. Allerdings 
sind die Daten schwer zugänglich. In Da
tenprovidern wie Datastream ist ein zu
sätzliches kostenpflichtiges Abonnement 
für diese Dienste notwendig. 

Die Ausführungen machen deutlich, dass 
es hier durchaus einen Bedarf an weiteren 
Indikatoren zur mittelfristigen Inflations
entwicklung gibt: zum einen für eine Viel
zahl von Ländern, zum anderen auf einer 
regelmäßigen Basis und für eine breitere 
Masse zugänglich. Mit einem sehr breit 
aufgestellten Expertenpanel, das alle Län
der des Euroraums und alle Regionen der 
Welt umfasst, hofft das ifo Institut, in Zu
kunft diese Lücke erfolgreich schließen zu 
können und einen Mehrwert zu den be
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reits vorhandenen umfragebasierten Indikatoren zu den In
flationserwartungen leisten zu können. 

Zur Bedeutung mittelfristiger Inflations
erwartungen

Das Interesse an einer Quantifizierung mittelfristiger Infla
tionserwartungen hat in den letzten zwei Jahrzehnten deut
lich zugenommen. Einer der Gründe dafür dürfte die Ent
scheidung vieler Notenbanken weltweit gewesen sein, den 
Fokus ihrer geldpolitischen Strategie auf die direkte Infla
tionssteuerung, das sog. Inflation Targeting, zu richten. 
Grundidee dieser Strategie ist es, durch die Vorgabe eines 
konkreten Zielwertes für die Inflationsrate die Zielrichtung 
der Geldpolitik öffentlich festzulegen. Zu den Pionieren des 
Inflation Targeting zählt die Reserve Bank of New Zealand, 
die bereits im Jahr 1990 ihr Mandat darauf konzentrierte, 
ein quantitatives Inflationsziel zu erreichen. Bald darauf folg
ten Kanada (1991), Großbritannien (1992), Schweden 
(1992), Finnland (1992) und Spanien (1994). Auch die Eu
ropäische Zentralbank (EZB) orientierte ihre Geldpolitik von 
Beginn ihrer Tätigkeit im Jahr 1999 an am Ziel der Preisni
veaustabilität, die der EZBRat bei einem Anstieg der Ver
braucherpreise von unter, aber nahe 2% gewährleistet sieht. 
In den Vereinigten Staaten und in Japan wurden öffentliche 
Ankündigungen konkreter Zielwerte für die Inflationsrate 
erst im Nachgang der Weltfinanzkrise in den Jahren 2012 
bzw. 2013 eingeführt. Aktuell verfolgen einer Übersicht der 
Internetplattform »Central Bank News« (http://www.cent
ralbanknews.info/) zufolge Notenbanken in 55 Ländern 
bzw. Währungsräumen (Europäische Währungsunion, 
Westafrikanische Wirtschafts und Währungsunion) direkte 
Inflationsziele.

Neben der Ausrichtung der Geldpolitik an einem konkreten 
Zielwert für die Inflationsrate ist ein elementarer Bestandteil 
des Inflation Targeting, dass das Inflationsziel nicht zu jedem 
Zeitpunkt erfüllt sein muss und dass kurzfristige Abweichun
gen durchaus im Einklang mit dem Mandat stehen. Dahinter 
verbirgt sich die Vorstellung, dass Notenbanken gar nicht in 
der Lage sind, unerwarteten Änderungen der Teuerungsra
te, die sich beispielsweise aus der Rohstoffpreis entwicklung 
ergeben können, mit ihrem Instrumentarium zu begegnen. 
Bei der Umsetzung dieser Idee bedienen sich viele Noten
banken eines Zielkorridors von bspw. ± 1 Prozentpunkt, 
innerhalb dessen sich die Inflationsrate bewegen darf. An
dere Notenbanken, wie z.B. die EZB oder die Bank of Eng
land, beschränken sich auf einen konkreten Zielwert; aller
dings verweisen sie explizit darauf, dass dieser Wert nur 
innerhalb eines gewissen Zeitraums erreicht werden muss, 
da die Wirkung einer geldpolitischen Maßnahme nur mit 
zeitlichen Verzögerungen eintritt.1 Insbesondere die EZB ver

 1 Die Bank of England (2015) schreibt auf ihrer Homepage: »A target of 2% 
does not mean that inflation will be held at this rate constantly. That 

weist in ihren Stellungnahmen darauf, dass sie bei der Ver
folgung ihres Mandats bestrebt ist, die Teuerungsrate im 
Eurowährungsgebiet mittelfristig unter, aber nahe 2% zu 
halten (vgl. Europäische Zentralbank 2011, S. 9). Unklar 
bleibt indes bei dieser Zieldefinition, wie lange die mittlere 
Frist aus Sicht der Notenbank dauert. 

Vor dem Hintergrund dieses mittelfristigen Elements der Ziel
definition erfolgt die Evaluation der geldpolitischen Strategie 
einer Notenbank häufig unter Verwendung mittelfristiger In
flationserwartungen. Sie stellen ein Maß für die Glaubwür
digkeit des von der Notenbank formulierten Inflationsziels 
dar. Aus den Publikationen der EZB kann entnommen wer
den, dass der ungefähre Zeithorizont, der mit der mittleren 
Frist am ehesten in Einklang steht, bei fünf Jahren liegt. So 
legt die EZB in ihrer Kommunikation besonderen Wert auf 
die fünfjährigen Inflationserwartungen, die sie im Rahmen 
ihres eigenen Survey of Professional Forecasters regelmäßig 
erhebt (vgl. Europäische Zentralbank 2012). Solange die 
Erwartungen der Wirtschaftsakteure am Inflationsziel veran
kert sind, geht das Inflationsziel bei der Festlegung mehr
jähriger nominaler Kontrakte (Lohnabschlüsse, Mietverträge, 
Kreditverträge) implizit als erwartete Preissteigerungsrate in 
den Kontrakt ein. Je mehr solcher Kontrakte auf dieser Ba
sis geschlossen werden, desto höher ist die Wahrschein
lichkeit, dass die Inflationsrate in der mittleren Frist tatsäch
lich dem Inflationsziel entspricht. Würden sich die Inflations
erwartungen über längere Zeit vom Inflationsziel entfernen, 
würden die nominalen Kontrakte entsprechend angepasst, 
und die zukünftige Inflationsrate würde vom Inflationsziel 
abweichen. Auf eine solche Entankerung müsste die Noten
bank mit überzeugenden und möglicherweise kostspieligen 
Maßnahmen reagieren, um ihre Glaubwürdigkeit zurückzu
gewinnen. 

Ausgewählte Ergebnisse zu den mittelfristigen 
Inflationserwartungen

Im Ifo World Economic Survey vom vierten Quartal 2014 
wurden die Experten erstmals nach ihren mittelfristigen In
flationserwartungen gefragt. Die genaue Fragestellung, die 
die Experten überwiegend in den ersten beiden Wochen 
des ersten Monats des jeweiligen Quartals beantworten, 
lautet: »The expected rate of inflation in 3 to 5 years will be 
___%.«2 In Tabelle 1 sind die Ergebnisse (Mittelwert, Median, 
Anzahl der jeweiligen Befragungsteilnehmer im jeweiligen 

would be neither possible nor desirable. Interest rates would be changing 
all the time, and by large amounts, causing unnecessary uncertainty and 
volatility in the economy. Even then it would not be possible to keep infla
tion at 2% in each and every month. Instead, the MPC’s [Monetary Policy 
Council‘s] aim is to set interest rates so that inflation can be brought back 
to target within a reasonable time period without creating undue instabili
ty in the economy.« 

 2 Um eine bessere Vergleichbarkeit mit anderen Umfragen zu gewährleis
ten, soll vom zweiten Quartal 2015 an nach dem fünfjährigen Zeithorizont 
gefragt werden: »The expected rate of inflation in 5 years will be ___%.«
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Land N, minimaler und maximaler Wert, sowie Stan
dardabweichung) zu den mittelfristigen Inflationserwartun
gen beider Befragungswellen nach Ländern aufgeführt. Das 
Euroraumaggregat wurde, wie im WES üblich, als gewich
teter Durchschnitt unter Verwendung von Außenhandelsan
teilen am Welthandel errechnet.

Die mittelfristigen Inflationsaussichten für die einzelnen Län
der des Euroraums sind sehr unterschiedlich und reichen 
in der jüngsten Befragung von wenig über 1% in Griechen
land, Zypern und Portugal bis zu deutlich über 2% in den 
baltischen Ländern. Im Durchschnitt des Euroraums wird 
den Experten zufolge die Inflationsrate in den Jahren 2018 
bis 2020 bei 1,6% und damit weitgehend im mittelfristigen 
Zielkorridor der Europäischen Zentralbank von unter, aber 
nahe 2% liegen. Insgesamt dürften die zukünftigen Preisstei
gerungsraten in den von der Eurokrise am stärksten betrof
fenen Ländern niedriger ausfallen als in den Kernländern 
und den osteuropäischen Mitgliedsländern. Diese unter
schiedlichen Inflationsentwicklungen leisten somit einen 
wichtigen Beitrag zur mittelfristigen Wiederherstellung der 
relativen preislichen Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der 
Währungsunion. 

Aus den insgesamt etwa 250 Meldungen, die von den Ex
perten aus den Euroländern abgegeben wurden, kann eine 
Häufigkeitsverteilung für die zu erwartende Inflationsrate im 
Euroraum konstruiert werden. Dafür werden zunächst für 

jedes Mitgliedsland relative Häufigkeitsverteilungen erstellt, 
die dann mit den Außenhandelsanteilen gewichtet zu einer 
Häufigkeitsverteilung für den Euroraum insgesamt aggre
giert werden kann. Diese gibt zum einen Aufschluss über 
Unsicherheit der Befragungsteilnehmer im Hinblick auf die 
zukünftigen Inflationsraten. Je breiter (oder flacher) die Ver
teilung, desto höher fällt die durchschnittliche Abweichung 
der Antworten von der durchschnittlich erwarteten Infla
tionsrate, die bei 1,6% liegt, aus, und desto unsicherer sind 
die Experten bezüglich der Inflationsraten in drei bis fünf 
Jahren. Ein Maß für diese Unsicherheit ist die Standard
abweichung der Verteilung, die für den Euroraum in beiden 
Umfragewellen bei 0,6 Prozentpunkten liegt. Zum anderen 
beinhaltet die Häufigkeitsverteilung auch Informationen über 
die Asymmetrie der Verteilung. Abbildung 1 zeigt, dass im 
Vergleich zu einer symmetrischen Normalverteilung die Ver
teilung der mittelfristigen Inflationserwartungen links vom 
Mittelwertintervall (1,4% bis 1,8%) steiler ist als rechts da
von. Aus einer solchen linkssteilen (oder rechtsschiefen) 
Verteilung können zwei Schlussfolgerungen gezogen wer
den. Zum einen geht eine Mehrheit der Experten davon aus, 
dass Inflationsraten im Intervall zwischen 0,5% und 1,3% 
wahrscheinlicher sind als Inflationsraten im Intervall zwi
schen 1,9% und 2,3%. Diese Information dürfte insbeson
dere für die Europäische Zent ralbank von Relevanz sein, 
begründet sie doch ihre Entscheidung, ab März monatlich 
Vermögenswerte in Höhe von 60 Mrd. Euro zu kaufen, mit 

 
Tab. 1 
Mittelfristige Inflationserwartungen in ausgewählten Ländern (in %) 

  Mittelwert Median N (Anzahl) Min  Max 
Standard-

abweichung 
  IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 IV/14 I/15 
Belgien 1,5 1,4 1,5 1,3 17 18 0,5 0,5 2,0 2,0 0,5 0,5 
Deutschland 1,8 1,7 1,8 1,5 48 43 0,5 1,0 5,0 5,0 0,6 0,6 
Estland 2,4 3,3 2,4 3,3 2 2 1,7 3,0 3,0 3,5 0,9 0,4 
Finnland 1,6 1,5 1,6 1,5 23 22 0,6 0,2 2,5 2,0 0,4 0,4 
Frankreich 1,4 1,4 1,3 1,0 14 12 0,8 0,8 2,5 3,0 0,5 0,7 
Griechenland 1,5 1,2 2,0 1,1 11 11 – 1,0 – 1,0 3,0 2,0 1,1 0,9 
Irland 1,4 1,7 1,5 2,0 4 3 1,0 1,2 1,6 2,0 0,3 0,5 
Italien 1,5 1,4 1,5 1,2 21 17 0,7 0,6 3,0 2,5 0,7 0,5 
Lettland 2,9 2,6 2,3 2,3 13 12 2,0 1,0 6,0 7,0 1,2 1,6 
Litauen 2,2 2,6 2,0 3,0 7 6 1,0 1,5 3,5 3,0 1,0 0,7 
Luxemburg 1,9 1,9 2,0 1,8 4 4 1,5 1,5 2,0 2,4 0,2 0,4 
Niederlande 1,8 1,6 2,0 1,5 16 18 1,5 1,0 2,0 2,0 0,3 0,4 
Österreich 1,8 1,8 1,9 1,8 16 13 0,9 1,5 2,6 2,5 0,4 0,3 
Portugal 0,9 1,3 1,0 1,5 12 15 – 0,5 – 1,0 1,8 2,0 0,7 0,8 
Slowakei 2,2 2,2 2,0 2,0 12 12 1,0 1,5 5,0 5,0 1,1 0,9 
Slowenien 1,7 1,9 1,7 1,7 6 6 1,0 1,0 3,0 4,0 0,8 1,1 
Spanien 1,6 1,6 1,5 1,5 32 35 0,5 0,5 3,0 4,0 0,6 0,7 
Zypern 1,3 1,3 1,3 1,3 2 2 1,0 1,0 1,5 1,5 0,4 0,4 
Euroraum 1,6 1,6 1,6 1,4 260 251 – 1,0 – 1,0  6,0  7,0  0,6  0,6 
Japan 1,7 1,3 1,6 1,5 29 27 0,5 0,0 5,0 3,0 0,9 0,6 
Großbritannien 2,4 2,1 2,1 2,0 11 10 1,8 1,1 4,0 3,0 0,6 0,6 
USA 2,4 2,3 2,1 2,0 24 24 1,0 1,4 5,0 3,3 0,9 0,5 
Schweiz 0,9 1,0 0,9 1,0 16 16 0,4 0,0 2,0 2,0 0,4 0,6 

Anmerkung: Für Malta, das seit 2008 Mitglied der Europäischen Währungsunion ist, liegen keine Befragungsergebnisse vor. 

Quelle: Ifo World Economic Survey (WES) IV/2014 und I/2015. 
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zunehmenden Abwärtsrisiken für ihr Preisstabilitätsziel.3 
Zum anderen gibt es am oberen Rand der Verteilung (über 
2,9%) mehr Meldungen als am unteren Rand (bis 0,3%). 
Selbst wenn also etwaige Deflationserwartungen nahezu 
keine Rolle spielen, gibt es doch einige Experten, die mit
telfristig von Inflationsraten weit über dem Inflationsziel der 
EZB ausgehen. 

Für Japan scheinen die Experten davon auszugehen, dass 
die Deflation, die das Land zwischen 1999 und 2013 fest 
im Griff hatte, nicht fortdauern dürfte. Nachdem die Infla
tionsrate im vergangenen Jahr mit 2,7% erstmals wieder 
deutlich im positiven Bereich war, scheinen die Befragungs
teilnehmer davon überzeugt zu sein, dass der von der japa
nischen Notenbank im Jahr 2013 eingeschlagene Politik
wechsel zu einem nachhaltigen Anstieg der Inflationsraten 
führen dürfte. So führte die Bank of Japan im Januar 2013 
ein Inflationsziel in Höhe von 2% ein und beschloss im April 
2013 eine deutliche Ausweitung ihres Wertpapierankaufpro
gramms. Dem aktuellen WES zufolge liegen die Inflations
erwartungen für die Jahre 2018–2020 bei 1,3% (nach 1,7% 
im Herbst letzten Jahres), und keiner der 27 befragten Ex
perten erwartet mittelfristig negative Inflationsraten. 

Auch in Großbritannien und den Vereinigten Staaten scheint 
das Risiko einer Entankerung der mittelfristigen Inflationser
wartungen eher gering. Die WESExperten gehen für den 
Zeitraum 2018–2020 von Inflationsraten in Höhe von 2,1% 
(Großbritannien) bzw. 2,3% (Vereinigte Staaten) aus. Diese 
Erwartungen stehen somit weitgehend im Einklang mit den 

 3 Die Entscheidung vom 22. Januar 2015, ein erweitertes Programm zum 
Ankauf von Vermögenswerten durchzuführen, begründet die EZB folgen
dermaßen: »Der EZBRat hat diesen Beschluss in einer Situation gefasst, 
in der sich die meisten Indikatoren für die gegenwärtige und erwartete 
Inflation im Euroraum historischen Tiefständen angenähert hatten. Da die 
Gefahr bestand, dass mögliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn und 
Preissetzung die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, 
erforderte diese Situation eine starke geldpolitische Reaktion« (vgl. Euro
päische Zentralbank 2015).

von den Notenbanken in beiden Ländern ge
setzten quantitativen Inflationszielen in Höhe 
von 2%.4 Für die Schweiz gehen die WESTeil
nehmer mittelfristig von Inflationsraten von 
etwa 1% aus. Auch diese Erwartung dürfte 
weitgehend mit dem Inflationsziel der Schwei
zerischen Nationalbank übereinstimmen, das 
als Anstieg der Verbraucherpreise von weni
ger als 2% pro Jahr definiert ist. 

Während in vielen entwickelten Volkswirt
schaften in den Jahren nach der Weltfinanz
krise das Deflationsgespenst um sich gegrif
fen hat, haben Notenbanken in einer Reihe 
aufstrebender Volkswirtschaften eher infla
tionäre Sorgen. Abbildung 2 zeigt, dass die 
Umfrageteilnehmer insbesondere in Russ
land und der Ukraine mittelfristige Inflations

erwartungen haben, die deutlich über den Inflationszielen 
der jeweiligen Notenbanken liegen. Ähnlich ist die Situation 
in Uruguay, Kenia, Sri Lanka und der Türkei. In Russland 
und der Ukraine spielt sicherlich die hohe Unsicherheit be
züglich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung aufgrund 

 4 Abweichend von der gängigen Praxis hat die Federal Reserve in den Ver
einigten Staaten ein Inflationsziel für den Deflator der privaten Konsum
ausgaben formuliert. Konzeptionell bedingt liegt dieses Inflationsmaß im 
Durchschnitt etwa 0,4 Prozentpunkte unter der Inflationsrate, die sich auf 
Basis des Konsumentenpreisindex ergibt (vgl. McCully, Moyer und  
Stewart 2007, S. 26–33). Da im WES in allen Ländern explizit nach der 
Veränderung des Konsumentenpreisindex gefragt wird, müsste beim 
Vergleich mit dem Inflationsziel der Federal Reserve somit ein Abschlag 
bei den WESInflationserwartungen in Höhe von etwa 0,4 Prozentpunk
ten vorgenommen werden.
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relative Häufigkeitsverteilung

Inflationserwartungen im Euroraum 2018–2020

Die Normalverteilung wurde für einen Mittelwert von 1.6 und eine Standardabweichung von 0.6 berechnet.
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Verankerung der mittelfristigen Inflationserwartung am 
Inflationsziel

Mittelfristige Inflationserwartungen

Die durchgezogene Linie stellt die 45°-Linie dar, entlang derer die Inflationser-
wartungen genau dem Inflationsziel entsprechen. 
Die gestrichelten Linien stellen ein Band von ±1 Prozentpunkt um diese 45°-Linie
dar.
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der geopolitischen Spannungen eine große Rolle. Dies spie
gelt sich unter anderem in einer hohen Standardabweichung 
der Meldungen zu den Inflationserwartungen für 2018–2020 
beider Länder wider. Nicht ganz so ausgeprägt ist die Ab
weichung in Südafrika, den Philippinen und Mexiko, wo die 
mittelfristigen Inflationserwartungen etwa einen Prozent
punkt über dem Inflationsziel der jeweiligen Notenbank lie
gen. Indien ist derzeit das einzige Land, in dem die mittel
fristig erwartete Inflationsrate um mehr als einen Prozent
punkt niedriger als das Inflationsziel der Notenbank ist. Die
ser Zielwert wurde erst Anfang letzten Jahres von der indi
schen Notenbank eingeführt. 

Fazit

Mit der neuen Frage zu den mittelfristigen Inflationserwar
tungen im WES kann das ifo Institut einen wichtigen Beitrag 
zur wirtschaftspolitischen Debatte leisten. Die Befragung 
findet vierteljährlich statt und erfasst rund 120 Industrie, 
Schwellen und Entwicklungsländer, darunter beinahe alle 
Mitgliedsländer des Euroraums. Im Unterschied zum Survey 
of Professional Forecasters der EZB wird der Euroraum als 
Ganzes nicht im Rahmen einer eigenständigen Frage erho
ben, sondern auf Basis der Meldungen der Experten zu den 
einzelnen Mitgliedsländern aggregiert. Somit stellt der WES 
wichtige Zusatzinformationen zur Verfügung, die vor dem 
Hintergrund der ausgeprägten Heterogenität des gemein
samen Währungsraums von hoher wirtschaftspolitischer 
Relevanz sind. Eine ähnliche Informationsbasis bietet nur 
die Umfrage von Consensus Economics, die sowohl länder
spezifische als auch mittelfristige Prognosen aus über 
85 Ländern bereitstellt. Allerdings gibt es die Daten zu den 
mittelfristigen Inflationserwartungen nur halbjährlich, und die 
Ergebnisse sind auf den Teilnehmerkreis beschränkt oder 
nur mittels eines zusätzlichen kostenpflichtigen Abonne
ments in Datenprovidern zugänglich. Der WES liefert zudem 
insofern weitere Zusatzinformationen, als dass er Entwick
lungsländer in Afrika abdeckt. 
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Der Mindestlohn: Ein erster Rückblick auf die Sonderfrage

Przemyslaw Wojciechowski und Timo Wollmershäuser

Im November 2014 stellte das ifo Institut den am monatlichen Konjunkturtest teilnehmenden Unter-

nehmen, mit Ausnahme der Unternehmen des Baugewerbes, zwei Sonderfragen zum Mindestlohn, 

zum einen bezüglich ihrer Betroffenheit von der Regelung und zum anderen nach ihren voraus-

sichtlichen Reaktionen. Der Beitrag überprüft anhand einer Auswertung des ifo Konjunkturtests, 

inwieweit die Unternehmen ihre anvisierten Maßnahmen tatsächlich umsetzten.

Zum 1. Januar 2015 trat der flächende-
ckende Mindestlohn von 8,50 Euro in 
Deutschland in Kraft. Viele Ökonomen 
standen dieser wirtschaftspolitischen 
Maßnahme der derzeitigen Bundesre-
gierung kritisch gegenüber und prog-
nostizierten einen Anstieg der Arbeitslo-
senquote, Wachstumseinbußen und ei-
ne höhere Inflationsrate.1 Um eine wirk-
liche Evaluierung der Auswirkungen des 
Mindestlohns durchzuführen, ist es si-
cherlich noch zu früh. Zum einen liegen 
derzeit noch kaum Daten für 2015 vor, 
und außerdem sollten sich den Progno-
sen zufolge insbesondere die realwirt-
schaftlichen Effekte nur mit zeitlicher 
Verzögerung entfalten. Zum anderen 
wurde die Einführung des Mindestlohns 
vom starken Verfall der Ölpreise über-
deckt, der wie ein kräftiges Konjunktur-
paket die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und insbesondere den privaten 
Konsum befeuerte und auch auf dem 
Arbeitsmarkt seine Spuren hinterließ. So 
sank die Anzahl der Arbeitslosen im Ja-
nuar und Februar saisonbereinigt aber-
mals und lag um über 100 000 Personen 
niedriger als im Vorjahr. Gleichzeitig ließ 
der Ölpreisrückgang die Inflationsrate 
förmlich in den Keller rauschen. Binnen 
weniger Monate kehrte sich der typi-
scherweise zu beobachtende Anstieg 
der Verbraucherpreise in einen Rück-
gang um, der im Januar im Vorjahres-
vergleich bei 0,4% lag. Ungeachtet der 
derzeit niedrigen Inflationsraten schei-
nen dennoch an der Preisfront erste 
Mindestlohneffekte sichtbar zu werden. 
Werden die Energiepreise aus dem Ver-
braucherpreisindex herausgerechnet 
und der Verlauf dieser sogenannten 
Kern inflation am aktuellen Rand – also 

 1 Die für 2015 zu erwartenden Kurzfristeffekte 
wurden ausführlich im Frühjahrsgutachten 2014 
der Gemeinschaftsdiagnose diskutiert (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2014). Zu 
den langfristigen Auswirkungen insbesondere 
auf den Arbeitsmarkt vgl. Knabe, Schöb und 
Thum (2014).

anstatt der üblichen prozentualen Vor-
jahresveränderungsrate des Preisindex 
die auf Jahresrate hochgerechnete pro-
zentuale Veränderung des saisonberei-
nigten Index gegenüber dem Vormonat 
– betrachtet, beschleunigte sich der An-
stieg der Verbraucherpreise im Februar 
auf 4,6%.

Eine Möglichkeit, um bereits zum jetzigen 
Zeitpunkt weitergehende Aussagen über 
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkun-
gen des flächendeckenden Mindestlohns 
zu machen, die unabhängig von aktuellen 
konjunkturellen Überlagerungen sind, 
bietet der ifo Konjunkturtest. Im Novem-
ber 2014 stellte das ifo Institut den am 
monatlichen Konjunkturtest teilnehmen-
den Unternehmen, mit Ausnahme der 
Unternehmen des Baugewerbes, zwei 
Sonderfragen zum Mindestlohn. Die Fra-
gen lauteten: »Zum 1. Januar 2015 wird 
der flächendeckende Mindestlohn einge-
führt. Ist Ihr Unternehmen von dieser Re-
gelung betroffen?«, und: »Wenn ja, mit 
welchen Maßnahmen werden Sie vor-
aussichtlich auf den Mindestlohn reagie-
ren?«. Bei der zweiten Frage konnten die 
vom Mindestlohn betroffenen Unterneh-
men mehrere der folgenden Maßnahmen 
auswählen:

 – keine Maßnahmen notwendig bzw. 
vorgesehen,

 – Personalabbau,
 – Verkürzung der Arbeitszeit,
 – Preiserhöhungen,
 – verringerte Investitionen,
 – Kürzung von Sonderzahlungen,
 – sonstiges.

Insgesamt wurde die Sonderfrage von 
über 6 300 Unternehmen aus den Berei-
chen Verarbeitendes Gewerbe, Groß- 
und Einzelhandel sowie Dienstleistungen 
beantwortet. Eine quantitative Aussage 
über das Ausmaß der Maßnahmen ist an-
hand der Daten nicht möglich.
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Welche Maßnahmen wollten vom Mindestlohn 
betroffene Unternehmen ergreifen?

Die Auswertung der Umfrage ergab, dass sich die Betrof-
fenheit vom Mindestlohn je nach Wirtschaftsbereich unter-
scheidet (vgl. Erthle, Wohlrabe und Wojciechowski 2014). 
Im Einzelhandel und im Dienstleistungsgewerbe sind dem-
nach die meisten Unternehmen direkt vom Mindestlohn be-
troffen (43% bzw. 31%), während im Großhandel und im 
Verarbeitenden Gewerbe ein deutlich geringerer Anteil der 
Firmen angab, vom Mindestlohn direkt betroffen zu sein 
(20% bzw. 21%). Außerdem sind ostdeutsche Unternehmen 
über alle Wirtschaftsbereiche hinweg häufiger vom Mindest-
lohn betroffen als ihre westdeutschen Konkurrenten (43% 
zu 24%) (vgl. Lehmann, Ragnitz und Weber 2015). Auch in 
den geplanten Reaktionen auf die Einführung des Mindest-
lohns gab es Unterschiede. 43% der vom Mindestlohn be-
troffenen Unternehmen gaben an, keine Maßnahmen ergrei-
fen zu wollen, wobei dieser Wert im Einzelhandel am nied-
rigsten ausfiel (33%). Im Dienstleistungsbereich gaben die 
befragten Firmen als häufigste Reaktion Preiserhöhungen 
an (31%). Personalabbau ist hingegen nur für 16% der be-
troffenen Dienstleister eine mögliche Reaktion auf den Min-
destlohn. Dem entgegengesetzt verhält es sich bei den vom 
Mindestlohn betroffenen Großhandelsunternehmen. Diese 
gaben an, dass sie hauptsächlich mit Personalabbau reagie-
ren werden (23%) und deutlich seltener ihre Preise zu erhö-
hen beabsichtigten.

Wie reagieren Unternehmen tatsächlich auf den 
Mindestlohn?

Es stellt sich nun die Frage, inwieweit die vom Mindestlohn 
betroffenen Unternehmen ihre anvisierten Maßnahmen tat-
sächlich umsetzten. Hierfür soll der ifo Konjunkturtest aus-
gewertet werden, der die Unternehmen monatlich nach der 
erwarteten Entwicklung der Beschäftigtenzahlen sowie der 
Preise befragt. Für die Untersuchung wurden die am Kon-
junkturtest teilnehmenden Firmen in verschiedene Gruppen 
aufgeteilt. Die erste Gruppe umfasst alle Firmen, nach Wirt-
schaftsbereichen sortiert. Diese wurde in zwei Gruppen un-
terteilt: Firmen, die angaben, nicht vom Mindestlohn betrof-
fen zu sein, und solche, die angaben, betroffen zu sein. Bei 
letzteren wurden schließlich zwei weitere Untergruppen ge-
bildet, die nur jene Unternehmen umfassen, die als Maß-
nahmen infolge des Mindestlohns entweder Preiserhöhun-
gen (»Mindestlohn und Preiserhöhungen«) oder Personal-
abbau (»Mindestlohn und Personalabbau«) in Betracht zo-
gen. Aufgrund der möglichen Mehrfachauswahl der poten-
ziellen Maßnahmen können Firmen in beiden Untergruppen 
vertreten sein.

Es sollte zu erwarten sein, dass beispielsweise Unterneh-
men, die mit Personalabbau reagieren wollten, eine weniger 

zuversichtliche Personalplanung vorweisen als Unterneh-
men, die diese Maßnahme nicht angegeben hatten oder 
nicht vom Mindestlohn betroffen sind. Entsprechend dieser 
Überlegung müssten Unternehmen, die mit Preiserhöhun-
gen reagieren wollten, ihre Preiserwartungen deutlicher auf 
steigende Preise ausgerichtet haben.

Im Verarbeitenden Gewerbe deuteten in den letzten Mona-
ten die Beschäftigungsplanungen auf einen leichten Perso-
nalabbau hin (vgl. Abb. 1). Im neuen Jahr plante nur noch 
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ein kleiner Teil der nicht vom Mindestlohn betroffenen Un-
ternehmen, Personal abzubauen. Die vom Mindestlohn be-
troffenen Unternehmen, die zusätzlich angaben, dass sie 
mit Personalabbau reagieren werden, haben zwischen Ok-
tober und Januar stets deutlich negativere Erwartungen 
bezüglich der Entwicklung der Beschäftigtenzahl geäußert. 
In diesem Zeitraum gaben sie an, dass in den nächsten 
Monaten mit einem Personalabbau gerechnet werden 
muss. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der Mindest-
lohn die Beschäftigungsplanungen der Unternehmen des 
Verarbeitenden Gewerbes bereits vor dessen Einführung 
beeinflusste. Im Februar drehten die Personalpläne dieser 
Unternehmen, und sie gingen für die kommenden Monate 
von einer zunehmenden Beschäftigtenzahl aus. Dies kann 
zweierlei Gründe haben: Einerseits könnte sich die Situa tion 
positiver darstellen als erwartet; andererseits könnten die 
betroffenen Firmen bereits Personal entlassen beziehungs-
weise neue Personaleinstellungen auf einen späteren Zeit-
punkt verschoben haben. Preiserhöhungen scheinen hin-
gegen erst mit Einführung des Mindestlohns durchgesetzt 
worden zu sein. Während im Januar die vom Mindestlohn 
nicht tangierten Unternehmen ihre Preise im Schnitt leicht 
senkten,  erhöhten die vom Mindestlohn betroffenen Un-
ternehmen, die angaben, mit Preiserhöhungen zu reagieren, 
ihre Preise (vgl. Abb. 2). Diese Aussage trifft ebenso, wenn 
auch in abgeschwächter Form, auf den Februar zu. Die 
Preiserwartungen zeigen, dass eben jene Unternehmen die-
se Preiserhöhung bereits Monate im Voraus in ihre Planun-
gen mit einbezogen hatten (vgl. Abb. 3). Ihre Erwartungen 
lagen bereits im Oktober deutlich über denen der Unter-
nehmen, die nicht vom Mindestlohn betroffen sind. Außer-
dem ist anhand der Preiserwartungen zu beobachten, dass 
die Preise in diesem Bereich voraussichtlich von einer zu-
nehmenden Anzahl an Unternehmen, die mit Preiserhöhun-
gen auf den Mindestlohn reagieren wollten, erhöht werden.

Im Einzelhandel war die am häufigsten genannte Reaktion 
auf die Einführung des Mindestlohns der Personalabbau. 
Tatsächlich weisen die Unternehmen, die Personalabbau 
angegeben hatten, eine deutlich pessimistischere Erwar-
tung bezüglich der Entwicklung der Beschäftigtenzahlen 
auf als die nicht vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen 
(vgl. Abb. 6). Die Preiserwartungen zeichneten ein ähnliches 
Bild. Mit Ausnahme des Januars 2015 erwarteten die Un-
ternehmen, die mit Preiserhöhungen reagieren wollten, 
deutlich häufiger steigende Preise in den nächsten Monaten 
(vgl. Abb. 7). Im Großhandel zeigte sich eine gleichgerich-
tete Entwicklung der Beschäftigtenerwartungen wie im Ein-
zelhandel. So erwarteten jene Unternehmen, die Personal-
abbau aufgrund des Mindestlohns meldeten, deutlich häu-
figer eine zurückgehende Anzahl ihrer Beschäftigten als die 
nicht vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen. Die nicht 
vom Mindestlohn betroffenen Großhändler gingen im Feb-
ruar von einem steigenden Personalbedarf in den kommen-
den Monaten aus (vgl. Abb. 4). Die Preiserwartungen im 
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Großhandel beschreiben einen Trend zu anziehenden Prei-
sen in den nächsten Monaten (vgl. Abb. 5). Am deutlichsten 
ist dieser Trend bei den Unternehmen zu erkennen, die mit 
Preiserhöhungen auf den Mindestlohn reagieren wollten.

Fast ein Drittel der vom Mindestlohn betroffenen Dienst-
leister plante als Maßnahme Preiserhöhungen. Diese Maß-
nahme spiegelte sich auch in den Preiserwartungen für die 
kommenden Monate wider. Im Gegensatz zu den nicht 
vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen, rechneten die 
Testteilnehmer, die mit Preiserhöhungen reagieren wollten, 
deutlich häufiger mit steigenden Preisen (vgl. Abb. 9). Im 
Februar war nur noch ein vernachlässigbarer Unterschied 
zu erkennen. Dies kann auf bereits angehobene Preise oder 
auch auf einen geringeren Handlungsbedarf seitens der 
Unternehmen hindeuten. Auch bezüglich der Beschäftigten 
sind die Dienstleistungsunternehmen, die Personalabbau 
als Reaktion auf den Mindestlohn angegeben hatten, deut-
lich vorsichtiger (vgl. Abb. 8). Diese gaben vor allem im 
November eine negative erwartete Entwicklung der Be-
schäftigtenzahlen an. Im Gegensatz dazu planten die Un-
ternehmen, die nicht vom Mindestlohn betroffen sind, wei-
terhin Personalneueinstellungen.

Fazit

Die vom Mindestlohn betroffenen Unternehmen konnten 
bereits vor Inkrafttreten des flächendeckenden Mindest-
lohns von 8,50 Euro pro Stunde einschätzen, wie sie auf 
diesen reagieren werden. Die angegebenen Einschätzun-
gen zu den Maßnahmen, die potenziell getroffen wurden 
und werden, um die zusätzlichen Kosten aufzufangen, spie-
geln sich in den Konjunkturtestergebnissen wider. In den 
meisten Fällen meldeten Unternehmen, die mit Personal-
abbau reagieren wollten, eine pessimistischere oder zumin-
dest eine weniger optimistische Erwartung bezüglich der 
Entwicklung ihrer Beschäftigtenzahlen in den kommenden 
Monaten als nicht vom Mindestlohn betroffene Unterneh-
men. Ebenso erwarteten Unternehmen, die mit Preisstei-
gerungen auf den Mindestlohn reagieren wollten, deutlich 
häufiger steigende Preise.
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Recycling von Siedlungsabfällen in Europa

Johann Wackerbauer und Jana Lippelt

Eines der Hauptziele der EU-Roadmap für ein ressourcen-
schonendes Europa besteht darin, bis zum Jahr 2020 aus 
Abfällen wieder Rohstoffe zu machen. Dabei hebt die 
Road map auch die Notwendigkeit hervor, ein qualitativ 
hochwertiges Recycling zu gewährleisten, die Deponierung 
von Abfällen zu beenden, die energetische Verwertung auf 
nicht wiederverwertbare Materialien zu beschränken und 
der illegalen Verbringung von Abfällen einen Riegel vorzu-
schieben. Dies dient nicht nur dem Ressourcenschutz, 
sondern auch dem Klimaschutz: Nach Untersuchungen der 
Europäischen Umweltagentur bringen die Verbesserungen 
im Management von Siedlungsabfällen deutliche Einspa-
rungen von Treibhausgasemissionen mit sich, vor allem auf-
grund niedrigerer Methanemissionen aus Deponien und der 
Verringerungen der Emissionen durch Recycling. Wenn bis 
2020 alle EU-Mitgliedsländer die Ziele der EU-Deponie-
richtlinie vollständig erfüllen würden, könnten dadurch 
Treibhausgasemissionen in Höhe von 62 Mio. Tonnen 
CO2-Äquivalenten vermieden werden, was ein bedeutender 
Beitrag zur Klimaschutzpolitik der Europäischen Union 
wäre (vgl. European Environment Agency 2011).

In der Europäischen Union fielen im Jahr 2012 annähernd 
2,5 Mrd. Tonnen Abfall an, rund 10% davon waren Sied-
lungsabfälle (vgl. Eurostat 2015; European Environment 
Agency EEA 2014), d.h. Hausmüll einschließlich Sperr-
müll, hausmüllähnliche Gewerbeabfälle und Abfälle von 
Bürogebäuden oder öffentlichen Einrichtungen, Straßen-
kehricht, Marktabfälle, kompostierbare Abfälle aus der 
Biotonne, Garten- und Parkabfälle sowie Abfälle aus der 
Getrenntsammlung von Papier, Pappe, Karton, Glas, 
Kunststoffen, Holz und Elektronikteilen. Wenngleich Sied-
lungsabfälle neben Bau- und Abbruchabfällen, Berge-
material aus dem Bergbau und Industrieabfällen nur einen 
kleinen Teil der gesamten Abfallmenge ausmachen, erfor-
dert ihre Entsorgung und Behandlung dennoch einen ho-
hen Aufwand, der in vielen Ländern die öffentlichen Bud-
gets für die Verringerung und Vermeidung von Umweltbe-
lastungen stark beansprucht. Als Bestimmungsfaktoren 
für die Menge der in einem Land erzeugten Siedlungsab-
fälle sind der Urbanisierungsgrad, das Einkommensniveau 
der privaten Haushalte und deren Lebensgewohnheiten 
sowie das daraus resultierende Konsumverhalten zu nen-
nen (vgl. OECD 2014). 

In Abbildung 1 wird die Situation bezüglich des spezifi-
schen Aufkommens an Siedlungsabfällen und der Recyc-
lingquote in den einzelnen EU-Mitgliedsländern dargestellt 
(Recycling umfasst hier werkstoffliches Recycling sowie 
Kompostierung und Vergärung). So fielen z.B. in Deutsch-
land im Jahr 2012 pro Einwohner 611 kg Siedlungsabfälle 
an und die Recyclingquote lag bei 64,5%. In Dänemark 
waren es sogar 668 kg pro Einwohner bei einer niedrigeren 
Recyclingquote von 45,2%, in Luxemburg 662 kg pro Ein-
wohner bei 47,0% Recycling und in Zypern 663 kg pro 

Einwohner bei 21,2% Recycling. In dieser Gruppe von 
Ländern mit mehr als 600 kg spezifischem Siedlungsabfall-
aufkommen waren die Recyclingquoten also sehr unter-
schiedlich. Bei acht weiteren Mitgliedsländern liegt das 
spezifische Siedlungsabfallaufkommen zwischen 500 und 
600 kg pro Einwohner, und wieder streut die Recycling-
quote sehr stark, denn sie liegt hier zwischen 12,1% in 
Malta und 59,4% in Österreich. Im Bereich zwischen 400 
und 500 kg Siedlungsabfall pro Einwohner liegen zehn 
Länder, wiederum mit deutlich divergierenden Recycling-
quoten zwischen 20,0% in Litauen und 57,3% in Belgien. 
Auch der Durchschnittwert für die Europäische Union liegt 
mit 487 kg Siedlungsabfall pro Einwohner in dieser Grö-
ßenklasse bei einer durchschnittlichen Recyclingquote von 
41,3%. Sechs Länder haben ein spezifisches Siedlungsab-
fallaufkommen zwischen 270 und 400 kg pro Einwohner, 
die Recyclingquoten liegen zwischen 2,6% in Rumä nien 
und 39,5% in Slowenien. Die Vermutung, dass mit zuneh-
menden Siedlungsabfallaufkommen die Recycling anstren-
gungen verstärkt würden, bestätigt sich demnach nicht, 
eher ist ein Gefälle zwischen westeuropäischen und osteu-
ropäischen Mitgliedstaaten festzustellen. Bei letzteren liegt 
die Recyclingquote deutlich unter dem EU-Durchschnitt, 
dies gilt allerdings auch für Griechenland, Portugal, Spani-
en, Zypern und Malta. Als einziges osteuropäisches Land 
erreicht Slowenien mit einer Recyclingquote von 39,5% 
annähernd den EU-Durchschnitt.

Das Recycling steht in der fünfstufigen Abfallhierarchie der 
EU-Abfallrahmenrichtlinie nach der Abfallvermeidung und 
der Wiederverwendung von Reststoffen an dritter Stelle 
der Prioritäten, gefolgt von der sonstigen Verwertung (z.B. 
energetische Verwertung) und der Abfallbeseitigung 
(Richt linie 2008/98/EG, Art. 4). Nach der EU-Abfallrah-
menrichtlinie müssen die Mitgliedstaaten Maßnahmen zur 
Wiederverwendung von Produkten und zur Förderung ei-
nes qualitativ hochwertigen Recyclings ergreifen. Bis 2015 
ist die getrennte Sammlung von Papier, Metall, Kunststof-
fen und Glas in allen Mitgliedstaaten einzuführen, bis Ende 
2020 müssen bestimmte Recyclingquoten (50% für Pa-
pier, Metall, Kunststoffe, Glas und 70% für Bau- und Ab-
bruchabfälle) erreicht werden (Richtlinie 20009/98/EG, 
Art. 11). Beide Bestimmungen stehen allerdings unter dem 
Vorbehalt der technischen, ökologischen und wirtschaft-
lichen Durchführbarkeit (Richtlinie 20009/98/EG, Art. 10 
Abs. 2). Des Weiteren soll auch die getrennte Sammlung 
von Bioabfällen zum Zweck der Kompostierung und Ver-
gärung gefördert werden (Richtlinie 20009/98/EG, Art. 22). 
Zudem sollen die Mitgliedstaaten nach der EU-Deponie-
richtlinie Maßnahmen ergreifen, damit nur noch vorher be-
handelte Abfälle deponiert werden (Richtlinie 1999/31/EG, 
Art. 6).

Seit Mitte des vergangenen Jahres sind nunmehr Verschär-
fungen dieser Zielsetzung in der Diskussion. So hatte die 
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Europäische Kommission im Juni 2014 ein Kreislaufwirt-
schaftspaket vorgelegt, in dem Änderungen der Abfallrah-
men-, Deponie- und Verpackungsrichtlinie vorgeschlagen 
wurden. Nach diesen Vorschlägen wäre die Recyclingquo-
te für Siedlungsabfälle bis 2030 im Durchschnitt auf min-
destens 70% anzuheben, für Verpackungsabfälle sogar auf 
80%. Die Änderungsvorschläge zur Deponierichtlinie sahen 
vor, die Deponierung von rezyklierbaren Abfällen ab 2025 

faktisch zu verbieten. Recyclingfähige Stoffe wie Plastik, 
Metall, Glas, Papier oder Biomüll sollten demnach ab 2025 
nicht mehr auf Deponien landen (vgl. BDE 2014). Im De-
zember 2014 kündigte die neue EU-Kommission jedoch 
an, den Vorschlag zurückzuziehen und bis Mitte 2015 einen 
neuen Entwurf zur EU-Abfallpolitik vorzulegen (vgl. Zeitung 
für kommunale Wirtschaft 2015). Das Europäische Parla-
ment und der EU-Ministerrat sprachen sich daraufhin zu 

   Abb. 1
   Siedlungsabfälle pro Kopf und Recyclingquote in Europa

Quelle: Eurostat (2014).
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Beginn des Jahres 2015 ihrerseits dagegen aus, das Kreis-
laufwirtschaftspaket zurückzunehmen (vgl. BDE 2015a). 
Dennoch kündigte Umweltkommissar Karmenu Vella Ende 
Februar im Umweltausschuss des Europaparlaments den 
endgültigen Rückzug des Kreislaufwirtschaftspakets durch 
die neue Europäische Kommission an. Es wird vermutet, 
dass künftig länderspezifische Ziele festgelegt werden sol-
len. Der politische Meinungsbildungsprozess in dieser An-
gelegenheit soll allerdings noch bis Mitte Juli weitergehen 
(vgl. BDE 2015b).

War das 70%-Recyclingziel zu ambitioniert, oder könnte es 
grundsätzlich vielleicht doch erreicht werden? An diese Fra-
gestellung kann man auf verschiedene Weise heran gehen: 
Durch eine Trendfortschreibung der durch schnitt lichen Ent-
wicklung in der Europäischen Union, durch die Betrachtung 
der Entwicklung in einzelnen EU-Ländern und – damit zu-
sammenhängend – der Analyse der Abfallbe hand-
lungsstruktur in den einzelnen Ländern.

Die Trendfortschreibung kann man an der 
historischen Entwicklung der Recycling-
quote bei Siedlungsabfällen festmachen. 
Diese Entwicklung war für die EU 27 von 
Mitte der 1990er Jahre bis zum Jahr 
2012 (für die EU 28 liegt nur eine kürzere 
Zeitreihe vor) kontinuierlich aufwärts ge-
richtet: Die Recyclingquote stieg von 
17,4% auf 41,5%. Ließe sich dieser Trend 
fortschreiben, so stiege die Recycling-
quote bis zum Jahr 2030 auf knapp 67% 
(vgl. Abb. 2). Danach läge das zwischen-
zeitlich anvisierte 70%-Ziel im Bereich 
des Möglichen. Allerdings ist eine derar-
tige Betrachtungsweise sehr stark verein-
fachend und berücksichtigt nicht die 
grundsätzlichen Voraussetzungen und 

technischen Möglichkeiten in den einzel-
nen Mitgliedstaaten.

Wenn man bei der Einschätzung der zu-
künftigen Recyclingquote die Voraussetzun-
gen in den einzelnen EU-Mitgliedsländern 
berücksichtigen will, ist zu überprüfen, ob 
die bisherige Entwicklung in den Ländern, 
die bereits hohe Recyclingquoten erreicht 
haben, ohne weiteres fortgeschrieben wer-
den kann. Dabei zeigt sich in manchen Län-
dern ebenso wie im EU-Durchschnitt das 
Muster einer kontinuierlich steigenden Re-
cyclingquote, wie z.B. in Großbritannien mit 
einem deutlichen Anstieg von 7,0% im Jahr 
1995 auf 45,6% im Jahr 2012. Allerdings 
scheint sich dieser Anstieg in den letzten 
Jahren abzuflachen (vgl. Abb. 3). Ähnlich 

verhält es sich mit Frankreich, wo die Recyclingquote von 
17,7% 1995 auf 38,7% 2012 zunahm oder mit Italien, das 
eine Steigerung von 4,8% auf 38,3% verzeichnen konnte.

Dagegen ist für Länder, die schon 1995 ein relativ hohes 
Ausgangsniveau bei der Recyclingquote ausweisen, fest-
zustellen, dass deren Entwicklung in den vergangenen Jah-
ren stagnierte, was in Deutschland, Dänemark, den Nieder-
landen und Österreich der Fall war. Deutschland begann 
1995 schon mit einer Recyclingquote von 39,4%, die bis 
2008 auf 63,8% angehoben werden konnte. Im Gefolge 
der Rezession von 2009 sank sie jedoch wieder und er-
reichte erst 2012 wieder einen höheren Wert von 64,5% 
(vgl. Abb. 4). Ein ähnliches Bild zuletzt stagnierender Recyc-
lingquoten zeigt sich für Dänemark, die Niederlande und 
Schweden. In Österreich, das schon 1995 eine Recycling-
quote von 50,5% vorweisen konnte, schwankte selbige in 
den Folgejahren bei Werten zwischen 60 und 65%, um ab 
2010 wieder knapp unter die 60%-Marke zu fallen. Diese 
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Ergebnisse lassen befürchten, dass das Steigerungspoten-
zial gerade in den ursprünglich erfolgreicheren Ländern 
schon weitgehend ausgeschöpft sind und der EU-weite 
Trend der Recyclingquote der 18 Jahre bis 2012 nicht ohne 
weiteres auf die darauf folgenden 18 Jahre bis 2030 über-
tragen werden kann.

Was kann für die Länder erwartet werden, in denen die 
Recyclingquote für Siedlungsabfälle noch unter dem 
EU-Durchschnitt liegt? Um dies zu beurteilen, muss man 
einen Blick auf die Struktur der Siedlungsabfallentsorgung 
in den einzelnen Mitgliedsländern werfen, die noch sehr un-
terschiedlich ausfällt: Während in den meisten westeuro-
päischen Mitgliedstaaten die Siedlungsabfälle zu mehr als 
50% verbrannt oder recycelt werden, überwiegt in den ost-
europäischen Ländern sowie in Spanien, Portugal, Grie-
chenland, Zypern und Malta nach wie vor der Entsorgungs-
weg der Deponierung. Müllverbrennung spielt bei den we-
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nigsten Mitgliedern dieser Ländergruppe 
eine Rolle. Für diese Länder stellt sich daher 
die Frage, ob die Abfalldeponierung zurück-
gefahren und gleichzeitig die Phase der 
Müllverbrennung übersprungen werden 
kann. Denn dies wäre erforderlich, wenn die 
Recyclingquote im EU-Durchschnitt weiter 
kontinuierlich erhöht werden soll. Nahelie-
gender ist aber, dass diese Länder zunächst 
von der Deponierung auf die Müllverbren-
nung übergehen, womit ein weiterer Anstieg 
der Recyclingquote, wie sie in Abbildung 2 
skizziert wurde, unwahrscheinlicher würde. 

Zwar werden in Artikel 16 der EU-Abfallrah-
menrichtlinie die Grundsätze der Entsor-
gungsautarkie und der Nähe festgeschrie-
ben, wobei laut Art. 16 Abs. 3 das Netz von 

Abfallbeseitigungsanlagen und Anlagen zur Verwertung von 
gemischten Siedlungsabfällen ermöglichen soll, dass die 
Abfälle in einer der am nächsten gelegenen Anlagen besei-
tigt bzw. verwertet werden. Dennoch bedeuten die Grund-
sätze der Nähe und der Entsorgungsautarkie laut Absatz 4 
nicht, dass jeder Mitgliedstaat über die gesamte Bandbreite 
von Anlagen zur endgültigen Verwertung verfügen muss. Ob 
damit in Zukunft verstärkte Müllexporte aus Ländern ohne 
Müllverbrennungsanlagen in solche mit ausreichenden Ka-
pazitäten zur energetischen Verwertung ermöglicht werden, 
bleibt noch abzuwarten. Falls eine solche Entwicklung ein-
treten sollte, stünde dies der Verbesserung der gesamteu-
ropäischen Recyclingquote jedenfalls eher entgegen. Auf 
alle Fälle wäre das Ziel einer 70%-Recyclingquote sehr am-
bitioniert, und es kann mit Spannung erwartet werden, ob 
ein neuer Kommissionsvorschlag in diesem Jahr an dieser 
anspruchsvollen Zielsetzung festhält und vor allem, welche 
Instrumente zu deren Umsetzung er beinhalten wird. 
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wieder über sechs Monate
ifo Architektenumfrage: Reichweite der Auftragsbestände

Erich Gluch

Nach den Umfrageergebnissen des ifo Ins
tituts hat sich das Geschäftsklima bei den 
freischaffenden Architekten zu Beginn des 
ersten Quartals 2015 verbessert. Dies ist 
ausschließlich auf eine optimistischere Ein
schätzung der Entwicklung in den kom
menden sechs Monaten zurückzuführen, 
während sich die Lageurteile sichtlich ein
trübten. 

Zu Beginn des Berichtsquartals waren nur 
noch 40% der befragten Architekten mit ih
rer aktuellen Geschäftslage zufrieden – 
nach noch 47% im Vorquartal. Wie bereits 
vor drei Monaten bezeichnete etwa jeder 
sechste Architekt seine Geschäftslage als 
»schlecht«.

Bezüglich der Geschäftserwartungen für 
die nächsten sechs Monate nahm die Zu
versicht wieder zu (vgl. Abb. 1). An der ten
denziell eher positiven Einschätzung der zu
künftigen Entwicklung durch die Architekten 
hat sich somit nichts geändert. Gegenüber 
dem Vorquartal stieg der Anteil der Testteil
nehmer, die ihre Auftragssituation in etwa ei
nem halben Jahr als voraussichtlich »eher 
günstiger« einschätzten von 11 auf 18%. 
Die Zahl der Skeptiker, die von einer »eher 
ungünstigeren« Entwicklung im kommen
den halben Jahr ausgingen, verringerte sich 
gleichzeitig von 18 auf 14%.

Im vierten Quartal 2014 konnten – wie im 
Vorquartal – rund 53% der Testteilnehmer 
neue Verträge abschließen. Damit wurde 
nicht nur der Durchschnittswert der letzten 
20 Jahre (50,4%) deutlich übertroffen, son
dern auch das hohe Niveau der letzten vier 
Jahre (55%) nicht maßgeblich verfehlt.

Das geschätzte Bauvolumen aus den neu 
abgeschlossenen Verträgen (Neubauten 
ohne Planungsleistungen im Bestand) 
schrumpfte im vierten Quartal 2014 gegen
über dem Vorquartal um reichlich ein Viertel. 
Dieser Rückgang resultierte sowohl aus ei
ner sichtlich geringeren Nachfrage nach 
Planungsleistungen für Wohn als auch für 
Nichtwohngebäude.

Die Aufträge zur Planung von Ein- und 
Zweifamilienhäusern lagen im Berichts
quartal rund ein Sechstel unter dem Niveau 
des Vorquartals. Hierbei ist allerdings zu be
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rücksichtigen, dass man schon bis ins Jahr 1999 zurück
gehen muss, um drei ähnlich gute, aufeinanderfolgende 
Quartale wie die ersten drei des Jahres 2014 zu erhalten.

Die Planungsaufträge für Mehrfamiliengebäude waren im 
vierten Quartal 2014 ebenfalls rückläufig (vgl. Abb. 2). Dies 
überraschte jedoch nicht, da es in diesem Teilsegment zu
vor innerhalb von nur drei Quartalen zu mehr als einer Ver
dopplung der neu hereingenommenen Planungsaufträge 
gekommen war. Vergleicht man die aktuellen Planungsvo
lumina mit dem ausgesprochen niedrigen Niveau, das die 
Architekten in diesem Teilsegment über fast zehn Jahre hin
weg (2001 bis 2009) »überstehen« mussten, dann waren 
diese im Berichtsquartal etwa drei Mal so hoch wie in dieser 
»Durststrecke«.

Im Berichtsquartal erhielten die befragten Architekten von 
den privaten und gewerblichen Auftraggebern weniger 
neue Aufträge als im Vorquartal (vgl. Abb. 3). Bei einem Mi
nus von rund einem Drittel sackte das Planungsvolumen 
auf einen der niedrigsten Werte der letzten zehn Jahre ab.

Auch das Volumen der neu hereingenommenen Planungs
aufträge von öffentlichen Auftraggebern verringerte sich 
im vierten Quartal 2014. Der Rückgang fiel mit einem Minus 
von rund 16% allerdings weniger kräftig aus als im gewerb
lichen Sektor.

Die durchschnittliche Reichweite der Auftragsbestände 
kletterte wieder über die Marke von sechs Monaten (vgl. 
Abb. 4). Der Aufwärtstrend, der seit mehr als zehn Jahren 
anhält, ist demnach weiterhin intakt. Deutlich höhere Werte 
als die nun erreichten 6,2 Monate dürften jedoch kaum zu 
erreichen sein.
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Die deutsche Wirtschaft zeigt sich robust gegenüber den 
geopolitischen Unsicherheiten1

ifo Konjunkturtest Februar 2015 in Kürze:

Klaus Wohlrabe
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 1 Die ausführlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von 
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-Ländern sowie des Ifo 
World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers-
pektiven« veröffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,– EUR/Jahr 
abonniert werden.

Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft 
Deutschlands ist im Februar auf 106,8 Punkte gestiegen. 
Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat etwas abge-
nommen. Jedoch blickten die Unternehmen erneut zuver-
sichtlicher auf den weiteren Geschäftsverlauf. Die deutsche 
Wirtschaft zeigt sich robust gegenüber den geopolitischen 
Unsicherheiten. Das Geschäftsklima hat sich in den einzel-
nen Sektoren nur minimal geändert. Die größte Änderung 
wurde im Dienstleistungssektor beobachtet, dort gab der 
Indikator merklich nach.

Die Bereitschaft der deutschen Wirtschaft, neues Personal 
einzustellen, hat etwas abgenommen. Das ifo Beschäfti-
gungsbarometer ist im Februar gesunken. Dämpfer gab es 
bei den Dienstleistungen. Im Verarbeitenden Gewerbe da-
gegen stieg das Beschäftigungsbarometer das dritte Mal in 
Folge. Treiber waren vor allem die Investitionsgüterherstel-
lung und die Nahrungsmittelindustrie. Während der Einzel-
handel wieder verstärkt einstellt, zeigte sich der Großhandel 
zurückhaltender. Der Winter trübt weiterhin die Einstel-
lungsbereitschaft im Bau. Auch im Dienstleistungsgewerbe 
sank nach einem starken Januar die Bereitschaft, neue Mit-
arbeiter einzustellen.

Die Kredithürde für die gewerbliche Wirtschaft ist im Febru-
ar auf 16,2% gefallen. Damit wurde der historische Tiefstand 
vom Januar nochmals um 0,9 Prozentpunkte unterboten. 
Die erwartete Geldflut der Europäischen Zentralbank scheint 
bei den Banken schon jetzt die ohnehin lockere Kreditverga-
be nochmals anzuregen. Im Verarbeitenden Gewerbe sank 
die Kredithürde um mehr als einen Prozentpunkt auf 13,8%. 
Wesentlicher Treiber war hier der Rückgang bei den mittel-
großen Firmen. Auch der Anteil der kleinen Firmen, die von 
einer restriktiven Kreditvergabe be rich teten, ist gesunken. 
Am leichtesten ist es immer noch für Großfirmen, Bankkre-
dite zu erhalten, obwohl hier die Hürde leicht gestiegen ist. 
Im Baugewerbe berichteten wieder mehr Firmen von einer 
restriktiveren Kreditvergabe der Banken. Im Handel sank 
hingegen die Kredithürde mit 16,3% auf einen neuen histo-
rischen Tiefstand.

Die deutsche Industrie freut sich über weitere Impulse aus 
dem Ausland. Die ifo Exporterwartungen sind im Februar 
auf 11,9 Saldenpunkte gestiegen. Die deutschen Exporteu-
re profitieren weiterhin vom niedrigen Eurokurs. Wesentli-
cher Treiber der Entwicklung war der Fahrzeugbau. Die 
deutschen Automobilhersteller rechnen mit einem deutli-
chen Anziehen des Geschäfts. Hier scheint der gesunkene 
Ölpreis langsam zum Tragen zu kommen. Weiterhin gute 
Exportchancen rechnen sich auch die Unternehmen in der 
chemischen Industrie, in der Metallerzeugung und -bear-
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beitung und in der Elektrotechnik aus. Einen Dämpfer gab 
es jedoch im Maschinenbau. Der Jahreshöchststand vom 
Januar konnte nicht gehalten werden. Die Exporterwartun-
gen liegen aber weiterhin über ihrem langfristigen Durch-
schnitt.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Indikator leicht gestie-
gen. Zwar beurteilten die Industriefirmen ihre aktuelle Lage 
etwas weniger gut als im Vormonat. Aber der Ausblick für 
die kommenden Monate verbesserte sich auf den höchsten 
Stand seit August 2014. Ein wichtiger Impulsgeber bleibt 
das Auslandsgeschäft. Im Vorleistungsgütergewerbe hat die 
Zufriedenheit mit der momentanen Situation minimal zuge-
nommen. Obwohl sich die Nachfragesituation verbesserte, 
stieg der Lagerbestand an. Die Produktion soll nur noch sel-
tener angehoben werden. Die Firmen blickten, sowohl ins-
gesamt als auch mit Bezug auf den Export, optimistischer in 
die Zukunft. Nach zuletzt drei Anstiegen in Folge gab der 
Geschäftsklimaindikator im Investitions güter bereich etwas 
nach. Sowohl die Lage als auch die Erwartungen wurden 
etwas zurückgenommen, blieben aber mehrheitlich positiv. 
Trotz rückläufiger Nachfrage konnten die Lagerbestände 
weiter abgebaut werden. Dennoch sollen die Produktion 
und die Exporte erhöht werden. Auch aufgrund dessen 
planten die Firmen vermehrt, neue Mitarbeiter einzustellen. 
In der Konsumgüterindustrie (ohne Ernährungsgewerbe) ist 
der Geschäftsklimaindikator wieder gesunken. Zum einen 
wurde die sehr gute Bewertung der aktuellen Geschäftslage 
etwas zurückgenommen. Zum anderen trübten sich die Er-
wartungen für die kommenden Monate wieder ein. Ein 
Grund dafür war die rückläufige Nachfrage. Die Export-
erwartungen fielen auf den niedrigsten Wert seit mehr als 
einem Jahr. Es ist weiter von einer geringen Preisdynamik 
auszugehen. Im Ernährungsgewerbe drehte der Geschäfts-
klimaindikator wieder in den positiven Bereich. Beide Klima-
komponenten wurden nach oben korrigiert. Die Produktion 
stagnierte leicht, soll jedoch in den kommenden Monaten 
merklich ausgeweitet werden. Erneut wollten mehr Firmen 
die Preise erhöhen. Im Fahrzeugbau hat sich das Geschäfts-
klima leicht verschlechtert. Während die Unternehmen die 
aktuelle Lage nahezu unverändert als gut bezeichneten, 
wurde der Optimismus mit Blick auf die kommende Ent-
wicklung leicht zurückgenommen. Aufgrund deutlich ver-
besserter Exportaussichten soll die Produktion in den kom-
menden Monaten angehoben werden. Auch deshalb 
suchten die Firmen vermehrt nach neuen Mitarbeitern.

Im Bauhauptgewerbe hat sich das Geschäftsklima aber-
mals leicht verschlechtert. Der Index liegt aber weiterhin auf 
einem hohen Niveau. Die Baufirmen waren wieder etwas 
zufriedener mit ihrer aktuellen Lage. Der Ausblick auf das 
kommende halbe Jahr trübte sich jedoch leicht ein. Der An-
teil der Meldungen zur Bautätigkeitsbehinderung stieg auf 
mehr als zwei Drittel. Mehr als 50% der Baufirmen berich-
teten von Behinderungen durch die Witterung, knapp ein 
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Fünftel zusätzlich von Auftragsmangel. Den Firmenmeldun-
gen zufolge konnten die Preise nur noch mancherorts an-
gehoben werden. Allerdings gingen die Testteilnehmer da-
von aus, dass in den kommenden drei Monaten die Preise 
wieder spürbar häufiger heraufgesetzt werden können. Für 
die nahe Zukunft erwarteten die befragten Firmen erneut 
eine schwächere Zunahme der Beschäftigtenzahl. Im Feb-
ruar wurden mehrere Sonderfragen gestellt. Die befragten 
Firmen gaben zum einen an, dass von ihrem Vorjahresum-
satz durchschnittlich 23% auf Subunternehmerleistungen 
entfielen. Davon wurden 41% von Firmen des Bauhauptge-
werbes und 18% von Ausbaufirmen erbracht. Für weitere 
18% der weitervergebenen Arbeiten zeichneten sich Trans-
portunternehmen verantwortlich. 7% der Subunternehmer-
leistungen hatten das Biegen und Verlegen von Betonstahl 
und 5% Schalungsarbeiten bzw. Gerüstbau zum Inhalt. 
Des Weiteren berichteten die befragten Unternehmen, dass 
13% ihrer gesamten Jahresproduktion 2014 noch nicht als 
Umsatz an die amtliche Statistik gemeldet worden ist. Fer-
ner entfielen nach Firmenangaben 42% des Vorjahresum-
satzes auf Baustellen im eigenen Stadt- oder Landkreis. 
Weitere 35% der Arbeiten wurden in anderen Landkreisen 
des eigenen Bundeslandes, 21% in anderen Bundeslän-
dern sowie 2% im Ausland durchgeführt. Im Tiefbau stieg 
der Geschäftsklimaindikator. Während die Urteile zur aktu-
ellen Geschäftslage etwas nachgaben, hellten sich die Er-
wartungen wieder auf. 67% der Tiefbaufirmen berichteten 
von Beeinträchtigungen durch das Winterwetter. Im Hoch-
bau lag dieser Anteil bei 40%. Die Hochbaufirmen berichte-
ten von einer verbesserten Geschäftslage. Der Indikator 
stieg auf den höchsten Wert seit März 2014. Die Erwartun-
gen trübten sich hingegen ein. In Folge dessen sank der 
Geschäftsklimaindikator.

Im Großhandel hat sich das Klima minimal verschlechtert. 
Die Großhändler waren etwas weniger zufrieden mit ihrer 
aktuellen Lage. Jedoch blickten sie optimistischer auf den 
weiteren Geschäftsverlauf. Die Lagerbestände konnten et-
was abgebaut werden. Die Verkaufspreise blieben nahezu 
konstant im Februar. Jedoch gingen die Großhändler davon 
aus, in den nächsten Monaten verstärkt die Preise hochset-
zen zu können. Im Konsumgüterbereich fiel die Bewertung 
der aktuellen Situation etwas weniger günstig aus als im 
Januar. Der Optimismus bezüglich der Perspektiven für das 
nächste halbe Jahr ist dagegen wieder merklich angewach-
sen. Bei weiter steigenden Preisen blieb die Ordertätigkeit 
expansiv ausgerichtet. Das Geschäftsklima des Ge-
brauchsgüterbereichs hat sich aufgehellt. Während die mo-
mentane Lage geringfügig besser eingestuft wurde als im 
Vormonat, fielen die Geschäftserwartungen sogar erheblich 
optimistischer aus. Auch hier sollen die Preise in den kom-
menden Monaten steigen. Im Verbrauchsgüterbereich 
empfanden die Unternehmen ihre Geschäftslage als so gut 
wie seit August 2013 nicht mehr. Auch die Geschäftserwar-
tungen fielen wieder optimistischer aus als zuletzt. Der Ge-

schäftsklimaindikator des Nahrungs- und Genussmittelbe-
reichs ist geringfügig gefallen, da das Übergewicht der 
zufriedenen Geschäftslageurteile etwas nachgelassen hat. 
Die Aussichten für das nächste halbe Jahr schätzten die 
Unternehmen dagegen günstiger ein als zuletzt. Die Bestell-
absichten blieben angesichts seltener als zu groß einge-
stufter Lagerbestände weiterhin expansiv. Die Personalplä-
ne wurden jedoch per saldo auf Kürzungen ausgerichtet. 

Im Einzelhandel stieg der Index leicht. Zwar wurde die sehr 
gute Beurteilung zur aktuellen Lage etwas zurückgenom-
men. Dagegen verbesserte sich der Ausblick erneut. Auf-
grund gestiegener Lagerbestände blieb die Ordertätigkeit 
leicht restriktiv ausgerichtet. Die Einzelhändler beabsichtig-
ten wieder zahlreicher, die Preise anzuheben. Im Ge-
brauchsgüterbereich verschlechterte sich das Geschäftskli-
ma. Die Beurteilung der aktuellen Geschäftslage trübte sich 
etwas ein, verblieb jedoch deutlich über dem langfristigen 
Durchschnitt. Auch die Aussichten für die kommenden Mo-
nate gaben etwas nach. Der Erwartungsindikator liegt nun 
schon seit Juni im negativen Bereich. Die Verkaufspreise 
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zogen im Februar vermehrt an und sollen auch in Zukunft 
weiter steigen. Auch im Verbrauchsgüterbereich sank der 
Geschäftsklimaindikator. Die Beurteilung der aktuellen Ge-
schäftslage drehte wieder in den negativen Bereich. Der 
Ausblick auf die kommenden Geschäfte verschlechterte 
sich leicht. Aufgrund rückläufiger Umsätze stieg der Lager-
bestand an. Die Ordertätigkeit bleibt stark restriktiv ausge-
richtet. Die Verkaufspreise sollen vermehrt angehoben wer-
den. Im Kfz-Einzelhandel ist der Geschäftsklimaindikator 
gesunken. Zwar beurteilten die Einzelhändler die aktuelle 
Situation günstiger als im Vormonat, bezüglich des weiteren 
Geschäftsverlaufs nahmen sie aber ihre Erwartungen zu-
rück. Trotz des gestiegenen Lagerdrucks planten die Fir-
men, ihre Zurückhaltung bei den Bestellungen zu lockern. 
Im Neuwagengeschäft verbesserte sich das Geschäftskli-
ma abermals. Die Testteilnehmer hatten weniger an ihrer 
momentanen Lage auszusetzen, bezüglich der nahen Zu-
kunft äußerten sie sich aber unverändert zurückhaltend. Im 
Einzelhandel mit Gebrauchtwagen empfanden die Firmen 
dagegen ihre momentane Geschäftslage enttäuschend 
und schätzten die Aussichten für das nächste halbe Jahr 
negativer ein. Im Bereich Kraftwagenteile und -zubehör wa-
ren die Firmen unverändert unzufrieden mit ihrer aktuellen 
Lage. Zudem hat der Pessimismus im Hinblick auf die wei-
tere Entwicklung deutlich zugenommen. Der Geschäftskli-
maindikator für den Nahrungs- und Genussmitteleinzelhan-
del ist deutlich gestiegen. Die Testteilnehmer waren äußerst 
zufrieden mit der momentanen Situation. Die Erwartungen 
sind so günstig wie seit September 2013 nicht mehr. Der 
Anteil der befragten Unternehmen, die von Preissteigerun-
gen in den nächsten Monaten ausgingen, ist geringer ge-
worden. Die Firmen planten eine weitere Vergrößerung der 
Belegschaft.

Der ifo Geschäftsklimaindikator für das Dienstleistungsge-
werbe Deutschlands ist im Februar gesunken. Die Dienst-
leister waren merklich weniger zufrieden mit ihrer aktuellen 
Lage. Jedoch blickten sie wieder optimistischer auf ihre zu-
künftigen Geschäfte. Es war weiterhin geplant, Personal ein-
zustellen, wenn auch in geringerem Umfang als im Januar. 
Trotz einer erwarteten Umsatz- bzw. Nachfragesteigerung in 
den nächsten Monaten schraubten die befragten Unterneh-
men ihre Personalplanungen zurück. Es wird weiterhin mit 
steigenden Preisen gerechnet. In der Wirtschaftsprüfung, 
Rechts- und Steuerberatung meldeten die Testteilnehmer 
mehrheitlich eine zufriedenstellende aktuelle Geschäftslage. 
Der zurückhaltendere Optimismus bezüglich der Geschäfts-
perspektiven führte zu einem ungünstigeren Klimaindikator. 
Die Preiserwartungen deuten eine nach oben gerichtete 
Entwicklung an. Die Personalplanungen blieben weiterhin 
auf Expansion ausgerichtet. Die Firmen aus der Unterneh-
mens- und Public-Relations-Beratung berichteten weniger 
häufig von positiven Geschäftssituationen, und auch die Zu-
versicht über die zukünftige Entwicklung gab deutlich nach. 
Die Angaben zur Entwicklung der Beschäftigtenzahlen lie-

gen unter dem langjährigen Mittelwert, jedoch deuten sie 
auf den weiter bestehenden Personalbedarf in den kom-
menden Monaten hin. Nach der überaus positiven Stim-
mung des Vormonats gab der Kli maindikator in der Werbe-
branche im Februar merklich nach, befindet sich aber 
dennoch über dem Dezemberwert. Sowohl in der Beurtei-
lung der Geschäftslage als auch der Geschäftsperspektiven 
waren die teilnehmenden Unternehmen vorsichtiger. Es 
wurden nur noch vereinzelt steigende Preiserwartungen ge-
meldet. Der Personalbedarf hingegen hat stark zugenom-
men. Im Bereich Personal- und Stellenvermittlung/Überlas-
sung von Arbeitskräften verbesserte sich das Geschäftsklima 
nunmehr zum vierten Mal in Folge und übertraf den langjäh-
rigen Mittelwert. Die Zufriedenheit mit der aktuellen Situation 
hat zugenommen, und auch die Aussichten wurden zuver-
sichtlicher bewertet. Die Mehrheit der befragten Unterneh-
men möchte in den kommenden Monaten die Preise er-
höhen.



im Internet: 
http://www.cesifo-group.de

ifo Institut
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