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Preiserwartungen der Unternehmer 
Eine empirische Untersuchung anhand der Ifo-Salden* 

Von Jürgen Wolters 

Der Beitrag untersucht für vom Ifo-Institut erhobene Preiserwartungen, inwieweit 
ökonomische Einflußfaktoren das Preisbildungsverhalten von Unternehmen beein-
flussen. Die Erfassung der dynamischen Spezifikation der geschätzten Regressions-
gleichungen erfolgt auf der Basis von Informationskriterien. 

1. Einleitung 

Das Problem der Modellierung von Erwartungen spielt insbesondere seit 
Erscheinen der Arbeiten zur neuen klassischen Makrotheorie1 für wirt-
schaftstheoretische und wirtschaftspolitische Fragestellungen eine immer 
größere Rolle. 

Im allgemeinen gibt es zwei Möglichkeiten, Erwartungsgrößen bei empiri-
schen Untersuchungen zu berücksichtigen: 

(i) Mittels der beobachteten Werte einer Variablen und unter einer vorge-
gebenen Hypothese, wie Wirtschaftssubjekte ihre Erwartungen bilden, 
werden Erwartungsgrößen konstruiert. Hierzu gehören die sogenannten 
adaptiven und rationalen Erwartungsmodelle. Das Hauptproblem 
dieser Vorgehensweise liegt darin, daß bei der empirischen Überprüfung 
immer nur eine gemeinsame Hypothese getestet werden kann, das 
postulierte Erwartungsmodell und die zugrundeliegende Verhaltensre-
lation. 

(ii) Liegen aufgrund von Befragungen direkt erhobene Erwartungsdaten 
von Wirtschaftssubjekten vor, so können diese benutzt werden. Diese 
Befragungsdaten sind allerdings nicht unproblematisch (siehe z.B. auch 
Chan-Lee (1980), 60)). Sie liegen häufig in qualitativer Form vor und 
eine adäquate Quantifizierung ist mit Problemen behaftet, die sich auf 
die Form der Verteilungsfunktion sowie die numerische Spezifikation 
des Indifferenzbereiches beziehen. Häufig wird auch argumentiert, daß 

* Herrn Dr. H. S. Buscher und Herrn Dipl. Kfm. A. Captuller sowie einem anony-
men Referee sei an dieser Stelle für kritische Anmerkungen recht herzlich gedankt. 

1 Zur neuen klassischen Makrotheorie siehe z.B. die Übersichtsartikel von Buiter 
(1980), McCallum (1980) und Tobin (1980). 
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solche Befragungsdaten außer der vergangenen Entwicklung der zu pro-
gnostizierenden Variablen keine zusätzlichen Informationen beinhalten 
würden. Die beobachteten Erwartungsgrößen sind im Modellkontext 
exogene Größen und damit ist ein wesentlicher Gesichtspunkt, daß die 
Erwartungsbildung zu einem großen Teil die Dynamik ökonomischer 
Modelle prägt, nicht berücksichtigt. 

Inwieweit spezifische Befragungsdaten geeignet sind, Informationen über 
den Erwartungsbildungsprozeß zu liefern, läßt sich sicherlich nur empirisch 
beantworten. Eine Reihe von Arbeiten hat sich anhand unterschiedlicher 
Antizipationsdaten mit der Frage beschäftigt, ob Erwartungen adaptiv 
gebildet werden oder ob diese beobachteten Erwartungen die Eigenschaften 
rational gebildeter Erwartungen aufweisen2. Hierbei wird zur Überprüfung 
adaptiven Verhaltens fast ausschließlich die Informationsmenge auf die ver-
gangene Entwicklung der zu prognostizierenden Variablen beschränkt. 
Auch bei den Effizienztests zur rationalen Erwartungshypothese wird häu-
fig nur die Vergangenheit der jeweiligen Variablen in der relevanten Infor-
mationsmenge berücksichtigt. Demgegenüber gibt es nur wenige Arbeiten, 
die explizit, entsprechend den Hicks'schen Überlegungen (Hicks (1946)), 
neben der Erfahrung, die sich in der vergangenen Entwicklung der Reihe 
ausdrückt, auch strukturelle ökonomische Entwicklungen mit berücksichti-
gen. 

Für die Livingston Inflationserwartungsdaten zeigt Mullineaux (1980) 
einen systematischen Einfluß vergangener Inflationsraten und von Geld-
mengenwachstumsraten auf. Für Preiserwartungen, die das „Bureau of Eco-
nomic Analysis" durch jährliche Unternehmerbefragungen von 1971-1981 
erhebt, finden de Leeuw / McKelvey (1981) in Querschnittsanalysen für 
jedes Jahr als wesentlichen Einflußfaktor nur die jüngst vergangene Preis-
veränderung. Der Nachteil dieses Datenmaterials ist darin zu sehen, daß 
kurzfristiges Anpassungsverhalten - ein wesentlicher Gesichtspunkt der 
makro-ökonomischen Analyse - nicht untersucht werden kann, da die vor-
liegende Zeitreihe nur 11 Jahreswerte umfaßt. Der Frage, wie Haushalte 
(Michigan Survey) und Experten (Livingston-Daten) ihre Inflationserwar-
tungen bilden, geht Grämlich (1983) nach. Für beide gilt, daß laufende und 
vergangene Inflations- und Geldmengenwachstumsraten die wesentlichen 
Einflußgrößen darstellen, während Phillipskurvenaspekte keine Rolle zu 
spielen scheinen. 

Auch für die Bundesrepublik Deutschland werden für den Unterneh-
menssektor seit 1950 vom Ifo-Institut monatlich im Konjunkturtest Befra-
gungen über wesentliche Variablen des Unternehmerverhaltens durchge-
führt. Für die Salden der Preiserwartungen in der Verbrauchs- und Investi-

2 Siehe z.B. für weitere Literaturstellen die Arbeiten von Chan-Lee (1980) oder 
Wolters (1984b). 
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tionsgüterindustrie zeigt sich (Wolters (1984 a, b)), daß im Gegensatz zu den 
oben angeführten Untersuchungen die vergangene Inflationsentwicklung 
nicht zur Erklärung des Verlaufs dieser Reihen beiträgt3 Unseres Wissens 
existieren keine Arbeiten, die explizit Bestimmungsgründe für die Bildung 
von Preiserwartungen der Unternehmer im Ifo-Konjunkturtest analysieren. 
Im folgenden soll daher dieser Frage nachgegangen werden, wobei insbe-
sondere im Gegensatz zu den oben angeführten Arbeiten für die USA, bei 
denen die Festlegung der verteilten Lag-Modelle ad hoc erfolgt, hier anhand 
eines Ansatzes von Hsiao (1979) eine auf statistischen Kriterien basierende 
Modellspezifikation durchgeführt wird. Hinzu kommt, daß durch die 
Anwendung dieses Verfahrens nur solche Variable als Bestimmungsfakto-
ren ausgewählt werden, die einen signifikanten Beitrag zur Erklärung der 
Variation der Preiserwartungen liefern. Dem in Wolters (1984a) angespro-
chenen Problem der Scheinkorrelation bei umgekehrter Einflußrichtung 
wird somit versucht Rechnung zu tragen. Gelingt es, auf diese Weise Er-
klärungsfaktoren für die Preiserwartungen zu finden, so kann damit auch 
dem vorher angesprochenen Problem der Exogenität dieser Daten begegnet 
werden. 

Im folgenden Kapitel werden aufgrund theoretischer Ansätze Einflußgrö-
ßen für die Inflationsentwicklung aufgezeigt. Danach erfolgt eine kurze 
Darstellung der Daten und des methodischen Ansatzes. Im 4. Kapitel wer-
den die empirischen Resultate präsentiert, gefolgt von einer Schlußfolge-
rung. 

2. Theoretische Überlegungen 
zur Bildung von Inflationserwartungen 

Die einfachen adaptiven oder autoregressiven Ansätze gehen davon aus, 
daß die Inflationserwartungen pe als ein allgemeines verteiltes Lag-Modell 
der beobachteten Inflationsraten p darstellbar sind, 

(1) Pt + i = 2 ajPt-j, 2 dj = 1 , 
j = o j = o 

wobei zusätzliche Hypothesen über die Gewichte Berücksichtigung fin-
den, wie z.B. adaptive, regressive oder extrapolative Erwartungsbildung. 
Entsprechend Nerlove (1958) ist die vergangene Inflationsentwicklung 
teilweise auch als Proxy für kausale Faktoren zu sehen, die für Preisände-

3 Blang / Schöler (1984) untersuchen auf Branchenebene die Rationalität der Preis-
erwartungen deutscher Unternehmer mit Hilfe der vom Ifo-Institut erhobenen Daten. 
Eine Vielzahl von Untersuchungen existieren auf der Mikroebene für diese Daten. 
Siehe z.B. König / Nerlove / Oudiz (1981), König (1983) und Nerlove (1983) sowie die 
dort zitierte Literatur. 
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rungen wesentlich sind. Es ist somit naheliegend den obigen Ansatz zu ver-
allgemeinern, indem auch diese kausalen Faktoren mit einbezogen werden: 

(2) pf + 1 = 2 ajPt-j, + 2 Bj Zt~j, 
j=o j=o 

hierbei stellt Z einen Spaltenvektor von möglichen Einflußfaktoren und Bj 
die entsprechenden Parametervektoren dar. 

Die Diskussion über den Phillipskurvenzusammenhang benutzt entweder 
durch Unterstellung von Zuschlagskalkulation oder Gewinnmaximierung 
mikrotheoretische Ansätze für das Preisbildungsverhalten der Unternehmer 
(Franz (1983)). Hieraus ergeben sich als Erklärungsgrößen für die Produkt-
preise cost push-Faktoren wie Löhne, Nutzungskosten des Kapitals und 
Importpreise sowie demand pull-Variablen wie Arbeitslosenquote oder 
Kapazitätsauslastung. Dies sind typische Variablen mit denen auch der 
Preisbildungsmechanismus in makroökonometrischen Modellen wie z.B. im 
Bonner Modell 11 abgebildet wird. 

Im Rahmen monetaristischer Modelle vom haidler-Parkin- Typ4 wird auf 
der Basis einer quantitätstheoretischen Geldnachfragefunktion und einer 
um Inflationserwartungen erweiterten Phillipskurve, wobei die Inflations-
erwartungen adaptiv gebildet werden, die Entwicklung einer gesamtwirt-
schaftlichen Inflationsrate durch ihre eigene Vergangenheit und die lau-
fende und vergangene Entwicklung des Geldmengenwachstums bestimmt. 

Im Kontext von Überlegungen der neuen klassischen Makrotheorie, die 
versucht ihren makroökonomischen Verhaltenshypothesen eine mikroöko-
nomische Fundierung zu geben, können Inflationserwartungen wie folgt 
modelliert werden. Ausgehend von der Beziehung 

mit der Geldmenge M, dem Preisniveau P, dem tatsächlichen Output X 
sowie dem potentiellen Output X*, der mit konstanter Rate n wächst und 
einer Konstanten K ergibt sich durch Logarithmieren und Differenzenbil-
dung für die Inflationsrate pt und die Geldmengenwachstumsrate mt folgen-
der Zusammenhang5 

(4) pt = mt - A (In Xt - In X*t) - x . 

4 Siehe z.B. haidler (1973), Parkin (1977) und König (1978). 
5 Es gilt approximativ pt ~ A In Pt und m t « A In Mt. 
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Unter Berücksichtigung von Angebotsfunktionen vom Lucas-Typ ( L u c a s 

(1973)), wobei die rationalen Erwartungen einmal für laufende und einmal 
für zukünftige Perioden gebildet werden können, 

(5a) In X t - In X*t = a (In Pt - E t . i In P t ) 

bzw. 

(5b) l n X t - l n X ? = a (In Pt - Et In Pt + i) 

und Et - i bzw. Et die bedingten Erwartungen unter der gegebenen Informa-
tion zum Zeitpunkt t — 1 bzw. t bezeichnen, erhält man 

( 6 a ) p t = m t - a ( p t - i J t - i p t ) - x 

bzw. 

( 6 b ) p t = mt - a ( p t - E t p t + 1 ) - x . 

Erwartungsbildung in (6 a) liefert 

( 7 ) E t - i p t = E t - i m t — x . 

Wird der Verlauf von mt entsprechend den Überlegungen von Box / Jen-
k i n s (1970) mittels eines stabilen und invertierbaren ARMA-Ansatzes 
modelliert, 

a ( L ) m t = b + ß ( L ) e t , a 0 = 1 , ß0 = 1 , 

wobei a (•) und ß (•) endliche Polynome im Lag-Operator L, mit Lxt = xt- i, 
darstellen und die et einem reinen Zufallsprozeß folgen, so gilt für mt die 
rein autoregressive Darstellung 

ß ~ 1 (L) a (L) mt = ß ~ 1 (L) b + et 

bzw. 
00 

2 b j m t - j = b + et m i t b 0 = 1 . 
3 = 0 

Bei bekannten Koeffizienten ergibt sich als unverzerrte Prognose mit 
minimalem mittleren quadratischen Fehler der bedingte Erwartungswert 

00 

E t - i m t = b 4- 2 (— bj) m t - j . 
i = i 
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Dies in (7) eingesetzt, liefert mit bj = — bj 

(8) Et - ipt = 2 bjmt-j+b-x. 
i = i 

(8) stellt somit einen speziellen Fall von (2) dar, bei dem a priori die ver-
gangene Inflationsentwicklung keine Rolle spielt, sondern nur vergangene 
Geldmengenwachstumsraten. 

Die Lösung von (6 b) bereitet wesentlich größere Schwierigkeiten. Bur-
meister / Flood / Garber (1983) stellen die bisher am häufigsten in der Lite-
ratur verwendeten Lösungen dieses Modells zusammen. Im allgemeinen 
hängt die Inflationsentwicklung jetzt von allen zukünftig erwarteten Geld-
mengenwachstumsraten ab. Wird die Geldmengenentwicklung wiederum 
mit einem ARMA-Modell prognostiziert, so erhält man auch in diesem Falle 
wieder die Abhängigkeit der Inflationserwartungen von laufenden und ver-
gangenen Geldmengenwachstumsraten, allerdings mit entsprechenden 
Restriktionen auf den Gewichten der Lag-Verteilung. 

Aufgrund von Schätzungen von Gleichung (2) allein ist es sicherlich nicht 
möglich, adaptive und rationale Erwartungsbildung zu identifizieren, da die 
Restriktionen über die Gewichte nicht explizit erfaßt werden können und 
somit die Modelle beobachtungsmäßig äquivalent sind. 

Auch dürfte es schwierig sein, streng monetaristische und keynesianische 
Ansätze zu diskriminieren, da teilweise dieselben Variablen zur Preisbil-
dung herangezogen werden. Eine inzwischen gebräuchliche Modifikation 
der Lucas-Angebotsfunktion enthält z.B. den verzögerten Auslastungsgrad. 
Der Auslastungsgrad ist aber auch ein wesentlicher Bestimmungsfaktor für 
die Preisbildung in einem keynesianischen Modell. Damit entfällt die Mög-
lichkeit nur anhand der verwendeten erklärenden Variablen zwischen bei-
den Ansätzen zu unterscheiden. 

3. Die Daten und der methodische Ansatz 

Im seit den fünfziger Jahren vom Ifo-Institut durchgeführten Konjunktur-
test wird durch Unternehmerbefragung ermittelt, ob bestimmte Variablen 
„steigen (+)", „gleichbleiben (=)" oder „fallen ( - )" . Das Datenmaterial liegt 
also in qualitativer Form vor. Die Aggregation und Quantifizierung kann 
auf unterschiedliche Weise erfolgen. Die sog. Saldenbildung, d. h. der Pro-
zentsatz aller positiver Meldungen minus dem Prozentsatz aller negativer 
Meldungen geht auf Theil (1966, S. 344) zurück. Bezeichnet man mit Xi den 
Prozentsatz aller „ - " , mit x2 den Prozentsatz aller „ = " und mit xz den Pro-
zentsatz aller „ + " Meldungen, dann sind die Salden der Erwartungswert 
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einer diskreten Zufallsvariablen, die mit den Wahrscheinlichkeiten xi, x2, 
Xz die Ausprägungen — 1, 0, 1 annimmt. Quantifizierungen, die z.B. eine 
Normalverteilung unterstellen, werden für qualitative Daten von Knöbl 
(1974) und Carlson / Parkin (1975) vorgenommen, während z.B. Carlson 
(1975) eine t-Verteilung zugrundelegt. Diese Art der Quantifizierung ver-
sucht den Nachteil bei der Saldenmethode, daß die Information über die 
Gleichmeldungen nicht berücksichtigt wird, zu vermeiden. Dafür muß aber 
ein zusätzlicher Parameter, ein sog. Schwellenwert spezifiziert werden. Es 
wird unterstellt, daß die Wirtschaftssubjekte erst jenseits eines bestimmten 
Wertes eine Änderung der zu prognostizierenden Variablen wahrnehmen. 
Hinsichtlich der Problematik und der Möglichkeit zur Bestimmung von 
Schwellenwerten sei auf Blang / Schöler (1984) verwiesen. 

In dieser Arbeit wird die Saldenbildung, wie sie auch vom Ifo-Institut 
durchgeführt wird, benutzt, da das Verfahren sehr einfach ist, da keine 
zusätzlichen Annahmen getroffen werden müssen, und da diese Daten in der 
wirtschaftspolitischen Diskussion eine gewisse Rolle spielen. 

Für die folgende Analyse werden für die Preiserwartungen die Salden, wie 
sie sich aufgrund von Frage 9 aus dem Ifo-Konjunkturtest ergeben, verwen-
det: 

„Unsere Inlands Verkaufspreise (Nettopreise) für (das Erzeugnis) XY werden —unter 
Berücksichtigung von Konditionsveränderungen voraussichtlich im Laufe der,. 
nächsten 3 Monate steigen - etwa gleich bleiben - fallen." 

Es werden die Preiserwartungen für Investitionsgüter (einschließlich 
PKW), im folgenden mit SPI bezeichnet, und die Preiserwartungen für Ver-
brauchsgüter, SPV, untersucht. 

Hierbei ist SPIt bzw. SPVt die Erwartung für das nächste Quartal, d. h. der 
Wert der Salden im jeweiligen Quartalsendmonat. Der Wertebereich dieser 
Variablen liegt nach Konstruktion zwischen — 100 und + 100 Prozent. Die 
Anwendung der Methode der kleinsten Quadrate ergibt in diesem Fall die 
bekannten Probleme des „limited dependent variable" Ansatzes, wenn 
Beobachtungen in die Randbereiche fallen. Hier treten allerdings nur Werte 
im mittleren Bereich ( - 5 bis 51 für SPI und - 9 bis 47 für SPV) auf, wes-
halb auch auf eine zusätzliche Transformation der Daten verzichtet wurde. 

Die Spezifikation der multivariaten Lag-Verteilung in (2) erfolgt nach 
einem sequentiellen Verfahren, wie es von Hsiao (1979) entwickelt wurde. 
Zur Festlegung der optimalen Lag-Länge können alternative Kriterien ver-
wendet werden. Im allgemeinen beurteilen diese Kriterien nicht nur die 
Güte der Anpassung, d.h. die Minimierung der Restgrößenvarianz, sondern 
sie bestrafen auch die Verwendung zu vieler erklärender Variablen. Es wird 
also versucht, das Risiko einer verzerrten und einer nicht effizienten Schät-
zung auszugleichen. Das ursprünglich von Hsiao benutzte Kriterium ist der 
von Akaike (1969) stammende finale Prognosefehler. 
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T 

2 ( y t - f i t f T+m t = 1 
(9) FPE = 

T - m 

mit T Anzahl der Beobachtungen, m Anzahl der geschätzten Parameter in 
der Gleichung für yt und yt dem geschätzten Wert für yt. Dieses Kriterium 
hat den Nachteil, daß es bei einer endlichen (wahren) Ordnung asymptotisch 
die Ordnung des Prozesses überschätzt. 

Ein Kriterium, das die (endliche) Ordnung konsistent schätzt, ist z.B. das 
von Schwarz (1978) entwickelte 

2 (yt-yt)2 

(10) BIC = In - • + m -
In T 

Dieses hat die Tendenz, für kleine Stichproben die wahre Ordnung zu 
unterschätzen. Ein Kriterium, das diesen Mangel nicht aufweist und konsi-
stent ist, stammt von Hannan / Quinn (1979) 

(11) 

2 ( y t - h f 1 1 ^ 
t = i In In T 

HQ = In + 2 m 

Um für schwach stationäre stochastische Prozesse bivariate autoregres-
sive Modelle zu schätzen, geht man nach Hsiao wie folgt vor: 

Zunächst wird nach einem der angegebenen Kriterien die Ordnung des 
univariaten Prozesses für die zu erklärende Variable bestimmt, indem bis zu 
einer vorgegebenen maximalen Verzögerung (hier von 12 Quartalen) sukzes-
sive verzögerte Werte der abhängigen Variablen hinzugefügt werden. Es 
wird diejenige Gleichung mit dem minimalen Wert für das gewählte Krite-
rium weiterverwendet. Ausgehend von diesem Modell werden sukzessive bis 
zur vorgegebenen maximalen Ordnung die laufenden und verzögerten Werte 
der erklärenden Variablen hinzugefügt. Der optimale Wert des gewählten 
Kriteriums für den bivariaten Prozeß wird mit demjenigen des univariaten 
verglichen. Ist er besser, so wählt man das bivariate, ist er schlechter, so 
wählt man das univariate Modell. Entscheidet man sich für ein bivariates 
Modell, so hält man die Lag-Struktur der erklärenden Variablen fest und 
überprüft nochmals die Ordnung für die abhängige Variable. Stehen weitere 
Erklärungsfaktoren zur Verfügung, so können diese entsprechend, wobei 
jetzt vom besten bivariaten Modell ausgegangen wird, eingebaut werden6. 
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Bei diesem Verfahren werden also nicht a priori Lag-Längen vorgegeben, 
sondern sie werden individuell für die einzelnen Variablen nach einem ein-
deutigen statistischen Kriterium angepaßt, und es werden nur diejenigen 
Variablen bei der Modellbildung berücksichtigt, die eine signifikante Ver-
besserung der Prognostizierbarkeit der abhängigen Variablen liefern. 

4. Empirische Ergebnisse 

Zunächst werden die univariaten AR-Prozesse für SPI und SPV nach den 
Kriterien (9), (10) und (11) bestimmt, wobei jeweils ein Ansatz ohne und mit 
Saisondummies gewählt wird7. Da der Verlauf von SPI und SP V nach heuri-
stischen Kriterien als nicht trendbehaftet angesehen werden kann, benöti-
gen wir keine zusätzliche Transformation dieser Variablen. Seit 1983 stellt 
das Ifo-Institut keine Daten mehr für Investitionsgüter einschließlich PKW 
zur Verfügung, daher konnten die Gleichungen für SPI nur bis 1982 (4) 
geschätzt werden. 

Tabelle 1 zeigt für alternative Kriterien (FPE, HQ, BIC) die univariaten 
AR-Prozesse für die Preiserwartungen für Investitionsgüter (SPI) sowie für 
Verbrauchsgüter (SPV). Der optimale Wert des jeweiligen Kriteriums ist 
unterstrichen. Für die jeweils „beste" Gleichung wird noch der Standard-
fehler der Schätzung (SEopt), das korrigierte Bestimmtheitsmaß (R2opt) sowie 
die Durbin-Watson-Statistik (DWopt) angegeben. Die Einbeziehung von Sai-
sondummies liefert eine bessere Anpassung bei einer i.a. geringeren Ord-
nung des AR-Prozesses. Die Entwicklung von SPV läßt sich aufgrund aller 
Kriterien durch einen AR (l)-Prozeß relativ gut beschreiben. Die jeweiligen 
Vorquartalswerte scheinen wesentliche Bestimmungsfaktoren zu sein. Es 
werden knapp 68% der Varianz der Reihe erklärt. Demgegenüber benötigt 
man zur Beschreibung des Verlaufes von SPI wesentlich kompliziertere AR-
Prozesse. Maximal werden knapp 62% der Varianz erklärt. Hinsichtlich der 
optimalen Lag-Längen zeigen die alternativen Kriterien hier deutlich das 
theoretisch erwartete Verhalten: Große Lag-Länge entsprechend FPE und 
kleine nach BIC. Die Werte für HQ liegen innerhalb dieser Grenzen. Im fol-
genden wollen wir, um auch den Rechenaufwand in Grenzen zu halten, nur 
noch das HQ-Kriterium benutzen. Ausgangspunkt für die weiteren Unter-
suchungen ist also ein AR (6)-Prozeß für SPI und ein AR (l)-Prozeß für SPV 
jeweils mit Saisondummies. 

6 Es könnte sein, daß die Reihenfolge der Aufnahme der Variablen eine Rolle spielt, 
so daß hier wieder mehrere Variationen durchgeführt werden sollten. Nach meinen 
bisherigen Erfahrungen scheint dieses Problem aber nur sehr selten aufzutreten. 

7 Die Schätzungen erfolgten auf der CDC der FUB mit dem Programmpaket TSP 
Version 3.5. Für die Durchführung der zahlreichen Berechnungen danke ich Herrn 
A. Captuller. 
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^ ^ oo" © " cm" 

CM lO CO Oi CO CD 1-H co CO 1-H 
r-H o o 1—1 o LO LO CM t- LO © CM 1-H oo 
rH CD̂  Iß in CO oo IO lO CO 1—) CO cô  Ol 
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Preiserwartungen der Unternehmer 589 

Schaubild 1 stellt die Spektren der beiden Reihen8 dar. Es zeigt sich deut-
lich, daß der Verlauf der Preiserwartungen in der Verbrauchsgüterindustrie 
(SPV) durch die langfristigen Komponenten dominiert wird, während 
die Preiserwartungen für Investitionsgüter (SPI) ausgeprägte saisonale 
Schwankungen aufweisen, die durch die Verwendung von Saisondummies 
nicht adäquat erfaßt werden können. Daher ergibt sich für SPI im Gegen-
satz zu SPV ein autoregressiver Prozeß höherer Ordnung. 

Schaubild 1: Spektren der Salden der Preiserwartungen 
für Investitionsgüter (SPI) sowie für Verbrauchsgüter (SPV) 

8 Die Spektren wurden mit einem Parzenfenster mit M = 28 Kovarianzen 
geschätzt. Zur Interpretation und Schätzung von Spektren und Kreuzspektren siehe 
z.B. König / Wolters (1972). 

38 Zeitschrift für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften 1986/6 
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Entsprechend den Vorüberlegungen, die sich teils auf mikro- und teils auf 
makrotheoretische Ansätze beziehen, können Inflationserwartungen neben 
der vergangenen Inflationsentwicklung durch (i) Kostenfaktoren, (ii) Nach-
fragefaktoren und (iii) die Geldmengenentwicklung beeinflußt werden. Bei 
den hier verwendeten Daten handelt es sich wohl um Erwartungen für 
die Erzeugerpreise, sie beziehen sich aber auf relativ große Aggregate wie 
Investitionsgüter- und Verbrauchsgüterindustrie, so daß die Verwendung 
von ausschließlich makroökonomischen Erklärungsfaktoren als durchaus 
gerechtfertigt erscheint. Einschränkend kann angenommen werden, daß mit 
der hier durchgeführten Untersuchung hauptsächlich die allgemeine Kom-
ponente der Preisentwicklung, die sich auf gesamtwirtschaftliche Rahmen-
daten bezieht, analysiert wird, während branchenspezifische Besonderhei-
ten keine Berücksichtigung finden. 

Zur Erfassung der Inflationshistorie werden die vierteljährlichen Wachs-
tumsraten9 der Erzeugerpreise für Investitionsgüter (einschließlich PKW) 
(WPI) sowie für Verbrauchsgüter (WPV) nach ihrer vorwiegenden Verwen-
dung aus Wirtschaft und Statistik (lfd. Hefte) benutzt. 

Kostenfaktoren werden durch die Wachstumsraten der Lohnstückkosten 
(WLK) (Quelle: DIW), die Wachstumsraten der Importgüterpreise ( W P I M ) 
(Quelle: DIW) sowie durch die Wachstumsraten der Umlaufsrendite für fest-
verzinsliche Wertpapiere (WRW) (Quelle: Monatsberichte der Deutschen 
Bundesbank) approximiert. Die theoretischen Überlegungen beziehen sich 
bekanntlich auf die Nutzungskosten des Kapitals. Dies ist ein relativ kom-
plizierter Ausdruck10, der aber als wesentliches Element die Zinskosten ent-
hält. Durch die Verwendung von WRW soll hauptsächlich dem Finanzie-
rungsaspekt Rechnung getragen werden. 

Nachfragefaktoren werden alternativ durch die vierteljährliche Arbeits-
losenquote (AQ) (Quelle: Bundesanstalt für Arbeit) sowie durch den Ausla-
stungsgrad11 für das verarbeitende Gewerbe (KAP) (Quelle: DIW) model-
liert. 

Zur Beschreibung der Entwicklung des Geldmengenwachstums wird die 
vierteljährliche Wachstumsrate von M 1 (WM 1) und die von M 2 (WM 2) 
herangezogen (Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank). 

9 Liegen Monats werte für die jeweiligen Reihen vor, so werden die vierteljährlichen 
Wachstumsraten aufgrund der Werte für die Quartalsendmonate gebildet. 

10 Zur Konstruktion von Kapitalnutzungskosten für die Bundesrepublik Deutsch-
land siehe z.B. König (1976). 

11 Das Ifo-Institut stellt Daten für den Auslastungsgrad der Investitionsgüterindu-
strie und der Verbrauchsgüterindustrie zur Verfügung; in konsistenter Weise aller-
dings erst ab 1970, so daß diese Datenbasis für die vorliegende Untersuchung zu 
gering ist. 
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4.1. Preiserwartungen in der Investitionsgüterindustrie 

Tabelle 2 zeigt im Rahmen einer bivariaten Analyse welche Faktoren mit 
welchen zeitlichen Verzögerungen Einfluß auf die Preisantizipationen in der 
Investitionsgüterindustrie haben. Die optimalen Werte für das HQ-Krite-
rium sind jeweils unterstrichen. Sind diese Werte kleiner als der optimale 
HQ-Wert für den univariaten Prozeß für SPI, nämlich 4,579, so tragen die 
jeweiligen Variablen zur Erklärung der Preiserwartungen in der Investi-
tionsgüterindustrie bei. 

Wie schon bei Wolters (1984 a, b) festgestellt, liefert die vergangene Infla-
tionsentwicklung keinen signifikanten Erklärungsbeitrag. Die Einbezie-
hung von Kostenfaktoren hat bei WPIM und WLK einen geringfügigen Ein-
fluß auf die Erwartungsbildung, während sich Kapitalkosten ( W R W ) als 
nicht relevant erweisen. Für alle diese Variablen gilt, daß sie die theoretisch 
erwartete positive Einflußrichtung aufweisen. 

Die beiden verwendeten Nachfragefaktoren liefern unterschiedliche 
Ergebnisse. Während der Auslastungsgrad (KAP) der laufenden Periode 
sowie der Vorperiode die Erklärung von SPI deutlich verbessert, trägt die 
Arbeitslosenquote (AQ) in linearer Form nicht zur Erklärung bei. Wird 
allerdings wie im Phillipskurvenansatz häufig eine hyperbolische Funk-
tionsform (.AQ ~ gewählt, so läßt sich die Erklärung für SPI dadurch ver-
bessern. Es zeigt sich aber, daß entgegen theoretischen Vorüberlegungen der 
langfristige Koeffizient von AQ ~ 1 negativ ist. Daher wird im folgenden der 
Auslastungsgrad als Proxy für die Nachfrageentwicklung gewählt. 

Neben diesen, eher auf keynesianischen Überlegungen basierenden Ein-
flußfaktoren trägt auch der monetaristische Ansatz wesentlich zur Bestim-
mung der Preiserwartungen in der Investitionsgüterindustrie bei. Die Geld-
mengenentwicklung wird allerdings erst mit einer Verzögerung von einem 
Jahr wirksam. Es ergibt sich, daß die Wachstumsrate von M 2 deutlich bes-
sere Anpassungsmaße liefert als die von M l , so daß im folgenden nur noch 
WM 2 betrachtet wird. 

Ausgehend von diesen Ergebnissen soll nun ein multivariates Modell 
geschätzt werden. Zunächst zeigt sich, daß bei Fixierung der Lag-Struktur 
für die erklärenden Variablen und Variation der verzögerten Werte von SPI 
für alle Gleichungen die Ordnung des autoregressiven Prozesses für SPI von 
sechs auf vier reduziert werden kann. 

Die Ergebnisse für den monetaristischen Ansatz finden sich in Tabelle 3, 
Spalte 1. Spalte 2 enthält die Ergebnisse für die keynesianische Variante bei 
der die Inflationserwartungen über Kosten- und Nachfragefaktoren erklärt 
werden. In termini des korrigierten Bestimmtheitsmaßes liefern beide 
Ansätze eine nahezu gleich gute Anpassung. Der Standardfehler der Schät-

38* 
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cô  

o 
CO 
CO 

CO 
OS 
cô  
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Ol 
o 

o 
o 
l> 

CO 
00 
in 

o 
CM 
cô  
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Tabelle 3 
OLS-Schätzungen 1963 (1) bis 1982 (4) zur Erklärung 

der Preiserwartungen für Investitionsgüter (SPI) 

Erklärende (1) (2) (3) 
Variable SPI SPI SPI 

SPI. i 0,442 0,214 0,298 
(5,0) (2,0) (2,9) 

SPI. 2 - 0,075 - 0,011 - 0,031 
(0,8) (0,1) (0,3) 

SPI. 3 - 0,083 - 0,010 - 0,103 
(0,9) (0,9) (1,0) 

SPI. 4 0,416 0,340 0,355 
(4,8) (3,1) (3,4) 

WM 2 -4 2,421 1,585 
(5,0) (2,9) 

WPIM 0,899 0,661 
(2,1) (1,6) 

WLK. i 0,908 0,514 
(2,0) (1,1) 

WLK-2 0,767 0,637 
(1,6) (1,4) 

KAP 0,702 0,460 
(2,6) (1,7) 

C - 4,965 - 45,522 - 38,587 
(1,0) (1,7) (1,5) 

Si 11,179 - 20,366 2,534 
(1,7) (1,9) (0,2) 

S2 - 2,934 - 20,127 - 12,277 
(0,7) (2,7) (1,6) 

Sz 8,762 - 8,317 4,904 
(1,7) (1,3) (0,6) 

SE 7,775 7,864 7,467 

R2 0,688 0,681 0,712 

HQ 4,315 4,405 4,324 

DW 1,998 1,884 1,830 
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zung sowie das HQ-Kriterium weisen jedoch für die monetaristische 
Variante bessere Werte auf. Hinsichtlich der Autokorrelation der Residuen 
kann bei beiden Gleichungen die Hypothese nicht autokorrelierter Residuen 
aufgrund der Konstruktion der Gleichungen nicht verworfen werden. Die 
hier ausgewiesene Durbin-Watson-Statist ik ist bekanntermaßen nicht ad-
äquat, da verzögerte endogene Variablen in der Gleichung enthalten sind. 
Hinzu kommt, daß sie nur gegen einen AR (l)-Prozeß testet. 

Wird mit allen Erklärungsfaktoren gemeinsam geschätzt, so sind weder 
die Einflüsse der Kosten- noch Nachfragefaktoren auf dem 5%-Niveau 
signifikant. Hauptdeterminante zur Bestimmung der Inflationserwartungen 
scheint die Wachstumsrate des Geldangebotes zu sein. Zumindest lassen 
sich hiermit und den Erwartungen der Vorperioden knapp 69% der Varia-
tion von SPI erklären. Es bleibt damit allerdings auch noch ein nicht unbe-
trächtlicher Teil der Entwicklung von SPI unerklärt . 

Die Schaubilder 2 und 3 zeigen in termini der kumulierten Multiplikato-
ren die Reaktion der beiden Modelle auf Störungen in den erklärenden 
Variablen. Die Anpassung verläuft in beiden Fällen zyklisch, d. h. es kommt 
zu Überreaktionen. Weiterhin treten insbesondere bei der monetaristischen 
Variante sehr lange Anpassungszeiten auf. Die interne Dynamik spielt eine 
beträchtliche Rolle. 

Um die zeitliche Stabilität der beiden alternativen Schätzungen zu prü-
fen, wurde nach Chow ein Strukturbruchtest durchgeführt , wobei der Beob-

Schaubild 2: Kumulierte Multiplikatoren 
für die monetaristische Variante zur Erklärung von SPI 
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Preiserwartungen der Unternehmer 595 

Schaubild 3: Kumulierte Multiplikatoren 
für die keynesianische Variante zur Erklärung von SPI 

achtungszeitraum halbiert wurde. Für die keynesianische Variante wird die 
Hypothese der Strukturkonstanz auf einem geringeren als dem 1 %-Niveau 
verworfen, während für die monetaristische Version die Nullhypothese wohl 
auf dem 5 %-Niveau, nicht aber auf dem 1 %-Niveau verworfen wird12. 

Zusammenfassend zeigt sich, daß die Preiserwartungsbildung in der Inve-
stitionsgüterindustrie bis zu einem gewissen Grade durch zwei unterschied-
liche theoretische Ansätze erklärt werden kann, wobei nach statistischen 
Kriterien die monetaristische Variante leichte Vorteile gegenüber einem 
Phillipskurvenansatz aufweist. Es scheint, daß eher die Entwicklung des 
Geldmengenwachstums von den Unternehmern in der Investitionsgüter-
branche zur Bildung ihrer Preiserwartungen herangezogen wird, als daß sie 
an die Existenz eines Phillipskurvenzusammenhanges glauben. Dieses 
Ergebnis ist mit Resultaten für die USA vergleichbar13. Versucht man aller-

12 Bei der monetaristischen Variante bleibt in der ersten Teilperiode der Einfluß 
von WM 2 hoch signifikant erhalten, während in der zweiten Teilperiode wohl noch 
ein positiver, aber nicht mehr signifikanter Einfluß zu verzeichnen ist. Demgegenüber 
bleiben beim keynesianischen Ansatz in der ersten Teilperiode die positiven Vorzei-
chen erhalten, aber nur noch der Einfluß von KAP ist gesichert. In der zweiten Teilpe-
riode ist der Einfluß von WPIM und WLK positiv und abgesichert, während derjenige 
von KAP negativ und nicht abgesichert ist. Wird eine Schätzung auf der Basis eines 
um fünf Jahre verkürzten Beobachtungszeitraums durchgeführt, zeigen beide Versio-
nen eine erstaunliche Stabilität, so daß doch gewisse Schlußfolgerungen aus den 
Ergebnissen in Tabelle 3 zulässig scheinen. 

13 Siehe z.B. de Leeuw / McKelvey (1981), Grämlich (1983) sowie Mullineaux 
(1980). 
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596 Jürgen Wolters 

dings etwas genauer zu analysieren, auf welche Komponenten von SPI das 
Geldmengenwachstum wirkt, so zeigt sich im Rahmen spektralanalytischer 
Untersuchungen sehr klar, daß die Einbeziehung von WM 2 im wesentlichen 
die Prognose der saisonalen Komponenten verbessert; die für SPI relativ 
stark ausgeprägt sind. Das Spektrum von WM 2 weist nur eine im Vergleich 
zu den Saisonkomponenten schwach ausgeprägte konjunkturelle Kompo-
nente auf (vgl. Schaubild 4). Die Kohärenz zwischen SPI und WM 2 zeigt im 
wesentlichen einen hohen signifikanten Zusammenhang für die Saisonkom-
ponenten beider Reihen. Demgegenüber wirkt der Einfluß der Kapazitäts-
auslastung hauptsächlich im konjunkturellen Bereich (vgl. Schaubild 5). 
Der Einfluß von WM 2 auf die saisonale Entwicklung von SPI wird auch aus 
Tabelle 3 ersichtlich. Sobald WM 2 als Regressor einbezogen wird, sind die 
Saisondummies auf dem 5 %-Niveau nicht mehr signifikant. 

Schaubild 4: Spektren der Wachstumsrate von M 2 (WM 2) 
und der Kapazitätsauslastung (KAP) 
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Preiserwartungen der Unternehmer 597 

Schaubild 5: Kohärenz zwischen SPI und WM 2 bzw. SPI und KAP 

4.2. Preiserwartungen in der Verbrauchsgüterindustrie 

Die Ergebnisse der bivariaten Analyse bezüglich der Einflußfaktoren zur 
Bildung von Preiserwartungen in der Verbrauchsgüterindustrie sind in 
Tabelle 4 dargestellt. Es ergibt sich hier ein gewisser Beitrag der aktuellen 
Inflationsrate zur Erklärung von SPVU. 

Hinsichtlich der Kostenfaktoren spielt die Wachstumsrate der Lohn-
stückkosten WLK keine Rolle. Demgegenüber zeigt die Wachstumsrate der 
Importpreise WPIM einen geringen zusätzlichen Erklärungsbeitrag und die 
Wachstumsrate der Umlaufsrendite WRW einen ausgeprägteren Erklä-
rungsbeitrag auf. 

Beide Nachfragefaktoren erweisen sich als signifikante Einflußgrößen für 
die Preiserwartungen in der Verbrauchsgüterindustrie. Die Arbeitslosen-
quote AQ liefert sowohl in linearer als auch in hyperbolischer Form einen 
signifikanten Erklärungsbeitrag. Der langfristige Koeffizient ist allerdings 
nicht signifikant von Null verschieden. Auch bringt der laufende Wert des 
Auslastungsgrades eine deutlich größere Verbesserung bei der Erklärung 
von SPV, daher wird im folgenden nur noch KAP betrachtet. 

Beide Geldmengenaggregate tragen zur Bestimmung der Preisantizipatio-
nen bei. Während die Wachstumsrate von M 1 eine relativ komplizierte Lag-
struktur aufweist, genügt bei der Wachstumsrate von M 2 der Wert des Vor-
quartals. Da das HQ-Kriterium für WM 2 geringere Werte annimmt als für 
WM 1 wird im weiteren WM 2 gewählt. 

Bei der Spezifikation und Schätzung der multivariaten Modelle kann als 
generelles Ergebnis festgehalten werden, daß (i) die Hinzunahme der 

14 Wie in Wolters (1984 a) gezeigt wird, scheint dieser Einfluß von einer noch 
unvollständigen Modellierung herzurühren. 
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Wachstumsrate der Umlaufsrendite keine zusätzliche Verbesserung bringt 
und (ii), daß zwischen WPVund WPIM ein hohes Maß an Multikollinearität 
bestehen muß, denn wenn beide Variablen gemeinsam in die Gleichung für 
SPV mit einbezogen werden, ist keine auf dem 5%-Niveau signifikant von 
Null verschieden. 

Auch bei der Verbrauchsgüterindustrie zeigt sich ebenso wie bei der Inve-
stitionsgüterindustrie, daß zwei unterschiedliche Erklärungsansätze zur 
Bildung von Preiserwartungen bestehen. In Tabelle 5, Spalten (1) und (2) ist 
die monetaristische Variante enthalten, einmal erweitert um die tatsäch-
liche Inflationsrate und zum anderen um die Wachstumsrate der Import-
preise. Die entsprechenden Versionen, die von der Existenz einer Phillips-

Tabelle 5 
OLS-Schätzungen 1963 (1) bis 1983 (4) 

zur Erklärung der Preiserwartungen für Verbrauchsgüter {SPV) 

Erklärende (1) (2) (3) (4) (5) 
Variable SPV SPV SPV SPV SPV 

SPV-i 0,738 0,727 0,394 0,366 0,429 
(11,6) (11,3) (4,7) (4,3) (5,0) 

WM 2 _ i 1,197 1,343 0,533 
(3,5) (4,0) (1,6) 

KAP 1,195 1,263 1,050 
(6,0) (6,4) (4,8) 

WPV 1,130 1,246 1,162 
(2,1) (2,7) (2,5) 

WPIM 0,731 0,789 
(2,4) (2,9) 

C 11,730 11,797 - 93,784 - 99,643 - 81,271 
(7,5) (7,6) (5,3) (5,6) (4,2) 

Si - 20,872 - 21,367 - 2,191 - 1,065 - 6,962 
(7,2) (7,4) (0,9) (0,4) (1,8) 

S2 - 2,099 - 1,115 - 2,497 - 1,968 - 0,259 
(0,8) (0,4) (1,3) (1,0) (0,1) 

Sz - 18,276 - 17,863 - 5,286 - 3,860 7,893 
(9,1) (8,9) (2,3) (1,7) (5,0) 

SE 5,710 5,677 5,076 5,046 5,024 

R2 0,734 0,756 0,790 0,792 0,794 

HQ 3,645 3,634 3,410 3,398 3,412 

DW 2,028 2,003 1,846 1,785 1,893 
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kurve ausgehen, sind in den Spalten (3) und (4) dargestellt. Spalte (5) enthält 
die gemeinsame Schätzung. In diesem Fall ist die Wachstumsrate der Geld-
menge M 2 auf dem 5 %-Niveau nicht mehr signifikant von Null verschieden. 
Hier kann man also im Gegensatz zur Investitionsgüterindustrie von einer 
Dominanz der keynesianischen Variante sprechen, die knapp 80% der 
Variation von SPV erklärt. 

Für alle Versionen verläuft der Anpassungsprozeß an exogene Störungen 
monoton. Der mean-lag ist bei den monetaristischen Versionen mit 3 bis 4 
Quartalen wesentlich länger als der für die keynesianische Variante mit 
weniger als einem Quartal. 

Um die zeitliche Stabilität der Erklärungsansätze zu prüfen, wurde wie-
der ein Chow-Test bei Halbierung des Beobachtungsumfanges durchge-
führt. In keinem der Fälle konnte die Nullhypothese der Strukturkonstanz 
auf dem 5 %-Niveau verworfen werden. 

Schaubild 6: Kohärenz zwischen SPV und WM 2 bzw. SPV und KAP 

Auch die Frequenzbereichsanalysen zeigen eine Überlegenheit der Phil-
lipskurvenbeziehung gegenüber dem monetaristischen Erklärungsansatz 
(Schaubild 6). Die Kohärenz zwischen dem Auslastungsgrad und den Preis-
erwartungen für Verbrauchsgüter ist im gesamten konjunkturellen Bereich 
hoch signifikant ebenso wie für die Saisonschwankungen, während die 
Kohärenzen zwischen WM 2 und SPV im wesentlichen für die Saisonkom-
ponenten signifikant von Null verschieden sind. 

5. Schlußfolgerungen 

Die vorliegende Arbeit versucht, mehr Informationen über die Bildung 
von Preiserwartungen/plänen in der Investitionsgüter- und Verbrauchsgü-
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terindustrie zu erhalten. Ausgangspunkt der Analyse sind die vom Ifo-Insti-
tut veröffentlichten Salden über Preisantizipationen für den Zeitraum 1960 
bis 1983. 

Die Festlegung der Einflußfaktoren und ihrer zeitlichen Struktur erfolgte 
nicht ad hoc, sondern in systematischer Weise anhand statistischer Ent-
scheidungskriterien. 

Wie bilden nun Unternehmer ihre Erwartungen? Die Untersuchung des 
vorliegenden Datenmaterials zeigt sowohl für die Investitionsgüter- als 
auch für die Verbrauchsgüterindustrie ein hohes Maß an „habit persi-
stence"-Verhalten. Der überwiegende Teil der Variation in den Antizipa-
tionsreihen wird durch eigene verzögerte Werte erklärt, wie aus den in 
Tabelle 1 ausgewiesenen Bestimmtheitsmaßen für die autoregressiven Dar-
stellungen im Vergleich zu denjenigen in den Tabellen 3 bzw. 5 hervorgeht. 
Für die Investitionsgüterindustrie beträgt der Anteil der erklärten Varianz 
aufgrund der eigenen verzögerten Werte knapp 60%. Die Hinzunahme wei-
terer erklärender Variabler bringt eine Erhöhung auf 69%. Für die Ver-
brauchsgüterindustrie steigt der Erklärungsgrad von 68% beim rein auto-
regressiven Ansatz auf 79% durch Einbeziehung zusätzlicher Erklärungs-
faktoren. Fast keine Rolle spielt die tatsächliche Inflationserfahrung. 

Zugegebenermaßen sind die hier gewählten Variablen zur Approximation 
von Kosten- und Nachfragefaktoren recht grob, dennoch ist es erstaunlich, 
daß man zwischen alternativen theoretischen Erklärungsansätzen diskrimi-
nieren kann: In der Investitionsgüterindustrie scheint der monetaristische 
Ansatz zumindest für saisonale Schwankungen zusätzlich die Preiserwar-
tungsbildung zu beeinflussen, während in der Verbrauchsgüterindustrie 
eher Phillipskurvenüberlegungen eine Rolle spielen. 

Allerdings bleiben noch ungefähr 30% (20%) der Variation der Preis-
erwartungen in der Investitionsgüterindustrie (Verbrauchsgüterindustrie) 
unerklärt. Es könnte also sein, daß in diesem Datenmaterial neben Informa-
tionen über kausale ökonomische Faktoren auch noch Informationen über 
sonst schwer quantifizierbare Faktoren - wie z.B. psychologische Faktoren, 
Einschätzungen der Marktsituation etc. - enthalten sind. 

Die Frage, ob die Erwartungsbildung rational oder adaptiv erfolgt, kann 
ohne zusätzliche a priori Annahmen und Verarbeitung expliziter Restriktio-
nen nicht entschieden werden, da die hier verwendeten Schätzgleichungen 
beobachtungsäquivalent sind. 

Zusammenfassung 

Die Frage der Bildung von Preiserwartungen in der Investitionsgüterindustrie und 
Verbrauchsgüterindustrie auf der Basis von Quartalsdaten des Ifo-Konjunkturtests 
für den Zeitraum 1960 bis 1983 wird untersucht. Die Festlegung der Erklärungsfakto-
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ren und der dynamischen Spezifikation der Gleichung erfolgt anhand statistischer 
Entscheidungskriterien. Es ergibt sich ein hohes Maß an „habit-persistence"-Verhal-
ten. Daneben scheint der monetaristische Ansatz zumindest für saisonale Schwan-
kungen eine zusätzliche Erklärung für die Preiserwartungen in der Investitionsgüter-
industrie zu liefern, während in der Verbrauchsgüterindustrie eher Phillipskurven-
überlegungen eine Rolle spielen. 

Summary 

This paper investigates the formation of price-expectations in the investment and 
consumer goods industry, using quarterly data of the Ifo-Business Test for the period 
1960 to 1983. The explanatory variables and its dynamic structure are established on 
the basis of statistical decision criteria. The results show a high degree of habit-per-
sistence behaviour. It seems that monetary growth has additional explanatory power 
at least for seasonal movements for investment goods price-expectations, whereas in 
consumer goods industry demand pull factors play an additional role. 
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