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Einkaufsmanagerindizes (PMI) zählen zu den meist-
beachteten Konjunkturindikatoren, weil sie frühzeitig 
Hinweise auf die zukünftige wirtschaftliche Entwick-
lung im Industrie- und Dienstleistungssektor liefern. 
Im Gegensatz zu vielen realwirtschaftlichen Kennzah-
len, die mit erheblicher Verzögerung veröffentlicht 
werden, sind sie zeitnah verfügbar. Entsprechend viel 
Aufmerksamkeit erhalten sie daher von den Finanz-
märkten und Ökonomen. 

PMIs basieren auf Umfragen unter Industrie- und 
Dienstleistungsunternehmen. Die Befragten geben 
an, ob sich ihre Geschäftslage im Vergleich zum Vor-
monat verbessert, verschlechtert oder nicht verändert 
hat. Aus diesen Antworten wird ein Index für den Sek-
tor als Ganzes gebildet: Ein Wert von 50 bedeutet keine 
Veränderung, Werte darüber signalisieren eine Ver-
besserung, Werte darunter eine Verschlechterung. Je 
weiter der Index von 50 abweicht, desto ausgeprägter 
ist die Tendenz.  

Wachstumsschwelle 50 nur theoretische Grösse 

Die Analyse der historischen PMI-Daten der letzten 
20 Jahre für die grossen Industrienationen sowie die 
Schweiz und China zeigt, dass die Werte mehrheit-
lich über 50 liegen. Dies liegt einerseits daran, dass 
die Wirtschaft im Trend gewachsen ist. Zum anderen 
sind Wirtschaftseinbrüche meist stark, aber zeitlich 
begrenzt und werden von längeren Erholungsphasen 
gefolgt. Dementsprechend verbringen wir die meiste 
Zeit in der Erholungsphase mit positivem Wachstum 
und PMI-Werten über 50.

In der Praxis wird der PMI häufig stark vereinfacht 
interpretiert, wobei meist nur die theoretische Wachs-
tumsschwelle von 50 herangezogen wird. Doch ob diese 

Schwelle auch tatsächlich die wirtschaftliche Reali-
tät widerspiegelt, ist keineswegs selbstverständlich. 
Folglich stellt sich die Frage, inwieweit sich die Stim-
mungswerte wirtschaftlich übersetzen lassen. Kon-
kret geht es darum zu klären, ob ein Wert über 50 
auch tatsächlich auf Wirtschaftswachstum hinweist.  

Industrie- und Dienstleistungssektor folgen 
unterschiedlichen Mustern

Die Resultate zeigen fundamentale Unterschiede zwi-
schen den Branchen. Im Industriesektor liegt die 
realwirtschaftliche Wachstumsschwelle bei knapp 50 
oder leicht darunter. Der theoretische Wert von 50 ist 
hier also nahe an der Realität. Im Dienstleistungssek-
tor hingegen liegt die realwirtschaftliche Schwelle in 
den Industrienationen im Schnitt bei 51.6, also er-
heblich über dem theoretischen Wert. Auch zwischen 
den Ländern variieren die Schwellenwerte erheblich. 
Die Schweiz weist im Industriesektor einen deutlich 
tieferen Schwellenwert aus als andere Industriena-
tionen. Diese grossen Schwankungen zwischen den 
Ländern und Sektoren zeigen, dass eine theoretische 
Schwelle von 50 wenig aussagekräftig ist.

Gute Stimmung der Dienstleister kann täuschen

Grafik 1 zeigt die Stimmungskarte im Dienstleis-
tungssektor der letzten drei Jahre anhand der kon-
ventionellen Wachstumsschwelle von 50. Braune 
Felder kennzeichnen Werte unter 50, blaue Felder 
Werte darüber. Je dunkler die Farbe, desto grösser 
ist die Abweichung. Insgesamt zeigt die Grafik also 
ein sehr optimistisches Bild, nur in Frankreich und 
der Schweiz ist am aktuellen Rand eine leichte Ab-
schwächung ersichtlich.

Die W&P Current Perspectives:
Einkaufsmanagerindizes:  
Ab wann wachsen wir wirklich?

Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) gelten als wichtige Konjunkturindikatoren  

und finden insbesondere an den Finanzmärkten grosse Beachtung. Unsere  
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Die scheinbar gute Stimmung im Dienstleistungssektor 
relativiert sich jedoch bei der Betrachtung von Grafik 2. 
Dort wird nicht 50 als Wachstumsschwelle verwendet, 
sondern die realwirtschaftlich relevante Wachstums-
schwelle, die für alle Länder deutlich über 50 liegt. 
Mit diesem realistischeren Massstab zeigt sich: Die 
Stimmung im Dienstleistungssektor ist erheblich ver-
haltener als weithin angenommen. 

Abschliessend lässt sich festhalten, dass die vielzitierte 
PMI-Marke von 50 als verlässliche Wachstumsschwelle 
ungeeignet ist. Zum einen liegt die realwirtschaftliche 
Schwelle je nach Sektor und Land teils deutlich darüber 
oder darunter. Zum anderen sagt ein PMI über 50 noch 
nichts darüber aus, ob die Wirtschaft über- oder unter-
durchschnittlich wächst. Wer den PMI richtig interpre-
tieren will, muss daher genau hinschauen.

Grafik 1: Quartals-PMI für den Dienstleistungssektor mit Wachstumsschwelle 50
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Die Grafik zeigt die Abwei-

chung des Dienstleistungs-PMI 

von der theoretischen Wachs-

tumsschwelle 50. Je dunkler 

die Farbe, desto grösser die 

Abweichung. Es zeigt sich hier 

ein sehr positives Bild, was 

sich jedoch realwirtschaftlich 

nicht widerspiegelt.

Quellen: LSEG, Wellershoff & Partners

Grafik 2: Quartals-PMI für den Dienstleistungssektor mit der realwirtschaftlichen Wachstumsschwelle
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Die Grafik zeigt die Abwei-

chung des Dienstleistungs-PMI 

von der realwirtschaftlichen 

Wachstumsschwelle, die deut-

lich über dem theoretischen 

Wert von 50 liegt. Je dunkler 

die Farbe, desto grösser die 

Abweichung. Hier zeigt sich 

ein deutlich anderes Bild im 

Vergleich zu Grafik 1: Die ins-

gesamt hellere und vermehrt 

braune Farbe verdeutlicht, 

dass 50 als Wachstumsschwel-

le ungeeignet ist und die Stim-

mung im Dienstleistungssektor 

nicht zu positiv interpretiert 

werden sollte.

Quellen: LSEG, Wellershoff & Partners
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