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I Muster internationaler Konjunkturzyklen

Zu Beginn des Jahres 2020 fand ein langer Aufschwung der Weltwirtschaft ein jdhes Ende. Die
globale Verbreitung des Coronavirus und die Mafsnahmen zu deren Einddmmung gingen mit
einem drastischen Aktivitétseinbruch einher und miindeten in einer Krise historischen Ausmafses.
Wahrend friherer wirtschaftlicher Schwdcheperioden waren die Ursachen hdufig weniger offen-
sichtlich. Fir eine vorausschauende Geldpolitik ist es aber eine zentrale Aufgabe, durch die Beob-
achtung geeigneter Indikatoren Anzeichen fur konjunkturelle Abwdrtsbewegungen frihzeitig zu
erkennen. Oftmals gehen Rezessionen beispielsweise Uberhitzungserscheinungen voraus, die mit
einer erhéhten Krisenanfdlligkeit verbunden sein durften. Entsprechende Warnsignale kénnten fir
die Prognose konjunktureller Wendepunkte wertvolle Erkenntnisse liefern.

Tatsdchlich legen empirische Untersuchungen nahe, dass konjunkturelle Wendepunkte — zumindest
in der Rickschau — oftmals ihren Schatten vorauswarfen. So stieg etwa mit zunehmender Dauer
eines Aufschwungs die Wahrscheinlichkeit, dass dieser zeitnah endet. Zumeist folgte auf eine
Phase (berdurchschnittlich hoher gesamtwirtschaftlicher Expansionsraten eine Wachstumsdelle,
in der das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts hinter seinen Trend zurlickfiel, seltener folgten
schwere Rezessionen. Letztere kiindigten sich in Fortgeschrittenen Volkswirtschaften héufig durch
ein Abflachen der Zinsstrukturkurve an oder folgten auf stark anziehende Olnotierungen. Die
Einbeziehung derartiger Variablen verbessert die Treffsicherheit von Modellen zur Rezessions-
prognose. Dennoch hdtten die Modelle einige Krisen im Vorfeld nicht erkannt und Rezessionen
prognostiziert, die nicht eintraten.

Quantitative Modelle kénnen also vor konjunkturellen Wendepunkten wichtige Warnsignale
senden. Konjunkturbeobachter werden aber auch zukinftig von Abschwiingen (berrascht werden.
Dies ist aber nicht mit einem Versagen der empirischen Konjunkturforschung gleichzusetzen.
Hinreichend grofse Schocks kénnen auch Volkswirtschaften in Rezessionen stiirzen, die zuvor wenig
anfdllig erschienen. Die globale Wirtschaftskrise des laufenden Jahres ist ein Beispiel hierfir.
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l Einleitung

Pandemie Die Coronavirus-Pandemie beendete Anfang des
f’ee”qet. Jahres 2020 jah eine lang gezogene Aufwarts-
angjdhrigen
globalen bewegung der Weltwirtschaft. Die Verbreitung
Aufschwung

Rezessionen
erfordern
rasches geld-
politisches
Eingreifen

Schocks als
Ursache
zyklischer
Schwankungen

des Virus und die MafSnahmen zur Eindammung
des Infektionsgeschehens flhrten binnen weni-
ger Wochen zu einem drastischen Aktivitatsein-
bruch und mundeten schliefSlich in einer wirt-
schaftlichen Krise historischen AusmafSes. Die
Lockerung der Restriktionen leitete zwar eine
zugige Erholung ein, diese blieb aber angesichts
anhaltender Infektionsrisiken und fortbestehen-
der Einschrankungen bislang unvollstandig.

Auch in der Vergangenheit verliefen Wachstums-
pfade nicht geradlinig. Vielmehr wurden diese
immer wieder durch ,Wachstumsdellen”, das
heilSt kleinere Rucksetzer oder Phasen unter-
durchschnittlicher Expansionsraten,
brochen. Auch krisenhafte Ruckgange der ge-

unter-

samtwirtschaftlichen Aktivitat, sogenannte Re-
zessionen, sind fur fast alle Volkswirtschaften do-
kumentiert. Phasen hoher gesamtwirtschaftlicher
Unterauslastung gehen in der Regel mit einem
deflationaren Druck auf die Verbraucherpreise
einher. Dies verlangt unter Umstanden — gerade
auch in Anbetracht der Wirkungsverzégerun-
gen — nach einem rechtzeitigen Eingreifen der
Geldpolitik. Vor diesem Hintergrund sind Analyse
und Prognose der —auch als Konjunktur bezeich-
neten — gesamtwirtschaftlichen Schwankungen
seit jeher ein wesentlicher Schwerpunkt der an-
gewandten Makrodkonomik.

FUr die Konjunkturprognose und die Ableitung
wirtschaftspolitischer Handlungsempfehlungen
ist ein Verstandnis gesamtwirtschaftlicher Pro-
zesse und deren wichtigsten Treibern von Be-
deutung. Moderne Konjunkturmodelle stellen
Rezessionen vor allem als Ergebnis unerwarte-
ter Ereignisse, sogenannter Schocks, dar.” Da-
runter fallen etwa nicht antizipierte Politikmals-
nahmen, Technologieschiibe, Naturkatastro-
phen, Praferenzanderungen sowie geanderte
Zukunfts- und Risikoeinschatzungen. Ahnlich
sind Uberraschende internationale Entwicklun-
gen, die Uber diverse Kanale wie den internatio-

nalen Handel und die grenziberschreitenden
Finanzbeziehungen Ubertragen werden, mog-
liche Ausloser. Konjunkturumschwuinge sind
demnach nur schwer prognostizierbar. Preisrigi-
ditaten, Finanzmarktunvollkommenheiten und
andere Friktionen koénnen die Effekte von
Schocks verzogern, in die Lange ziehen und
auch verstarken. Vor allem die Verzogerungen
bieten Konjunkturbeobachtern eine Chance,
einsetzende Abwartsbewegungen zeitnah zu
erkennen.

Zudem nehmen im Verlauf einer Expansions-
phase haufig Anfalligkeiten zu, beispielsweise
infolge von Ubertreibungen im Finanzsystem.
Dann koénnten in reifen Aufschwiingen verhalt-
nismafsig kleine Schocks grofere Verwerfungen
auslésen.? Uber die rechtzeitige Identifikation
von Verletzlichkeiten bestinde dann die Mog-
lichkeit, konjunkturelle Wendepunkte zu prog-
nostizieren oder zumindest deren Wahrschein-
lichkeit einzuschatzen.

Identifikation konjunktureller
Wendepunkte

Eine quantitative Analyse gesamtwirtschaft-
licher Abschwungphasen und die Schatzung
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit erfordern neben
einem Verstandnis gesamtwirtschaftlicher Pro-
zesse eine empirische Abgrenzung. In der , klas-
sischen” Einteilung der Konjunkturphasen, die
etwa den weithin als offiziell anerkannten Da-
tierungen des National Bureau of Economic Re-
search (NBER) fur die USA sowie des Centre for
Economic Policy Research (CEPR) fir den Euro-
raum zugrunde liegt, beschreibt eine Rezession

1 Slutzky (1937) und Frisch (1933) legten die Grundlagen
fur die Interpretation wirtschaftlicher Prozesse als Folge von
Schocks, welche dann von Brock und Mirman (1972), Lucas
(1972) sowie Kydland und Prescott (1982) in moderne
makrookonomische Modelle Uberfuhrt wurden. Das dyna-
mische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodell der
Bundesbank ist ein Beispiel fur ein eher umfangreiches
Modell dieser Klasse. Fur eine detaillierte Beschreibung vgl.:
Hoffmann et al. (2020).

2 FUr neuere Ansatze, die dies in makrookonomischen
Modellen abbilden, vgl.: Gorton und Ordofez (2014), Bois-
say et al. (2016) sowie Paul (2020).
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Zur Abgrenzung klassischer Konjunkturzyklen

Klassische Konjunkturzyklen zeichnen sich
durch die Abfolge von Perioden mit steigen-
der und sinkender Wirtschaftsaktivitat aus.
Zur Datierung dieser Zyklen wird in der Lite-
ratur haufig ein von Bry und Boschan (1971)
entwickeltes, regelbasiertes Verfahren auf
eine Messgrofle fur die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat angewendet.” Eine Alterna-
tive dazu sind expertenbasierte Methoden.
Hier werden die Konjunkturphasen von spe-
ziellen Gremien auf Basis mehrerer statis-
tischer Verfahren und einer subjektiven Be-
urteilung einer Reihe makrodkonomischer
Indikatoren identifiziert. So nimmt etwa in
den USA das 1978 gegrundete Business
Cycle Dating Committee des National Bu-
reau of Economic Research (NBER) eine all-
gemein anerkannte Einteilung der Wirt-
schaftsaktivitat in expansive und rezessive
Phasen vor.2 Konjunkturelle Hoch- und Tief-
punkte fUr den Euroraum bestimmt seit
2003 das Business Cycle Dating Committee
des Centre for Economic Policy Research
(CEPR).? Eine vergleichbare Einordnung der
Konjunkturphasen in Deutschland wurde
vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) 2017 vorgelegt.®

Angesichts der konzeptionellen Verschie-
denheiten stellt sich die Frage, wie sich die
mittels mechanischer Verfahren bestimmten
Datierungen von den Expertenbeurteilun-
gen unterscheiden. Um einen Vergleich zu
ermoglichen, werden die konjunkturellen
Wendepunkte fur die oben genannten Wirt-
schaftsraume mit dem Bry-Boschan-Algo-
rithmus ermittelt. Als Messgrofse fur die
wirtschaftliche Aktivitat werden die jewei-
ligen saisonbereinigten Quartalswerte des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) fir den
Zeitraum vom ersten Vierteljahr 1970 bis

zum zweiten Vierteljahr 2020 herangezo-
geﬂ.s)

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Datierung
der Zyklen gemafs dem Bry-Boschan-Algo-
rithmus weitgehend mit dem Urteil der
Fachleute Ubereinstimmt.® Dies gilt ins-
besondere fur die USA und den Euroraum.
Unterschiede gibt es lediglich in der Bestim-
mung einzelner Wendepunkte sowie der
Einordnung von Phasen mit niedrigen und
teils negativen BIP-Veranderungsraten. Bei-
spielsweise wird die von den NBER-Experten
identifizierte Rezession in den USA im Jahr
2001 nicht erkannt. Ferner weist der Algo-
rithmus Anfang der 1980er Jahre flr den
Euroraum einen kurzen Abschwung aus,
wahrend das Komitee des CEPR eine langer
anhaltende Kontraktion anzeigt.” Ein ahn-
liches Bild ergibt sich in der ersten Halfte der
1980er Jahre fir Deutschland, wobei der

1 Das Verfahren erkennt Hoch- und Tiefpunkte in einer
Zeitreihe an, wenn deren Niveau im Vorfeld und Nach-
gang niedriger bzw. hoher war. Weitere Bedingungen
stellen eine minimale Zyklenlange sicher und garantie-
ren, dass jedem Hochpunkt ein Tiefpunkt vorausgeht.
2 Vgl.: National Bureau of Economic Research (2020b).
3 Vgl.: Centre for Economic Policy Research (2020).

4 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).

5 Die Daten flr die gesamtwirtschaftliche Aktivitat fur
das Euroraum-Aggregat fur den Zeitraum vor der Griin-
dung der Wahrungsunion stammen aus der Area Wide
Model Database des Euro Area Business Cycle Net-
works. Bei den BIP-Daten fur Deutschland handelt es
sich bis einschl. des Jahres 1991 um Daten flir West-
deutschland.

6 Zur Datierung der Wendepunkte wird die Version des
Bry-Boschan-Algorithmus benutzt, die von Harding und
Pagan (2002) zur Anwendung an vierteljahrlichen Zeit-
reihen angepasst worden ist. Dabei wird wie Ublich
unterstellt, dass ein Konjunkturzyklus mindestens funf
Quartale umfasst und dass eine konjunkturelle Expan-
sion oder Rezession jeweils mindestens zwei Quartale
andauert.

7 Wesentlich fir die Entscheidung der Experten des
CEPR war die Entwicklung der Investitionen und der Be-
schaftigung, die im Gegensatz zum realen BIP einen
deutlichen und stetigen Rlckgang im besagten Zeit-
raum verzeichneten, vgl.: Centre for Economic Policy
Research (2003).
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Konjunkturwendepunkte fiir die USA, den
Euroraum und Deutschland im Vergleich”
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Area Wide Model Data-
base des Euro Area Business Cycle Networks, Eurostat, Statisti-
sches Bundesamt, NBER, CEPR und SVR Rezessionschronologi-
en, Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Markierung

konjunktureller Wendepunkte gemals Bry-Boschan-Algorith-
mus.
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Bry-Boschan-Algorithmus zwei kurze Kon-
traktionsphasen wahrend der vom SVR iden-
tifizierten langer anhaltenden Rezession er-
mittelt. Weitere Abweichungen ergeben
sich fur Deutschland in der ersten Halfte der
2000er Jahre sowie um den Jahreswechsel
2012/2013.

Den Beginn des wirtschaftlichen Ab-
schwungs in den USA infolge der Corona-
virus-Pandemie datiert der Bry-Boschan-Al-
gorithmus in Ubereinstimmung mit der Ein-
schatzung der NBER-Experten auf das erste
Vierteljahr 2020. Auch fur den Euroraum
weist der Algorithmus im Einklang mit der

Entscheidung des Komitees des CEPR einen
konjunkturellen Hochpunkt fur das Schluss-
quartal 2019 aus. Interessanterweise befand
sich die deutsche Wirtschaft dem mecha-
nischen Verfahren zufolge bereits seit dem
zweiten Vierteljahr 2019 in einer Kontrak-
tionsphase. Tatsachlich wurde der leichte
Rickgang der Wirtschaftsleistung in der
Folge nicht mehr aufgeholt, sodass das erste
Vierteljahr 2019 den bisherigen Hochststand
der Wirtschaftsleistung markiert.

Insgesamt zeigt der Vergleich, dass der Bry-
Boschan-Algorithmus die expertenbasierten
Datierungen von Konjunkturphasen zwar
nicht vollstandig repliziert, diesen aber recht
nahekommt. Ein Vorzug des Bry-Boschan-
Verfahrens gegenUber einer expertenbasier-
ten Datierung ist seine einfache Hand-
habung. Die Einstufung der Konjunkturpha-
sen durch Experten erfolgt zudem nur mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung.®
Daflr ist bei der ,automatisierten” Bestim-
mung von Wendepunkten am aktuellen
Rand allerdings in Kauf zu nehmen, dass
sich die Ergebnisse mit der Revision der BIP-
Daten auch nochmals andern kénnen.

8 So ist ein deutlicher zeitlicher Abstand zwischen dem
Eintreten einer Rezession und der offiziellen Meldung
durch das NBER oder CEPR Ublich. Fur die letzten bei-
den abgeschlossenen Rezessionen lag die Verzégerung
flr das NBER zwischen drei und vier Quartalen und flr
das CEPR zwischen vier und finf Quartalen.



Neben Experten-
urteilen auch
quantitative
Datierungsver-
fahren geldufig

einen Zeitraum rucklaufiger wirtschaftlicher Ak-
tivitat. Sie schliefst an einen Hochpunkt der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung an und geht nach
einem Tiefpunkt in einen Aufschwung uber. Um
als eine Rezession eingeordnet zu werden, muss
die Kontraktion zudem zumindest einige Mo-
nate andauern, breit angelegt sein und darf sich
nicht auf wenige Sektoren oder Regionen der
Volkswirtschaft beschranken.? Als bevorzugtes
Mals fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitat ver-
wenden daher sowohl das NBER als auch das
CEPR das um saisonale Einflisse und Preisbewe-
gungen bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Allerdings werden auch andere vierteljahrliche
Zeitreihen — wie das Bruttonationaleinkommen
in den USA oder die entstehungs- und verwen-
dungsseitigen BIP-Komponenten sowie die Be-
schaftigung im Euroraum — betrachtet. Da das
NBER auf eine monatliche Chronologie der Kon-
junkturzyklen abzielt, werden zudem aus-
gewahlte Indikatoren mit hoherer Veroffent-
lichungsfrequenz analysiert.® Auf beiden Seiten
des Atlantiks stellt auf dieser Basis ein Gremium
aus Fachleuten Hoch- und Tiefpunkte — so-
genannte konjunkturelle Wendepunkte — fest.»

In der Konjunkturbeobachtung sowie der aka-
demischen Forschung kommen neben den ex-
pertenbasierten Datierungen auch Heuristiken
und quantitative Verfahren bei der Feststellung
von Wendepunkten zum Einsatz. Sie haben den
Vorteil, nach einheitlichen Kriterien auf einen
grofseren Landerkreis anwendbar zu sein. Zum
Teil kdnnen auf dieser Basis konjunkturelle Bewe-
gungen schneller eingeordnet werden. Dies gilt
insbesondere fir das weit verbreitete Konzept
der ,technischen” Rezession, die durch zwei
oder mehr aufeinanderfolgende Vierteljahre mit
negativen (saisonbereinigten) Quartalsande-
rungsraten des BIP definiert wird.® Oftmals wird
auch der sogenannte Bry-Boschan-Algorithmus
angewandt.” Dieser identifiziert Hochpunkte in
einer Zeitreihe, wenn ihr Niveau im Vorfeld und
Nachgang niedriger war. Bei der Analyse viertel-
jahrlicher BIP-Zeitreihen werden dabei typischer-
weise die zwei vorangegangenen und nachfol-
genden Quartale betrachtet. Die Spezifikation
des Algorithmus stellt zudem eine minimale
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Zyklenldange und die Abfolge von Hoch- und
Tiefpunkten sicher.® Trotz des relativ einfachen
Verfahrens stimmen fur grofse Volkswirtschaften
die so gewonnenen Rezessionsdatierungen wei-
testgehend mit dem Urteil der Fachleute Uberein
(vgl. Erlauterungen auf S. 431).

Auch jenseits der grof3eren Krisen verlauft der
gesamtwirtschaftliche Wachstumsprozess sel-
ten stetig. Vielmehr wechseln sich typischer-
weise Zeitraume mit hohem und niedrigem Ex-
pansionstempo ab. Sofern Phasen mit einem
niedrigen Expansionstempo — sogenannte
Wachstumsdellen — langer anhalten, kénnen
die damit einhergehenden Wohlfahrtseinbuf3en
sogar durchaus grofer ausfallen als diejenigen
kurzer Rezessionen. Vor diesem Hintergrund
wurden in den vergangenen Jahren vermehrt
zyklische Muster trendbereinigter Zeitreihen,
insbesondere des realen BIP, betrachtet.® Ein
Abschwung wirde gemafs dieser Definition ein-
setzen, sobald sich die Wirtschaftsleistung nach
einer Phase hoher Wachstumsraten wieder dem
Trendniveau annahert, um es schliefBlich zu
unterschreiten.® Dieser Prozess, der mit dem

3 Diese Definition hat in den USA bereits seit fast 75 Jahren
Bestand; vgl.: Burns und Mitchell (1946). In der modernen
Auslegung werden die drei genannten Kriterien im begrenz-
ten Rahmen als austauschbar angesehen. So wurde auch
der wohl nur kurze, aber schwere und breit angelegte BIP-
Rickgang im Marz und April des laufenden Jahres als Re-
zession eingeordnet; vgl.: National Bureau of Economic Re-
search (2020a).

4 Hierunter zahlen insbesondere das um Transferzahlungen
bereinigte reale verflgbare Einkommen sowie die Beschaf-
tigung. Anderen Indikatoren, wie den privaten Konsumaus-
gaben, den Umsatzen im Einzel- und Grofshandel, der In-
dustrieproduktion sowie den Erstantragen auf Arbeitslosen-
unterstitzung, kommt eine etwas untergeordnete Rolle zu.
5 FUr eine Beschreibung der Datierungsverfahren vgl.:
Centre for Economic Policy Research (2012) sowie National
Bureau of Economic Research (2020a).

6 Das CEPR verweist in seiner Definition ebenfalls darauf,
dass Rezessionen zumeist durch zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit sinkendem BIP gekennzeichnet seien. Vgl.:
Centre for Economic Policy Research (2012).

7 Vgl.: Bry und Boschan (1971).

8 Fur eine Beschreibung der Methodik und eine Anwen-
dung auf vierteljahrliche BIP-Zeitreihen vgl.: Harding und
Pagan (2002).

9 Eine Diskussion des Fur und Widers dieser Praxis findet
sich u.a. in Canova (1998) sowie Burnside (1998).

10 Hier wird ein Abschwung also durch Wachstumsraten
gekennzeichnet, die unter dem langerfristigen Trend liegen,
wahrend ein Aufschwung mit Uberdurchschnittlichen Ex-
pansionsraten einhergeht. Deshalb werden diese Auf- und
Abwartsbewegungen auch als Wachstumszyklen bezeich-
net. Vgl.: Zarnowitz und Ozyildirim (2006).
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1 Schwellenwert von —2 %, unter dem eine Trendabweichung
des realen BIP als Rezession definiert wird.
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Erreichen des konjunkturellen Tiefpunkts endet,
geht nicht zwangslaufig mit einem Ruckgang
der Wirtschaftsleistung einher, sondern mog-
licherweise lediglich mit unterdurchschnittlichen
Expansionsraten.

Die Identifikation solcher Zyklen erfordert eine
Trendbereinigung der betrachteten Zeitreihen.
Hierflr stehen verschiedene statistische Verfah-
ren zur Verflgung, die allerdings bisweilen
unterschiedliche Konjunkturmuster ergeben.™
Ein weiteres Problem ist die Unzuverlassigkeit
der Trendschatzungen am Datenrand. So kon-
nen einzelne zusatzliche Datenpunkte die Schat-
zung des Trendverlaufs mafsgeblich beeinflus-
sen.' Dies kann die Datierung von Wende-
punkten berthren. Der oft verwendete Hodrick-
Prescott-Filter (HP-Filter) scheint in dieser
Hinsicht recht glinstige Eigenschaften aufzuwei-
sen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Da-
tenreihen durch geeignete Prognoseverfahren
fortgeschrieben werden.'

Im Folgenden wird der HP-Filter genutzt, um
Konjunkturzyklen fur insgesamt acht Industrie-
lander' sowie den Euroraum und die OECD-
Gruppe insgesamt zu identifizieren und zu ana-
lysieren. Lokale Hoch- und Tiefpunkte des
trendbereinigten BIP markieren dabei den Uber-
gang zwischen Auf- und Abschwingen. Um die
bekannten Probleme der Trendschatzung am
aktuellen Rand abzumildern, wurden die Zeitrei-
hen mit den Wachstumsprognosen der OECD
fortgeschrieben.'™ Bei der Datierung der kon-
junkturellen Wendepunkte kam der Bry-Boschan-
Algorithmus zum Einsatz.'® In wenigen Fallen
wurde die resultierende, oftmals bis in die
1960er Jahre zurtckreichende Konjunkturchro-
nik noch leicht angepasst.'”

Die Betrachtung von Zyklen trendbereinigter
BIP-Zeitreihen fuhrt dazu, dass eine deutlich
hohere Anzahl an Wendepunkten identifiziert
wird als bei der klassischen Abgrenzung der
Konjunkturphasen. Dies gilt auch fur die USA
und den Euroraum. So gingen erwartungs-

11 Hinzu kommt die Gefahr, dass durch die Glattung vola-
tiler Reihen irreflihrende Korrelationsmuster erzeugt und die
wahren Charakteristika der Zyklen moglicherweise verzerrt
wiedergegeben werden. Fur eine Diskussion Uber die rela-
tiven Vorzlge verschiedener Filterverfahren unter diesen
Gesichtspunkten vgl.: Hamilton (2018) und Hodrick (2020).
12 Vgl.: Orphanides und van Norden (2002).

13 Fir einen Vergleich alternativer Trendbereinigungsver-
fahren im Hinblick auf die zeitnahe und robuste Identifika-
tion konjunktureller Wendepunkte vgl.: Nilsson und Gyomai
(2011). Fur eine Vorstellung des HP-Filters vgl.: Hodrick und
Prescott (1997).

14 Hierbei handelt es sich um die USA, das Vereinigte
Konigreich, Japan, Schweden, Norwegen, die Schweiz,
Kanada und Australien.

15 Hierfir wurden Angaben aus dem Economic Outlook
vom Juni 2020 verwendet; vgl.: OECD (2020). Fir den Euro-
raum wurden zudem zusatzlich Daten aus der Area Wide
Model Database des Euro Area Business Cycle Networks
hinzugezogen. Dies ermdglicht es, die nur bis Anfang 1991
zurlickreichende BIP-Zeitreihe um weitere 21 Jahre in die
Vergangenheit zu verlangern. Fir eine Beschreibung des
Datensatzes und des Modells vgl.: Fagan et al. (2005).

16 Dabei wurde fiir einen vollstandigen Zyklus eine Min-
destlange von 12 Quartalen vorgegeben. Jede seiner Auf-
und Abschwungphasen musste eine Mindestlange von zwei
Quiartalen aufweisen.

17 So wurde als zusatzliche Bedingung eingefuhrt, dass die
zyklische Komponente am oberen (unteren) Wendepunkt
ein positives (negatives) Vorzeichen aufweisen muss. Zudem
wurden insgesamt vier Datierungen verschoben, da es in
der unmittelbaren Néhe einen deutlich tieferen unteren
bzw. hoheren oberen Wendepunkt gab, der nur aufgrund
der vorgegebenen Zyklusldnge nicht vom Datierungsverfah-
ren gewahlt wurde.
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Rezessionen



Konjunktur-
schwankungen
zeigen wieder-
kehrende
Muster, ...

... aber

auch aufser-
gewdhnliche
Bewegungen

gemafs praktisch alle Rezessionen, die von NBER
und CEPR identifiziert wurden, mit einem schar-
fen Abknicken der zyklischen Komponente des
realen BIP einher.’® Vor der Wende zum Bes-
seren unterschritt die Wirtschaftsleistung ihren
Trend in diesen Zeitraumen sogar oftmals um
mehr als 2%. Vor diesem Hintergrund wird
diese Marke im Folgenden als Schwellenwert
fur die Abgrenzung von Rezessionen im Rah-
men trendbasierter Zyklen festgelegt.'® Darlber
hinaus werden aber noch zahlreiche Wachs-
tumsdellen erkannt, in denen die Wirtschafts-
leistung nur leicht unter ihren Trend sank. Fur
die Vereinigten Staaten wird beispielsweise zu-
letzt zum Jahresanfang 2012 der Beginn einer
derartigen Wachstumsdelle festgestellt.2® Der
Zeitraum schwacher gesamtwirtschaftlicher
Dynamik fiel somit mit der Rezession im Euro-
raum im Gefolge der Staatsschuldenkrise zu-
sammen. Am aktuellen Datenrand werden so-
wohl fur den Euroraum als auch fir die USA im
Zuge der Coronavirus-Pandemie Rezessionen
diagnostiziert. Auch fir andere Zeitraume und
Lander lasst sich insgesamt ein recht hoher kon-
junktureller Gleichlauf feststellen (vgl. Erlaute-
rungen auf S. 48ff.).

Ein Blick auf die statistischen Eigenschaften der
identifizierten Zyklen unterstreicht, dass die
wirtschaftliche Entwicklung in Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Allgemeinen in ahnlichen
Bahnen verlduft. So wurden in fast allen be-
trachteten Industrielandern seit den 1960er
Jahren neun oder zehn vollstandige Konjunktur-
zyklen gezahlt. Knapp die Halfte davon endete
in einer Rezession. In den anderen Fallen blieb
die Wirtschaftsleistung lediglich leicht hinter
ihrem Trend zurtck. Wirtschaftliche Ab-
schwungphasen waren meistens deutlich kurzer
als Aufwartsbewegungen. Zwischen den kon-
junkturellen Wendepunkten, welche die Kon-
junkturphasen voneinander trennen, bewegte
sich das reale BIP in der Regel in einer Band-
breite von gut 2% um seinen Trend.

Diese Gemeinsamkeiten dirfen aber nicht den
Blick darauf verstellen, dass einzelne Zyklen
durchaus sehr deutlich vom Mittel abweichen.

Deutsche Bundesbank

Reales BIP und Wendepunktdatierung
fir die USA und den Euroraum”
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Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Area Wide Model
Database des Euro Area Business Cycle Networks, NBER und
CEPR Rezessionschronologien, Haver Analytics und eigene Be-
rechnungen. * Markierung konjunktureller Wendepunkte des
trendbereinigten BIP gemaR Bry-Boschan-Algorithmus.
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So gibt es etwa Beispiele flr kurze Aufschwiinge
und langer anhaltende Schwachephasen. Ins-
besondere variiert aber die Tiefe der Abstlrze
stark. Der Wirtschaftseinbruch der ersten
Jahreshalfte 2020 durfte sich dabei flachen-
deckend als der schwerste der jungeren Ge-
schichte herausstellen.2?

18 Lediglich eine dieser ,offiziellen” Rezessionen wird von
dem hier angewandten Verfahren nicht als eigene Schwa-
chephase erkannt. So weist die Datierung des NBER fir die
USA zum Anfang der 1980er Jahre zwei schnell aufeinan-
derfolgende Rezessionen aus. Diese sog. Double-Dip-Rezes-
sion wird in der hier vorgenommenen Abgrenzung als eine
langer andauernde Schwachephase identifiziert.

19 FUr einen alternativen Ansatz zur empirischen Einteilung
der Konjunktur in klassische Phasen und kurzlebigere Zyklen
vgl.: Europaische Zentralbank (2019).

20 Die Jahre 2018 und 2019, die durch eine lediglich ver-
haltene Aufwartsdynamik der Weltwirtschaft gekennzeich-
net waren, werden von diesem Ansatz nicht als Wachs-
tumsdellen interpretiert.

21 Da nur gesichert abgeschlossene Konjunkturphasen be-
trachtet werden, ist die Erholung von der durch die Pande-
mie hervorgerufenen globalen Wirtschaftskrise nicht Teil
dieser Analyse.
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Internationale Konjunkturzyklen

Im Zuge der Covid-19-Pandemie brach die
Wirtschaftsleistung in fast allen Volkswirt-
schaften binnen weniger Wochen ein. Be-
reits die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 hatte die meisten Industrielan-
der fast zeitgleich getroffen. Ahnliches galt
fur die beiden Olpreiskrisen 1973 und 1979/
1980. Dieses hohe Mafs an internationalem
Gleichlauf ist aber nicht fur alle Krisenpha-
sen typisch. Ein Gegenbeispiel stellt das Plat-
zen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 dar,
welches nur in manchen Landern eine Re-
zession ausloste. Ahnliches galt fur die euro-
paische Staatsschulden- und Bankenkrise
der Jahre 2010 bis 2012, wahrend der in
einigen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion
die Wirtschaftsleistung einbrach. In anderen
Landern blieb es bei einer Wachstumsdelle.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
wie stark der konjunkturelle Gleichlauf
zwischen den Industrielandern tatsachlich
ausgepragt ist.

Verschiedene deskriptive Statistiken deuten
auf einen recht engen internationalen Kon-
junkturzusammenhang hin." So weisen ge-
mald eines Indikators, der den Anteil der

Konjunkturphasen” ausgewahlter Lander

vierteljahrlich . Aufschwung Rezession

Perioden mit Ubereinstimmenden Konjunk-
turphasen angibt,? die Vereinigten Staaten
und Deutschland eine hohe Synchronitat
auf. Auch fur andere Fortgeschrittene Volks-
wirtschaften zeigt sich eine starke Uber-
schneidung mit den Konjunkturphasen die-
ser beiden weltwirtschaftlichen Schwer-
gewichte. Korrelationskoeffizienten be-
statigen diesen Befund in der Tendenz. Im

1 Konjunkturelle Wendepunkte, die Rezessionen von
Expansionen trennen, wurden im Folgenden durch die
Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trend-
bereinigte BIP-Zeitreihen datiert. Dabei gelten nur sol-
che Tiefpunkte als Rezessionen, die mit einer hohen ge-
samtwirtschaftlichen Unterauslastung einhergingen.
Fir eine dhnliche Untersuchung auf Basis einer klas-
sischen Datierung konjunktureller Wendepunkte vgl.:
Grigoras und Stanciu (2016).

2 Der sog. Konkordanzindex setzt an der bindren Klas-
sifikation der Wirtschaftslage in Expansionen (S=0)
und Rezessionen (S=1) an. Der Indexwert flir zwei Lan-
der z und y Uber T Zeitperioden ergibt sich dann als

T T
1
Izy =7 ( ) SetSye+ (1 —Sap)(1 - Sw)).
t=1 =il

Fir Landerpaare mit perfekt Ubereinstimmenden Kon-
junkturphasen wird somit ein Wert von 1 ausgegeben.
Liegt Uberhaupt keine Ubereinstimmung vor, ergibt sich
ein Wert von 0.

3 Die Schatzung erfolgte mittels Generalisierter Mo-
mentenmethode (GMM) unter Bericksichtigung von
heteroskedastizitats- und autokorrelationskonsistenten
Standardfehlern.

Australien i i 100000 550000 0000000000000
Deutschland L LT 0000000 AR L
Frankreich i 1IN 1000000000000 00000000 00000000 1
Italien L LT C ] 00000000 0000000 1
Japan L Wi N0 000000000 R 0
Kanada T 000000000000 50000000000 000000 0
Niederlande A0 R AN it ] 0000 1
Norwegen 0RO D N0 R 1
Polen TR I
Schweden 0000001 O T 1000000000 000N 1
Schweiz SN0 00 000000000 T 00 R 0
Spanien 0000000000 R0 I—(If
Tschechien 1] N1 RO 1
Vereinigtes Kénigreich 1] IMMMMMHMMI) = 111 D = I N!0 00000 1
USA L e W 0000000000001 5 00000000 00
1962 70 80 90 00 10 20

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Konjunkturelle Wendepunkte wurden durch die
Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trendbereinigte BIP-Reihen datiert. Nur Abschwiinge, welche den Trend um mindestens

2% unterschreiten, werden als Rezessionen datiert.
Deutsche Bundesbank



Vergleich mit den USA und Deutschland
wird fUr fast alle betrachteten Lander ein
positiver Zusammenhang der Konjunktur-
phasen ausgewiesen. In vielen Fallen sind
die Punktschatzer zudem statistisch sig-
nifikant von null verschieden. Lediglich
Schweden und Spanien sowie die durch
Rohstoffforderung gepragten Volkswirt-
schaften Australiens und Norwegens schei-
nen weitgehend eigenen Konjunkturzyklen
zu folgen.

Hinweise auf einen besonders eng aus-
gepragten Konjunkturverbund gibt es inner-
halb Europas. Fur Deutschlands unmittel-
bare Nachbarlander Frankreich, die Nieder-
lande, Polen sowie die Schweiz ist der jewei-
lige Zusammenhang mit dem hiesigen
Zyklus starker ausgepragt als der Gleichlauf
mit den USA. Die geografische Nahe, en-
gere Handelsbeziehungen und verzahnte
Produktionsketten dirften hierbei entschei-
dend sein. Fur den negativen, wenngleich
insignifikanten Zusammenhang zwischen
der spanischen und der deutschen Konjunk-
tur sollte hingegen eine Rolle spielen, dass
Spanien, wie andere europaische Peripherie-
staaten, in den 1990er und 2000er Jahren
einen Konvergenzboom mit hohen Wachs-
tumsraten erlebte und Anfang des Jahrtau-
sends — anders als Deutschland — nach dem
Platzen der Dotcom-Blase eine Rezession
vermeiden konnte. Nach der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise hingegen er-
holte Deutschland sich recht zlgig, wah-
rend die stdeuropaischen Staaten des Euro-
raums in den Strudel der Staatsschuldenkrise
gerieten.®

Ein Vergleich, der sich auf kontemporare
Korrelationen beschrankt, kann allerdings
internationale Konjunkturzusammenhange
Ubersehen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn Konjunktureinbriiche nicht eine ge-
meinsame, unmittelbar wirkende Ursache
haben, sondern von einem bestimmten

Deutsche Bundesbank

Maf3e der Konjunktur-
Ubereinstimmung

Konkordanzindex™ Korrelation

Deutsch- Deutsch-
Land land USA land USA
Australien 0,72 0,68 0,16 0,08
Deutsch-
land 1,00 0,90 1,00%** 0,73***
Frankreich 0,80 0,74 0,38* 0,10
Italien 0,74 0,78 0,30 0,38**
Japan 0,76 0,73 0,41** 0,28
Kanada 0,78 0,82 0,31* 0,40**
Nieder-
lande 0,90 0,85 0,73*** 0,49**
Norwegen 0,70 0,75 0,21 0,26
Polen 0,92 0,82 0,78** 0,40
Schweden 0,66 0,72 -0,07 0,01
Schweiz 0,85 0,82 0,56*** 0,45***
Spanien 0,61 0,66 —0,07 -0,02
Tschechien 0,74 0,74  0,48** 0,50**
Vereinigtes
Konigreich 0,78 0,79 0,36* 0,38**
Vereinigte
Staaten 0,90 1,00 0,73*** 1,00%**

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics
und eigene Berechnungen. Signifikanz der Korrelation:
*<0,01; **<0,05; ***<0,1. 1 Der Konkordanzindex misst
den Anteil der Perioden mit Gibereinstimmenden Konjunk-
turphasen.

Deutsche Bundesbank

Land ausgehen und sich dann mit gewisser
Verzdgerung ausbreiten. In diesem Fall
waren eher Ubereinstimmungen zwischen
zeitlich verschobenen Konjunkturphasen zu
beobachten. Tatsachlich zeigt sich fur eine
Reihe von Industrielandern, dass die Korre-
lation mit dem Zyklus der USA etwas starker
geschatzt wird, wenn die Entwicklungen
zeitversetzt gegenuUbergestellt werden.
Diese Lander, darunter Kanada, scheinen
dem Konjunkturzyklus der USA zumeist um
ein bis zwei Quartale hinterherzuhinken. Der
Konjunkturzyklus Deutschlands befindet sich
hingegen mit dem US-amerikanischen im
Gleichlauf. Innerhalb Europas findet man fir
die meisten Lander einen Gleichlauf oder
nur leichten Nachlauf zum deutschen Zyklus.

4 Vql. hierzu auch: Grigoras und Stanciu (2016) sowie
Deutsche Bundesbank (2014).
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Einfluss der Auf-
schwungsldnge

auf Rezessions-

wahrscheinlich-

keiten ...

Das Ergebnis eines insgesamt recht engen
internationalen Konjunkturzusammenhangs
wird durch weitere Robustheitsuntersuchun-
gen bestatigt.® Dies deckt sich auch mit der
wissenschaftlichen Literatur. Globale und
gemeinsame regionale Faktoren machen so-
mit vermutlich einen beachtlichen Teil natio-
naler Konjunkturschwankungen aus.® |hr
Einfluss scheint aber nicht zu jeder Zeit
gleich grofd gewesen zu sein. In der Phase
der ,grofsen MafSigung” vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 spielten sie bei-
spielsweise keine besondere Rolle. Der Ein-
fluss schwerer internationaler Schocks auf
nationale Wirtschaftsentwicklungen scheint
jedenfalls im Zeitablauf eher zugenommen
zu haben.” Hierzu durfte die Vertiefung der
Handelsbeziehungen im Zuge der Globali-
sierung wesentlich beigetragen haben.® Vor
dem Hintergrund gegenwartiger Tendenzen
zu mehr Protektionismus bleibt somit ab-
zuwarten, ob Konjunkturschwankungen zu-

Sterben Aufschwiinge
an Altersschwache?

Der jingsten Krise ging vielerorts eine lang ge-
zogene gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewe-
gung voraus. Vor diesem Hintergrund waren in
den letzten Jahren oftmals Beflrchtungen zu
horen, die nachste Rezession musse unmittelbar
bevorstehen. In der Wissenschaft wird die
These, dass ein Aufschwung nur aufgrund sei-
ner langen Lebenszeit enden koénnte, allerdings
sehr kontrovers diskutiert. Empirische Studien
kommen zu recht unterschiedlichen Ergebnis-
sen. Diebold und Rudebusch (1990) sowie Ru-
debusch (2016) zeigen beispielsweise, dass die
Rezessionswahrscheinlichkeit in den USA nicht
von der Lange der vorangegangenen Auf-
schwungphase abhangt. Unter Verwendung
eines vergleichbaren Ansatzes findet Castro
(2010) hingegen in einer landerUbergreifenden
Studie, dass mit zunehmender Dauer einer kon-
junkturellen Phase durchaus die Wahrschein-
lichkeit eines Umschwungs steigt. Aufschwinge

kinftig wieder starker durch nationale Mus-
ter gepragt sein werden.

5 So ergeben sich etwa bei Betrachtung alternativer
Klassifizierungen internationaler Konjunkturzyklen so-
wie bei dem Vergleich zyklischer BIP-Komponenten
ahnliche Resultate.

6 Vgl.: Kose et al. (2003).

7 Siehe hierzu: Kose et al. (2008). Im Einklang mit die-
sem Befund zeigen kontrafaktische VAR-Simulationen,
dass die Synchronitdt internationaler Konjunkturzyklen
seit Mitte der 1980er Jahre bis kurz nach der Jahrtau-
sendwende zugenommen hatte, wenn vergleichbar
grof3e globale Schocks wie in den vorangegangenen
Jahrzehnen aufgetreten waren; vgl.: Stock und Watson
(2005). Zuletzt scheinen jedoch insbesondere lander-
spezifische Schocks starker auf andere Volkswirtschaf-
ten auszustrahlen als dies friher der Fall war; vgl.: Ca-
rare und Mody (2012).

8 Hierfur spricht, dass der Einfluss internationaler Han-
delsverflechtungen auf den konjunkturellen Gleichlauf
von Volkswirtschaften in einer Vielzahl verschiedener
Regressionsspezifikationen bestatigt wird; vgl.: Baxter
und Kouparitsas (2005). Grenzlberschreitende Produk-
tionsketten scheinen fir diesen Befund ausschlag-
gebend zu sein; vgl.: Ng (2010).

wlrden demnach durchaus an , Altersschwa-
che” sterben.

In Anlehnung an diese Arbeiten wird hier ein
einfaches parametrisches Uberlebenszeitmodell
(., Survival-Model”) auf die Gruppe Fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften angewendet.?? Dieser
Ansatz schatzt den Einfluss der Lange eines Auf-
schwungs auf die Wahrscheinlichkeit, dass die-
ser ein baldiges Ende findet.2® Dabei werden
zum einen die vom Bry-Boschan-Algorithmus
datierten Aufschwinge betrachtet, welche
auch von Wachstumsdellen beendet werden

22 Die in dieser Analyse betrachteten Lander und Wirt-
schaftsraume sind der Euroraum, die USA, das Vereinigte
Konigreich, Japan, Schweden, Norwegen, die Schweiz,
Kanada und Australien.

23 Ein solches Verfahren bietet sich an, wenn eine Morta-
litat vorliegt (d.h., Messobjekte scheiden nacheinander
aus). In der medizinischen Forschung wird mithilfe ver-
gleichbarer Modelle bspw. versucht, die Wirkung klinischer
Behandlungen abzuschatzen. Das zu beobachtende Ereig-
nis muss nicht unbedingt das Ableben sein, sondern kann
beliebig gewahlt werden; so sind die Heilung oder das Auf-
treten einer Komplikation weitere gangige Beispiele.

... kann mithilfe
eines Uber-
lebenszeit-
modells unter-
sucht werden



Wahrscheinlich-
keit fur Wechsel
der Konjunktur-
lage steigt mit
Dauer des Auf-
schwungs
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Deskriptive Statistiken zu den Konjunkturzyklen grofSer Industrielander ”

Untersuchungszeitraum: 1. Vierteljahr 1960 bis 2. Vierteljahr 2020

Mittlere Amplitude

Anzahl Mittlere Lange in Quartalen ) in Prozentpunkten 1) 2)
Konjunk- Konjunk- Konjunk-
turein- Auf- Ab- turein- Auf- Ab- turein-

Volkswirtschaft Zyklen briche3  schwiinge schwinge briche3)  schwinge schwiinge briiche 3
Australien 9 5 11,2 12,7 12,8 4,0 -3,8 -6,1
(7,9) (4,6) (6.7) (2,0) (2,4) (1,5)

Euroraum 8 2 15,3 7.6 5,0 3,5 =33 =55
(7.6) 29 (0,0) (1,5) (1.7) ©,8)

Japan 9 5 141 9,4 12,8 5,0 =51 -6,3
(6.6) (8,9) (11,0) (1,5) @1 (1.7)

Kanada 10 5 14,6 6,4 5,6 4,3 -4, =55
(7,1 (2,6) (2,2) (1,8) (1,9 (1,8)

Norwegen 9 4 11,8 11,8 12,3 4,2 -4,1 -6,0
(5.2) (5,6) (7.9 (2,0 2.3) 2.2)

Schweden 10 3 10,9 8,8 9,3 4,2 -4,0 -6,6
(5,0) (3,7) 2,3) (1,4) 2,2 (2,0

Schweiz 9 5 13,8 7,2 7.3 4,5 -4,1 -6,4
(5,6) (2,5) 2,5) (2,9 (3.1 (3.2)

USA 10 5 13,2 8,1 9,6 4,2 -4,1 -6,1
4,9) (3,2) (4,0) (2,0 (2,5) (1,8

Vereinigtes Konigreich 9 6 14,2 9,4 9,0 5,0 -4,7 -6,5
(10,4) (4,8) (3.3 (2,5) 2,8 2,3

Nachrichtlich: OECD-Raum 10 3 13,1 8,3 9,3 3,0 =29 =52
(5,8 (3,7) 4,2) (1,2 (1,8 0,7)

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Area Wide Model Database des Euro Area Business Cycle Networks, Haver Analytics und eigene
Berechnungen. * Bestimmt durch Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trendbereinigte reale BIP-Zeitreihen. 1 Standard-
abweichung in Klammern. 2 Differenz der zyklischen Komponente zwischen zwei Wendepunkten. 3 Abschwiinge mit negativer Trend-

abweichung von mindestens 2 %.
Deutsche Bundesbank

kénnen. In einer Variante werden Aufschwung-
phasen zwischen Rezessionen untersucht. Auf
die Einbeziehung weiterer erklarender Variablen
wird zunachst verzichtet.?4

Insgesamt legen die Ergebnisse nahe, dass das
Ende eines Aufschwungs umso wahrschein-
licher ist, je langer dieser bereits anhalt. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Aufschwiinge be-
trachtet werden, die auch von Wachstumsdel-
len beendet werden. Wahrend die Gefahr, dass
eine gerade erst begonnene gesamtwirtschaft-
liche Aufwartsbewegung bereits im kommen-
den Quartal in eine konjunkturelle Schwache-
phase mundet, vernachlassigbar ist, steigt die
Wahrscheinlichkeit eines Abschwungs mit zu-
nehmender Dauer des Aufschwungs steil an.?>
Demnach wirde etwa jeder dritte Aufschwung,
der bereits zehn Jahre anhalt, im folgenden
Vierteljahr enden. Ahnliche Ergebnisse wie in
der Gesamtstichprobe lassen sich auch flr die
meisten Lander aufzeigen, wobei fur die USA
die Zeitabhangigkeit besonders ausgepragt zu

sein scheint.?® Ein deutlich anderes Bild ergibt
sich allerdings, wenn bei der Abgrenzung der
Zyklen Wachstumsdellen aufSen vor gelassen
werden.?”? Werden nur Rezessionen betrachtet,
steigt die Krisenwahrscheinlichkeit nur leicht im

24 Fur die Anzahl der Quartale, in denen sich eine Volks-
wirtschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt im Aufschwung
befindet, wird unterstellt, dass diese GroRe einer Weibull-
Verteilung folgt. Diese kann flexible Verldufe der sog. Ha-
zard-Funktionen erzeugen, sodass ergebnisoffen sowohl
eine mit der Aufschwungsdauer fallende als auch steigende
Ausfallwahrscheinlichkeit abgebildet werden kann. Fir
einen Uberblick und andere Anwendungen vgl.: Cleves et
al. (2008), S. 248 ff., sowie Lancaster (1992), S. 269 ff.

25 Konkret wird hier von der bedingten Wahrscheinlichkeit
gesprochen, dass ein Aufschwung, der bis zum Zeitpunkt
der Betrachtung angedauert hat, im nachsten Quartal endet.
26 In Robustheitsuntersuchungen wurde das Modell in An-
lehnung an Castro (2010) auch mit Dummy-Variablen ftr
die verschiedenen Lander geschatzt. Die zugehdrigen Ko-
effizienten waren jedoch nur in wenigen Fallen signifikant.
27 Eine landerspezifische Analyse ist in dieser Spezifikation
aufgrund der noch kleineren Beobachtungszahl nicht mog-
lich.
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Analyse weiterer
Determinanten

Wahrscheinlichkeit fiir das Ende
von Aufschwiingen”

in %

In Abhangigkeit von der Datierungsvariante

15  alle Aufschwiinge

Aufschwiinge
5 zwischen Rezessionen
0
MafRstab verkleinert 80
Im Landervergleich" 70
== Euroraum 60
= USA
Vereinigtes Konigreich 50
== Japan
40
30
20
10
0
0 10 20 30 40

Quartale nach Beginn des Aufschwungs

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics und
eigene Berechnungen. * Wahrscheinlichkeit fir das Ende eines
Aufschwungs im ndchsten Quartal in Abhangigkeit von seiner
Lange. 1 Es werden alle Aufschwiinge betrachtet.
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Zeitablauf an.?® Die Antwort auf die Frage, ob
die Lange eines Aufschwungs die Wahrschein-
lichkeit dessen baldigen Endes beeinflusst,
hangt mithin stark von der Abgrenzung der
Konjunkturphasen ab.

Modellgestutzte Prognosen
von Konjunkturabschwiingen

In der wissenschaftlichen Literatur und der an-
gewandten Konjunkturanalyse werden neben
der reinen Lange eines Aufschwungs weitere
Indikatoren diskutiert, die fUr eine Prognose
konjunktureller Wendepunkte infrage kommen.
Aussichtsreich durfte dabei ein Fokus auf
Grofsen sein, die in der Vergangenheit gesamt-
wirtschaftliche Konjunkturmuster vorwegge-
nommen haben. Dies scheint im Kreis der In-
dustrielander etwa flr die Immobilienpreise,
Stimmungsindikatoren und FinanzmarktgrofSen
gegolten zu haben. Darlber hinaus liefern
eigens fur den Zweck entwickelte Indikatoren

wie der Bundesbank-Fruhindikator oder der
Composite Leading Index der OECD friihzeitig
Informationen Uber die internationale Konjunk-
turentwicklung.2? SchliefSlich werden in der
Literatur auch komplexere statistische Verfahren
fur die Prognose konjunktureller Wendepunkte
genutzt. In landerspezifischen Betrachtungen
werden hierflr Ublicherweise Instrumente der
Zeitreihenanalyse, wie Regimewechselmodelle
oder gleitende Ubergangsmodelle, verwen-
det.39 Die Bundesbank nutzt diese Ansatze
auch fur die Beurteilung der deutschen Kon-
junktur (vgl. Erlauterungen auf S. 54f1)).

Im Folgenden werden Panelregressionsmodelle
geschatzt, welche es erlauben, die reichhaltigen
Informationen eines internationalen Datensat-
zes zu nutzen.3" Da die im Mittelpunkt des Inte-
resses stehende abhangige Variable lediglich
zwei Zustande annimmt — den Wert O, wenn
sich eine Volkswirtschaft im Aufschwung befin-
det, und den Wert 1, wenn eine Expansion
ihren Hochpunkt erreicht — bieten sich binare
Regressionsmodelle an.3? Die hier verwendeten
Logitmodelle haben den Vorteil einer vergleichs-
weise einfachen Struktur, gerade auch bei Ein-
bezug weiterer erklarender Variablen.?? Sie er-
lauben zudem, historische Wahrscheinlichkeiten
fur das Auftreten konjunktureller Hochpunkte
zu ermitteln.

28 Die Ergebnisse stehen fir diesen Fall im Einklang mit je-
nen von Diebold und Rudebusch. Anders als in diesen Stu-
dien kann die Hypothese, dass die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession unabhangig von der Aufschwungslange ist, aller-
dings statistisch verworfen werden. Vgl.: Diebold und Rude-
busch (1990) sowie Rudebusch (2016).

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2010). Die Zeitreihe des
Bundesbank-Frihindikators ist verfligbar unter: https:/
www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/
zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759
778?listld=www_s3wa_inet_bbli.

30 Vgl. exemplarisch: Tian und Shen (2019), Carstensen et
al. (2020), Eraslan und Noller (2020) bzw. auch Fornari und
Lemke (2010) fur die Wendepunktprognose mithilfe einer
bindren Vektorautoregression.

31 Dieser Ansatz findet auch bei Estrella und Mishkin (1997)
sowie Borio et al. (2019) Verwendung.

32 Beobachtungen, die mit Abschwiingen korrespondieren,
werden aus der Stichprobe genommen.

33 Da eine diskrete abhangige Variable bei einer klassischen
Regressionsanalyse problematisch ist, wird diese beim Logit-
modell durch eine stetige Variable — das logarithmierte
Chancenverhaltnis fur einen Hochpunkt — ersetzt.

Fokus auf
ldnderiiber-
greifende Logit-
schdtzungen
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Dynamik ausgewahlter Indikatoren im Umfeld von konjunkturellen Hochpunkten

standardisiert und Uber samtliche Konjunkturzyklen der Stichprobe gemittelt
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Quelle: OECD Economic Outlook (2020) und eigene Berechnungen. 1 Zugrunde liegende Reihen fur Stimmungsindikator in Indexpunk-
ten bzw. flr Zinsabstand in 9%-Punkten gemessen. 2 Zinsabstand misst Differenz zwischen Rendite zehnjahriger Staatsanleihen und

dreimonatigem Interbankensatz. 3 Trendbereinigt.
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Um maoglichst umfassend Wirkungskanale und
Ursachen fur einen Abschwung zu berucksich-
tigen, wurden zunachst im Zuge einer Vorselek-
tion neben der bisherigen Lange des Auf-
schwungs zahlreiche Variablen in einer bivaria-
ten Version des Logitmodells auf ihre Erkla-
rungskraft untersucht. Dabei wurden Indikato-
ren berlcksichtigt, die laut anderer Studien
einen Vorlauf zu konjunkturellen Hochpunkten
aufweisen, wie beispielsweise Zinsdifferenzen
zwischen Anlagen mit unterschiedlicher Lauf-
zeit, Aktien- und Immobilienpreise, Olpreise so-
wie Stimmungsindikatoren.3# Weiterhin wur-
den fiskal- und geldpolitische Variablen heran-
gezogen, da in der Vergangenheit auch Sparbe-
muUhungen der Regierungen oder ein restriktiver
geldpolitischer Kurs als Ausloser gesamtwirt-
schaftlicher Abschwiinge gesehen wurden.?®
Auch Arbeitsmarktgrofen oder die industrielle
Kapazitatsauslastung, die eine Uberhitzung der
Wirtschaft andeuten kdnnten, wurden auf ihre
Eignung flr eine Vorhersage von Hochpunkten
gepruft. Die finale Variablenauswahl zielte auf
eine moglichst hohe Anpassungsgulte der
Regressionsmodelle ab.3® Die resultierenden
Modelle enthalten daher auch erklarende
Variablen, deren Koeffizienten nicht statistisch
signifikant von null verschieden sind, die aber
das Bestimmtheitsmal? leicht verbessern.3”

34 Bspw. betonen Rudebusch und Williams (2009) die Vor-
hersagekraft von Zinsdifferenzen fir bevorstehende Rezes-
sionen. Der Extremfall, dass der Zinsabstand sogar negativ
wird, wird Ublicherweise insbesondere in Bezug auf die USA
als Anzeichen fur eine drohende Rezession gewertet (vgl.:
Bauer und Mertens (2018)). Immobilienpreise und Kredit-
daten flieRen Uber einen aggregierten Indikator in die Wen-
depunktprognose von Borio et al. (2019) ein. Auch die Rolle
von Aktienpreisen als Pradiktor flir Rezessionen sowie Kon-
junkturbewegungen wird in der Literatur diskutiert (vgl.
u.a.: Mills (1988), Estrella und Mishkin (1998) sowie
Andersson und D’Agostini (2008)). Zu den Vorlaufeigen-
schaften des Olpreises siehe: Kilian und Vigfusson (2017).
35 So gilt bspw. die Verscharfung der Geldpolitik in den
USA Anfang der 1980er Jahre als eine der Ursachen der
Rezession von 1981 bis 1982 (vgl. u.a.: Goodfriend und
King (2005)). Heimberger (2017) wiederum schreibt die
Double-Dip-Rezession in vielen Landern des Euroraums
wahrend der Jahre 2011 bis 2013 der scharfen fiskalischen
Konsolidierung in diesen Landern zu.

36 Insgesamt umfasst der Kreis der fur die Bestimmung von
konjunkturellen Hochpunkten als aussichtsreich eingestuf-
ten Indikatoren mehr als 20 Variablen. In Abhangigkeit von
den Zeitreiheneigenschaften der Variablen gehen diese im
Niveau, als Veranderungen zum Vorquartal oder Vorjahr
oder als Trendabweichung in die Regressionsmodelle ein.
Der uUberwiegende Teil der Indikatoren wurde dem OECD
Economic Outlook vom Juni 2020 sowie den Main Eco-
nomic Indicators der OECD entnommen. Daten zu ausste-
henden Krediten stammen von der BIZ. Fur fiskalische
Variablen wurden nationale Quellen verwendet.

37 Das betrachtete Glitemaf3 ist McFaddens adjustiertes R,
welches die Aufnahme zusatzlicher erklarender Variablen
bestraft, um eine Uberanpassung des Modells an die Daten
zu verhindern. Andere gangige Informationskriterien liefern
dhnliche Ergebnisse. Eine Optimierung des Bestimmtheits-
mafSes im strengen Sinne wird dadurch erschwert, dass sich
durch die Auswahl der Regressoren oft auch das betrach-
tete Sample andert. Die Aussagen dieser Untersuchung
bzgl. der Prognosekraft der betrachteten Modelle sind
jedoch unbeeintrachtigt.
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Ein Modell zur zeitnahen Bestimmung von Konjunktur-
wendepunkten und Rezessionswahrscheinlichkeiten

fur Deutschland

Modelle zur Ermittlung von Rezessionswahr-
scheinlichkeiten und damit verbundenen kon-
junkturellen Wendepunkten stitzen sich haufig
auf nur einen hoch aggregierten Indikator.”
Alternativ dazu konnen viele verschiedene
Indikatoren betrachtet werden, die jeweils
unterschiedliche Aspekte der Konjunktur abbil-
den.? Im Folgenden wird auf der Basis von
Querschnittsinformationen aus einem grofsen
Datensatz mit einer Vielzahl makrooko-
nomischer und finanzieller Indikatoren® ein
neuartiger Modellierungsrahmen vorgestellt,
um Rezessionswahrscheinlichkeiten zu schat-
zen und somit konjunkturelle Wendepunkte
vorherzusagen.® Das Verfahren, ein gleitendes
Ubergangsmodell, basiert auf der Vorstellung
eines klassischen Konjunkturzyklus mit zwei
Phasen und erlaubt einen graduellen Ubergang
zwischen den beiden Regimen. Expansionen
und Rezessionen werden dabei durch konjunk-
turelle Wendepunkte voneinander abgegrenzt.
In einem ersten Schritt werden fir eine Vielzahl
von makrodkonomischen und finanziellen
Variablen indikatorspezifische Wahrscheinlich-
keiten fUr die Zuordnung zu einer Rezessions-
phase geschatzt. Anschliefend werden diese
zu einer gesamtwirtschaftlichen Rezessions-
wahrscheinlichkeit verdichtet. Als Mal3 hierfur
wird der Median der indikatorspezifischen
Wahrscheinlichkeiten verwendet.

Rezessionswahrscheinlichkeiten
fuir Deutschland

in %

linke Skala

I Rezessionen in Deutschland”

Il Rezessionswahrscheinlichkeiten?
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Quellen: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Statistisches Bundesamt und
eigene Berechnungen. 1 Datierung des Sachverstandigenrats.
2 Eigene Berechnungen basierend auf Eraslan und Noller
(2020). 3 Veranderung gegenuber Vorquartal.
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Zur Beurteilung der Eignung dieses Modells
wurde eine Simulationsstudie mit einem
Pseudo-Echtzeitdatensatz® fur Deutschland
durchgeflihrt. Die urspringliche Schatzperiode
reicht von Januar 1993 bis Dezember 1999.
Der Auswertungszeitraum erstreckt sich von
Januar 2000 bis August 2020. Dabei wird
nicht nur die Rezessionswahrscheinlichkeit
zum jeweiligen Zeitpunkt ermittelt, sondern
auch die Rezessionswahrscheinlichkeiten fir
die kommenden Monate prognostiziert. Als
Referenz zur Bestimmung der Prognosegute
dient die Ex-post-Rezessionsdatierung des
Sachverstandigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR).”

Das Modell identifiziert die letzten beiden vom
SVR datierten Rezessionen in Deutschland
recht zuverlassig. Allerdings wird vom Modell
sowohl der Beginn der Rezession, die durch
das Platzen der Dotcom-Blase ausgeldst wurde
und die laut SVR von Februar 2001 bis ein-
schlieslich Juni 2003 andauerte, als auch der
Beginn der grofSen Rezession, die der SVR
heute zwischen Januar 2008 und April 2009
datiert, erst mit einigen Monaten Verspatung

1 Vgl.: Hamilton (2011).

2 Vgl.: Stock und Watson (2010, 2014).

3 Der Datensatz besteht aus ca. 100 Indikatoren.
Neben den realwirtschaftlichen Kennziffern wie Indus-
trieproduktion und Auftragseingange flieSen auch
Finanzmarktvariablen wie Aktienpreisindizes und Zins-
variablen sowie Stimmungsindikatoren in die Analyse
ein.

4 Vgl.: Eraslan und Noéller (2020).

5 Der Modellierungsansatz basiert auf gleitenden Uber-
gangsmodellen (im Englischen ,smooth transition
autoregressive models”, kurz STAR-Modelle), die von
Terasvirta und Anderson (1992) und Terasvirta (1994)
eingeflihrt und weiterentwickelt wurden. Die Momen-
tum-Threshold-Autoregressive-Typ-Schwellenwertanpas-
sung (MTAR) wurde von Enders und Granger (1998)
vorgeschlagen. Vgl.: Eraslan und Noller (2020) fir die
hier angewandte Modellvariante (ST/MTAR).

6 Datenstand vom 8. August 2020. Bei den rekursiven
Schatzungen wurden zwar der jeweilige Datenstand
bzw. die Publikationsverzogerung der einzelnen Indika-
toren repliziert. Allerdings basieren die Schatzungen auf
einem Datenstand, der mogliche Revisionen gegentiber
der Erstveroffentlichung enthalt.

7 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).
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angezeigt.® Im ersten Fall diagnostizierte das
Modell den Beginn der Rezession vier Monate
spater auf Mai 2001 (und das Ende bereits auf
Marz 2002), im zweiten Fall zeigt der Median-
Nowcast eine Rezessionsphase von Juli 2008
bis Juli 2009 an, also mit einer Zeitverzoge-
rung von sechs Monaten flir den Beginn be-
ziehungsweise drei Monaten flr das Ende der
Rezession. Bei diesem Vergleich ist allerdings
zu beachten, dass die Datierung dieser Rezes-
sionsphasen erst sehr viel spater erfolgte. In
der damaligen Zeit war die Einschatzung bei
weitem nicht so klar. Dies galt insbesondere
fUr die grofSe Rezession von 2008/2009, deren
Beginn haufig erst spater erkannt wurde. Ver-
glichen damit hatte das Modell eine frihzei-
tige Warnung gegeben. Zudem wies das
Modell fir den Abschwung 2001 bis 2003 be-
reits im Marz 2001 mit einem Nowcast von
10 % sowie Prognosen von fast 50 % fur April
und von nahezu 80 % fir Mai auf eine dras-
tisch steigende Rezessionsgefahr hin.

Auch in jungerer Zeit gab das Modell Warnsig-
nale. Es zeigte in der zweiten Halfte des Jahres

Determinanten konjunktureller
Hochpunkte

Betrachtet man zunachst wieder eine Definition
von Konjunkturphasen, bei welcher auch milde
Abwartsbewegungen als Abschwlinge angese-
hen werden, so bestatigt sich das Ergebnis der
Uberlebenszeitanalyse. Unabhéangig vom unter-
suchten Prognosehorizont3® hat die bisherige
Lange von Aufschwingen einen statistisch sig-
nifikanten positiven Einfluss auf die Wahrschein-
lichkeit eines konjunkturellen Hochpunkts.39
Auch ein niedriger Zinsabstand, also eine flache
Zinsstrukturkurve, geht mit einer erhohten
Wahrscheinlichkeit einher, dass ein Aufschwung
zeitnah endet. Ahnliches gilt fur eine Uber-
durchschnittliche Verschuldung des privaten
nichtfinanziellen Sektors, gedampfte Immo-
bilienpreise und eine besonders Uberschwang-
liche Stimmung in der Industrie. Auch der Ein-
bezug von Aktienkursen, der Stimmung der
Konsumenten und der Binneninflationsrate, ge-
messen am BIP-Deflator, verbessert die Prog-
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2019 erhohte Rezessionsrisiken an. Anfang
2020 verringerten sie sich allerdings aufgrund
guter makrookonomischer Daten flr Januar
und Februar stark. Am aktuellen Rand sprang
die geschatzte Rezessionswahrscheinlichkeit
erst Anfang Mai, dann allerdings abrupt, auf
100 %. Die einschneidenden Mafsnahmen zur
Eindammung der Coronavirus-Pandemie wur-
den aber bereits im Laufe des Monats Marz er-
griffen. Es war sofort klar, dass dies zu einem
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit flhren
musste. Die Verzogerung des Rezessionssig-
nals lag hier daran, dass das Modell, anders als
die Konjunkturbeobachter, die wirtschaftlichen
Auswirkungen der MalSnahmen erst Anfang
Mai mit Veroffentlichung der makrodko-
nomischen Indikatoren fir Marz beriicksich-
tigen konnte. Dies illustriert wieder die Beson-
derheit der gegenwartigen Krise.

8 Dabei spielt auch eine Rolle, dass viele Konjunktur-
indikatoren mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung
veroffentlicht werden.

nosekraft des Modells flr einen konjunkturellen
Hochpunkt.4®

Die Zusammenhange stellen sich wiederum
etwas anders dar, wenn man sich auf Auf-
schwungphasen zwischen Rezessionen konzen-
triert. Dann ist ein Anstieg des Olpreises ein
wichtiger Indikator fUr einen nahenden oberen
Wendepunkt. Als robuste Indikatoren fur bevor-
stehende Rezessionen erweisen sich aber auch
in diesen Fallen die Lange des jeweiligen Auf-

38 Es wurden Prognosehorizonte von einem bis vier Quar-
talen untersucht. Zudem wurde die Wahrscheinlichkeit ge-
schatzt, dass ein Aufschwung in einem der nachsten vier
Quartale endet.

39 Im Folgenden wird die statistische Signifikanz der Re-
gressionskoeffizienten diskutiert. Diese beschreiben den
Effekt einer marginalen Anderung der jeweiligen erklaren-
den Variable auf das logarithmierte Chancenverhaltnis fur
das Eintreten eines Hochpunkts.

40 Gleichwohl hangt das Auftreten von Hochpunkten nicht
statistisch signifikant mit den Aktienkursen oder dem BIP-
Deflator zusammen.
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Ergebnisse mit
Vorsicht zu
interpretieren

schwungs und die Zinsdifferenz.4" Auch eine
Uberdurchschnittliche Teuerungsrate geht mit
einer erhohten Wahrscheinlichkeit fur einen
Hochpunkt im Folgequartal einher. Das Vor-
zeichen der Effekte von Immobilien- und Akti-
enpreisen sowie der ausstehenden Kredite
— jeweils gemessen als Abweichung von ihren
Wachstumstrends — hangt stark von der be-
trachteten Verzégerung ab. Zudem verbessern
verzogerte Werte der ausgewahlten Variablen
die Aussagekraft des Modells deutlich, auch
wenn sie fur sich genommen keinen statistisch
signifikanten Einfluss auf die Eintrittswahr-
scheinlichkeit eines Hochpunkts haben.

Die Regressionskoeffizienten variieren teilweise
stark mit der Abgrenzung der Hochpunkte, der
Auswahl der erklarenden Variablen, dem zu-
grunde liegenden Landerkreis und dem Prog-
nosehorizont. Ein Grund hierfir dirfte sein,
dass viele Indikatoren dhnliche Informationen
Uber nahende Wendepunkte beinhalten. Bei
landerspezifischen Regressionen bestatigt sich
zumeist das Bild, dass die Lange des Auf-
schwungs und der Zinsabstand gute Pradikto-
ren flr nahende Hochpunkte sind. Flr solche
Hochpunkte, auf die Rezessionen folgen, gilt
dies fur Zinsabstande. In diesem Zusammen-
hang ist aufserdem zu beachten, dass die Koef-
fizienten nur historische Korrelationsmuster re-
flektieren. Diese durften durchaus Hinweise auf
die treibenden Krafte hinter konjunkturellen
Umschwiingen enthalten. So kdénnte beispiels-
weise die Olkrise im Jahr 1973 auch als Ursache
fur den folgenden Abschwung interpretiert
werden. Finanzmarktgrofsen, aber auch umfra-
gebasierte Kennziffern reagieren hingegen ver-
mutlich oft nur deshalb im Vorfeld von Kon-
junkturumbruchen, weil diese von Marktteil-
nehmern und Befragten antizipiert werden. Zu-
dem ist nicht auszuschliefSsen, dass nicht erfasste
Faktoren fur das Auftreten konjunktureller
Hochpunkte bedeutsam sind. Aus diesen Grun-
den ist der statistische Einfluss einzelner Variab-
len mit Vorsicht zu interpretieren.

Prognose von Konjunktur-
abschwiingen

Maf3geblich fur die Vorhersage von Wirtschafts-
abschwingen ist die vom Modell prognosti-
zierte Wahrscheinlichkeit fur das Ende eines
Aufschwungs. Diese steigt vor Konjunkturdel-
len, insbesondere aber vor Rezessionen, in der
Regel steil an. So wurde etwa eine zunehmende
Fragilitat des Aufschwungs im Vorfeld der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise fir fast alle
grof3en Fortgeschrittenen Volkswirtschaften an-
gezeigt. Flache Zinsstrukturkurven, eine hohe
private Verschuldung, einknickende Aktien-
kurse, aber auch eine Uberdurchschnittliche
Lange des bisherigen Aufschwungs deuteten
auf einen bevorstehenden Wendepunkt hin.
Noch klarere Ausschlage verzeichneten die Re-
zessionswahrscheinlichkeiten fur die USA zur
Jahrtausendwende und somit vor dem mit dem
Platzen der Dotcom-Blase assoziierten Konjunk-
tureinbruch sowie in Japan im Vorgriff auf die
schwere Wirtschaftskrise Anfang der 1990er
Jahre.

Die binaren Regressionen scheinen also wert-
volle Informationen Uber nahende Hochpunkte
und drohende Abschwiinge zu liefern. Fir eine
genauere Beurteilung der Gute eines Prognose-
modells werden dessen Vorhersagen typischer-
weise den tatsachlich eingetretenen Fallen ge-
genUbergestellt. Hierzu werden aus den prog-
nostizierten Modellwahrscheinlichkeiten Warn-
signale abgeleitet, die mit den tatsachlichen
konjunkturellen Wendepunkten verglichen wer-
den. Zu diesem Zweck wird ein Schwellenwert
gesucht, bei dessen Ubertreten die vorherge-
sagte Wahrscheinlichkeit ein moglichst verlass-
liches Signal fur einen anstehenden Abschwung
sendet. Wird dieser zu hoch gesetzt, werden
mogliche Signale fir Abschwiinge verpasst.
Wird er zu niedrig gelegt, ist mit einem hohen
Anteil an Fehlsignalen zu rechnen. Sowohl flr

41 Der Zusammenhang der Aufschwungsdauer mit der Ein-
trittswahrscheinlichkeit eines Hochpunkts ist bei Auf-
schwiingen, die in einer Rezession enden, schwacher als bei
Aufschwiingen, die in Wachstumsdellen Ubergehen. Dies
deckt sich mit den Ergebnissen der Survival-Analyse.

Modelle zeigen
vor Krisen in der
Regel zuneh-
mende Fragilitat
des Auf-
schwungs an

Genauere
Modell-
evaluation
erfordert
Bestimmung
von Rezessions-
signalen
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Hochpunkte, die den Beginn von Wachstums-
dellen markieren, als auch fur solche, die von
tiefen Rezessionen gefolgt sind, legen Verfah-
ren zur Grenzwertoptimierung einen Schwellen-
wert von 8% fur das Senden eines Signals
nahe.*?

Betrachtet man zunachst die breite Wende-
punktdefinition, so ordnet das Modell fur die-
sen Schwellenwert gut drei Viertel aller Be-
obachtungen richtig in solche ohne und mit
Hochpunkten ein. Nur wenig hoher liegt die
Fehlerquote, wenn ausschlieldlich die Hoch-
punkte selbst betrachtet werden. Lediglich ein
Drittel wurde im Nachgang nicht identifiziert.
Allerdings schlagt das Modell in vielen Fallen
Alarm, in denen die Konjunktur nicht umschlug.
Nichtsdestotrotz kann man festhalten, dass die
Wahrscheinlichkeit fur einen Hochpunkt deut-
lich hoher liegt, wenn das Modell ein Signal
sendet, als wenn dies nicht der Fall ist. Im Ver-
gleich zu einer naiven Prognose, die flr jedes
Quartal die unbedingte Wahrscheinlichkeit fur
einen Hochpunkt ansetzt, stellt die modell-
gestutzte Vorhersage eine klare Verbesserung
dar.

Noch informativer ist das binare Regressions-
modell, wenn man die Vorhersage auf Rezessio-
nen beschrankt. Hier werden fast alle Beobach-
tungen korrekt bestimmt. Auch der Anteil der
richtig bestimmten Hochpunkte ist deutlich
hoher als im vorherigen Fall. Gleichzeitig stellt
sich aber weiterhin die klare Mehrheit der Sig-
nale als falsch dar. Dennoch liefert das Modell
im Vergleich zu naiven Prognosen einen erheb-
lichen Informationsgewinn. Zwar folgte nicht
auf jede Ankindigung tatsachlich eine Rezes-
sion, der Beginn einer solchen kundigte sich
allerdings oftmals deutlich an.4?

Ein Gegenbeispiel stellt der globale Wirtschafts-
einbruch im ersten Quartal des laufenden Jahres
dar. Zwar mehrten sich im letzten Jahr in vielen
Landern die Anzeichen fur eine bevorstehende
Wachstumsdelle. Die Gefahr einer Rezession
wurde jedoch fur die ndhere Zukunft als gering
eingestuft. Nur in den USA war ein leichter An-
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Historische Wahrscheinlichkeiten fiir
konjunkturelle Hochpunkte in
ausgewahlten Landern”
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* Jeweilige Schatzzeitrdume beginnen mit ersten eingetrage-
nen Wahrscheinlichkeiten. 1 Schwellenwert von 8%, Uber dem
eine prognostizierte Wahrscheinlichkeit als ein Signal fur einen
Hochpunkt im jeweiligen Quartal gedeutet wird.

Deutsche Bundesbank

stieg der Rezessionswahrscheinlichkeit zu ver-
zeichnen, der auf einen negativen Zinsabstand
zurtckzufihren war. Die Covid-19-Pandemie

42 Hier wird der Informationsgehalt von Signalen be-
stimmt, wobei die Wahrscheinlichkeit, dass ein Signal an
einem Hochpunkt ausgelost wird, mit der Wahrscheinlich-
keit, dass ein Signal einen falschen Alarm darstellt, ins Ver-
haltnis gesetzt wird. Um Warnsignale zu identifizieren, ist
die Vermeidung von Fehlern erster Art (verpasste Hoch-
punkte) von groferer Bedeutung. Daher werden in der
Folge entsprechend eher niedrige Schwellenwerte gewahlt.
Vgl. hierzu auch: Bussiere und Fratzscher (2006).

43 In fast der Halfte aller Falle folgte auf einen als Fehlsig-
nal gedeuteten Anstieg der Wendepunktwahrscheinlichkeit
mit einer Verzdgerung von wenigen Quartalen doch eine
Rezession. Die Prognosemodelle hatten somit auch in die-
sen Situationen auf eine hohe Fragilitat des Aufschwungs
hingewiesen.
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Nicht alle
Rezessionen
vorhersehbar

Auch professio-
nelle Konjunk-
turbeobachter
hdufig von Kri-
sen Uberrascht

Zuverlassigkeit der Signale und damit verbundene Wahrscheinlichkeiten

fiir einen Hochpunkt

Schwellenwert fiir das Senden eines Signals: 8%

Alle Hochpunkte

Zustand kein Signal
kein Hochpunkt 535
Hochpunkt 17
Gesamt 552

Anteil korrekt bestimmter Beobachtungen

Anteil korrekt bestimmter Hochpunkte

Anteil der falschen Signale

Unbedingte Wahrscheinlichkeit fiir einen Hochpunkt
Wahrscheinlichkeit fur einen Hochpunkt, wenn Signal
Wahrscheinlichkeit fur Hochpunkt, wenn kein Signal

Deutsche Bundesbank

selbst und ihre Folgen konnten jedoch nur diag-
nostiziert, aber nicht mit einem gréf3eren Vor-
lauf vorhergesagt werden.

H Resumee

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es
mithilfe der quantitativen Konjunkturanalyse
gelingen kann, fragile gesamtwirtschaftliche
Aufwartsbewegungen zu identifizieren und
auch Abschwunge vorherzusehen. Insbeson-
dere Rezessionen scheinen — zumindest in der
Rlckschau — oftmals ihren Schatten voraus-
zuwerfen. Dennoch bleibt einzugestehen, dass
die hier vorgestellten Modelle einige mitunter
tiefe Abschwiinge nicht rechtzeitig erkannt ha-
ben. In der laufenden Konjunkturbeobachtung
kédnnten Wendepunkte sogar noch haufiger
verpasst werden. Das liegt nicht zuletzt daran,
dass sich Charakteristika von Abschwingen oft-
mals im Detail von den in vergangenen Zyklen
beobachteten Mustern unterscheiden. Gerade
die Besonderheiten der jeweils aktuellen Situa-
tion spiegeln sich aber noch nicht in den ge-
schatzten Prognosegleichungen wider.

Ein Blick auf die Treffgenauigkeit der Urteile von
Fachleuten bestatigt, wie herausfordernd die
Antizipation konjunktureller Abschwiinge ist. So
erwartete etwa auch die Bundesbank noch im

von Rezessionen gefolgte Hochpunkte

Signal Gesamt kein Signal  Signal Gesamt
152 687 1112 54 1166
32 49 5 21 26
184 736 1117 75 1192
77,0% 95,1 %
65,3% 80,8%
82,6% 72,0%
6,7 % 2,2%
17,4% 28,0%
3,1% 0,4%

Juni 2008 in ihrer Prognose flr die Jahre 2008
und 2009 ein eher hohes Expansionstempo.*4
Sechs Monate spater wurde fur das Jahr 2009
ein in der Grundtendenz flaches BIP-Verlaufs-
profil in Aussicht gestellt.*® Gemafs des aktuel-
len Datenstandes gab die deutsche Wirtschafts-
leistung im Zuge der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise aber bereits ab dem Friihjahr 2008
spurbar nach und brach im Jahresverlauf 2009
um 3,3% ein. Auch der Internationale Wah-
rungsfonds sah in den vergangenen 30 Jahren
in den veroffentlichten Projektionen kaum einen
BIP-Ruckgang voraus. Selbst in Krisenzeiten
waren die Einschatzungen fur das jeweils lau-
fende Jahr noch in etwa der Halfte der Falle zu
rosig. Ahnlich schlecht schnitten in der Vergan-
genheit auch andere nationale und internatio-
nale Organisationen sowie Analysten aus der
Privatwirtschaft ab.4®)

Flr diese insgesamt durftige Bilanz werden ver-
schiedene Erklarungsansatze diskutiert. Manche
legen nahe, dass Menschen im Allgemeinen
dazu tendieren, an einmal gefassten Einschat-
zungen festzuhalten und neuen Informationen,
die diese infrage stellen, zundchst nicht die er-

44 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2008a).
45 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2008b).
46 Vgl. hierzu: Loungani (2001) sowie An et al. (2018).

Erkldrungs-
ansdtze



Prognose-
modelle wich-
tiges Hilfsmittel
zur Identifikation
von Anfdllig-
keiten

forderliche Bedeutung beizumessen.*” Es kann
auch vorkommen, dass eine Rezession — ins-
besondere bei einem milderen Verlauf — in den
vorlaufigen Datenstanden der Konjunkturindi-
katoren zundchst nur schwer zu identifizieren
ist. Gesamtwirtschaftliche Prognosen wurden
daher trotz Anzeichen flr eine Verschlechte-
rung der Lage zu langsam angepasst. Andere
Erklarungen setzen an den Anreizen fur Kon-
junkturforscher an. So durften diese etwa vor
der Vorhersage einer Rezession zurlck-
schrecken, wenn sie im Falle eines Fehlurteils
grofse Kosten, etwa in Form von Reputations-
einbufen, zu beflurchten hatten.4® Bei den Pro-
jektionen internationaler Organisationen konn-
ten zudem politische Motive oder die Sorge,
eine pessimistische Prognose konnte sich , selbst
erfullen”, bedeutsam sein.*? Zu guter Letzt be-
steht aber auch die Méglichkeit, dass das Bild
dadurch getrubt wird, dass in manchen Fallen
drohende Abschwiinge frihzeitig erkannt und
durch vorausschauende Wirtschaftspolitik
unterbunden wurden. Solche verhinderten Re-
zessionen wurden nicht mit in die Statistik ein-
fliefsen.

Auch wenn diese Faktoren sicher eine gewisse
Rolle spielen, spricht am Ende doch vieles dafr,
dass einige Abschwunge schlichtweg nicht vor-
hersehbar sind. Hinreichend grofSe Schocks
kdnnen auch Volkswirtschaften in Rezessionen
stlrzen, die zuvor wenig anfallig schienen. Die
jungste globale Wirtschaftskrise infolge der
Coronavirus-Pandemie unterstreicht dies noch
einmal. Ausgebliebene Warnungen seitens der
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ein in der Folge gestiegenes Rezessionsrisiko
hinweisen. Quantitative Methoden sind hierbei
ein wichtiges Hilfsmittel.
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Regressionstabelle zur Prognose von Hochpunkten Uber verschiedene Zeithorizonte
(alle Hochpunkte berticksichtigt) ©

Position

Lange

Zinsspread, V)
Aktienpreisindex, 2)
Industriestimmung,
Industriestimmung, ,
Konsumentenstimmung,
Konsumentenstimmung, ,
BIP-Deflator, 2)
BIP-Deflator, ,2)
Kredite/BIP,3)
Immobilienpreisindex, 4
Konstante

Lander
Landerdummies
Beobachtungen

McFaddens adjustiertes R?

m
HP in t+1

0,094**
(0,046)

— 0’405***
(0,113)

-0,044
(0,032)

0,069***
(0,018)

—0,031**
(0,015)

—-0,082*
(0,045)

0,083**
(0,038)

-0,183
(0,175)

-0,275
(0,323)

0,045***
(0,014)

—0,021%**
(0,005)

—3,320%**
(0,900)

9

Ja
736
0,042

@
HP in ¢+25)

0,100**
(0,042)

—-0,213*
(0,128)

-0,014
(0,023)

0,032
(0,034)

—0,003
(0,036)

—0,058
(0,047)

0,086***
(0,031)

—-0,231
(0,329)

—-0,155
(0,222)

0,052***
(0,010)

—0,022***
(0,005)

3,443+
(0,875)

9

Ja
734
0,011

©)
HPin t+35)

0,095**
(0,038)

-0,127
(0,165)

0,013
(0,028)

0,002
(0,032)

0,021
(0,033)

—-0,030
(0,026)

0,079***
(0,026)

-0,282
(0,236)

0,205
(0,327)

0,054***
(0,009)

—0,021%**
(0,005)

-3,438"
(0,809)

9

Ja
732
0,009

(4)
HP in t+4 5

0,093**
(0,041)

-0,135
(0,165)

0,013
(0,035)

0,024
(0,033)

—0,001
(0,030)

0,084**
(0,042)

-0,036
(0,036)

0,136
(0,361)

0,132
(0,162)

0,052***
(0,010)

—0,022%**
(0,006)

—3,577***
(0,840)

9

Ja
729
0,009

(5)
HP in t+1
bis t+4

0,096**
(0,047)

—0,269*
(0,143)

—-0,009
(0,012)

0,036**
(0,014)

—0,006
(0,014)

-0,013
(0,036)

0,044*
(0,025)

-0,107
(0,256)

0,043
0,211)

0,063***
(0,012)

—0,027***
(0,006)

= 1,741
(0,848)

9

Ja
736
0,099

O Robuste und geclusterte Standardfehler in Klammern *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 1 Differenz zwischen lang- und kurzfristigem
Zins. 2 Veranderungsrate gegenUber Vorquartal. 3 Abweichung von linearem Trend. 4 Abweichung von log-linearem Trend. 5 Unter
Annahme eines bis dahin anhaltenden Aufschwungs.
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Regressionstabelle zur Prognose von Hochpunkten tber verschiedene Zeithorizonte
(nur Hochpunkte, die von Rezessionen gefolgt sind)

)

(1) (2) (3) (4) HP in t+1
Position HP in ¢t+1 HP in ¢t+25) HP in ¢t+35) HP in t+4 5 bis t+4
Lange 0,042** 0,036** 0,020 0,024 0,029*
(0,017) (0,017) (0,016) (0,016) (0,015)
Zinsspread, D —1,614%* —1,438%** 0,054 —0,427 —0,767***
(0,450) (0,349) (0,346) 0,371) (0,104)
Zinsspread, , D 0,521*** 1,199*** - 0,668 -0,274 0,124
(0,198) (0,363) (0,579) (0,873) (0,183)
Zinsspread, , 1) 0,339 -0,296 0,332 0,374 0,134
(0,415) (0,453) (0,308) (0,755) (0,279)
BIP-Deflator, 2) 0,673* 1,166** 0,432 0,244 0,564**
(0,353) (0,500) (0,360) (0,223) (0,276)
BIP-Deflator, , 2) 0,856* 0,198 0,385** 0,061 0,331
(0,497) (0,431) (0,176) (0,362) (0,232)
BIP-Deflator, ,2) 0,207 0,114 —0,032 0,579*** 0,350
(0,290) (0,187) (0,286) (0,154) (0,216)
Immobilienpreisindex, 3) -0,070 0,179 -0,025 0,198*** 0,050
(0,072) (0,138) (0,113) (0,073) (0,050)
Immobilienpreisindex, , 3) 0,222* -0,254 0,212 -0,206 0,026
(0,119) (0,247) (0,199) (0,133) (0,051)
Immobilienpreisindex, ,3) -0,112 0,110 —0,160* 0,034 - 0,047
(0,104) (0,130) (0,091) (0,070) (0,034)
Kredite/BIP,4) 0,031 0,498*** 0,083 0,016 0,169**
(0,138) (0,124) (0,076) (0,095) (0,082)
Kredite/BIP, ,4) 0,561*** —0,584** 0,031 0,119 0,005
(0,162) (0,232) (0,084) (0,151) (0,063)
Kredite/BIP, ,4) —0,688*** 0,007 -0,183* —0,200*** —0,242%**
(0,241) 0,177) (0,101) (0,073) (0,069)
Aktienpreisindex, 3) -5,505 - 5,040* 2,849 2,221 -0,357
(4,591) (2,728) (3,228) (4,995) (1,727)
Aktienpreisindex, , 3) 2,039 5,930 - 1,492 0,803 0,807
(8,054) (4,794) (5,548) (7,835) (1,250)
Aktienpreisindex, ,3) 6,084 1,870 1,346 -0,153 2,311
(4,068) (4,054) (4,543) (3,208) (1,505)
Olpreis, 3) 0,038*** 0,012 0,001 0,006 0,012***
(0,009) (0,016) (0,010 (0,019) (0,004)
('jlpreisH 3) -0,014 0,000 0,006 —0,006 - 0,005
(0,018) (0,013) (0,018) (0,015) (0,006)
Olpreis, ,3) 0,029** 0,001 -0,016 0,014 0,002
(0,014) (0,024) (0,020) (0,012) (0,010)
Konstante = 11,329*** —9,899*** —7,382*** —-8,016*** ~7,232***
(2,973) (2,539) (2,062) (2,036) (2,013)
Lander g 9 9 9 9
Landerdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 1192 1187 1182 1147 1192
McFaddens adjustiertes R? 0,195 0,101 -0,044 -0,029 0,227

O Robuste und geclusterte Standardfehler in Klammern *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 1 Differenz zwischen lang- und kurzfristigem
Zins. 2 Veranderungsrate gegenlber Vorquartal. 3 Abweichung von log-linearem Trend. 4 Abweichung von linearem Trend. 5 Unter
Annahme eines bis dahin anhaltenden Aufschwungs.
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