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Die Giite makrodkonomischer Prognosen hangt vom Konjunkturzyklus ab. Jannsen und Dovern (2017a)
analysieren fur 19 Lander eine Vielzahl von Prognosen fir das Bruttoinlandsprodukt und zeigen, dass
diese fiir Aufschwungphasen im Mittel zutreffend, flir Rezessionen hingegen systematisch zu positiv sind.
In den Veroffentlichungen institutioneller Prognostiker lassen sich tatsachlich h&aufig Risikoansprachen
oder gesonderte Rezessionsszenarien finden, viel seltener jedoch genau datierte Rezessionen als Teil der
Basisprognose. Offenbar tun sich Okonomen schwer damit, Zeitpunkt und AusmaR einer Rezession vor-
herzusagen, selbst wenn sie mit einer konjunkturellen Schwachephase rechnen.

Da aber gerade Rezessionen die wirtschaftspolitischen und unternehmerischen Entscheider vor groRe
Herausforderungen stellen, hat sich — insbesondere fiir die Vereinigten Staaten — eine umfangreiche Lite-
ratur etabliert, die sich mit dem Problem der Rezessionsprognose befasst. Derzeit herrscht weitgehend
Konsens daruber, dass zustandsabhéngige Zeitreihenmodelle des Markov-switching-Typs im Vergleich zu
anderen Anséatzen sehr gut geeignet sind, frihzeitig konjunkturelle Wendepunkte zu erkennen (vgl. Chau-
vet und Potter 2013). Diese Modelle zeichnen sich dadurch aus, dass sie unterschiedliche Parametrisie-
rungen der konjunkturellen Dynamik von Expansions- und Rezessionsphasen erlauben und dadurch flexi-
bel deren unterschiedliche Charakteristika abbilden. Bei der Modellspezifikation wird lediglich vorgeben,
wie viele konjunkturelle Zustande maximal auftreten konnen.P Wann diese auftreten, wird hingegen endo-
gen vom Modell ermittelt.

Besonders leistungsféhig sind Markov-switching-Modelle, wenn sie mit einem dynamischen Faktor-
modell kombiniert werden, das erlaubt, relevante Information aus einer potenziell groBen Zahl an 6kono-
mischen Variablen herauszufiltern. Spezifiziert man das Faktormodell mit Koinzidenzindikatoren, also mit
Indikatoren fiir die aktuelle Wirtschaftslage, so lasst sich ein einzelner, zustandsabhangiger Faktor extra-
hieren, der mit der Konjunktur gleichlauft und daher als Koinzidenzindex aufgefasst werden kann. Zudem
lasst sich fur jeden betrachteten Zeitpunkt die Wahrscheinlichkeit dafiir angeben, dass sich die Konjunktur
in einem bestimmten Zustand, z.B. in einer Rezession, befindet. Da wichtige Koinzidenzindikatoren wie die
Industrieproduktion und Firmenbefragungen zur aktuellen konjunkturellen Lage — anders als das Brutto-
inlandsprodukt — friihzeitig veréffentlicht werden, ist eine korrekte Einordnung des Ist-Zustands (ein soge-
nannter Nowcast) in der Regel schon im laufenden Quartal moglich. Fur die Kurzfristprognose wird dann
die Persistenz der Anderungsrate des Bruttoinlandsprodukts im Rahmen eines autoregressiven Ansatzes
ausgenutzt. Dieses Verfahren liefert fur Lander mit stabiler und stark ausgepragter Autokorrelation wie den
USA Uberzeugende Ergebnisse. So kénnen Rezessionen ohne Verzdgerung in dem Quartal erkannt wer-
den, in dem sie erstmals auftreten. lhr Verlauf kann dann mit Hilfe autoregressiver Modelle fortgeschrieben
werden. Dies gilt auch fur schwere Rezessionen wie die Finanzkrise der Jahre 2008/2009 (Chauvet und
Potter 2013).

Die Anderungsrate des deutschen Bruttoinlandsprodukts ist jedoch wenig persistent, so dass sich nicht
gut vom aktuellen konjunkturellen Stand auf die Zukunft schlieBen lasst. Daher miissen zustandsabhan-
gige dynamische Faktormodelle auf die deutsche Situation angepasst werden, um einen Prognosemehr-
wert zu leisten. Carstensen et al. (2017) zeigen, dass diese Modellklasse gut zur Wendepunktprognose
auch der deutschen Konjunktur geeignet ist, wenn das dynamische Faktormodell nicht mit Koinzidenzindi-
katoren, sondern mit konjunkturellen Frihindikatoren bestuckt wird. So lasst sich ein Faktor extrahieren,
der einen konjunkturellen Vorlauf von etwa einem Quartal aufweist und daher als vorlaufender Konjunk-
turindex interpretiert werden kann. Dementsprechend kénnen Rezessionen bis zu drei Monate vor ihrem
Beginn prognostiziert werden.

Der zur Schatzung verwendete Datensatz umfasst insgesamt 35 ,harte“ und ,weiche® monatliche Frih-
indikatoren fur den Zeitraum von Januar 1991 bis Juni 2016. Die weichen Indikatoren basieren auf Umfra-
gen und beziehen sich insbesondere auf die konjunkturellen Erwartungen. Sie werden vom ifo Institut und
der Europaischen Kommission in der Regel am Ende des betreffenden Monats bereitgestellt. Die harten
Indikatoren umfassen u.a. Auftragseingdnge aus dem In- und Ausland, Zinsen, Rohstoffpreise und die In-
dustrieproduktion der USA. Insbesondere die Auftragseingange bieten in der Regel verlasslichere Signale
als die weichen Indikatoren, sind aber erst mit groRerer zeitlicher Verzdgerung verfiigbar.

Quelle: Ademmer, M., J. Boysen-Hogrefe, S. Fiedler, D. Groll, N. Jannsen, S. Kooths, G. Potjagailo und M. Wolters (2017).
Deutsche Wirtschaft nahert sich der Hochkonjunktur. Kieler Konjunkturberichte Nr. 35 (2017]|Q3). Institut fur Weltwirtschaft, Kiel
(Kasten 3: 32—-34).
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Um die Rechenzeit zu begrenzen und die numerische Stabilitat des Schatzverfahrens zu gewahrleisten,
werden zu jedem Prognosezeitpunkt mit einem flexiblen 6konometrischen Verfahren, dem sogenannten
EIastic-Net-AIgorithmusd, drei weiche und drei harte Fruhindikatoren ausgewahlt, die am besten die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Folgequartal erklaren. Aus diesen sechs Indikatoren wird mittels
des zustandsabhangigen dynamischen Faktormodells ein konjunktureller Frithindex mit einem Vorlauf von
drei Monaten extrahiert. Zudem werden Wahrscheinlichkeiten daftir berechnet, in welcher Konjunktur-
phase sich die deutsche Volkswirtschaft in drei Monaten befinden wird.

In der Literatur ist eine Spezifikation mit nur zwei Zustanden Ublich — also Expansionen und Rezessio-
nen. Sie liefert in der Anwendung fur den Zeitraum vor 2008 plausible Ergebnisse. Wird die Finanzkrise in
den Beobachtungszeitraum miteinbezogen, fuhrt dies jedoch zu verzerrt geschatzten Parameterwerten.
So wird eine durchschnittliche Rezession als viel schwerer charakterisiert, als im langjéhrigen Mittel zu be-
obachten ist. Infolgedessen klassifiziert die Spezifikation nur noch extreme konjunkturelle Tiefs als Rezes-
sionsphase und ordnet moderate Abschwiinge der Expansionsphase zu. Dies birgt die Gefahr, dass
leichte Rezessionen nicht als solche erkannt werden.

Daher wird auch eine Modellspezifikation mit drei Konjunkturzustanden spezifiziert: Expansionen, nor-
male Rezessionen und schwere Rezessionen. Normale Rezessionen entsprechen nun wieder dem, was
im langjahrigen Mittel zu erwarten ist, wahrend schwere Rezessionen einen massiven Konjunktureinbruch
bedeuten, wie er 2008/2009 zu beobachten war. Auch die Rezessionsklassifikation erscheint plausibel und
stimmt weitgehend mit der haufig verwendeten, aber fir die Echtzeitanalyse ungeeigneten Bry-Boschan-
Methode Uberein.® Hervorzuheben ist zudem, dass die Spezifikation eines dritten Zustands eine Aussage
darliber ermdglicht, ob eine Rezession normal oder auRergewohnlich schwer ausfallt; ein Aspekt, der fir
eine angemessene wirtschaftspolitische Reaktion von sehr hoher Bedeutung sein kann.

Ein Prognoseexperiment fur den Zeitraum von Januar 2001 bis Juni 2016 dient der Evaluierung der
Prognosegiite. Fir jeden dieser Zeitpunkte werden zunéchst die Modellparameter mit Echtzeitdaten ge-
schatzt — also mit Daten, die zum jeweiligen Monatsende tatsachlich verfigbar waren — und die Konjunk-
turphase im aktuellen Monat sowie drei Monate in der Zukunft bestimmt.f Es zeigt sich bereits fiir die Spe-
zifikation mit zwei Zustanden eine recht gute Echtzeitklassifikation des aktuellen Konjunkturzustands.
Problematisch ist lediglich, dass sie nicht mehr sehr rezessionssensitiv ist, sobald die Finanzkrise in der
Stichprobe enthalten ist. Die Spezifikation mit drei Zustéanden ist dagegen fur den Zeitraum nach der Fi-
nanzkrise gut geeignet, wahrend sie Probleme im Zeitraum davor hat, in dem eine schwere Rezession
nicht aufgetreten ist und daher auch nicht identifiziert werden kann. Optimal ist daher eine kombinierte
Spezifikation, die anhand des sogenannten Bayesianischen Informationskriteriums — eines statistisches
Kriteriums zum Vergleich konkurrierender ékonometrischer Modelle — zu jedem Zeitpunkt endogen ent-
scheidet, ob zwei oder drei Zustéande die verwendete Datenbasis am besten beschreiben.

Echtzeitprognosen fiir die Anderungsrate des Bruttoinlandsprodukts stellen einen weiteren Test fiir die
Nutzlichkeit der drei Spezifikationen des zustandsabhangigen dynamischen Faktormodells dar. Der jewelils
extrahierten Fruhindex wird dazu in ein klassisches Prognosemodell der verteilten Verzégerungen gefit-
tert und mit zwei héufig verwendeten Alternativmodellen verglichen, und zwar mit einem einfachen auto-
regressiven Modell sowie mit einem dynamischen Faktormodell, das keine zustandsabhangige Kompo-
nente enthdlt. Es zeigt sich, dass zustandsabhéngige Modelle genauere Prognosen liefern, unabhangig
davon, welche Spezifikation verwendet wird. Dies gilt insbesondere fiir Phasen, die der Bry-Boschan-Algo-
rithmus im Nachhinein als Rezessionen klassifiziert. Gegentiber einem autoregressiven Modell halbiert
sich die Prognoseungenauigkeit in diesen Zeitraumen.9

Ware mit dem zustandsabhangigen Modell die mit der globalen Finanzkrise verbundene schwere Re-
zession vorhersagbar gewesen? Da der dritte Zustand einer schweren Rezession vor der Finanzkrise auf-
grund mangelnder historischer Beobachtungen nicht identifiziert ist, wird zuerst das Modell mit zwei Zu-
standen geschatzt. Dieses Modell hatte bereits im Juli 2008 vorhergesagt, dass im Oktober 2008 mit na-
hezu 100 Prozent Wahrscheinlichkeit eine Rezession auftreten wirde. Dies ist bemerkenswert, da die
meisten Prognostiker erst im November 2008 eine Rezession vorhergesagt haben (Heilemann und
Schnorr-Bécker 2016).h Der groéR3te Einbruch des Bruttoinlandsprodukts fand im vierten Quartal 2008 und
im ersten Quartal 2009 statt. Tatsachlich praferiert das Bayesianische Informationskriterium ab Dezember
2008 das Modell mit drei Zustanden und zeigt das Vorliegen einer schweren Rezession im aktuellen Mo-
nat sowie drei Monate in der Zukunft an. Dies wére zu jenem Zeitpunkt eine wichtige Information fur die
Planung und Umsetzung stabilisierender wirtschaftspolitischer MaBnahmen gewesen. Das Modell hatte
auch das Ende der schweren Rezession verlasslich prognostiziert; eine Eigenschaft, die zukinftig dazu
beitragen kann, Konjunkturpakete besser zu terminieren oder unnétige stimulierende Mal3nahmen zu ver-
meiden.
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Aktuell wahlt der Elastic-Net-Algorithmus die Auftragseingange fur Kapitalgiiter aus dem Ausland, die
Auftragseingange fiir Zwischengiter aus dem Inland und den HWWI-Rohstoffpreisindex als vorlaufen-
dende harte Indikatoren sowie die ifo Konjunkturerwartungen der gewerblichen Wirtschaft, die ifo Kon-
junkturerwartungen des Exportsektors und die Umfrage der Europaischen Kommission zu Erwartungen im
deutschen Verarbeitenden Gewerbe als vorlaufendende weiche Indikatoren aus.

Fur den August 2017 zeichnet das Modell auf Basis der genannten Indikatoren ein deutlich auf Expan-
sion ausgerichtetes Bild fiir die konjunkturelle Entwicklung. Die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten fir
eine Rezession in drei Monaten liegen bei 5 Prozent fiir eine normale Rezession und bei 0 Prozent flr
eine schwere Rezession (Abbildung 1). Dementsprechend positiv féllt die Punktprognose fur die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts aus. Fur das dritte sowie das vierte Quartal des laufenden Jahres
prognostiziert das Modell jeweils einen Anstieg von 0,7 Prozent. Damit stutzt das Modell das Bild einer
sehr hohen konjunkturellen Dynamik.

Abbildung 1:
Wahrscheinlichkeit normaler und schwerer Rezessionen fiir Deutschland 1991-2017
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Wahrscheinlichkeiten normaler und schwerer Rezessionen fir Deutschland 1991-2017. Zeitrdume mit einer Rezessionswahrschein-
lichkeit von tiber 50 Prozent werden als Rezessionen definiert und sind grau hinterlegt.

Quelle: Carstensen et al. (2017).

@Djeser Kasten wurde von Kai Carstensen (Universitat Kiel) und Maik Wolters verfasst. — bDie Literatur betrachtet zu-
meist Modelle mit nur zwei Zusténden, die ublicherweise als Expansion und Rezession identifiziert werden. Modelle mit
drei Zustanden lassen sich aber ebenfalls sinnvoll interpretieren. Ein dritter Zustand kénnte beispielsweise eine lang-
same Erholungsphase nach einer Rezession sein oder, wie weiter unten ausgefiihrt, eine besonders stark ausgepragte
Rezession, die im Zusammenhang mit einer Finanzkrise auftritt. — CDies unterscheidet Markov-switching-Modelle von
Probit-Modellen, denen die Rezessionsdatierung von aufen vorgegeben wird. — dper Elastic-Net-Algorithmus (siehe
Zou und Hastie 2005) ist eine konvexe Kombination der Ridge-Regression und des LASSO (least absolute shrinkage
and selection operator). Er stellt eine problemadaquate Regularisierungsmethode der klassischen Kleinst-Quadrat-Re-
gression dar, denn er ist fur stark korrelierte Regressoren geeignet und wabhlt, je nach Parametrisierung, eine bestimmte
Anzahl dieser Regressoren aus. Im vorliegenden Fall werden — getrennt nach weichen und harten Indikatoren — die An-
derungsraten des BIP auf den gesamten, um mindestens ein Quartal verzogerten Indikatorsatz regressiert. Die Para-
metrisierung wird dabei so gewahlt, dass jeweils drei Indikatoren selektiert werden und alle anderen einen Regressions-
koeffizienten von Null erhalten. Letztlich lassen sich mithilfe dieses Verfahrens diejenigen Frihindikatoren auswahlen,
die gemeinsam die gréBte Prognosekraft fiir die Anderungsraten des BIP besitzen. — ©Fir die Echtzeitanalyse ist die
Bry-Boschan-Methode ungeeignet, weil sie Rezessionen erst mit einem erheblichen Nachlauf identifizieren kann. — fba
beide Spezifikationen auf Frihindikatoren mit einem dreimonatigen Vorlauf basieren, lasst sich die Rezessionswahr-
scheinlichkeit fir den Monat t anhand der Daten des Zeitpunkts t-3 berechnen. Da alle Indikatoren von einem gewissen
Rauschen Uberlagert werden, ist dies fiir den nowcast besonders hilfreich und lasst sich am einfachsten mit einem Bei-
spiel illustrieren. Angenommen, ein Prognostiker nutzt das Modell Ende April 2010, um die aktuelle Konjunkturphase zu
identifizieren. Verwendet er lediglich Koinzidenzindikatoren, so muss er sich auf das letzte verfugbare Signal seiner
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Stichprobe verlassen, denn Beobachtungen fur den Mai sind natirlich noch nicht verfugbar. Dies bedeutet, dass das
Modell keine Mdglichkeit hat, das aktuelle Signal anhand nachfolgender Beobachtungen zu validieren, und daher zu
Fehlklassifikationen neigt. Verwendet der Prognostiker hingegen Vorlaufindikatoren, so wird das Aprilsignal aus den
Januarwerten der Indikatoren berechnet. Da nun zuséatzlich noch die Werte fuir den Februar und Mérz — fur Befragungs-
und Bdrsenindikatoren sogar fur den April — vorliegen, ist eine Validierung des Signals méglich und die Anzahl der Fehl-
klassifikationen verringert sich betrachtlich. Technisch gesprochen lasst sich bei Verwendung von Frihindikatoren ein
zweiseitiger Filter nutzen, der erheblich praziser als ein einseitiger Filter ist und das bekannte Endpunktproblem der
Filterung abmildert. — 9Als MaR fiir die Prognoseungenauigkeit dient, wie im GroRteil der Literatur, die Wurzel des
mittleren quadrierten Prognosefehlers. — hDas IfW hat zwar schon im September 2008 mit einer Rezession gerechnet,
allerdings nur mit einer leichten (Boss et al. 2008).
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