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Dem Konjunkturzyklus auf der Spur: Zur
Prognose konjunktureller Wendepunkte in
Deutschland

Von Konstantin Kholodilin und Erik Klar*

Zusammenfassung: Der Beitrag liefert einen kurzen Uberblick iiber alternative Methoden der Bestim-
mung von Konjunkturzyklen — die Ermittlung auf Grundlage vor-, gleich- und nachlaufender Zeitrei-
hen gesamtwirtschaftlicher Variablen sowie die Zerlegung in Trend- und Zykluskomponenten mittels
6konometrischer Verfahren — und mit deren Anwendung verbundene Schwierigkeiten. Im Anschluss
wird untersucht, inwieweit die Erfahrungen aus Jahrzehnten der Konjunkturbeobachtung sowie die
Analyse struktureller Verdnderungen bei nationalen Zyklen und internationalen Konjunkturverbiin-
den Aufschluss geben konnen fiir die Prognose maéglicher zyklischer Wendepunkte und konkret bei
der Einschatzung der gegenwartigen Lage in Deutschland.

Summary: The article provides a short overview of approaches to business cycle dating — methods
based on the observation of macroeconomic time series and their time relation (leading, coincident,
and lagging) to aggregate economic activity, as well as econometric decomposition into trend and
cycle components. Advantages and problems of both approaches are addressed. Subsequently, we
examine indications of structural changes in national and international cyclic behaviour that could
improve the precision of forecasting turning points in aggregate economic activity. In closing, we look
at what conclusions can be drawn with a view to the current situation of the German economy, which
is presently in the second year of a cyclical upswing.

JEL Klassifikation: E32, C22
Keywords: Business cycle dating, turning point prediction

1 Einleitung

Seit annihernd einem Jahrhundert beobachten Okonomen das zyklische Auf und Ab der
aggregierten wirtschaftlichen Aktivitdt. Wahrend die nachtrdgliche Datierung von Auf-
und Abschwungphasen anhand von Ex-post-Daten weitgehend problemlos zu bewerkstel-
ligen ist, bereitet die korrekte Vorhersage konjunktureller Wendepunkte unvermindert
Schwierigkeiten. Der Umgang mit iiberraschenden Entwicklungen und die addquate Ein-
schitzung der Bedeutung lidngerfristiger struktureller Verdnderungen sind stéindige He-
rausforderungen fiir den Konjunkturforscher.

2 Bestimmung von Konjunkturzyklen: Beobachtung gleichge-
richteter Kennziffern

Die Konjunkturforschung in Deutschland blickt auf eine iiber 80-jéhrige Tradition zuriick.
1925 wurde das heutige Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin als
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,Institut fiir Konjunkturforschung* (IfK) gegriindet.! In den Arbeitsbereich des jungen
Instituts fiel die Konjunkturbeobachtung — ,.die systematische Sammlung und Ver6ffentli-
chung des fiir die Beurteilung des Konjunkturverlaufs mafgebenden statistischen und
sonstigen tatsdchlichen Materials* sowie ,,die Zusammenfassung der Konjunkturtatsachen
nach einheitlichen statistischen und sozialokonomischen Methoden, die Aufdeckung der
groBeren GesetzmiBigkeiten im wirtschaftlichen Kreislauf und die allmihliche Entwick-
lung der Konstellationsbeschreibungen zu Prognosen.*?

Bereits in dieser Titigkeitsbeschreibung wird eine zentrale Uberlegung bei der Einschiit-
zung konjunktureller Schwankungen deutlich: Anhand der Beobachtung individueller
o6konomischer Zeitreihen und der Systematisierung ihrer Beziehung zu gesamtwirtschaft-
lichen Variablen sollte es mdglich sein, zu Schlussfolgerungen und damit Prognosen hin-
sichtlich der zyklischen Entwicklung der Volkswirtschaft als Ganzer zu gelangen. Diese
Uberlegung steht auch im Zentrum eines bis heute verwendeten systematischen Ansatzes
zur Datierung von Konjunkturzyklen, der auf Arbeiten der US-Okonomen Mitchell und
Burns in der ersten Hélfte des letzten Jahrhunderts zuriickgeht (Mitchell 1913, Mitchell
1927, Burns und Mitchell 1946). Fiir das National Bureau of Economic Research (NBER)
entwickelten Burns und Mitchell (1946) eine Methodik, bei der gesamtwirtschaftliche
Auf- und Abschwungphasen auf Grundlage der beobachtbaren Entwicklung bei einer
Vielzahl individueller Zeitreihen ermittelt werden.’ In gesamtwirtschaftlichen Boompha-
sen ist eine Haufung expansiver Impulse bei charakteristischen Variablen (beispielsweise
Realeinkommen, Preisentwicklung, Beschéftigung, Industrieproduktion oder Einzelhan-
delsumsitzen) zu verzeichnen, wihrend in Phasen riicklaufiger wirtschaftlicher Aktivitét
eine tendenziell entgegengesetzte Entwicklung zu beobachten ist. Dabei sind offensicht-
lich nicht alle in die Zyklusanalyse eingehenden Variablen phasengleich — einige laufen
Hoch- bzw. Tiefpunkten der aggregierten Wirtschaftsaktivitit voraus, andere hingegen
nach. Neben ihrer 6konomisch zu begriindenden Gewichtung ist daher die Ermittlung des
Verhaltens einzelner Variablen relativ zur Zyklusphase (,,stilisierte Fakten®) Vorausset-
zung fiir die Anwendung der Burns-Mitchell-Analyse. Im Ergebnis steht ein ,,Referenz-
zyklus®, der den Zeitraum zwischen zwei unteren bzw. oberen Wendepunkten umfasst und
sich in eine Expansions- und eine Kontraktionsphase unterteilt.*

In den USA findet ein auf den Uberlegungen von Burns und Mitchell beruhendes und
weitgehend informelles Verfahren bis heute bei der Festlegung von konjunkturellen Wen-
depunkten Verwendung. Zwar existiert mit dem realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) bereits
seit langem ein MaB der aggregierten 6konomischen Aktivitét, das in den 1940er Jahren
fiir die Analyse vergangener Zyklen in den Vereinigten Staaten schlicht noch nicht zur
Verfligung stand. Gleichwohl bezieht der NBER bei seiner Beurteilung der gesamtwirt-

1 Fur eine historische Einordnung der Konjunkturforschung als wirtschaftswissenschaftliche Disziplin sowie
zur Entstehung der Konjunkturforschungsstellen im friihen 20. Jahrhundert vgl. Wagemann (1928).

2 Ernst Wagemann, Griinder des IfK, aus dem Protokoll der Griindungssitzung, zitiert nach Krengel (1986).

3 Aus dieser Arbeit stammt auch die bis heute weithin anerkannte und zitierte Definition von Konjunkturzyk-
len (,business cycles”) als ,[...]Fluktuationen in der aggregierten 6konomischen Aktivitat einer Volkswirt-
schaft. Ein Zyklus besteht aus Expansionen, die etwa zur gleichen Zeit in vielen 6konomischen Aktivitaten
auftreten. Diesen folgen Rezessionen, Kontraktionen und Wiederbelebungen, welche in die Expansionsphase
des nachsten Zyklus miinden. Diese Folge von Verdnderungen wiederholt sich, ist aber nicht periodisch. In der
Dauer variieren Konjunkturzyklen zwischen mehr als einem Jahr und zehn bis zw6If Jahren.”, (Burns und Mit-
chell 1946: 3); deutsche Ubersetzung nach Ehlgen (2004).

4 Beide Phasen konnen wiederum in verschiedene Stadien unterteilt werden. Vgl. fiir eine ausfiihrlichere Dar-
stellung etwa Lucke (1996)
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schaftlichen Entwicklung nach wie vor weitere zentrale Kenngréfen mit ein und definiert
Expansions- und Rezessionsphasen nicht allein anhand der Entwicklung des realen BIP.

3 Alternative: Ermittlung der Abweichungen vom langfristigen
Wachstumstrend

In Deutschland ist die Konjunkturforschung nach dem Zweiten Weltkrieg einen anderen
Weg gegangen, was sich nicht zuletzt durch die Wachstumsentwicklung ab 1945 erklért.
Die Burns-Mitchell-Methodik betrachtet Zuwidchse bzw. Riickgénge im Niveau der wirt-
schaftlichen Aktivitdt. In Deutschland (wie auch in anderen industrialisierten Volkswirt-
schaften) hingegen war in den ersten beiden Nachkriegsjahrzehnten eine stindige
Aufwirtsbewegung zu verzeichnen; ,klassische* Konjunkturzyklen traten praktisch tiber-
haupt nicht auf. Um trotzdem eine auf konjunkturelle Faktoren zuriickzufithrende Zyklik
ermitteln zu konnen, mussten Methoden zur Bestimmung des zugrunde liegenden Wachs-
tumstrends entwickelt werden. Konjunkturelle Schwankungen konnten dann als Abwei-
chungen der tatsidchlichen Wirtschaftsentwicklung von ihrem mittelfristigen Trend defi-
niert werden (Mintz 1969). In der Literatur werden die so ermittelten Zyklen gemeinhin
als Wachstumszyklen bezeichnet, in Abgrenzung von den klassischen Konjunkturzyklen.®

Der Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der wirtschaftlichen Entwicklung sowie die
Deutsche Bundesbank stiitzten bis in die 1990er Jahre hinein ihre Beurteilungen der kon-
junkturellen Entwicklung auf Schiatzungen des Wachstumstrends mittels einer Produkti-
onsfunktion. Der Sachverstindigenrat ermittelte mit seiner so genannten ,,Kapitalkoeffizi-
entenmethode” eine technische Produktionsmoglichkeitenkurve, die die maximale
Leistungsfahigkeit der deutschen Volkswirtschaft beschreibt, jedoch in der Praxis nie er-
reicht wird. Das effektive Produktionspotential definiert der Sachverstindigenrat entspre-
chend als durchschnittliche Auslastung des technischen Produktionspotentials iiber die
vergangenen drei Jahrzehnte (Sachverstidndigenrat 2004). Die Deutsche Bundesbank ging
ghnlich vor, bezog aber in ihre Produktionsfunktionsschitzung neben dem Kapitalstock
noch weitere Produktionsfaktoren ein. Diese 6konomisch fundierten Konzepte begegnen
in gewissem Umfang der Kritik an vorwiegend statistischen Methoden der Trendbereini-
gung, bei denen der Wachstumstrend letztlich als gleitender Durchschnitt der wirtschaftli-
chen Entwicklung der Vergangenheit ermittelt, aber kaum theoretisch begriindet wird.
Letzteres gilt grundsatzlich auch fiir die technisch anspruchsvolleren und in der neueren
empirischen Literatur vielfach verwendeten 6konometrischen Filtermethoden.” Bei diesen
Methoden kénnen zwar auf Grundlage 6konomisch begriindeter Annahmen unterschiedli-

5 Die géngige Definition einer Rezession als einer Phase von mindestens zwei aufeinander folgenden Quarta-
len negativen realen BIP-Wachstums ist entsprechend keine notwendige Bedingung fiir eine Rezession in der
NBER-Terminologie, vgl. Business Cycle Dating Committee, NBER, ,The NBER's Business-Cycle Dating Proce-
dure”. Download unter: www.nber.org/cycles/recessions.pdf

6 Die auch von der Europaischen Zentralbank verwendete Bezeichnung des ,Abweichungszyklus” fiir den
Wachstumszyklus (vgl. Monatsbericht der EZB vom Juli 2002: 41ff.) ist treffender, hat sich aber nicht durchge-
setzt.

7 Zu den bekanntesten Filtern zdhlen der Hodrick-Prescott-Filter sowie die in neueren Arbeiten Verwendung
findenden Frequenzbereichsfilter nach Baxter-King und Christiano-Fitzgerald. Eine dritte Gruppe von Trendbe-
reinigungsverfahren, die hier nicht néher betrachtet wird, sind so genannte strukturelle Verfahren, die auf
Blanchard und Quah (1989) zuriickgehen und eine systematische Trennung in nachfrageseitig und angebots-
seitig bestimmte Einfliisse erméglichen. Da nachfrageseitige Einflisse als nur voriibergehend relevant einge-
schatzt werden, lasst sich Giber angebotsseitige Faktoren das langerfristige Produktionspotential ermitteln (vgl.
Blanchard und Quah 1989).
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che Parameter fiir die Gewichtung bzw. Zentrierung eingestellt bzw. die zugrunde liegen-
de Frequenz der zyklischen Schwankungen vorgegeben werden, so dass es iiberwiegend
gut gelingt, Zyklen der Vergangenheit iiber filterbasierte Zerlegungen in Trend- und Kon-
junkturkomponenten akkurat abzubilden. Schwierigkeiten ergeben sich hingegen regel-
miBig am aktuellen Rand, an dem die zur Verfiigung stehenden Informationen fiir die Fil-
termethode eigentlich unzureichend sind. In der Konsequenz unterscheiden sich gefilterte
und tatsidchliche Werte kaum voneinander, und die Differenzierung von konjunkturell be-
dingten und auf Verdnderungen des Potentials zuriickzufithrenden Wachstumsunterschie-
den fillt bisweilen schwer. Diesem Endwertproblem kann zum Teil Rechnung getragen
werden, indem die ,,fehlenden* zukiinftigen Beobachtungswerte geschitzt werden und der
verwendete Filter iiber die entsprechend iiber den aktuellen Rand hinaus verldngerte
Zeitreihe gelegt wird.®

4 Schwierigkeiten bei der Vorhersage zyklischer Wendepunkte

Das fundamentale Problem wird damit allerdings lediglich verschoben, da auch eine
Schitzung letztlich eine Extrapolation des Vergangenheitstrends bedeutet, die nur dann ei-
ne zutreffende Beschreibung der Wirklichkeit liefert, wenn der Trend sich nicht veridndert.
Genau dies tut er jedoch zwangsldufig, wenn sich die Volkswirtschaft einem Wendepunkt
ndhert. Kaum verwunderlich ist es daher, dass auf Trendbereinigung gestiitzte Verfahren
der Konjunkturanalyse gerade bei der Prognose zyklischer Wendepunkte haufig versagen.
Der jiingste Aufschwung in Deutschland etwa wurde lange Zeit von der Konjunkturfor-
schung unterschitzt. Das Problem ist aber nicht auf Deutschland beschrinkt. In einer Um-
frage vom Mirz 2001 hatten 95% der befragten US-Okonomen angegeben, eine Rezessi-
on sei im laufenden Jahr nicht zu erwarten — diese hatte jedoch bereits begonnen (vgl. The
Economist 2002).

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der schwachen Prognosefdhigkeiten hat sich in der
o6konometrischen Forschung der Fokus wieder stiarker in Richtung der von Burns und Mit-
chell eingefiihrten Beobachtung von Konjunkturindikatoren verschoben, die sich in einem
bestimmten zeitlichen Verhiltnis zum Zyklus bewegen.” Stock und Watson etwa haben in
einer Reihe von Publikationen dynamische Faktormodelle entwickelt, mittels derer aus ei-
ner Reihe von vorlaufenden bzw. gleichlaufenden Zeitreihen ein gemeinsamer Faktor er-
rechnet werden kann, der dann zur Prognose der makrodkonomischen Entwicklung einge-
setzt wird (Stock und Watson 1989, Stock und Watson 1993). Integriert man in diese Art
von Modellen eine mittels so genannter Markov-Switching-Modelle ermittelte Wahr-
scheinlichkeit eines Regime-Wechsels (von Expansion zu Kontraktion oder umgekehrt),
lassen sich Wendepunkte in der konjunkturellen Entwicklung prognostizieren.'® Die
OECD benutzt zusammengesetzte Vorlaufindikatoren (composite leading indicators, CLI)
fiir die nachtrégliche Ermittlung sowie die Vorhersage der konjunkturellen Entwicklung in
ihren Mitgliedsstaaten."" Das amerikanische Economic Cycle Research Institute (ECRI),

8 Typischerweise erfolgt die Schatzung mittels eines ARIMA-Modells, vgl. etwa Stamfort (2005: 44ff).

9 Grob lasst sich eine Einteilung in ,leading” (vorlaufende, Friih-), coincident (gleichlaufende) und lagging
(nachlaufende, Spét-)Indikatoren vornehmen.

10 Die Markov-Switching-Methodik geht zuriick auf J. Hamilton (Hamilton 1989). Vgl. auch Chauvet (1998),
Kim und Nelson (1998).

11 In den Indikator fir Deutschland etwa gehen unter anderem der IFO-Geschéftsklimaindex, Informationen
zum Auftragseingang sowie ein Zinsspread ein.
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das sich unter anderem durch korrekte Prognosen der beiden letzten US-Rezessionen her-
vorgetan hat, arbeitet ebenfalls auf Basis einer weiterentwickelten Burns-Mitchell-Metho-
dik (Banerji und Hiris (2001). Fiir den Euroraum schlieBlich ermittelt das Centre for Eco-
nomic Policy Research (CEPR) aus knapp 1000 ab 1987 auf Monatsbasis vorliegenden
Zeitreihen fiir einzelne Euro-Lénder sowie (soweit verfiigbar) die Eurozone als Ganze ei-
nen zusammengesetzten Indikator, EuroCOIN. "

In der Konjunkturabteilung des DIW Berlin wird zur Ermittlung der Wahrscheinlichkeit
eines konjunkturellen Umschwungs seit einiger Zeit ein dynamisches Bi-Faktormodell ge-
schétzt, in das simultan ein zusammengesetzter Frith- und ein zusammengesetzter Gleich-
laufindikator eingehen (Kholodilin 2006). Durch den Verzicht auf Trendfortschreibung
verringern diese Ansédtze zwar die Gefahr, dass zyklische Wendepunkte nicht rechtzeitig
erkannt werden. Addquate Schlussfolgerungen aus dem Verlauf der betrachteten Indikato-
ren hingen allerdings weiterhin von einer korrekten Einschétzung moglicher struktureller
Verinderungen in der Okonomie ab.

5  Historische Zyklenanalyse: Strukturelle Verschiebungen iiber
die Zeit?

Der Einfluss struktureller Verdnderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds, die zu ge-
geniiber der Vergangenheit abweichenden zyklischen Entwicklungen fithren koénnten,
wird derzeit unter Okonomen intensiv diskutiert. Dabei sind, nicht zuletzt mit Blick auf
die aktuelle Einschitzung der konjunkturellen Lage in Deutschland, insbesondere zwei
umfassende Fragestellungen relevant: Haben sich, erstens, Linge und Amplitude konjunk-
tureller Schwankungen iiber die Zeit wesentlich verdndert? Und welche Rolle spielen
zweitens internationale Konjunkturzusammenhénge fiir individuelle, nationale Zyklen?

Was den ersten Punkt betrifft, hat sich die neuere empirische Forschung insbesondere auf
den Riickgang der Volatilitdt des realen BIP konzentriert, der fiir zahlreiche Industrielan-
der in den vergangenen Jahrzehnten dokumentiert werden kann (IWF 2007). Abbildung 1
zeigt den Riickgang der Volatilitit anhand von gleitenden Durchschnitten der Standardab-
weichung des realen BIP der jeweils vergangenen 20 Quartale fiir die USA und Deutsch-
land."”

Eine Reihe von moglichen Faktoren fiir den Riickgang der Volatilitét seit Mitte der 1980er
Jahre sind in verschiedenen Studien (vorwiegend mit Blick auf die USA) diskutiert wor-
den. Hierzu zéhlt etwa eine verbesserte Stabilisierungspolitik, wobei insbesondere die
Rolle der Geldpolitik bei der Verringerung von Inflationsschwankungen betont wird. Ein
anderer Grund wird in betrieblichen Prozessoptimierungen und der damit verbundenen
Vermeidung ungewollter, prozyklisch wirkender Lagerinvestitionen gesehen. Der zuneh-
menden Globalisierung an den Giiter- und Finanzmarkten kommt ebenfalls eine potentiel-
le Bedeutung zu: Zunehmende internationale Handelsverkniipfungen ermdglichen einen
besseren Ausgleich nationaler Angebots- und Nachfrageschwankungen. An globalisierten

12 Vgl. die Darstellung auf www.cepr.org/Dataeurocoin/

13 Dieses MaB fir die Entwicklung der BIP-Volatilitat wird von Blanchard und Simon (2001) verwendet.
Andere Male der Volatilitat fihren zu keinen grundlegend anderen Ergebnissen, vgl. Barrell und Gottschalk
(2001).
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Abbildung 1

Riickgang der Volatilitat der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, Deutschland und
USA, 1965-2007

Gleitende 20-Quartals-Durchschnitte der Standardabweichung des realen BIP
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bureau of Economic Analysis, Berechnungen des DIW Berlin

Finanzmérkten ist zudem — zumindest theoretisch — eine gilinstigere Risikostreuung mog-
lich. Aber auch Verbesserungen der finanzwirtschaftlichen Intermediation in zunehmend
entwickelten Kapitalmirkten werden als Ursache geringerer Wachstumsschwankungen
genannt (Cecchetti et al. 2006). Praktisch alle Studien schlieBlich verweisen auf die ver-
gleichsweise geringere Rolle, die im Vergleich zu den 1970er Jahren negative makrodko-
nomische Schocks zuletzt in der Weltwirtschaft gespielt haben. Die Quantifizierung der
Rolle einzelner Einfliisse gestaltet sich als schwierig und oft methodenabhéngig. Tenden-
ziell 1dsst sich festhalten, dass ein Zusammenwirken verschiedener Faktoren ursdchlich
fiir den Riickgang der konjunkturellen Schwankungsbreite verantwortlich ist."

14 Vgl. Blanchard und Simon (2001: 162). Eine Mdglichkeit der simultanen Uberpriifung bieten spektralana-
lytische Verfahren. Dabei werden die beobachteten aggregierten Schwankungen in Fluktuationen verschiede-
ner Frequenzen eingeteilt, die wiederum 6konomisch einzelnen Einflussfaktoren zugeordnet werden kénnen
(betriebliche Prozessoptimierung bspw. misste sich ddmpfend auf Fluktuationen mit kurzer Frequenz auswir-
ken). Ahmed et al. (2004) ermitteln auf diesem Weg fiir die USA eine tragende Rolle der verbesserten Geldpoli-
tik, rdumen aber auch den anderen Erklarungsfaktoren eine Bedeutung ein.

DIW Berlin

13



14

Konstantin Kholodilin und Erik Klar

6  Verdnderungen bei der zyklischen Entwicklung in Deutschland

Mit der riicklaufigen Volatilitit der Wachstumsentwicklung speziell in Deutschland setzen
sich drei neuere Studien auseinander (Buch et al. 2004, Fritsche und Kuzin 2005, ABmann
et al. 2006). Ahnlich wie im Fall der USA finden sich dabei Hinweise auf eine stabilisie-
rende Rolle der Geldpolitik ebenso wie auf den Einfluss im Umfang geringerer negativer
exogener Schocks. Eine stabilisierende Rolle aufgrund verringerter prozyklischer Vorrats-
verdnderungen ldsst sich hingegen Okonometrisch nicht nachweisen, auch wenn der
Wachstumsbeitrag der Lagerinvestitionen zum realen BIP-Wachstum im Laufe der Jahre
tendenziell verringert hat (vgl. den unteren Teil von Abbildung 2).

Im oberen Abschnitt von Abbildung 2 ist die Volatilitit des realen BIP in die Beitrége der
einzelnen Verwendungskomponenten zerlegt und fiir verschiedene Zeitperioden darge-
stellt. Der Riickgang der Gesamtvolatilitdt, insbesondere gegeniiber den turbulenten
1970er Jahren, ist deutlich erkennbar. Aus der mittleren Graphik sind die Beitrdge der
Komponenten zum Abbau der Volatilitdt im Vergleich der Perioden 1973—-1982 und 1996—
2006 ersichtlich. Die geringeren Schwankungen bei den Investitionen sind dabei mafigeb-
lich, aber auch der private Verbrauch spielt eine Rolle, wohingegen der Staatsverbrauch
kaum ins Gewicht fillt. Erwdhnenswert ist die im letzten Jahrzehnt gegeniiber der Vergan-
genheit wesentlich grofere Stabilitdt des deutschen AuBlenbeitrags, die sich hauptsédchlich
durch das Ausbleiben exogener Schocks (Olpreisschocks in den 1970er und friihen 1980er
Jahren, Wiedervereinigungsschock in den 1990er Jahren) erkléren lésst.

Die drei genannten Studien zum Riickgang der Volatilitdt in Deutschland weisen schlief3-
lich auch darauf hin, dass die verringerte Volatilitdit der realen BIP-Entwicklung in
Deutschland sich nicht zuletzt in einer Verringerung des Abstands der Wachstumsraten in
Kontraktions- und Expansionsphasen dufert. Die Verdnderung der Zyklenlinge ergibt sich
in der Konjunkturzyklen-Konnotation entsprechend fast automatisch aus der verringerten
Volatilitdt: Einen langfristig konstanten Wachstumstrend vorausgesetzt, fiihrt eine Anné-
herung der Wachstumsraten in Expansions- und Kontraktionsphasen dazu, dass sich die
Haufigkeit absoluter Wachstumseinbufen (,,klassische® Rezessionen) verringert und Zyk-
len ldanger werden. Fiir die USA ist dieses Phdnomen deutlich erkennbar, aber auch fiir
Deutschland deutet es sich an (vgl. Tabelle 1).

Bei Verwendung der Wachstumszyklen-Methodik, bei der Abweichungen vom mittelfris-
tigen Wachstumstrend betrachtet werden, verschwindet dieser Effekt allerdings. Tendenzi-
ell hat sich die Zahl der Expansions- und nachfolgenden Kontraktionsphasen im Vergleich
zur Vergangenheit in beiden Landern im letzten Jahrzehnt sogar erhoht. Dabei sind in den
USA die durchschnittlichen Wachstumsraten wihrend der Abschwungphasen im histori-
schen Vergleich weniger stark eingebrochen. In Deutschland ist dieser Trend bis in die
1990er Jahre hinein ebenfalls sichtbar, wird aber in der letzten betrachteten Periode
(1996-2006) unterbrochen, was maligeblich auf die langjéhrige Stagnation der wirtschaft-
lichen Aktivitédt ab 2001 zuriickzufiihren ist.
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Abbildung 2

Ursachen der verringerten Volatilitdt des realen BIP in Deutschland

Zerlegung der realen BIP-Volatilitat
Beitrdge der Verwendungskomponenten
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*KV = Beitrag der Kovarianz aufgrund von Verdnderungen der Varianz der Verwendungskomponenten.
*KK = Beitrag der Kovarianz aufgrund von Korrelationen zwischen Verwendungskomponenten.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des DIW Berlin.
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Tabelle 1

Konjunktur- und Wachstumszyklen in Deutschland und den USA, 1963-2006

"Klassische" Konjunkturzyklen 1963-1974 1975-1990 1991-2006
usa O3 usp [Pyt g P
Anzahl der Aufschwungphasen 2 2 3 2 2 2
Dauer der Aufschwungs ' 20 19 17,67 255 30 20
Wachstum in der Aufschwungphase? 1,18 1,31 1,05 0,87 08 0,48
Anzahl der Abschwungphasen 2 2 3 1 1 2
Dauer des Abschwungs' 4,5 6 3,67 11 3 12
Wachstum in der Abschwungphase? -0,37 0,18 -04 -0,04 0,12 0,23
Wachstumszyklen 1963-1974 1975-1985 1986-1995 1996--2006
USA Deutsch- USA Deutsch- USA Deutsch- USA Deutsch-
land land land land
Anzahl der Aufschwungphasen 3 3 3 3 2 2 4 5
Dauer der Aufschwungs' 8 6,33 4 9 85 12 4 4.8

Wachstum in der Aufschwungphase? 1,39 1,39 124 0,72 0,88 0,77 1,09 0,68

Anzahl der Abschwungphasen 3 3 3 2 2 3 4 4
Dauer des Abschwungs ' 8,33 9,33 11,67 8,5 9,5 533 575 4,75
Wachstum in der Abschwungphase? 0,36 0,85 073 0,29 0,53 0,42 0,67 0,07

1 In Quartalen, ungewichteter Durchschnitt tber alle Auf- bzw. Abschwungphasen der Periode.

2 Durchschnittliches Quartalswachstum tber alle Quartale innerhalb der jeweiligen Auf- bzw. Ab-
schwungphasen der Periode.

Quellen: ECRI Zyklendatierung, Berechnungen des DIW Berlin.

7  Haben internationale Konjunkturverbiinde an Bedeutung ver-
loren?

Die zweite wesentliche Fragestellung mit Blick auf strukturelle Anderungen betrifft den
internationalen Konjunkturverbund. In diesen Wochen, da sich die Anzeichen fiir eine
stirkere Abschwichung der US-amerikanischen Wirtschaftsentwicklung verdichten, ist
die Frage besonders aktuell, inwieweit sich ein geringeres US-Wachstum — wie in vergan-
genen Konjunkturzyklen zu beobachten — auf die Wachstumsaussichten in Deutschland
und andernorts in der Welt auswirken wird. Der Internationale Wéhrungsfonds (IWF) hat
sich in seinem Wirtschaftsausblick vom April ausfiihrlich mit dieser Problematik ausein-
andergesetzt."> Von einer volligen Abkopplung der Weltwirtschaft von der US-amerikani-

15 Vgl. IWF (2007a). Fiir eine skeptischere Einschdtzung s. weiter unten im Text vor Fn. 28. Anzumerken ist
auch, dass bei Erscheinen des Berichtes die durchschnittliche Wachstumsprognose fiir die USA fiir 2007 noch
bei etwa 2%z % lag, seitdem jedoch betrachtlich nach unten korrigiert worden ist.
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schen Wachstumslokomotive wollen die Autoren noch nicht sprechen. Allerdings sei
durch die wachsende Bedeutung aufstrebender Volkswirtschaften und Wirtschaftsraume
sowie deren zunehmende Bedeutung fiir den Welthandel die globale konjunkturelle Ent-
wicklung auf mehr Schultern verteilt und damit tendenziell robuster. So kommt der IWF
letztlich zu der Schlussfolgerung, dass die Auswirkungen auf die {ibrige Weltwirtschaft
moderat bleiben wiirden, falls es in den USA gelinge, eine ,,sanfte Landung® der Kon-
junktur zu bewerkstelligen. Erst bei einer harten Landung werde es auch in der iibrigen
Weltwirtschaft nennenswerte Wachstumseinbuflen zu verzeichnen geben.

Diese optimistische Sichtweise wird zwar weiterhin dadurch gestiitzt, dass die unmittelba-
re Ursache der Wachstumsverlangsamung, die Krise am US-Hypothekenmarkt, keine di-
rekten globalen Ansteckungseffekte erwarten lasst. National beschrankte Schocks, so wird
im IWF-Bericht unter Verweis auf Beispiele wie die japanische Dauerrezession der
1990er Jahre argumentiert, seien in ihrer globalen Wirkung beschriankt. Auch von anderer
Seite wird momentan noch regelméfig auf gute fundamentale Wirtschaftsdaten auBerhalb
der Vereinigten Staaten verwiesen. Gleichwohl hiufen sich die Hinweise darauf, dass der
private Konsum in den USA, der in den vergangenen Jahren zuverldssiger Motor der wirt-
schaftlichen Entwicklung war, im Zuge der Immobilienkrise ins Stocken gerit. Das Plat-
zen der Immobilienblase mag ein national beschranktes Phanomen sein — fiir die sich aus
ihr ergebenden gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen muss das jedoch nicht gelten. Hin-
zu kommt aus deutscher Sicht, dass Blasenbildung am Immobilienmarkt kein allein ameri-
kanisches Phidnomen ist. Deutliche Anzeichen fiir eine iibertriebene Preisentwicklung sind
auch in Europa vielerorts — nicht nur in GroBbritannien oder Spanien — evident. Eine Kor-
rektur kdnnte hier genauso wie in den USA zu einer Ddmpfung der Binnennachfrage fiih-
ren.'® Von einer solchen wire dann auch Deutschland betroffen — der zuletzt gesunkenen
relativen Bedeutung des amerikanischen Marktes und damit der Abhdngigkeit von der
US-Konjunktur steht eine bestindig gestiegene Bedeutung des europdischen Marktes ge-
geniiber.'” Dies gilt umso mehr, als das deutsche Wachstum in den vergangenen Jahren
massiv auf stetig steigende Absatzmoglichkeiten an den Exportmérkten (insbesondere Eu-
ropas) aufgebaut war, wiahrend die eigene private Konsumnachfrage bis dato nicht in
Gang gekommen ist. Insbesondere fiir die deutsche Investitionsgiiterindustrie sind zudem
die Absatzmirkte der exportorientierten asiatischen Volkswirtschaften zunehmend von
Bedeutung, die wiederum von einer stirkeren Abschwéchung in den USA besonders be-
troffen wiren und ihrerseits ihre Investitionsgiiternachfrage zuriickfahren diirften. In die-
sem Beispiel kommt zum Ausdruck, dass intensivere internationale Verflechtungen in be-
stimmten Situationen zu einer engeren Verbindung internationaler konjunktureller
Dynamiken fithren kann (Asian Development Bank 2007).

16 Der genannte EuroCOIN-Indikator des CEPR zeigt auch bereits seit August 2007 eine tendenzielle Wachs-
tumsverringerung im Euroraum an, vgl. http://eurocoin.cepr.org/

17 Derartige stdrkere innereuropdische Verkniipfungen sind mithin auch die Vorraussetzung dafiir, dass es
gelingt, einen europaischen Konjunkturzyklus sinnvoll abzugrenzen, wie es beispielsweise mit der Ermittiung
des EuroCOIN-Indikators praktiziert wird.
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8  Schlussfolgerungen fiir die Beurteilung der aktuellen Entwick-
lung

Kann die Untersuchung vergangener Konjunkturzyklen Hinweise fiir die Einschitzung
der konjunkturellen Lage in Deutschland geben? Aus dem am DIW Berlin entwickelten
dynamischen Bi-Faktor-Modell ergibt sich auf Grundlage der bis Juli 2007 aktualisierten
Daten eine sehr hohe Wahrscheinlichkeit dafiir, dass der konjunkturelle Wendepunkt des
derzeitigen Aufschwungs tliberschritten und die Kontraktionsphase bereits eingeléutet ist.
Wie aus Abbildung 3 ersichtlich wird, deckt sich diese Einschitzung mit der aktuellen
Prognose des Economic Cycle Research Institute, ebenso wie mit der Beurteilung der
wirtschaftlichen Lage durch andere Institutionen.

Keine Antwort geben die Indikatoren auf die Frage, wie stark die Wachstumsabschwi-
chung ausfallen und wie lange sie anhalten wird.'® Verinderungen in der Liinge, Volatilitdt
und internationalen Synchronisierung der Zyklen im historischen Vergleich konnen hier
als Hinweis dienen — vor allem dann, wenn man die Griinde fiir die beobachteten Verdnde-
rungen strukturellen Faktoren zuordnen kann, deren kiinftige Entwicklung mehr oder we-
niger prognostizierbar ist, so etwa bei der zunehmenden internationalen Finanz- und Gii-

Abbildung 3

Wachstumszyklen in Deutschland und DIW-Wendepunktindikatoren
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Quellen: Economic Cycle Research Institute (ECRI) und DIW Berlin, Berechnungen des DIW Berlin.
18 Fir aktuelle Einschatzungen der jeweiligen Wachstumsrate am aktuellen Rand kann das am DIW berech-

nete Konjunkturbarometer herangezogen werden, das fiir das dritte Quartal 2007 einen saison- und kalender-
bereinigten Wert von 0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal ausweist.
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termarktverflechtung. Letztlich aber sind Zyklen in der Vergangenheit immer verschieden
und typischerweise von unvorhergesehenen, idiosynkratischen Faktoren abhéngig gewe-
sen. Dem Konjunkturforscher steht so zwar ein groBerer Erfahrungsschatz zur Verfligung
als friiher, der mit weiter entwickelten statistischen Methoden ausgewertet werden kann;
letztendlich aber spielen die origindre Konjunkturbeobachtung und die richtige Intuition
bei der Beurteilung tiberraschender Entwicklungen heute eine ebenso bedeutsame Rolle
wie zu Beginn der modernen Konjunkturforschung vor iiber acht Jahrzehnten.
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