Zur zyklischen Klassifikation der RWI-Prognose 1998-3 bis 2000-4
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Zusammenfassung

Wie schon vor einem Jahr wurde die aktuelle Konjunkturprognose (Anfang 1999) in das RWI-
Klassifikationsschema eingeordnet. Danach liegt die wirtschaftliche Entwicklung des Zeitraums
1998-3 bis 2000-4 im Grenzbereich zwischen Aufschwung und oberem Wendepunkt. Vor ei-
nem Jahr war die damalige Prognose fur den Zeitraum 1997-3 bis 1999-4 dagegen eindeutig
als Aufschwungphase eingeordnet worden. Detalllierte Simulations-, Verlaufs- und Sensitivi-
tatsanalysen machen deutlich, dal3 hauptsachlich die derzeit sehr niedrigen Zinsen und Preis-
steigerungsraten fur die Zuordnung verantwortlich sind. Werden fur diese Variablen die typi-
schen Werte einer Aufschwungphase angenommen, wird auch die aktuelle Prognose als Auf-
schwung klassifiziert.

! Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (RWI), Essen.
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Einleitung

Vor einem Jahr wurde damit begonnen, die Konjunkturprognose des RWI anhand der linearen
Diskriminanzanalyse in ein Vier-Phasen-Schema einzuordnen’. Die zugrundeliegende Idee der
verwendeten Methode ist es, den Konjunkturzyklus als multivariates Phanomen zu betrachten.
Mit der vorliegenden Arbeit wird diese Erganzung der traditionellen Analyse der Kurzfristpro-
gnose fiir den Zeitraum 1998-3 bis 2000-4° fortgefiihrt. Im Ergebnis liegt die aktuelle Progno-
se (Stand Anfang 1999) gemessen an den gegenwaértig vorherrschenden Einschétzungen im
Grenzbereich zwischen Aufschwung und oberem Wendepunkt, wahrend Anfang 1998 die wirt-
schaftliche Entwicklung fur den Zeitraum 1997-3 bis 1999-4 eindeutig als Aufschwung klassi-
fiziert worden war. So ist im folgenden das Augenmerk insbesondere darauf gerichtet, welche
Variablen fUr die Veranderung der Klassifikation verantwortlich sind.
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2 Vgl. Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hrsg.) (1997), RW-Konjunkturberichte, 48
(2): 146-148. U. Heilemann und H.J. Miinch (1998), Cyclical Classification of the RWI Short Term Fore-
cast. Technical Report 16/1998. SFB 475, Universitét Dortmund.

®  Vgl. Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hrsg.) (1998), RWI-Konjunkturberichte, 49
(2): 144-146.
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Erlauterung der Technik

Methodische Grundlage der Klassifikation ist die lineare Diskriminanzanalyse®. Der Klassifika-
tion des Konjunkturzyklus liegt ein Vier-Phasen-Schema (unterer Wendepunkt, Aufschwung,
oberer Wendepunkt, Abschwung) zugrunde. Die Abgrenzung der Zyklen wie der einzelnen
Phasen orientiert sich an den Abweichungen der industriellen Nettoproduktion von ihrem
langfristigen Trend’; die Analyse basiert auf Vierteljahreswerten, as , Wendepunktphasen'
werden jeweils die Quartale vor und nach dem Wendepunkt klassifiziert, die Gbrigen as Auf-
bzw. Abschwung. Stitzbereich ist der Zeitraum 1963 bis 1994, auf eine Aktualiserung wurde
aus Grunden der Datenqualitét bisang verzichtet. Die zur Klassfikation verwendeten zwolf
V ariablen wurden aus konjunkturtheoretischen Uberlegungen bzw. unter Berticksichtigung der
.Stiliserten Fakten* des westdeutschen Zyklus abgeleitet. Sie decken die Verwendungs
/Entstehungsseite des BSP, den Preisbereich und den Geldsektor ab. Im einzelnen sind die Va-
riablen in Tabelle 1 aufgefuhrt, ihre Auswahl, die Ableitung und die Schétzergebnisse der Dis-
kriminanzfunktionen sind an anderer Stelle dokumentiert®.

Tabelle 1

Mittelwerte der klassifizierenden Variablen in den Konjunkturphasen
1963-1 bis 2000-4

1963-1 bis 1994-4 1997-3 1998-3
Unterer Auf- Oberer Ab- bis bis

Wendepunkt  schwung  Wendepunkt  schwung 1999-42 2000-42
Bruttosozial produkt?, real 0,2 3,8 55 1,9 31 2,8
Privater Verbrauchl, real 1,9 35 54 2,6 2,1 2,3
Gewerbliche Bauinvestitionen, reall -5,5 3,7 54 1,7 0,7 15
Anteil des AulRenbeitrags am BSP 3,0 3,9 3,3 3,2 2,0 2,6
Abhéangig Erwerbstatigel -1,4 1,0 2,4 0,6 0,2 0,8
Preisindex Privater Verbrauchl 45 2,3 3,7 4.6 15 14
Preisindex Bruttosozial produkt 4.8 2,8 42 48 14 1,2
Kurzfristige Zinsen, nominal 6,1 48 7.6 9,2 41 35
Langfristige Zinsen, rea 35 4,0 3,8 35 48 30
Lohnstiickkostenl 49 2,2 4,0 6,6 -0,8 0,5
Geldmenge M11 91 8,3 12,0 51 50 45
Anteil des Staatsdefizits am BSP -2,0 -1,4 -1,6 -1,6 -2,5 -15

Eigene Berechnungen - 1) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH. - 2) Prognosewerte, zu den Ursprungszahlen vgl.
Rheinisch-Westfalisches Institut fir Wirtschaftsforschung (Hrsg.) (1997 bzw. 1998), R\ -Konjunkturberichte 48 (2) bzw.
49 (2).

* Zu einem Uberblick iber die angewandte Methode vgl. z.B. W.-D. Erb (1990), Anwendungsmdglichkeiten

der linearen Diskriminanzanalyse in Geographie und Regionalwissenschaft. Schriften des Zentrums fir re-

gionale Entwicklungsforschung der Justus-Liebig-Universitét Gief3en Nr. 39. Hamburg: Verlag Weltarchiv.

Vgl. hierzu und zum folgenden im einzelnen U. Hellemann and H.J. Miinch (1996), West German Business

Cycles 1963-1994: A Multivariate Discriminant Analysis. CIRET-Studien 50, Ifo, Miinchen, S. 220-250.

® Vgl. Hellemann and Miinch (1996), S. 232f. Die Schatzwerte der Koeffizienten der Diskriminanzfunktio-
nen sind zusétzlich im Anhang (Tabelle A1) aufgefiihrt.
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Die empirischen Besonderheiten der einzelnen Phasen finden ihren Ausdruck in den Diskrimi-
nanzparametern der Variablen einersaits und ihren jeweiligen Mittelwerten andererseits. Letz-
tere sind fur die einzelnen Phasen in Tabelle 1 ausgewiesen. Da sich die Klassifikation wesent-
lich auf die numerischen Unterschiede der VVariablen in den einzelnen Phasen stiitzt, werden die
Mittelwerte aler 12 Variablen ausgewiesen. Zum Vergleich sind auch die entsprechenden
Werte der Prognose von Anfang 1998 (1997-3 bis 1999-4) aufgeftihrt.

Tabelle 2
Klassifikation westdeutscher K onjunkturzyklen
1963-1994
Startquartall
Zyklus Unterer Wende- Aufschwung Oberer Wende-  Abschwung
punkt punkt

1963-1 bis 1966-4 (16) 1963-1 (1) 1963-2 (6) 1964-4 (3) 1965-3 (6)
1967-1 bis 1971-1 (17) 1967-1 (4) 1968-1 (6) 1969-3 (2) 1970-1 (5)
1971-2 bis 1974-1 (12) 1971-2 (4) 1972-2 (2) 1972-4 (2) 1973-2 (4)
1974-2 bis 1982-1 (32) 1974-2 (7) 1976-1 (13) 1979-2 (4) 1980-2 (8)
1982-2 bis 1994-1 (48) 1982-2 (6) 1983-4 (27) 1990-3 (6) 1992-1 (9)
1994-2 bis ..... 1994-2 (1) 1994-3 (2) - -

Eigene Berechnungen. - 1) Zyklus-/Phasenlange in Klammern.

Mittelwertbaserte K lassifikation

In einem ersten Schritt werden fur alle zwolf Variablen die Mittelwerte (der Prognosewerte) in
die Diskriminanzfunktionen 1 bzw. 2 eingesetzt (Klassifikationsbeitrége). Die sich daraus erge-
benden Lageparameter klassifizieren die Prognose 1998-3 bis 2000-4 als Ganzes.

Schaubild 2 zeigt die mit den Parametern gewichteten Mittelwerte; die 3. Diskriminanzfunktion
wird vernachlassigt, da ihr Beitrag zur Klassifikation gering ist. Es wird deutlich, dai3 in der
aktuellen Prognose die Veranderungsrate des BSP-Preisindex (Deflator), die langfristigen Re-
a- und die kurzfristigen Nominazinsen den grof3ten Einflul auf die Phasenzuordnung haben.
Auch vor einem Jahr waren dies die wichtigsten Variablen (vgl. Schaubild A1 im Anhang).

Hinwelse auf die Grinde fur die Differenz zwischen den Werten der beiden Prognosen gibt
Schaubild 3. Die Koordinaten des Mittelpunkts verschieben sich aus dem Zentrum der Auf-
schwungphase nach links unten in Richtung oberer Wendepunktphase (vgl. oben Schaubild 1).
Den grofdten Einfluld auf diese Veranderung der Klassifikation haben bel den beiden ersten

Schaubild 2
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Bdtragda Varidblen zaur Klassfikation der Prognose
1998-3hbis20004

BdeDsaimnadukion ZAnateDidaimnarguktion

Bruttoszidprocikt, red? ]
Rivae \atoraud, red? [
Ganadide Bainvetitionen, red?

Antal dssAUabatregsamBIP

[ ]

Adrengg Bwerbetatige?
Preisrdex Riveter Viatrad? [
FreiSindex Brutoscri al prod ki j
KurzfrigigeZinean, naird
LagridigeZinen, red :|
Laretiiddcetat
GddregeMP? [

Artdl desSaatsHizitsanB3P

N;
.
o
.
N —
0w —
IN

Fr [
4-32-10123 -3-2-

Hoae Baedrugn — Zur Baedrug \WJ. Tedt. —Z\Hérm,rg ggaloer dam [RW
\ajarinvH ussun

Diskriminanzfunktionen die langfristigen Realzinsen, deren Prognose’ gegentiber dem vergan-
genen Jahr von 4,8 % auf 3 % ungewohnlich stark zuriickgenommen wurde. Auch die kurzfri-
stigen Zinsen wurden nach unten korrigiert - ihr Durchschnitt (3,5 %) liegt nun deutlich unter-
halb des fur einen Aufschwung normalen Werts (4,8 %). Dagegen wurden die Veranderungs-
raten der Deflatoren, die schon vor einem Jahr sehr niedrig waren, kaum nach unten revidiert.

Schaubild 4 stellt die Abweichungen der aktuellen Diskriminanzwerte von den ,typischen”
Werten einer Aufschwungphase dar, gemessen an den Differenzen zum Mittelpunkt der Auf-
schwungphase. Es zeigt sich, dald3 auch hier hauptséchlich die Verénderungsrate des BSP-
Deflators, die langfristigen Reazinsen und die kurzfristigen Nominalzinsen fir die Verschie-
bung verantwortlich sind.

" Vgl. zur 6konomischen Begriindung z.B. Rheinisch-Westfalisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hrsg.)

(1998), RWM-Konjunkturberichte, 49 (2): 125-164.
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Schaubild 3
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Zusammengefaldt 183t sich sagen: Die atypische Konstellation von Inflationsrate und Zinsen ist
verantwortlich fur die Veranderung der Klassifikation. Die Veranderungsrate des BSP-
Deflators und der reale Kapitalmarktzins ,, ziehen die Eintellung in Richtung Abschwung, die
kurzfristigen Zinsen in Richtung Aufschwung. Im Ergebnis kommt es zur Klassifikation am
Rande der ,, oberen Wendepunktphase®. Im vergangenen Jahr hatten sich die Preisverande-
rungsrate einerseits (in Richtung Abschwung) und die Zinsen andererseits (in Richtung Auf-
schwung) beziiglich der Phasenbestimmung in etwa die Waage gehalten und zur Klassifika-tion
»/Aufschwung” gefihrt.

Okonomisch 143t sich dieses Ergebnis gut nachvollziehen: Die Preisentwicklung ist momentan
aufgrund der rucklaufigen Importpreise (vor alem fur Rohstoffe) auRergewohnlich moderat.
Zusammen mit den reduzierten Inflationserwartungen fihrt dies zu einer fir einen Auf-
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Schaubild 4
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schwung eher zu expansiven Geldpolitik mit entsprechend niedrigen kurzfristigen Zinsen. Die
historisch niedrigen langfristigen Nominalzinsen sind noch as Folge der Finanzmarktkrisen
Uberzeichnet und ,, passen* alenfalls in eine Abschwungphase. Dagegen sprechen die realwirt-
schaftlichen Variablen eindeutig fir eine Aufschwungphase - trotz der Riicknahme des Progno-
sewertes fur das BSP-Wachstum 1999 gegenliber der Prognose von Anfang 1998 von 3,1 auf
2,8 VH.

Verlaufsbetrachtung

Die Werte fir die Quartale 1998-3 bis 1999-4 wurden sowohl Anfang 1998 als auch Anfang
1999 vorhergesagt. Ein Vergleich verdeutlicht, wie sich mit der Veranderung der Prognose-
werte ihre Zuordnung im Klassifikationsschema verschoben hat. Aus Schaubild 5 wird ersicht-
lich, dal3 der entscheidende Unterschied zunéchst in der Korrektur der Zinsen - vor alem der
Realzinsen - lag. Bel den spéateren Quartaen - ab 1999-1 - kommt die Veranderungsrate
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Schaubild 5
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des BSP-Deflators hinzu, zugleich wird der Unterschied bel den kurzfristigen Zinsen immer
groRer. Die realwirtschaftlichen Variablen weisen keine Auffélligkeiten auf. Im ,, Prognosever-
lauf Uber die Quartale zeigt sich schlief3lich wieder eine Anngherung an die Aufschwungphase
(vgl. Schaubild 6).
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Schaubild 6
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Sensditivitatsanalyse

Um den Einflu3 einer oder mehrerer Variablen auf die Klassifizierung sichtbar zu machen,
werden sie im Einordnungskalkul mit ihnrem ,Normalwert* berlicksichtigt. Eine isolierte Varia-
tion ist angesichts der 6konomischen Interdependenzen (die die statistische Analyse naturge-
mal3 vernachlassigt) problematisch - insbesondere Prels- und Zinsvariablen stehen in einem
engen Zusammenhang - , verdeutlicht aber den Einflul3 der einzelnen Variablen (vgl. Schaubild
7).

Wenn fir die Entwicklung des BSP-Deflators der Mittelwert der Aufschwungphase eingesetzt
wird, kommt es zur Klassifikation ,Aufschwung®, relativ nahe am Gruppenmittelpunkt. Ent-
sprechendes gilt, bel Annahme eines fir den Aufschwung typischen langfristigen Realzinses.
Wird statt dessen fur die kurzfristigen Zinsen der typische Wert der Aufschwungphase einge-
setzt, ergibt sich eine eindeutige Klassifikation als oberer Wendepunkt. Die gleichzeitige Ver-
anderung beider Zinsvariablen gleicht sich zu einem grol3en Teil aus, die Klassifikation liegt
dann in der Nahe des gegenwartigen Mittelwerts. Die Variation der Verdnderungsrate des De-
flators fUr den Privaten Verbrauch andert nur wenig. Schliefdlich werden fur alle Preils- und
Zinsvariablen die Mittelwerte der Aufschwungphase eingesetzt, damit kommt es eindeutig zur
Klassifikation ,, Aufschwungphase®.
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Schaubild 7
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Fazit

Nach der Einordnung der aktuellen RWI Konjunkturprognose (Anfang 1999) mittels linearer
Diskriminanzanalyse in das RWI-Klassifikationsschema liegt die wirtschaftliche Entwicklung
des Zeitraums 1998-3 bis 2000-4 im Grenzbereich zwischen Aufschwung und oberem Wende-
punkt. Vor einem Jahr war die damalige Prognose fur den Zeitraum 1997-3 bis 1999-4 dage-
gen eindeutig as Aufschwungphase eingeordnet worden. Die Analyse zeigt, dal3 hauptséchlich
die derzeit niedrigen Zinsen und Preissteigerungsraten fur die Verdnderung der Klassifikation
verantwortlich sind. Werden fur diese Variablen die typischen Werte einer Aufschwungphase
angenommen, wird auch die aktuelle Prognose as Aufschwungphase klassifiziert.
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Anhang

1. Tabelle A1l: Kanonische Diskriminanzfunktionskoeffizienten

2. Schaubild Al: Klassifikation der Quartalsprognosen ausgewahlter Variablen
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Tabelle A1
K anonische Diskriminanzfunktionskoeffizienten

Funktion 1 Funktion 2 Funktion 3

Bruttosozialproduktl, real 0,228 -0,270 -0,162
Privater Verbrauchl, real -0,362 -0,041 0,281
Gewerbliche Bauinvestitionen, reall -0,026 -0,003 -0,051
Anteil des AulRenbeitrags am BSP 0,220 0,066 -0,177
Abhangig Erwerbstétigel 0,979 -0,322 0,238
Preisindex Privater Verbrauchl -0,170 -0,252 -0,067
Preisindex Bruttosozialproduktl 0,905 1,682 0,854
Kurzfristige Zinsen, nominal -1,046 -0,731 0,100
Langfristige Zinsen, real 0,868 1,075 0,392
Lohnstiickkostenl -0,078 -0,125 -0,384
Geldmenge M11 -0,070 0,008 0,143
Anteil des Staatsdefizits am BSP -0,060 0,222 0,093

Eigene Berechnungen - 1) Verénderungen gegentiber dem Vorjahr in vH.
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