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Seit etwa hundert Jahren verlauft das Wirtschaftsleben der am meisten vorangeschrittenen Léander in
einem Wechsel von Aufschwung und Stockung, wobei der Aufschwung oft durch einen plétzlichen Zu-
sammenbruch, die Krise, abgeschlossen wird. Auch friiher gab es gute und schlechte Zeiten, aber sie
hatten andere Ursachen, und der Wechsel war kein allgemeiner und regelméfiger, kein kurzfristiger.
Man hat von zehnjéhrigen Spannen gesprochen, in denen Aufschwung und Stockung zusammen sich
abwickeln. Feste Zahlen mit unbedingten Regelméaligkeiten lassen sich nicht angeben, aber auf eine
Reihe von guten folgt immer eine Reihe von schlechten Jahren und umgekehrt, und in jedem Jahr-
zehnt tritt wenigsten ein Umschwung ein.
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PROBLEMSTELLUNG

Die wirtschaftliche Entwicklung marktwirtschaftlich-arbeitsteilig produzierender Gesellschaften ist
gepragt durch eine relativ stetige Aufwartsbewegung, die immer wieder durch kraftige Rlckschlage
oder ,Rezessionen” unterbrochen wird. Wahrend die marktwirtschaftlichen Institutionen in der Auf-
schwungsphase ein reibungsloses Zusammenspiel aller Beteiligten ohne allzu grofle Verlustrisiken
ermadglichen, kommt es in Rezessionen typischerweise zu massiven Firmen- und Bankenzusam-
menbrichen, die das Potential fiir erhebliche Verluste bergen und haufig nur durch massive Inter-
ventionen von Notenbanken und Regierungen tberhaupt zu begrenzen sind.

Angesichts des hohen Verlustpotentials sowohl von Sachkapitalinvestitionen als auch von Finanzin-
vestitionen in Rezessionszeiten, sind Informationen Gber die Wahrscheinlichkeit dariiber, ob es in
naher Zukunft zu einer Rezession kommt, flr private Investoren von hohem Interesse. Sofern sie
verlasslich sind, konnten sie im Idealfall konkret zur Entscheidungsunterstiitzung heran gezogen



werden. Inshesondere konnte das finanzielle Engagement in der unruhigen Zeit reduziert oder ganz
gestoppt werden, um Verluste zu vermeiden.

KONZEPTION

Die von Kiel Economics neu entwickelte ,Konjunkturampel® soll genau diese Information liefern.
Steht sie auf ,grin®, wird es im laufenden Jahr aller Wahrscheinlichkeit nicht zu einer Rezession
kommen. Einer Fortsetzung der Investitionstatigkeit steht von konjunktureller Seite somit nichts im
Weg. Steht sie auf ,gelb®, so gibt es ein deutliches Rezessionsrisiko und das Engagement sollte
spurbar verringert werden. Steht sie sogar auf ,rot’, ist eine Rezession wahrscheinlich; es ist dann
fir Unternehmen mit Zahlungs- und Finanzierungsschwierigkeiten und an den Finanzmarkten mit
Verlusten bei Aktien, Unternehmensanleihen und Industrierohstoffen zu rechnen.

Mit dem Fokus auf Rezessionen unterscheidet sich die Konjunkturampel von Kiel Economics maR-
geblich von typischen Konjunkturprognosen. Diesen liegt, mehr oder weniger explizit, die Idee eines
stetigen Konjunkturverlaufs zugrunde, der mal kraftiger (Aufschwung) und mal weniger kraftig (Ab-
schwung) verlauft und dessen Beschreibung, Modellierung und Prognose im Zentrum des Interesses
steht. Rezessionen sind in dieser Konzeption besonders schwere Abschwiinge, die aber als ,Aus-
reier* oder ,Schocks* angesehen werden, die grundséatzlich nicht vorhersehbar sind. Dies gilt so-
wohl fiir die iterativ-analytischen Konjunkturprognosen von Wirtschaftsforschungsinstituten und Ban-
ken als auch flr Prognosen auf der Basis von strukturellen makro6konometrischen Modellen, inklu-
sive der modernen Dynamisch-Stochastischen Gleichgewichtsmodelle (DSGE).

Die ,Konjunkturampel basiert hingegen auf der Vorstellung klassischer Konjunkturtheoretiker wie
John Maynard Keynes oder Joseph Alois Schumpeter, wonach sich Rezessionen fundamental von
den Gbrigen Phasen des Konjunkturzyklus unterscheiden. Die Volkswirtschaft wechselt danach mit
dem Ubergang in die Rezession quasi in einen anderen Modus. Ziel der Konjunkturampel ist es, die-
sen Moduswechsel vorauszusagen. Anders als im Fall der klassischen Konjunkturprognose steht im
Rahmen der Konjunkturampel nicht die Prognose einer konkreten Zahl fiir die Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts im Zentrum des Interesses, sondern nur die Wahrscheinlichkeit, dass es
uberhaupt zu einer Rezession — definiert als ein Rickgang des jahresdurchschnittlichen Bruttoin-
landsprodukts — kommt. Konzeptionell impliziert die ,Konjunkturampel® somit gegenuber der klassi-
schen Konjunkturprognose eine zweifache Fokusverschiebung — von der Normalkonjunktur zu den
LAusreilern” oder ,Schocks* und von der prazisen Zuwachsratenprognose zur einfacheren
,Ja/Nein“-Aussage.

EMPIRISCHE UMSETZUNG

Empirisch liegt der Konjunkturampel die Hypothese zugrunde, dass in zahlreichen volks- und fi-
nanzwirtschaftlichen Indikatoren Informationen tiber das Heraufziehen konjunkturell unruhigerer Zei-
ten enthalten sind. Durch die Zusammenfiihrung und Aggregation kénnen diese, so die Hypothese,
relativ frih Indizien Uber das Bevorstehen einer Rezession liefern. Dabei kommen statistische Me-
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thoden zum Einsatz, die es erlauben, groRere Datenmengen zu verarbeiten und gleichzeitig den di-
chotomen Charakter (,Rezession / keine Rezession®) der Fragestellung beriicksichtigen. Konkret
wird mittels eines Lineares Modell der Wahrscheinlichkeit! die Wahrscheinlichkeit geschatzt, dass
sich die deutsche Wirtschaft im betreffenden Jahr in einer ahnlichen gesamtwirtschaftlichen Lage be-
findet wie 2008/09, 2002/03, 1992/93, 1981/82, 1974/75 und 1966/67, also den bisherigen Rezessi-
onsjahren der Nachkriegszeit.

Elementar ist, dass die verwendeten Indikatoren eine lange Datenhistorie aufweisen. Da es relativ
selten zu Rezessionen kommt — in den vergangenen 60 Jahren gab es sechs —, lasst sich eine stabi-
le empirische Kalibrierung der Parameter des Vorhersagemodells nur erreichen, wenn maglichst die
gesamte Information, die dariiber in Deutschland vorliegt, ausgenutzt wird. Da die erste Nachkriegs-
rezession in (West-) Deutschland 1966/67 auftrat, sollten die verwendeten Indikatoren mdglichst von
Anfang der 1960er Jahre an verfligbar sein. Angesichts der guten statistischen Abdeckung in
Deutschland stellt dieses Erfordernis keine wesentliche Einschrankung dar.

Insgesamt wertet unsere Analyse rund 50 Indikatoren hinsichtlich ihres Informationsgehalts fiir be-
vorstehende Rezessionen aus (Anhangstabelle). Im Vordergrund stehen dabei Indikatoren, die ent-
weder direkt die Erwartungen und Einschatzungen der Akteure abbilden oder sich als Manifestation
derartiger Erwartungen deuten lassen. Anders als bei einem Design mit Schwerpunkt auf der Aus-
wertung ,harter Daten® aus Produktion und volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung, wird es bei dieser
Konzeption den Marktteilnehmern tberlassen zu beurteilen, ob ein bestimmtes Ereignis oder ein be-
stimmtes wirtschaftliches Umfeld rezessionsrelevante Informationen enthalt. Die Aufgabe des Ana-
lysten beschrankt sich auf die Auswahl der Erwartungsdaten und das Herausfiltern des Rezessions-
signals. Dieses ,Wisdom of Crowds‘-Design dirfte eine weitaus umfassendere Informationsverarbei-
tung gewahrleisten und zu stabileren Zusammenhéangen flihren.

Unter den verwendeten Erwartungsdaten sind an erster Stelle die Umfrageergebnisse zu nennen,
die durch die Befragungen des ifo Instituts, des DIHK, der GfK oder des Allensbacher Instituts fiir
Demoskopie regelméRig erhoben werden. Als eines der wenigen Lander besitzt Deutschland in die-
sem Bereich weit zurlickreichende Datenbestande, vor allem aufgrund der Pionierarbeit des ifo Insti-
tuts in den 1950er und 1960er Jahren, die einen idealen Ausgangspunkt darstellen. Hinzu kommen
Umfragen unter Konjunkturprognostikern mit dem Ziel eine ,Konsens-Prognose® zum Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts zu ermitteln; dazu kann man auch die Gemeinschaftsdiagnose der For-
schungsinstitute rechnen, fiir dessen Vorlauferinstitution sich Daten bis in die spaten 1950er Jahre

' Vgl. z. B. Wooldridge, Jeffrey M. (2013). Introductory Econometrics: A Modern Approach, 5. Aufl., S. 238-243. Alterna-
tiv kdnnen Modelle fir 0/1-Variablen als Logit- oder Probit-Modelle spezifiziert werden. Diese sind nichtlinear und erlau-
ben bei Wahl der korrekten Form der Nichtlinearitat eine bessere Anpassung. Allerdings liegen die empirischen Wahr-
scheinlichkeiten bei der Rezessionsprognose typischerweise nicht an den extremen Randern der Verteilung, also bei 0
oder 100%, sondern eher im moderaten Bereich von 0-25% und 75-100%. Der Fehler, der durch die lineare Approxima-
tion entsteht, dirfte deshalb gering sein und mdglicherweise sogar durch die groRere Robustheit des linearen Ansatzes
ausgeglichen werden.



ermitteln lassen. Umfragedaten konnen dartber hinaus Anhaltspunkte ber die im Privatsektor vor-
handene Unsicherheit und die wahrgenommenen Risiken liefern. Typischerweise erreicht die ,Unei-
nigkeit* hinsichtlich der Geschaftserwartungen in den Umfragen des ifo Instituts im Jahr vor einer
Rezession einen Tiefpunkt. Die Umfrageteilnehmer sind sich dann besonders ,einig*, was die weite-
re Entwicklung angeht, die Unsicherheit ist in jenen Zeiten auflergewohnlich gering. Auch solche In-
formationen Uber (Un-) Sicherheiten konnen zur Prognose nutzlich sein. Einen verwandten Aspekt
bilden Indikatoren ab, die wie der im englischsprachigen Umfeld verbreitete ,R-Wort-Index* auf der
Auswertung von Medien hinsichtlich des Auftretens bestimmter Worter basieren, die Unsicherheit
signalisieren (wie z. B. ,Rezession®).

Erwartungen lassen sich allerdings nicht nur aus Umfragen herauslesen. Sie manifestieren sich auch
in einer Vielzahl von wirtschaftlichen und sozialen Entscheidungen. Besonders aussagekraftig sind
Investitionen, da diese ausdrticklich mit dem Ziel der Erzielung eines Gewinns vorgenommen wer-
den, stets aber auch die Gefahr eines Verlusts bergen. Besonders leicht zuganglich und praktisch
unmittelbar verfligbar sind Finanzmarktdaten. Aktienkursen, Rohstoffpreise, und Zinsen enthalten In-
formationen Uber die Erwartungen hinsichtlich der Konjunktur und der Geldpolitik; eine ,inverse Zins-
struktur®, bei der der langfristige Zins unter dem kurzfristigen liegt, gilt etwa als ein zuverlassiger Re-
zessionsindikator. Informationen Uber Unsicherheiten und Risiken sind dariiber hinaus in den Risi-
koaufschlagen am Finanzmarkt enthalten sowie in VolatilitatsmaRen fur Finanzmarktindikatoren.
Aber auch Daten zu den Sachkapitalinvestitionen lassen sich als Ausdruck der privatwirtschaftlichen
Erwartungen deuten. Neben den ,harten Daten® dazu aus Unternehmens-bilanzen und volkswirt-
schaftlicher Gesamtrechnung, stellen nicht zuletzt die Umfragen des ifo-Instituts und des DIHK zu
den Investitionsplanen der Unternehmen wichtige Informationen mit Vorlaufcharakter dar. Als hilf-
reich erweist sich in diesem Zusammenhang auch die breite statistische Erfassung der Bautatigkeit
in Deutschland, inklusive der Immobilienpreise.

In einem weiteren Sinne lassen sich auch Entscheidungen zur Familiengriindung als Investitionen
auffassen. Unter Bevolkerungsforschern ist seit langem bekannt, dass sich Daten zu Eheschlie3un-
gen, Geburten und Scheidungen - Indikatoren, den schon Joseph Alois Schumpeter in seinen ,Kon-
junkturzyklen® (1939) empfiehlt — dem Konjunkturzyklus folgen bzw. diesem sogar voraus laufen.
Hintergrund ist, dass auch diese Entscheidungen maRgeblich von Optimismus oder Pessimismus
bestimmt werden, die gesamtgesellschaftliche, zyklische Phanomene darstellen. In Deutschland
steigt die Zahl der EheschlieRungen im Trend seit 2006, dem Jahr des Beginns des laufenden Be-
schaftigungsaufschwungs.

Wichtig fur Deutschland sind schlielich die internationalen Einflisse. Der Konjunkturzyklus ist ein
globales Phanomen, dessen lokale Auswirkungen ahnlich ausfallen — sofern nicht Sonderentwick-
lung dem entgegen stehen, wie etwa Anfang der 1990er Jahre, als der Wiedervereinigungsboom die
rezessiven Tendenzen aus dem Ausland zeitweise Uberlagerte. Internationale Daten kdnnen daher
das Bild Uber die weiteren Perspektiven fur die Konjunktur weiter anreichern. Dabei bleibt der Fokus
auf den Indikatoren, die Erwartungen beschreiben, insbesondere Umfrageindikatoren und Finanz-
marktdaten. So stehen, neben umfangreichen Finanzmarktdaten, flr die Vereinigten Staaten lange
Reihen mit Umfrageergebnissen des Institute for Supply Chain Management, des University of Mi-
chigan Survey Centers oder dem Survey of Professional Forecasters zur Verfligung.
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ERGEBNISSE

In Abbildung 1 zeigt die schwarze Linie die Rezessionen in Deutschland seit Mitte der 1980er Jahre
an. Rezessionsjahre sind dabei definiert als Jahre, in denen das jahresdurchschnittliche reale Brutto-
inlandsprodukt riicklaufig war. Die Auspragung der schwarzen Linie ist somit entweder 0 (Normal-
konjunktur) oder 1 (Rezession). Die blaue Linie zeigt die von unserem Modell jeweils im Méarz eines
Jahres fir das laufende Jahr prognostizierte Rezessionswahrscheinlichkeit. Die Schatzung erfolgt
dabei mit in einem ,Ex-Post-Out-of-Sample®-Setup, d. h. die Modellparameter werden zunéchst nur
bis Mitte der 1980er Jahre geschatzt und die Rezessionsprognose dann so vorgenommen als wirde
das Modell auBerhalb des Stiitzzeitraums (,Out-of-Sample®) prognostizieren. Bei der Prognose der
Rezession 1991/92 ,kennt* das Modell also die drei voran gegangenen Rezessionen (1966/67,
1974/75 und 1981/82) und nutzt diese zur Schatzung der Parameter, es kennt jedoch noch nicht die
Rezession 1991/92. Bei den nachfolgenden Rezessionen gehen wird entsprechend vor. Es zeigt
sich, dass die geschatzten Rezessionswahrscheinlichkeiten in den Rezessionsjahren sehr deutlich
steigen.

Allerdings erreichen die geschatzten Wahrscheinlichkeiten aufler im Fall des Jahres 2009, als die
deutsche Wirtschaft sich nach dem Bankrott des Bankhauses Lehman Brother im September 2008
im Marz bereits in der Rezession befand, keine Werte von 100%. Damit die Prognose effektiv zur
Entscheidungsunterstitzung dienen kann, bedarf daher es einer Vereinbarung, mit der sich Progno-
sen unterhalb der 100%- und oberhalb der 0%-Marke einordnen lassen. Sinnvollerweise sind dabei
werden die geschatzten Konfidenzintervalle fr die Wahrscheinlichkeiten zu beriicksichten (vgl. Kon-
junkturampel - Leseregeln).

KONJUNKTURAMPEL - LESEREGELN

Wir gehen mit hoher Wahrscheinlichkeit von einer Rezession aus — die Konjunkturampel steht
auf rot*—wenn
a) die geschatzte Rezessionswahrscheinlichkeit (blaue Linie in Abbildung 1)
im oberen Drittel, also oberhalb von 67% liegt und zusatzlich
b) die untere Grenze des 90%-Konfidenzbereichs dieses Schatzwerts, in der Abbildung dar-
gestellt durch die graue Flache, groRer als 33% ist.

Eine erhohte Rezessionswahrscheinlichkeit liegt vor — die Konjunkturampel zeigt ,gelb® —

wenn

a) die geschatzte Wahrscheinlichkeit im mittleren Bereich, also zwischen 33 und 67% liegt
und zusatzlich

b) die obere Grenze des 90%-Konfidenzbereich im oberen Drittel, also groRer als 67% ist.

In allen anderen Fallen, die rund 80% aller Jahre ausmachen sollten, steht die Konjunktur-
ampel auf ,griin“, d. h. die wirtschaftliche Aktivitat diirfte im betreffenden Jahr mit hoher Wahr-
scheinlichkeit ausgeweitet werden.




Abbildung 1:
Geschatzte Wahrscheinlichkeit einer Rezession in Deutschland 1987-2018

tatsachlich (schwarz) und geschatzt (blau), 1987 - 2018
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Anmerkungen: Grau unterlegte Flachen geben 90%-Konfidenzintervalle an.
Quelle: Eigene Berechnungen.

In der historischen Auswertung kommt es nur einmal dazu, dass die Konjunkturampel auf ,gelb*
steht, namlich im Jahr 2008. Im Marz 2008 wiesen bereits einige Indikatoren auf die Mdglichkeit ei-
ner bevorstehenden Rezession hin; der obere Bereich des 90%-Bandes lag schon klar im oberen
Drittel des Wahrscheinlichkeitsspektrums. Die Punktschétzung befand sich allerdings mit 66% noch
knapp im mittleren Bereich.

Zehn Jahre spater, im Jahr 2018, steht die Konjunkturampel derzeit auf ,griin“. Die geschéatzte Re-
zessionswahrscheinlichkeit, die flr 2016 noch auf 25% beziffert wurde, ist mittlerweile flr 2018 auf

4% gesunken.

Die Konjunkturampel wird in Zukunft quartalsweise von Kiel Economics aktualisiert. Eine Berech-
nung der Konjunkturampel fiir ein Jahr im Voraus ist grundsatzlich ebenfalls moglich.

KONTAKT: CARSEN-PATRICK MEIER,
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Anhangstabelle:

Verwendete Indikatoren und ihre Quellen

Umfrageindikatoren

Geschéftslage und Geschéftserwartungen
Geschaftslage und Geschéftserwartungen
Investitionsplane im Verarbeitenden Gewerbe
Investitionsabsichten der Unternehmen
Konjunkturerwartungen
Einkommenserwartungen
Anschaffungsneigung

Hoffnung, Befiirchtungen, Skepsis
Exporterwartungen

Industrievertrauen in 43 Landern
Verbrauchererwartungen USA

ISM-Index USA

Prognose des realen Bruttoinlandsprodukis
Kapazitatsauslastungsgrad Verarbeitendes Gewerbe
Kapazitatsauslastungsgrad Bauhauptgewerbe

Finanzmarkt- und monetare Indikatoren

Geldmarktsatz (EONIA)

Rendite éffentlicher Anleihen Deutschland
Rendite von Industrieobligationen Deutschland
DAX Aktienindex

Index der Wohnimmobilienpreise

Fed Funds Rate

Rendite US Treasury Notes

Rendite Anleihen mit Baa-Rating

S&500 Aktienindex

HWWI Index der Industrierohstoffpreise
Weltmarktpreis fir Rohél (Brent)
Weltmarktpreis fiir Gold

Geldmenge M1 Deutschland

Geldmenge M1 USA

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

Gesellschaftliche Indikatoren

EheschlieRungen

Geburtenrate

Ehescheidungen

Zahl der Eigentumsdelikte (Raub, Diebstahl & Unterschlagung, Betrug)

ifo Institut

DIHK

ifo Institut

DIHK

GfK

Gtk

Gfk

Institut flir Demoskopie Allensbach
ifo Institut

nationale Quellen, eigene Berechn.
University of Michigan

Inst. f. Supply Chain Management (ISM)
Gemeinschaftsdiagnose

ifo Institut

ifo Institut

Europaische Zentralbank
Deutsche Bundesbank
Deutsche Bundesbank
Deusche Borse
Deutsche Bundesbank

Federal Reserve Board
Federal Reserve Board

Moody's

Standard & Poor’s

Hamburger Weltwirtschaftsinstitut
Datastream

Datastream

Deutsche Bundesbank

Federal Reserve Board

Deutsche Bundesbank

Statistisches Bundesamt
Statistisches Bundesamt
Statistisches Bundesamt
Polizeiliche Kriminalstatistik




Unsicherheitsindikatoren

Dispersion der Geschéaftserwartungen
Dispersion der Geschéaftslageeinschatzungen
Dispersion der Exporterwartungen

Dispersion der Auftragsbeurteilung
Dispersion der Produktionsbeurteilung

Volatilitat des S&P500
Volatilitat des DAX

Economic Policy Uncertainty Index fir die USA

,Harte Daten® zum Konjunkturzyklus

Unternehmensinvestitionen
Auftragseingang Investitionsgiterhersteller
Baugenehmigungen

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
Arbeitslosenquote

Welthandel

Welt-BIP

Globale CO2-Emmissionen

ifo Institut, eigene Berechnungen
ifo Institut, eigene Berechnungen
ifo Institut, eigene Berechnungen
ISM, eigene Berechnungen

ISM, eigene Berechnungen
Standard & Poor’s, eigene Berechn.

Eurex, eigene Berechnungen
policyuncertainty.com

Statistisches Bundesamt
Statistisches Bundesamt
Statistisches Bundesamt
Statistisches Bundesamt
Bundesagentur fiir Arbeit
Internationaler Wahrungsfonds
Internationaler Wahrungsfonds
Welthank




