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Abstract

Das vorliegende Papier schatzt auf Basis eines Probit-Modells die Wendepunkte des
ifo-Geschéaftserwartungsindex. Die ubliche Vorgehensweise in der
wissenschaftlichen Literatur wird um zwei Aspekte erweitert: Erstens werden
zusatzlich zu einzelnen Variablen sogenannte Faktoren bertcksichtigt, die vorab
mittels einer Hauptkomponentenanalyse aus einem grof3en Datensatz extrahiert
werden. Zweitens wird die Analyse nicht ex-ante auf einen theoriekonsistenten
Variablensatz restringiert, sondern alle potentiell bedeutsamen Variablen werden in
die Analyse mit einbezogen und mit Hilfe einer Stepwise-Forward-Prozedur
selektiert. Die Ergebnisse zeigen, dass diese Erweiterungen bzw. Modifikationen die
Prognoseperformance der ublichen Probit-Modelle erheblich verbessern. Die
Analyse dokumentiert den dominanten Einfluss des Auslands auf die deutsche
Konjunkturentwicklung. Darliber hinaus zeigen sich Anzeichen von Instabilitdten des
Probit-Modells in den letzten funf Jahren, gleichwohl der durch die Finanzmarktkrise
bedingte Konjunktureinbruch schon ab Mai 2007 im Prognosemodell erkennbar war.
Zudem signalisiert das Modell schon seit Januar/Februar 2009, dass der durch die
Finanzmarktkrise bedingte Konjunktureinbruch im Verlauf des Jahres 2009 beendet
sein wird.

JEL: C25, E32, E37,

Schlusselworter: Geschaftserwartungen, Probit-Modell, stepwise, Prognose
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English abstract

The present paper estimates the turning points of the business expectations index
published by the German ifo institute within a probit model. We extend the traditional
approach in two directions: First, in addition to individual variables we also take into
account factors derived from principal components analysis on a large data set.
Second, we do not restrict the explanatory variables considered ex ante, but
incorporate in principle all potential determinants. This data-rich environment is
gradually reduced with the help of a stepwise forward procedure. Our results show
that these modifications significantly improve the forecast performance of standard
probit models. We find a dominant influence of foreign variables on the German
business cycle. Furthermore, there are some signs of instabilities in the last few
years, whereas the economic downturn due to the financial market crisis was already
evident in May 2007 in our preferred forecasting model. Since the beginning of 2009
the model predicts an end of the recesssion in the course of 2009.



1. Einfihrung

Ein viel beachteter Frihindikator fur die deutsche Konjunkturentwicklung ist der vom
Munchner ifo-Institut publizierte ifo-Geschaftsklimaindex. Der ifo-
Geschaftsklimaindex wird seit 1972 regelmaRig auf Monatsbasis veroffentlicht. Die
Daten des Index werden durch Unternehmensbefragungen gewonnen. Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des GrofRhandels und des
Einzelhandels werden wu.a. gebeten, ihre gegenwartige Geschaftslage
(Auswahimaoglichkeit: gut, befriedigend oder schlecht) und ihre
Geschaftserwartungen fir das kommende halbe Jahr (Auswahlmaoglichkeit:
gunstiger, gleich bleibend oder ungunstiger) zu beurteilen. Rund 7000 Unternehmen,
darunter auch Dax-Konzerne, nehmen an der Umfrage teil. Der Geschéftsklimaindex
ergibt sich als geometrischer Mittelwert aus den Teilindizes ,Geschaftslage” und
.Erwartungen®. Der Indexwert ,Geschéftslage” ergibt sich aus dem Saldo der
Antworten zur gegenwartigen Geschaftslage und entspricht der Differenz der
Prozentanteile der Antworten ,gut® und ,schlecht, der Indexwert der
.Geschéaftserwartungen” ist entsprechend die Differenz der Prozentanteile der
Antworten ,gunstiger” und ,ungunstiger”. Schlussendlich wird der Gesamtindexwert

auf den Durchschnitt des Jahres 2000 normiert.*

Die in den folgenden Kapiteln durchgefiihrte Analyse bezieht sich auf den Teilindex
.Geschéftserwartung”. lhm werden gemeinhin sehr gute Vorlaufeigenschaften
beziiglich der Konjunkturentwicklung attestiert.”? Im Allgemeinen lauft er der
Bruttoinlandsproduktentwicklung ein Quartal voraus.® Da das Bruttoinlandsprodukt
einem Publikationslag von 6 Wochen unterliegt und zudem immer wieder kréftig
revidiert wird, verschafft somit der ifo-Geschaftserwartungsindex einen
Informationsvorsprung von insgesamt 4-5 Monaten. Im Mittelpunkt des Interesses
stehen dabei die Wendepunkte des Index, da diese neue Abschwung- bzw.

Aufschwungphasen signalisieren. Gerade fur Unternehmen, Banken und andere

Yifo-Institut (2009).
*Kunkel (2003)
*Deutsche Bundesbank (2006), Abberger und Nierhaus (2007). Eine Alternative zu den Geschéaftserwartungen

waren die Konjunkturerwartungen des ZEW, die auf Umfragen unter Finanzanalysten beruhen. Dabei konnte
gezeigt werden, dass der ZEW-Indikator einen kurzfristigen Vorlauf gegeniiber den ifo-Geschaftserwartungen
besitzt. Fiir eine Zeitraum von drei bis zwolf Monaten besitzt ersterer zudem bessere Vorlaufseigenschaften fur
die deutsche Konjunktur, wahrend bei einem kiirzeren Prognosehorizont die ifo-Geschaftserwartungen besser
abschneiden. Siehe dazu Hifner und Schréder (2001).



Finanzmarktakteure ist es von enormer Bedeutung, frihzeitig zu wissen, ob ein
Regimewechsel stattfinden wird, da Investitions- und Finanzierungs- sowie
Produktionsentscheidungen rechtzeitig getroffen werden mussen bzw. signifikante
Kursverdnderungen bei Wechselkursen, Aktienkursen, Rohstoffpreisen usw.

auslosen konnen.

2. Analyse

2.1 Probit-Methodik

Ein gangiges Verfahren zur Prognose von Wendepunkten ist die Probit-Methode.*
Sie basiert auf der rationalen Entscheidungs-/Nutzentheorie.®> Im Grunde ist dieses
Verfahren eine Art Regressionsanalyse, wobei die abhéngige Variable eine binare
Variable, d.h. eine (0,1)-Variable ist.° In unserem Fall wiirde der Wert ,0“ einen
Abschwung, der Wert ,1* einen Aufschwung signalisieren. Ziel der Analyse ist es, zu
beurteilen, mit welcher Wahrscheinlichkeit die Variable den Wert zu einem

bestimmten Zeitpunkt wechselt.
Formal lasst sich das Probit-Verfahren folgendermal3en darstellen:

P =Pr(Y, =1| X, 8) = Xj L eosgy = ar(x \B)

S oN2r

Pi reprasentiert die Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmtes Ereignis (z.B. ein
Aufschwung) stattfindet; @(.) ist die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung
und wird auch als Probitfunktion bezeichnet; u sind die normalverteilten Residuen. X;
ist der Vektor der unabhangigen Variablen, hier in unserer Analyse die
entscheidenden Variablen, die einen Aufschwung oder Abschwung einleiten.” Die 4
Koeffizienten der unabhangigen Variablen dieses nicht-linearen Schétzansatzes

kénnen nur iterativ ermittelt werden. Zur Schatzung dieser Koeffizienten bedienen wir

* Eine flexible Alternative wire ein Markov-Switching-Ansatz, vgl. dazu fir den Fall Deutschlands Ivanova, Lahiri
und Seitz (2000).

>McFadden (1973).

®Ein normale lineare Regression (OLS-Verfahren) ist im Falle von bindren abhangigen Variablen nicht maoglich.
Zum einen wiirden die Residuen unangemessenen impliziten Restriktionen unterworfen, zum anderen wirden
die geschatzten Werte der abhangig bindren Variablen nicht zwischen ,,0“ und ,,1“ liegen.

’Zu einer ausfiihrlicheren Darstellung des Probit-Models siehe Gujarati (1995), 563 ff. Ein Logit-Modell ist ganz
dhnlich aufgebaut, ersetzt allerdings die Standardnormalverteilung durch die Annahme einer logistischen
Verteilung.
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uns der Methode ,Quadratic Hill Climbing“, die auf die Matrix der analytischen
zweiten Ableitungen der Log Likelihood fur die Iterationen und zur Berechnung der

geschéatzten Kovarianzmatrix der Koeffizienten zurtckgreift.

2.2 Verwendete Daten

Ziel der Analyse ist die Erklarung bzw. Prognose der Wendepunkte des ifo-
Geschéaftserwartungsindex. Um  die Gefahr von  Strukturbrichen und
Regimewechseln bedingt z. B. durch die Olpreisschocks in den siebziger Jahren und
die deutsche Vereinigung zu reduzieren, wird der Stitzzeitraum auf die Periode

beginnend von Januar 1995 bis Juni 2009 begrenzt.

Abbildung 1: ifo-Geschéftserwartungsindex (=ifo_ex_n, rechte Skala) inklusive der
dazugehdrigen binaren Variablen (=DUM, linke Skala)

110

100

- 90

- 80

70

T I l T l T T I T T I
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

In Abbildung 1 ist der ifo-Geschaftserwartungsindex inklusive der dazugehérigen
bindren Variablen dargestellt. Immer wenn sich der ifo-Geschéftserwartungsindex in
einer Aufwartsbewegung befindet, erhalt die binare Variable den Wert ,1%, bei einer
Abwartsbewegung des ifo-Geschaftserwartungsindex entsprechend den Wert ,0“.
Die Transformation des ifo-Geschéftserwartungsindex in eine binére Variable wurde
auf Basis einer Umfrage unter Konjunkturforschern vorgenommen. Diese mussten
aus heutiger Sicht — also ex post - festlegen, wo aus ihrer Sicht die damaligen
konjunkturellen Wendepunkte des ifo-Geschaftserwartungsindex gelegen haben.

Kurzfristige Schwankungen sollten bei diesem Prozess keinen Regimewechsel
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anzeigen. Die Zeitpunkte, mit den meisten Nennungen, wurde dann als ,offizielle”

Wendepunkte gewahit.®

Folgende unabhéangige, erklarende Variablen auf Monatsbasis werden in der Analyse

beriicksichtigt:®

Geschaftsbeurteilung verschiedener Sektoren (60)
Geschaftserwartungen verschiedener Sektoren (65)
Geschaftsklima-Indikatoren verschiedener Lander(gruppen) (25)
Diverse Leading-Indikatoren verschiedener Lander(gruppen) (45)
Produktionsindizes inkl. Branchenindizes (4)

Auftragseingange inkl. Subindizes in Deutschland (4)

Exporte und Importe (Volumen, Mengen und Preise) (6)
Verschiedene Geldmengendefinitionen (Deutschland, EWU) (5)
Preisindizes: CPI, PPI, Rohstoffpreise (3)

Aktienindizes (Deutschland, EWU, US) (6)

Diverse Wechselkurse (effektiv, bilateral; inkl. Rohstofflander)(12)
Zinsen, Zinsstruktur (D, EWU, US) (9)

YV V. ¥V ¥V W ¥V ¥V V¥V VYV V V V V

Temperaturdaten, Baltic Dry Index (3)

In Klammern hinter den Variablen steht die Anzahl der Variablen in der jeweiligen
Kategorie. Zusatzlich wird in der Analyse nicht nur der kontemporare Niveauwert der
Variable sondern auch Verzégerungen bis zu drei Monaten plus die jeweilige
Differenz bzw. Wachstumsrate der Variable integriert. Insgesamt kommt man auf
rund 2000 potenziell erklarende Variablen. Der Datensatz ist dabei so aufgebaut,
dass Publikationslags mit bertcksichtigt werden. Folglich stehen zum Zeitpunkt der
Prognose alle Daten zur Verfugung. Die Exogenen missen nicht gesondert

prognostiziert werden.

2.3 Hauptkomponentenanalyse

Bei Analysen mit einem derartig grof3en Datensatz geht man in vielen

Untersuchungen Ublicher Weise den Weg, mit Hilfe einer Hauptkomponentenanalyse

®Diese Umfrage wurde von der Unicredit Research vorgenommen und ausgewertet.
°Alle Daten wurden von der Unicredit Research aufbereitet und zur Verfligung gestellt.
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die Anzahl der Variablen zu verringern.’® Die Hauptkomponentenanalyse (Principal
Component Analysis, PCA) ist ein Verfahren der multivariaten Statistik. Sie dient
dazu, umfangreiche Datensatze zu strukturieren, zu vereinfachen und zu
veranschaulichen, indem eine Vielzahl statistischer Variablen durch eine geringere
Zahl maoglichst aussagekréaftiger Linearkombinationen (die ,Hauptkomponenten®)
genahert wird. Fur folgende Variablengruppen wurde jeweils eine einzige
Hauptkomponente gebildet:**

» Geschéftsbeurteilung verschiedener Sektoren
Geschaftserwartungen verschiedener Sektoren
Geschaftsklima-Indikatoren verschiedener Lander(gruppen)

Diverse Leading-Indikatoren verschiedener Lander(gruppen)

YV V V V

Diverse Produktionsindizes verschiedener Lander(gruppen)

Anders als Ublich wird in der folgenden Schatzung die Hauptkomponentenanalyse
nicht nur zur Reduzierung des Datensatzes benutzt, sondern auch um weitere
(aggregierte) Variablen zu gewinnen, deren Informationsgehalt vielleicht besser ist

als die einer einzigen Zeitreihe.

2.4 Stepwise-Forward-Methodik

Eine Analyse mit der simultanen Berlcksichtigung aller Variablen im
Regressionsansatz ist aufgrund der zu geringen Anzahl von Freiheitsgraden
methodisch nicht mdglich. Die Entscheidung, welche Variablen letztendlich in das
Modell zu integrieren sind bzw. welche ,drauRen“ bleiben, wird auf Basis der
Stepwise-Forward-Methodik getroffen.'? Die Stepwise-Forward-Methode nimmt als
erste Variable die mit dem hdchsten Erklarungsgehalt — gemessen z. B. am t-Wert
der Variable — in die Schatzgleichung auf. Auch die Aufnahme jeder weiteren
Variablen wird anhand des gleichen Entscheidungskriteriums ermittelt. Bevor jedoch
eine weitere Variable aufgenommen wird, Uberprift man vorher, ob die schon

aufgenommenen Variablen statistisch signifikant bleiben. Wenn nicht, entfernt man

1% Siehe dazu stellvertretend Stock und Watson (2002).

'! Die Schitzergebnisse rechtfertigten, nur von einer einzigen Hauptkomponente auszugehen. Zur Methodik
siehe Johnson und Wichern (1992).

2 zur Stepwise-Methodik siehe Derksen und Keselman (1992).
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die insignifikanten Variable aus der Schatzgleichung, bevor weitere Variablen in den

Schéatzansatz aufgenommen werden.

Normalerweise integriert man gemall diesem Verfahren so lange Variablen, wie
diese statistisch signifikant sind. Allerdings wurden bei dieser Vorgehensweise mit
dem vorliegenden Datensatz Regressionsgleichungen mit 20 und mehr Regressoren
produziert. Die Erfahrung zeigt, dass zwar der Erklarungsgehalt mit jeder zusatzlich
statistisch signifikanten Variablen steigt, der Prognosefehler allerdings nicht
unbedingt geringer wird. Aus diesem Grund wird nach jeder zusétzlich
aufgenommenen Variablen das sogenannte Akaike-Kriterium berechnet. Das Akaike-
Kriterium ist ein gangiges Mal3 daftir, ob sich die (In-Sample)-Prognosequalitat durch

eine zusatzliche aufgenommene Variable verbessert.

Im Vergleich zur normalen Stepwise-Prozedur wird noch eine zweite Modifikation
vorgenommen. Die Stepwise-Methode prift in der Regel nicht die Theoriekonsistenz
der aufzunehmenden Variablen, d.h. ob die neu hinzukommende Variable das
analog zur 6konomischen Theorie richtige Vorzeichen hat. Da die Erklarung der
Wendepunkte des ifo-Index auf Basis rein 6konomischer Erklarungsfaktoren erfolgen
soll, wird vor der Aufnahme einer neuen Variablen immer geprift, ob das Vorzeichen

stimmt.*®
2.5 Empirische Ergebnisse

Unser Schéatzzeitraum geht von Januar 1995 bis Juni 2009. Es wurde stets mit
Konstante geschatzt. Mit dem oben skizzierten Prozedere erhédlt man den in
Abbildung 2 dargestellten Schatzansatz. Der Anteil der durch die Schéatzgleichung
erklarten Streuung an der Gesamtstreuung — gemessen an Mc Fadden’s R2? - liegt
bei 85%. Jede Variable ist hoch signifikant (Signifikanzniveau > 95%), wie in der

Stepwise-Prozedur exogen vorgegeben.

BDie dkonomische Theorie liefert nicht immer eindeutige Aussagen beziiglich des Vorzeichens einer Variablen.
So kann z.B. der Preis fiir Rohdl positiv oder negativ mit den Konjunkturschwankungen korrelieren. Steigende
Olpreise kdnnen durch Angebotsverknappung oder Nachfragesteigerung verursacht sein. Angebotsinduzierte
Olpreissteigerungen wiirde die Konjunktur tendenziell dampfen, wihrend nachfrageinduzierte
Olpreissteigerungen ein Indiz fiir ein positives Welt-Konjunkturklima sein kénnen.
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Abbildung 2: Ergebnisse fir das Probit-Model des ifo-Geschéaftserwartungsindex

Abhangige Variable: Dummy, Sample: 1995/05 bis 2009/06

Konstante 409,83*** (102,66)
DLOG(CLI_HGEW_N(-2)) 340,28** (148,44)
LOG(IFO_EX_N(-4)) -96,26%** (24,13)
DLOG(IFO_EX_N) 171,44*** (49,83)
IK_US_N(-1) 1,83*** (0,52)
DLOG(EXR_NZL_NO,4) 24,51%* (8,50)
5)%§$(EXR_AU_N(- 20,59** (8,40)
LOG(MIW_EU_N(-2)) 5,98*** (1,750)
LOG(BRENT_N(-2)) 3.20%** (0,97)
DLOG(IK_US_N(-1)) -1,62** (0,81)
McFadden R? 0,85
Standardfehler 0,19

SSR 5,88

Standardfehler in Klammern; *** ** * . Sjgnifikanz auf 1%, 5% bzw. 10% Niveau; SSR: Summe der
guadrierten Residuen; Beobachtungen gesamt: 170; Beobachtungen mit abhangiger Variable = 0: 93;
Beobachtungen mit abhangiger Variable = 1: 77.

Folgende Variablen sind entscheidend fur die Prognose der Konjunkturwendepunkte:

>

>

Die um 2 Monate verzogerte Wachstumsrate eines handelsgewichteten
Konjunkturklimaindex fur Deutschland (=DLOG(CLI_HGEW _N(-2))

Der um 4 Monate verzogerte logarithmierte ifo-Geschéftserwartungsindex
(=LOG(IFO_EX_N(-4)))

Die kontemporare Wachstumsrate des ifo-Geschaftsklimaindex
(=DLOG(IFO_EX_N))

» Der um ein Monat verzégerte 3-Monatszins in den USA (=IK_US_N(-1))

» Die 4-monatige Veranderungsrate des realen effektiven Wechselkurses des

Neuseeland-Dollar (=DLOG(EXR_NZL_N,0,4))

Die 4-monatige, um 4 Monate verzigerte Veranderungsrate des realen
effektiven Wechselkurse des australischen Dollar (=DLOG(EXR_AU_N(-
4),0,4))
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» Die um 2 Monate verzdgerte, logarithmierte trendbereinigte Geldmenge M1
(=LOG(M1W_EU_N(-2)))

> Der um 2 Monate verzogerte, logarithmierte Preis fir Brent-Ol
(FLOG(BRENT_N(-2)))

» Die um 1 Monat verzogerte Veranderungsrate des 3-Monatszinses in den
USA (=DLOG(IK_US_N(-1)))

In den endgultigen Ansatz gehen also Konjunkturindikatoren (Konjunktur- und
Geschaftsklima), Finanzmarktvariablen (kurzfristiger US-Zins, reale Wechselkurse),
Liquiditatsvariablen (das enge Geldmengenaggregat M1) und der Olpreis ein. D.h.
auch, es ist ein deutlicher Auslandseinfluss auf die Geschaftserwartungen
feststellbar. Auf der anderen Seite taucht keiner der berechneten ,Faktoren® in der
Schéatzgleichung auf. Offensichtlich besitzen diese gegeniber den individuellen

Variablen keinen Informationsvorsprung.

Wie aus der Residuenanalyse ersichtlich (siehe Abbildung 3) trifft das Modell die
Wendepunkte sehr gut. Die meisten Residuen-Ausschlage liegen an den Regime-
Réndern, d.h. das Modell wird um die Wendepunkte herum unruhig und signalisiert

demnach, dass ein Regimewechsel in der Luft liegt.

Abbildung 3: Residuen des Probit-Models
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“Unschon® sind allerdings die fehlerhaften Ausschlage in der Mitte der
Abschwungphasen 2004/1-2005/6 und 2007/6-2008/12. Hier héatte der
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Modellanwender irrtimlicherweise einen Regimewechsel vermutet, obwohl keiner
stattfand (Fehler 2. Art).

Abbildung 4: Schatzgute

Risiko-Dezile Abh. Variable = 0 Abh. Variable = 1
Dezil Min Max Tats. Erw. Tats. Erw. Beobachtungen H-L
gesamt
1 0,00 0,00 17 17,00 0 0,00 17 0,00
2 0,00 0,00 17 17,00 0 0,00 17 0,00
3 0,00 0,00 17 17,00 0 0,00 17 0,00
4 0,00 0,00 17 16,97 0 0,03 17 0,03
5 0,01 0,13 16 16,18 1 0,82 17 0,04
6 0,18 0,76 8 7,70 9 9,30 17 0,02
7 0,81 1,00 1 1,12 16 1,88 17 0,01
8 1,00 1,00 0 0,00 17 1,00 17 0,00
9 1,00 1,00 0 0,00 17 1,00 17 0,00
10 1,00 1,00 0 0,00 17 17,00 17 n.v.
Gesamt 93 92,97 77 77,03 170

H-L: Hosmer-Lemeshow-Teststatistik zu groRen Unterschieden innerhalb der Dezile;

Die Modellgute bzw. die Modellunsicherheit wird anhand Abbildung 4 nochmals
veranschaulicht. In dieser Abbildung sind die insgesamt 170 Beobachtungen nach
Dezilen unterteilt. Sind die prognostizierten Werte fir die bindre Variable im 1.-5.
bzw. im 7.-10. Dezil kann der Modellanwender nahezu perfekte Rickschliisse
ziehen, in welchem Regime - Aufschwung oder Abschwung - sich die
Volkswirtschaft befindet. Seine Trefferquote liegt bei 99%. Die meisten
Prognosefehler liegen im 6. Dezil. Wirde der Modellanwender hier annehmen, dass
ein prognostizierter Wert von grof3er als 0,5 einen Aufschwung bzw. ein Wert kleiner
als 0,5 einen Abschwung signalisiert, wiirde er eine Trefferwahrscheinlichkeit von ca.
50% realisieren, d.h. er kbnnte im Grunde in diesem Dezil eine Minze werfen und
danach entscheiden, welches Regime vorliegt. Dies unterstreicht auch Abbildung 5.
Darin wird eine korrekte Einstufung anhand des Modells vorgenommen, wenn die
prognostizierte Wahrscheinlichkeit unter dem Schwellenwert von 0,5 im Fally = 0
bzw. Gber 0,5 im Falle y = 1 liegt. Man erkennt, dass in 94,7% der Falle das Modell
richtig prognostiziert. Im oberen rechten Teil der Abbildung steht zu
Vergleichszwecken ein Modell mit einer konstanten Wahrscheinlichkeit, das sich
ergibt, wenn man das Modell nur mit einer Konstanten schatzt. Am gesamten oberen
Teil ist ersichtlich, dass unser préaferiertes Modell insgesamt um 88,3% besser ist als

das Modell mit konstanter Wahrscheinlichkeit, das 54,7% richtige Werte erzeugt.
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Abbildung 5: Klassifikationstabelle

Konstante
Schatzgleichung Wabhrscheinlichkeit

Abh.=0 Abh.=1 Ges. Abh.=0 Abh.=1 Ges.
P(Abh=1)<C 88 4 92 93 77 170
P(Abh=1)>C 5 73 78 0 0 0
gesamt 93 77 170 93 77 170
korrekt 88 73 161 93 0 93
% korrekt 94,62 94,81 94,71 100 0 54,71
% falsch 5,38 5,19 5,29 0 100 45,29
ges. Verbes- -5,38 94,81 40 - - -
serung
% Verbes- n.v. 94,81 88,31 - - -
serung

cutoff C = 0,5; korrekt: prognostizierte Wahrscheinlichkeit < C und tats. y=0 oder
prognostizierte Wahrscheinlichkeit > C und tats. y=1. ges. (%) Verbesserung: Modell im
Vergleich zu Modell mit konstanter Wahrscheinlichkeit.

3. Zusammenfassung und Ausblick

Das vorliegende Papier schatzt auf Basis eines Probit-Modells die Wendepunkte des
ifo-Geschéftserwartungsindex. Die Ubliche Vorgehensweise in der
wissenschaftlichen Literatur wird um zwei Aspekte erweitert: Erstens werden
zusatzlich zu einzelnen Variablen sogenannte Faktoren bertcksichtigt, die vorab
mittels Hauptkomponentenanalysetechniken aus einem grofRen Datensatz extrahiert
werden. Zweitens wird die Analyse nicht auf einen theoriekonsistenten Variablensatz
restringiert, sondern alle potentiell bedeutsamen Variablen werden in die Analyse mit
einbezogen und mit Hilfe einer Stepwise-Forward-Prozedur selektiert. Die
Ergebnisse zeigen, dass diese Erweiterungen bzw. Modifikationen die
Prognoseperformance Ublicher Probit-Modelle erheblich verbessern bzw. der unter
Konjunkturforschern verbreiteten ,Dreimal-Regel* iberlegen ist.** Allerdings sind die
aus einer Hauptkomponentenanalyse gewonnenen Faktoren den individuellen
Variablen unterlegen und tauchen dem entsprechend in der praferierten
Schatzgleichung nicht auf. Die Analyse dokumentiert den dominanten Einfluss des
Auslands auf die deutsche Konjunkturentwicklung. Nahezu alle erklarenden
Variablen sind Auslandsvariablen. Es lasst sich kein statistisch signifikanter Einfluss
von Vermdgenspreisen oder der Zinsstruktur auf Konjunkturwendepunkte

“Die “Dreimal-Regel” schligt vor, einen konjunkturellen Wendepunkt erst dann zu prognostizieren, wenn
der ifo_index dreimal hintereinander in die neue Richtung weist. Siehe dazu Kunkel (2003).
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nachweisen. Gerade der Zinsstruktur wird in der Literatur fur viele Lander, darunter
auch Deutschland, héaufig gute prognostische Fahigkeiten fur konjunkturelle
Wendepunkte bescheinigt (siehe z. B. Ivanova et al., 2000). Dartber hinaus zeigen
sich Anzeichen von Instabilititen des Probit-Modells in den letzten funf Jahren,
gleichwohl der durch die Finanzmarktkrise verursachte Konjunktureinbruch schon im
Mai 2007 prognostiziert wurde. Dariber hinaus signalisiert das Modell schon seit
Januar/Februar 2009, dass der durch die Finanzmarktkrise bedingte

Konjunktureinbruch im Verlauf des Jahres 2009 beendet sein wird.

Das Modell besitzt im 6. Dezil einen hohen Unschérfebereich. Weiterer Forschung
bleibt es Uberlassen, die Prognoseperformance des Modells speziell in diesem

Bereich zu verbessern durch z.B.

> eine Erweiterung des Datensatzes;

> eine Analyse, ob diese Fehler vornehmlich innerhalb des Regimes oder an
Regimerandern stattfindet. Letzters wére aus prognosetechnischer Sicht
weniger problematisch;

> eine Analyse, ob die Prognosefehler in eher ruhigen oder unruhigen Zeiten
stattfinden. Im letzten Fall waren Prognosefehler dem Modell eher
.verzeihbar®.

> die Entwicklung weiterer Konjunkturwendepunktprognosemodelle und diese
mit dem obigen Modell auf Basis eines ,Combined Forecast* zu verbinden.*

“Diebold (2006).
-13-
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