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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Dieses Papier ist ein Beitrag zu der wirtschafts- und finanzpolitisch relevanten
Frage, ob kurzfristige konjunkturelle Schwankungen auch langerfristige
Wirkungen auf das BIP zeitigen. Die empirische Untersuchung erfolgt
aufgrund von Daten flr die Schweiz von 1914 bis 2009. Die Resultate deuten
darauf hin, dass kurzfristige Schwankungen tendenziell eine mittel- bis
langfristig andauernde Wirkung auf das BIP haben. Auf das BIP pro Kopf
bezogen ist die Wirkung jedoch weniger deutlich. Persistenz dirfte insbeson-
dere im Zusammenhang mit einer Finanzkrise ausgepragt ausfallen, wie eine
Ubersicht bestehender Studien darlegt.






1 Einleitung

Einleitung

Die Frage der Beziehung zwischen
der kurzen und der langen Frist
beziehungsweise zwischen der
Konjunktur und dem mittel- bis
langfristigen Wachstum stellt sich
regelmassig bei der wirtschaftspoliti-
schen Planung — sowohl im Rahmen
der Geld- als auch der Finanzpolitik.
Zudem lassen die Ereignisse im
Gefolge der Finanz- und Wirtschafts-
krise diese Frage in neuem Licht
erscheinen. Einerseits gewinnt die
Frage wegen des konjunkturellen
Einbruchs und der Unsicherheit
bezlglich der weiteren Entwicklung
des BIP an Bedeutung. Andererseits
hat die vergangene Krise die
Schwachen der «6konomischen
Theorie» zu dieser Frage offener als
je zuvor an den Tag gelegt. In der
Regel wird in der Theorie ein
allgemeines Gleichgewicht ange-
nommen. Ein Schock des BIP fiihrt
danach zu kurzfristigen Abwei-
chungen, welche sich jedoch rasch
wieder zurlickbilden. Ob und in
welchem Ausmass dies der Fall ist,
soll im weiteren naher untersucht
werden. Eine solche Untersuchung
kann erstens durch eine Kritik der
theoretischen Grundlagen erfolgen,
oder zweitens durch eine empirische
Analyse vergangener BIP-Fluktuati-
onen. Erstere Variante ist die
Fragestellung bei den Arbeiten von
Colombier (2010).

Im folgenden soll empirisch unter-
sucht werden, ob Zeitreihen fir das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) einen
langfristigen Trend aufweisen oder
nicht, beziehungsweise ob BIP-Fluk-
tuationen eine anhaltende Wirkung
haben oder nicht. Es wird also nach
einer Persistenz der BIP-Fluktuati-
onen gesucht. Die neoklassischen
und neukeynesianischen Sichtweisen
postulieren, dass BIP-Fluktuationen
tempordre Abweichungen vom
Gleichgewichtspfad darstellen, wie
dies beispielsweise von Colombier
(2010) dargestellt wird. Die Abwe-
senheit eines Trends ist deshalb mit
dem konventionellen theoretischen
Verstandnis von 6konomischen
Zusammenhangen nur schwer in
Einklang zu bringen.

In Ziffer 2 werden die bisherigen
Forschungsanstrengungen kurz
dargestellt, insbesondere auch im
Hinblick auf das aktuelle Umfeld
(Finanzkrise). In Ziffer 3 werden die
verwendeten Schatzmethoden
beschrieben. In Ziffer 4 werden die
verwendeten Daten fir die Schweiz
(ab 1914) und die Resultate der
Schatzung dargestellt. Ziffer 5
enthalt das Fazit.
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2 Ausgangslage und bisherige
Schatzungen

2.1 Abriss liber bisherige
Schatzungen

Blanchard (1981) oder Kydland und
Prescott (1982) haben in ihren
Arbeiten zu Konjunkturschwan-
kungen einen langfristig determi-
nierten Trend postuliert, ohne diese
spezifische Annahme in Frage
gestellt zu haben. Diese Vorgehens-
weise ist weithin etabliert und
entspricht beispielsweise auch
implizit den Berechnungen der
strukturellen Defizite durch die
OECD!, welche auf einer zyklischen
Bereinigung in Abhangigkeit eines
geschatzten Output-Gaps beruht.
Der Output-Gap aber stellt die
Abweichung des BIP von einem
Produktionspotenzial dar. Das
Potenzial-BIP wiederum wird
gemeinhin oft dem langfristigen
Gleichgewicht gleichgestellt. Auch
wenn eine Zahlenreihe keinen
deterministischen Trend? aufweist, ist
es aber immer maglich, ex post einen
Trend aus diesen Zahlen zu extrapo-
lieren. Die Trendkomponente, welche

dabei eher einen gleitenden
Durchschnitt darstellt, ergibt sich
gezwungenermassen aus der
Methodik. Die Existenz eines
tatsachlichen Trends ist statistisch
jedoch nur schwer nachweisbar und
hat zu einer regen Diskussion
geflihrt, insbesondere seit Dickey
und Fuller (1981) oder Nelson und
Plosser (1982) dessen Abwesenheit
(far die USA) empirisch nicht
ausschliessen konnten.

Auch Campbell und Mankiw (1987)
konnten in einer Untersuchung von
US-amerikanischen Daten (Quartals-
daten ab 1945) keinen Trend
feststellen. lhre Daten deuten darauf
hin, dass eine unvorhergesehene
Revision des realen BIP sich im
gleichen Ausmass auch langfristig
auf das Niveau auswirkt. Diese
Schlussfolgerung bleibt auch
erhalten, wenn Daten der Arbeitslo-
senrate verwendet werden, um
zwischen konjunkturellen und
strukturellen Schwankungen des BIP
zu unterscheiden. Auch eine

1 Schatzungen der OECD zur Persistenz mit dem Hintergrund der aktuellen Finanz-

krise werden in Ziffer. 2.2.2. erwahnt.

2 Ein «deterministischer Trend» besteht unabhangig von kurzfristigen Schwan-
kungen. Abweichungen in eine Richtung fihren notwendigerweise zu einer
Ruckkehr zum Trend, also Abweichungen in die andere Richtung. Im Gegensatz
dazu steht der «stochastische Trend», bei welchem keine Riickkehr zum Trend
erfolgt, sondern lediglich ein stabiles durchschnittliches Wachstum auftritt.
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Ausdehnung auf andere Lander? in
Campbell und Mankiw (1989) andert
die Schlussfolgerung nicht. Aufgrund
von Daten von 1869-1986 fir die
USA fand Cochrane (1988) dagegen
wenig Anhaltspunkte fur Persistenz,
also das gegenteilige Resultat.
Nelson und Murray (1998) fanden,
wiederum fir die USA, eine hohe
Persistenz und wiesen auf die
Relevanz von Strukturbriichen fur
diese Fragestellung hin: Die Konst-
ruktion von Vorkriegsdaten fiihre zu
einer falschlichen statistischen
Verwerfung einer Einheitswurzel
(welche auf Persistenz hindeutet).
Diese Autoren weisen auch darauf
hin, dass die Trend-Wachstumsrate
Schwankungen unterworfen ist,
insbesondere eine Verlangsamung
seit 1973%. Nelson und Murray
(1997) wiesen auch darauf hin, dass
die Verwendung von Dummy-Varia-
beln zu einer Einschrankung der
Anzahl von permanenten Schocks
und damit zu verzerrten Messungen
der Persistenz fihren kann. In einer
bivariaten Autoregression findet
Cochrane (1994) eine Ruckkehr zum
Trend, wenn die die Konsumaus-

gaben konstant gehalten werden.
Letztere weisen jedoch Merkmale
eines Random-walk auf (permanente
Schocks), was wiederum ein
persistentes BIP zur Folge hat.

Ragacs und Zagler (2002) finden in
einer empirischen Untersuchung fur
Osterreich eine hohe Persistenz. Sie
vergleichen ihre Resultate mit den
Vorhersagen, welche sich aus
verschiedenen Wachstumsmodellen
ergeben.> Levy und Dezhbakhsh
(2003) finden flr eine Stichprobe
von 58 Landern ebenfalls eine
Persistenz, die mit den Resultaten
von Campbell und Mankiw (1989)
Ubereinstimmt. Demirhan (2005)
findet flr den Fall der Tirkei, dass
BIP-Fluktuationen «nicht vollstandig
temporar» sind.

Gaffeo, Gallegati und Gallegati
(2005) schliessen dass die Frage der
Stationaritat und Nicht-Stationaritat
(welche mit der Frage der Persistenz
eng zusammenhangt) nur mit
grossen Unsicherheiten, wenn
Uberhaupt, durch statistische Tests
beantwortet werden kann. Insbeson-

3 Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan. Beim vereinigten Kénigreich fallt

die Persistenz jedoch geringer aus.

4 Ein Bruch in der Wachstumsrate bedeutet nicht eine Abkehr der Trend-Stationariat

des Niveaus.

5 vgl. nachfolgende Ziffer 3.2.5 fur eine nahere Beschreibung und Anwendung auf

die Schweiz
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dere die zeitliche Homogeneitat von
langen BIP Reihen wird (wie bereits
bei Nelson und Murray, 1997)
verworfen.

2.2 Auswirkungen des aktu-
ellen wirtschaftlichen
Umfelds

Das aktuelle wirtschaftliche Umfeld
ist von den Folgen der Finanzkrise
von 2007/2008 gepragt. Mit der
Finanzkrise kam eine seit den 1990er
Jahren anhaltende Kreditexpansion
zu Ende. Seitdem ist das Kredit-
wachstum (insbesondere in den USA)
zurlickgegangen — ein Prozess, der
als De-leveraging bezeichnet wird. In
der folgenden Ziffer wird der
Umstand der Finanzkrise als Bestim-
mungsfaktor der aktuellen Konjunk-
turlage in Form einer Literaturiber-
sicht nahere Betrachtung geschenkt.
Dabei stehen die langfristigen Folgen
von Finanzkrisen auf das BIP-
Wachstum im Vordergrund.

Neben der Finanzkrise kénnten auch
weitere Faktoren untersucht werden,
insbesondere die Auswirkungen
einer allgemein wachsenden
Staatsverschuldung®. Lander in

denen die Verschuldung rasch steigt
mussen einerseits Mittel aus ihrem
Staatshaushalt zunehmend fur den
Schuldendienst aufwenden und
erfahren (dadurch) immer mehr
Druck zu Ausgabensenkungen und/
oder Steuererhohungen. Staatsver-
schuldung wirkt sich zwar nicht
unbedingt negativ auf das Wirt-
schaftswachstum aus. Im gegenwar-
tigen Fall kann jedoch vermutet
werden, dass die Schuldenfinanzie-
rung nicht fir Investitionsprojekte
verwendet werden, welche eine
Erhéhung des Wachstumspotentials
zur Folge haben, sondern vielmehr
die Verhinderung von schlimmeren
Wachstumseinbussen im Nachgang
der Finanzkrise bezwecken.

Die wachsende Staatsverschuldung
kann nicht losgeldst von der
Finanzkrise betrachtet werden, weil
sie vielmehr einen Teil derselben
darstellt. Ahnliches gilt auch far
andere Faktoren, wie Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte oder die
Verschuldung von Haushalten und
Unternehmen. Es wird deshalb auf
eine separate Darstellung dieser
Problematik verzichtet. Die Zahlungs-
bilanzungleichgewichte und die

6 Lander in denen die Staatsverschuldung nicht deutlich ansteigt, durften im Rahmen
ihrer wirtschaftlichen Verflechtung mit Landern mit wachsender Verschuldung von

diesem Faktor ebenso betroffen sein.

10
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private Verschuldung scheinen
derzeit im Unterschied zur Staatsver-
schuldung jedoch nicht an Bedeu-
tung als Risikofaktoren zuzunehmen.
Der Anstieg der Staatsverschuldung
ist allerdings teilweise eine Konse-
quenz (und Kompensation) des
vorgangigen aufgebauten Anstiegs
bei der privaten Verschuldung und
der Leistungsbilanzsaldi. An dieser
Stelle seien lediglich zwei neuere
Studien erwahnt, welche auf die
potentiellen Wachstumseinbussen
einer hohen Staatsverschuldung
verweisen: Reinhart und Rogoff
(2010) beispielsweise finden in einer
empirischen Untersuchung, dass bei
einer Schuldenquote von unter 90%
kaum Wachstumseffekte zu
verzeichnen sind. Bei einer hoheren
Verschuldung dagegen fallt die
mediane Wachstumsrate um einen
Prozentpunkt tiefer aus. Eine Studie
von Checherita und Rother (2010) im
Euroraum findet ebenso eine
Beziehung zwischen Wachstum und
Staatsverschuldung ab einer
Schuldenquote von 90-100%,
moglicherweise bereits ab 70-80%
(mit einer geringeren Wahrschein-

lichkeit). Letztere Studie tragt dabei
moglichen Endogeneitatsproblemen’
explizit Rechnung. Zu diesen Studien
ist zu bemerken, dass das tragbare
Niveau der Staatsverschuldung nicht
allein von der Hohe der Schulden-
guote abhangt, sondern andere,
nicht berlcksichtigte Faktoren, die
Grenze der Tragfahigkeit massgeb-
lich beeinflussen kénnen, insbeson-
dere der Saldo der Leistungsbilanz,
die Hohe des Wirtschaftswachstums
und der Grad der Aussenverschul-
dung.

2.2.1 Empirische Arbeiten zur
Auswirkung von Finanzkrisen

Die derzeitigen weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen durften fur die
Frage nach der Geschwindigkeit
einer konjunkturellen Erholung von
grosser Bedeutung sein. Eine
zunehmende Zahl von Studien
untersucht denn auch die Reaktion
des BIP oder anderer relevanter
Grossen im Nachgang von Finanz-
krisen. Im Kontext einer Finanzkrise
beziehungsweise der damit verbun-
denen Verlangsamung der Kreditge-

7 Beide Variablen beeinflussen sich gegenseitig. Ein geringes Wachstum beispiels-
weise kann als Ursache fiir eine hohe Staatsverschuldung betrachtet werden. In
diesem Fall kdnnte die positive Korrelation zwischen den beiden variablen den
Fehlschluss nahe legen, dass die Verschuldung die Ursache fiir das geringe

Wachstum ist.

11
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wahrung durfte das Wachstum
danach Uber einige Zeit verhalten
bleiben.

Bereits vor einiger Zeit fanden Rajan
und Zingales (1998), dass diejenigen
Wirtschaftszweige, welche stark von
Fremdfinanzierung abhangen
insbesondere dort erfolgreich sind,
wo Finanzsektoren gut ausgebaut
sind. Dies deutet aber auch auf deren
Abhangigkeit von der Effektivitat des
Finanzsektors hin. In einer Finanz-
krise dirften solche Wirtschafts-
zweige umgekehrt negativ betroffen
sein. Die Autoren weisen explizit
darauf hin, dass nicht perfekte
Finanzmarkte einen Einfluss auf die
Investitionstatigkeit und das
Wachstum haben. Dabei spielt die
Art der Fremdfinanzierung eine Rolle,
namlich ob diese durch Bankkredite
oder durch Verschuldung auf dem
Kapitalmarkt erfolgt. Je hoher die
Abhangigkeit durch Bankkredite ist,
desto grosser ist der Einfluss von
Problemen im Bankensektor, wie dies
auch von Klingebiel, Kroszner und
Laeven (2006) beschrieben wird.

Eine Studie von Furceri und Mourou-
gane (2009) von der OECD unter-
sucht spezifisch die Auswirkung von

Finanzkrisen auf das allgemeine
Wirtschaftswachstum, insbesondere
das Potentialwachstum. Die Studie
kommt zum Schluss, dass Finanz-
krisen einen permanenten Effekt auf
das Produktionspotential haben, wel-
cher sich in einer Senkung von
durchschnittlich 1.5 bis 2.4%
aussert. Die Autoren unterscheiden
den Fall einer «schweren»® Finanz-
krise, bei der die Senkung um die
4% betragt, wobei die aktuelle
Finanzkrise eher einer schweren
Finanzkrise gleicht.

Dieses Resultat wird auch von
anderen Studien bestatigt: Boyd,
Kwak und Smith (2005) weisen
darauf hin, dass sich Wachstums-
raten nach Finanzkrisen zwar rasch
erholen, allerdings auf einem
persistent niedrigeren Niveau des
realen pro-Kopf BIP. Serwa (2007)
kontrolliert explizit fir die separate
Wirkung einer (assoziierten)
Rezession auf die Persistenz. Cerra
und Saxena (2008) heben unter-
schiedliche Wirkungen flr unter-
schiedliche Krisen hervor. Dabei ist
beispielsweise nach Blrgerkriegen
ein Aufholeffekt beim Wirtschafts-
wachstum festzustellen, bei Finanz-
krisen jedoch nicht. Kannan (2010)

8 Als schwere Krisen gelten Spanien (1977), Norwegen (1987), Finnland (1991),

Schweden (1991) und Japan (1992).

12
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bestatigt die Resultate von Rajan und
Zingales (1998)° und weist auf die
Relevanz verschiedener Bestim-
mungsfaktoren von Rezessionen hin.
Auch hier wirken Schwierigkeiten im
Finanzsektor (restriktive Kreditver-
gabe) als zusatzliche Wachstums-
bremse.

Der Quartalsbericht der Bank fur
Internationalen Zahlungsverkehr
(BIZ, 2010) vom September 2010
enthalt eine aufschlussreiche
Untersuchung tber die Kosten der
Schuldenreduktion (De-leveraging)
im Nachgang von systemischen
Bankenkrisen. Der Schuldenabbau
erfolgte gemass dieser Untersuchung
in den untersuchten Fallen Gber drei
Kanale, jeweils zu etwa gleichen
Anteilen. Erstens werden Schulden
real getilgt (oder durch Konkurs auf
die Glaubiger abgewalzt), zweitens
flhrt ein geringeres Wirtschafts-
wachstum zu einer geringeren
Kreditvergabe und, drittens, wird ein
Teil durch Inflation abgewertet. Diese
Untersuchung stellt zwar ein
geringeres BIP-Wachstum fest,
schliesst jedoch eine kausale Ursache
durch die Kreditreduktion aus, weil
das Wirtschaftswachstum bereits
anzieht wenn die Schuldenreduktion

noch anhalt. Es wird dabei jedoch
keine Aussage Uber das BIP-Niveau
getroffen, welches im Nachgang
einer Krise trotz positiver Wachs-
tumsraten dauerhaft tiefer liegen
kann (Senkung des Wachstums-
pfads, nicht jedoch der Wachstums-
raten).

2.2.2 Schatzung der OECD zu den
Auswirkungen der Finanzkrise

Die derzeitige Wirtschafts- und
Finanzkrise hat gemass Schatzungen
der OECD einen permanenten Effekt
auf das aggregierte Produktionspo-
tential. GegenuUber einer Projektion
des Produktionspotentials von vor
der Krise sinkt das Produktionspoten-
tial zwischen 2006 und 2013 um
rund 3% (OECD, 2010). Dieses
Resultat ist das Ergebnis von
Modellrechnungen und hangt
massgeblich von Entwicklungen des
Kapitalstocks, der Arbeit (Partizipa-
tion und Arbeitslosigkeit), Produkti-
vitat und (fUr einzelne Lander) des
Migrationssaldos ab. Fir ein
durchschnittliches Land setzt sich der
Ruckgang von rund 3% aus hoheren
Kapitalkosten (-2%), einer persistent
hoheren Arbeitslosigkeit durch
Hysteresis-Effekte (-0.5%) und eines

9 Die Auswirkungen sind in entwickelten Landern mit ausgebauten Finanzmarkten

grosser.

13
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Ruckgangs des Arbeitsangebots
(-1%) zusammen. Das Potential-
wachstum bleibt gemass OECD von
der Finanzkrise verschont, durfte sich
jedoch aufgrund anderer Faktoren
(Demographie) in Zukunft verrin-
gern.

2.2.3 Zwischenfazit fir die Schweiz

Grundsatzlich dirfte die aktuelle
Finanz- und Wirtschaftskrise auch an
der Schweiz nicht spurlos vortber-
gehen. Aufgrund empirischer und
theoretischer Uberlegungen ist durch
die Krise ein persistenter Effekt auf
das BIP zu erwarten. Allerdings
spielen fUr die Schweiz, welche sich
von anderen Landern in manchen
Punkten unterscheidet, auch
spezifische Faktoren eine Rolle.
GegenUber eines oben erwahnten

14

durchschnittlichen Landes durfte die
Schweiz von Entwicklungen auf dem
Arbeitsmarkt weniger betroffen sein.
Die Arbeitslosigkeit ist gegenlber
anderen Landern wenig gestiegen,
was (im Zusammenhang mit der
Personenfreizligigkeit mit der EU)
auch eine Erhéhung der Migration
nach sich ziehen durfte. Auch die
anderen von der OECD erwahnten
Faktoren durften sich in der Schweiz
weniger negativ auswirken. Eine
Verteuerung des Kapitals durfte
angesichts eines recht robusten
Kreditangebots eine geringere Rolle
spielen als anderswo. Per Saldo
durfte der Rlickgang des Produkti-
onspotentials deutlich weniger als
3% betragen. Je nach Entwicklung
der Migration ist sogar eine Erho-
hung nicht ausgeschlossen.
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3 Empirische Untersuchung fur
die Schweiz

3.1 Schatzmethodik und Daten
3.1.1 Problematik der Messung

Jegliche statistische Aussagen
aufgrund von Zeitreihen des BIP sind
leider mit grossen Unsicherheiten
behaftet. Dies hangt damit zu-
sammen, dass verschiedenartige
statistische Prozesse zu Zeitreihen
fdhren, welche ahnliche Eigen-
schaften aufweisen, zumal die
verfligbare Anzahl von Daten-
punkten fir die gestellten Fragen als
sehr gering eingestuft werden muss.

Zunachst ist in Erinnerung zu rufen,
dass sich ex-post immer ein Trend auf
jede Datenreihe legen l3sst, was in
keiner Weise darauf schliessen lasst,
dass dieser Trend ex-ante existiert.
Die verfugbaren BIP-Daten reichen in
den besten Fallen etwa ins 19.
Jahrhundert zurlick. Meistens sind
diese Reihen jedoch viel kirzer. Dazu
kommt, dass die Anzahlvon
potentiellen «Konjunkturzyklen»
geringer ist als die Anzahl Jahre. Die
Erhebungsmethodik fiir diese
Zeitreihen ist steten Anderungen
unterworfen. Solche Anderungen

15

erschweren eine einheitliche
Betrachtung verschiedener Perioden.
Die Existenz von Strukturbriichen
erschwert das Unterfangen nochmals
erheblich. Beispielsweise kann der

2. Weltkrieg als Strukturbruch
betrachtet werden. Gleichzeitig kann
aber gerade das hohe Wirtschafts-
wachstum nach diesem «Struktur-
bruch» als Ruckkehr des BIP zu
einem langfristigen Trend aufgefasst
werden. Je nachdem, wie ein solcher
Strukturbruch behandelt wird, kann
die Fragen nach dem Trend bejaht
oder verneint werden.

Neben einer absoluten An- oder
Abwesenheit eines Trends, kann
auch angenommen werden, dass ein
Trend teilweise besteht indem eine
BIP-Veranderung zwar eine andau-
ernde Wirkung hat, sich ein Teil der
Veranderung aber wieder zurtick-
bildet.

3.1.2 Persistenz, Stationaritat und
Gleichgewicht

Aus statistischer Sicht ist das
theoretische Konzept eines langfris-
tigen Gleichgewichts eng mit der
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statistischen Eigenschaft der
Stationaritat verbunden™. Eine
Zeitreihe, welche eine Einheitswurzel
aufweist, ist nicht stationar oder
(trend-stationar) — deren Verande-
rungen kénnen als permanent oder
zumindest Uber eine langere Zeit
«persistent» aufgefasst werden.
Persistenz heisst also, dass BIP-
Schocks (Innovationen) Gber langere
Zeit ganz oder teilweise erhalten
bleiben, also dass eine dauerhafte
Verschiebung der Niveauwerte des
BIP stattfindet. Weist eine Zeitreihe
dagegen keine Einheitswurzel auf,
durfte diese Zeitreihe stationar sein
und Veranderungen in eine Richtung
werden durch nachfolgende
Veranderungen in die entgegenge-
setzte Richtung kompensiert.

FUr die empirische Untersuchung
werden verschiedene univariate
Verfahren zur Bestimmung von
Persistenz angewendet, welche
nachfolgend aufgefihrt sind:

3.1.3 Test einer Einheitswurzel

Zur Bestimmung der Persistenz kann
die Zeitreihe auf eine Einheitswurzel
hin geprift werden. Dafur existieren
statistische Testverfahren. Das
Resultat dieser Tests ist nicht
unbedingt eindeutig, insbesondere
wegen der beschriebenen Probleme
mit den verfligbaren Daten. Dazu
kommt, dass die Existenz einer
Einheitswurzel keinen Aufschluss auf
eine allfallige Trend-stochastische
Komponente geben kann, also Uber
das Ausmass einer allfalligen
Rlckkehr zum Trend, welche aber
(wegen der Einheitswurzel) nicht
vollstandig sein kann.

3.1.4 Zeitreihenverfahren (ARMA-
formale Darstellung)

Zur Frage der Persistenz konnen
statistische Zeitreihenverfahren,
welche Korrelationen der unter-
suchten Werte mit vergangenen
Werten (AR-Prozesse) und Korrelati-

10 Modelle, in welchen langfristige Gleichgewichte angenommen werden (z.B. Real
Business Cycle) konnen formal leicht dahingehend abgeandert werden, dass ein
solches langfristiges Gleichgewicht nicht mehr impliziert wird. In der Regel wird in
der Theorie jedoch versucht, das Konzept eines von kurzfristigen Schocks unabhan-
gigen und stationdren Gleichgewichts in den Modellen nachzubilden.

16
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onen der Schocks mit vergangenen
Schocks (MA-Prozesse) analysieren
Aufschluss erteilen. Die Verande-
rungsraten einer BIP-Reihe kénnen
als stationarer ARMA(p,q) Prozess
modelliert werden, wie dies Camp-
bell und Mankiw (1987) fiir die USA
getan haben und beispielsweise von
Demirhan (2005) fur die Turkei oder
(etwas abgedndert) von Ragaczs und
Zagler (2002) fur Osterreich Gber-
nommen wurde. Gleichung (1) zeigt
die Zeitreihe fur das BIP (Y) als
Ausdruck von vergangenen Werten
und vergangenen Fehlertermen (€).

D(L)AY, =O(L)¢, (1)

Dabei stellen @(2) und O(L) die
Polynome der Verzogerungen der
Autoregression und des gleitenden
Durchschnitts dar:

O(L) = L+p,L* +..+¢,L"
und
D(L)AY, =0O(L)¢,

(1A)
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Darauf basierend kann eine Impulsre-
aktionsfunktion (Gleichung 2)
berechnet werden. Die Impulsreakti-
onsfunktion ermaoglicht es, die
Reaktion des BIP auf einen Schock
(Innovation) im Zeitablauf abzubilden
beziehungsweise die Auswirkung
eines Schocks im Zeitpunkt t auf den
Zeitpunkt t+k zu modellieren. Ist die
Auswirkung gleich gross wie die
Innovation bedeutet dies eine
vollstandige Persistenz. Ist die
Auswirkung kleiner, kann ange-
nommen werden, dass sich ein Teil
der Innovation bis dahin (k) resor-
biert. Ist die Auswirkung nach einer
Periode k gleich null, kann ein
stochastischer Trend fir das BIP
angenommen werden (keine
nennenswerte Persistenz). Die
Bestimmung der Impulsreaktions-
funktion basiert auf der Transforma-
tion des Prozesses in einen reinen
gleitenden Durchschnitt (gem. Wald)
und kann formal folgendermassen
dargestellt werden:

AY, =[o)]'O(L)s, = A(L)s, mit  (2)

A(L) = Z ZiL[
i
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Die Impulsreaktionsfunktion (B(L))
ergibt sich aus der Umformung von
(2) in Gleichung (3) welche eine
Schatzung im Rahmen einer
Stichprobe ermdglicht:

Y, =(1-L)" A(L)e, = B(L)e,
mit

k
Z ?; L
=0

Das Mass fir die Persistenz ergibt
sich durch die Verwendung der
geschétzten Parameter fiir ¢ und 0
sowie die Wahl eines moglichst
grossen Wert fur k (aber nicht zu
nahe an der Grosse der Stichprobe,
um Verzerrungen zu vermeiden).

3)

3.1.5 Cochrane’s Indikator (Nicht-
parametrischer Ansatz - for-
male Darstellung)

Campbell und Mankiw (1987)
verwenden neben dem ARMA-AN-
satz alternativ den nichtparametri-
schen Ansatz von Cochrane (1988).
Ersterer Ansatz durfte gemass
Aussagen von Campbell und Mankiw
(1987) die Persistenz eher Uber-
schatzen, letzterer' allenfalls
unterschatzen. Das Mass fur die
Persistenz (V) kann als Funktion der
Varianz zwischen verschiedenen
BIP-Werten oder alternativ als
Funktion der Autokorrelation (p) der

v, =

BIP-Wachstumsraten ausgedrickt
werden. Formal wird dieses Mass
folgendermassen dargestellt:

1+2§k:(1—k+;ljpj 4)

=

1 Var(Y,,, -Y,)

t+k+1 —
-¥)

k+1 Var(Y,

+1

Flr eine stationare Reihe tendiert das
Mass fur die Persistenz gegen null fur
grosse k (wobei wiederum das k
nicht zu nahe an die Grdsse der
Stichprobe tendieren soll). Fir eine
nicht-stationare Reihe ist das Mass
grosser als null, beziehungsweise
gleich eins im Fall eines Random-
walk.

3.1.6 Verwendete Daten

Als Grundlage fur die Schatzungen
dienen Daten des Schweizer realen
BIP seit 1914 bis 2009. Die Daten ab
1980 sind VGR 95 Zahlen des
Bundesamts fiir Statistik (BFS). Die
Daten von 1948 bis 1980 sind Daten
gemass ESVG 78. Die Daten von
1914 bis 1948 stammen von Andrist
et al. (2000). FUr die Wachstums-
raten von 1914 bis 1948 wurde
dabei der Durchschnitt der Reihen
mit Basis 1913 und Basis 1948
verwendet.

11 Trotz des spateren Publikationsdatums von Cochrane (1988)
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Aufgrund dieser Grunddaten wurden
verschiedene Stichproben fir die
Schatzung erstellt. Diese sind in
Grafik 2 ersichtlich. Zum einen
wurden entweder Daten seit 1914
oder seit 1950 bis 2009 verwendet.
Zum anderen wurden Strukturbrtiche
in den Jahren 1938 und 1974
angenommen oder ausgeklammert.
Der Strukturbruch im Jahr 1974
entspricht einer dauerhaften

Grafik 1: Verwendete Stichproben

Senkung des BIP-Wachstums nach
diesem Datum. Das BIP-Wachstum
war von etwa 1938 bis 1974
(Kriegs- und Nachkriegsjahre) sehr
hoch, vor 1938 dagegen deutlich
tiefer, wobei sich die Wachstums-
raten in den dreissiger Jahren nicht
deutlich von den Wachstumsraten
1914-1929 unterscheiden, so dass
die Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren nicht als Struktur-
bruch behandelt wird.

Bezeichnung Strukturbruch Stichprobe

yc -
yc50 -
yc50_74 1974
yc38_74 1938, 1974

1914-1950(1950-2009

[ 1914 || 1938 || 1974 || 2009 |
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Zur Bereinigung der a priori vermu-
teten Strukturbriiche wurde von den
Datensatzen a bis g der jeweilige
Mittelwert abgezogen, womit die
spatere Verwendung von Dummy-
Variablen vermieden wird, was an
dieser Stelle angesichts der kurzen
Stichproben als wiinschbar einge-
stuft wird. Dabei wird implizit
angenommen, dass ein Struktur-
bruch nur den Mittelwert der
Wachstumsraten betrifft, nicht
jedoch die Struktur der Verzdge-
rungen (lags). Ware letzteres der Fall,
mUssten die verschiedenen Stich-
proben zu verzerrten Resultaten
fdhren.

Die Schatzungen erfolgen sowohl
direkt auf den beschriebenen
BIP-Daten als auch auf BIP pro Kopf
Daten. FUr die Bevolkerungsentwick-
lung seit 1914 wurde die mittlere
Wohnbevolkerung gemass UNO
Bevolkerungsstatistik'? verwendet.

Auf eine Verwendung von Quartals-
daten wurde verzichtet, weil die

Erhebung auf Jahresbasis erfolgt und
eine Quartalisierung durch das seco
aufgrund des Beizugs anderer
Indikatoren erfolgt. Die Unsicher-
heiten bezlglich der Quartalisierung
und einer saisonalen Bereinigung
durften die Vorteile einer grosseren
Datenbasis nicht aufwiegen. Zudem
ist das Problem der geringen Lange
der Stichprobe mit der Tatsache
verbunden, dass darin nur wenige
Zyklen enthalten sind. Eine Erhéhung
der Datenfrequenz wiirde dabei
keine Abhilfe schaffen.

3.2 Resultate
3.2.1 Einheitswurzeln

Die Anwendung eines einfachen
Einheitswurzel-Test auf die verschie-
denen Stichproben deutet auf die
Anwesenheit einer Einheitswurzel in
den logarithmierten BIP-Niveau-
werten, nicht jedoch in deren
Differenzen hin. Dies bedeutet, dass
gemass diesen Tests das BIP nicht
stationar ist (vgl. Tabelle 1).

12 UN Demographic Yearbook, Ausgaben von: 1948, 1949/50, 1955, 1960, 1965,
1970, 1975, 1980, 1985, 1990, 1995, 2000, 2005, 2008.
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Tabelle 1: Phillips-Perron Unit-root test

A) BIP PP Test Statistik | 1% krit. Wert* ‘ 5% krit. Wert* | 10% krit. Wert*
Niveauwerte (Log)

YC -0.18 -2.59 -1.94 -1.62

YC50 -0.10 -2.60 -1.95 -1.62

YC50_74 -0.09 -2.60 -1.95 -1.62

YC38_74 -0.18 -2.59 -1.94 -1.62
Veranderungsraten

YC -5.56 -2.59 -1.94 -1.62

YC50 -3.88 -2.60 -1.95 -1.62

YC50_74 -5.05 -2.60 -1.95 -1.62

YC38_74 -6.22 -2.59 -1.94 -1.62

B) BIP pro Kopf

PP Test Statistik | 1% krit. Wert* ‘ 5% krit. Wert*

10% krit. Wert*

Niveauwerte (Log)

YC -0.17 -2.59 -1.94 -1.62
YC50 -0.09 -2.60 -1.95 -1.62
YC50_74 -0.09 -2.60 -1.95 -1.62
YC38_74 -0.18 -2.59 -1.94 -1.62
Veranderungsraten
YC -6.07 -2.59 -1.94 -1.62
YC50 -4.33 -2.60 -1.95 -1.62
YC50_74 -5.41 -2.60 -1.95 -1.62
YC38_74 -6.44 -2.59 -1.94 -1.62

*MacKinnon kritische Werte fur die Ablehnung der Annahme einer Einheitswurzel.

21




3 Empirische Untersuchung fur die Schweiz

Die Abwesenheit einer Einheits-
wurzel auf den Daten fir die
BIP-Wachstumsraten ist eine
Vorbedingung, dass die nachfol-
genden auf diesen Wachstumsraten
durchgefihrten ARMA-Schatzungen
zulassig sind.

3.2.2 ARMA-Schatzungen

Fur jede der beschriebenen Stich-
proben wurden alle ARMA-Prozesse
bis zur 5. Ordnung (ARMA(5,5))
geschatzt, also 4 mal 36 Modelle. Fur
die Berechnung der Impulsreaktions-
funktionen wurden die allzu
vereinfachenden Modelle ARMA(O,q)
und ARMA (1,0) ausgeklammert.

Die Resultate der Impulsreaktions-
funktionen sind im Detail im Anhang
1 ersichtlich. Es zeigt sich, dass die
Impulsreaktionsfunktionen meistens
eine hohe Persistenz aufweisen. Bei
einer Innovation von 1.00 ist in den
meisten Modellen auch nach Gber
zehn Jahren ein Niveaueffekt von

Uber 1.00 auf das BIP zu verzeichnen.
Dies deutet darauf hin, dass das BIP
einem Random-walk ahnelt.
Andererseits fallt ebenso auf, dass
insgesamt ein anfangliches Uber-
schiessen des BIP von einer Resorp-
tion des Initialeffekts gefolgt ist.
Vereinzelt wird der initiale Schock
sogar ganzlich wieder riickgangig
gemacht, so dass nach einigen
Jahren Giberhaupt keine Persistenz
auftritt, doch sind diese Modelle klar
eine Minderzahl'® im Fall der
Schatzungen der BIP-Persistenz. Bei
der BIP-pro-Kopf Persistenz ist die
sowohl die Zahl der «persistenten»
Modelle niedriger als auch das
Ausmass der Persistenz deutlich
kleiner. Bei der Stichprobe ab 1950
mit einem Strukturbruch des
Durchschnittswachstums im Jahr
1974 stellen die nicht-persistenten
Modelle' gar die Halfte dar. Bei den
Stichproben mit Strukturbrtchen ist
die Tendenz zur Resorption von
Schocks generell grésser. Eigentlich
wirde man das Gegenteil erwarten,

13 Beispielsweise das Modell ARMA(4,2) bei der Stichprobe 1950-2009 mit einem
Strukturbruch 1974, welches gemass Akaike und Schwarz Kriterium innerhalb
dieser Stichprobe zwar am besten abschneidet, gleichzeitig aber auf eine nicht-
stationdre Wachstumsrate hindeutet und damit unrealistisch scheint. Bei diesem
Modell ist ein expansiver Initialschock bereits nach finf Jahren ganzlich resorbiert
und nach sieben Jahren pendelt sich das BIP gar auf einem tieferen Wert ein als

vorher.

14 Im Anhang 1 sind die nicht-persistenten Modelle grau unterlegt.
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weil die Bereinigung von Struktur-
briichen eine Ruckkehr zu einem
langfristigen Trend unsichtbar
machen konnte. Es drangt sich der
Schluss auf, dass diese Modelle
besser spezifiziert sind als die
Modelle, bei denen Strukturbriiche
nicht bereinigt werden. Weil der
ARMA-Ansatz die Persistenz gemass
Campbell und Mankiw (1987)
tendenziell Gberschatzen durfte,
kann der Schluss gezogen werden,
dass sich ein kurzfristiger BIP-Schock
zwar langfristig auswirkt, ein Teil
davon aber mit der Zeit wieder
rickgangig gemacht wird. Die
langfristige Wirkung auf das BIP pro
Kopf ist weniger deutlich, insbeson-
dere im Fall der Stichprobe ab 1950
mit einem Strukturbruch 1974.

23

Angesichts der grossen Streuung der
Modelle ist eine Quantifizierung
dieser Effekte nicht moglich.

Es zeigt sich auch, dass Modelle,
welche vorwiegend auf MA-Parame-
tern beruhen (welche eine niedrige
Zahl von AR-Parametern aufweisen,
weniger als 3) tendenziell eine
grossere Ruckkehr zum Trend
signalisieren. Die Interpretation
dieses Umstands ist allerdings nicht
eindeutig. Moglicherweise gibt es
verschiedene Arten von Schocks,
welche mehr oder weniger Persistenz
aufweisen und die Schatzmodelle
vorwiegend durch die einen oder die
anderen Typen von Schocks determi-
niert werden.
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Grafik 2a: Impulsreaktionsfunktionen BIP (Innovation = 100%, im Jahr 1)
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Grafik 2b: Impulsreaktionsfunktionen BIP pro Kopf (Innovation = 100%, im Jahr 1)
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3.2.3 Nicht-Parametrische Schatzung

Bei der nicht-parametrischen
Schatzung ergibt sich insgesamt ein
ahnliches Bild wie bei der ARMA-
Schatzung: die Persistenz ist
allgemein hoch. Auch hier fallt auf,
dass die um Strukturbriiche berei-
nigten Reihen eine geringere
Persistenz aufweisen. Nach dem Jahr
1974 beispielsweise, fiel das
Wirtschaftswachstum anhaltend
geringer aus. Wird dieser Bruch nicht
bereinigt, interpretieren alle Modelle
diesen Bruch als Schock mit andau-
ernder Wirkung, was sich auch in
den Zahlen widerspiegelt (vgl. Grafik

3). Auch bei den Modellen mit einer
Rickkehr zum Trend findet diese
Ruckkehr nur langsam statt. Die
sinkende Persistenz nach mehr als ca.
10 Jahren durfte allerdings vorab
durch statistische Effekte verursacht
sein, weil sich die Lange der Verzoge-
rung der Lange der Stichprobe
nahert. Auch nach zehn Jahren ist
jedenfalls die Wirkung des Initial-
schocks (im Ausmass von 1) noch
immer zu mindestens 100%
vorhanden, im Fall des BIP pro Kopf
und Zahlen ab 1950 (mit Struktur-
bruch) leicht darunter — beim BIP pro
Kopf fallt die Persistenz generell
weniger deutlich aus.

Grafik 3: Nicht-parametrischer Indikator fir die Persistenz (Innovation = 1, im Jahr 1)

a.) Persistenz des BIP

b.) Persistenz des BIP pro Kopf
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Legende: YC50_74: Stichprobe 1950-2009 mit Strukturbruch 1974
YC38_74: Stichprobe 1914-2009 mit Strukturbriichen 1938 und 1974

YC50:
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Stichprobe 1950-2009 ohne Strukturbruch
Stichprobe 1914-2009 ohne Strukturbruch
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Es ist nicht vollig auszuschliessen,
dass Uber eine langere Zeit hinweg
dennoch eine deutlichere Rickkehr
zu einem langfristigen Trend
stattfindet: Bei den Modellen ohne
Bereinigung von Strukturbrtichen,
lasst sich ein deutlicher Unterschied
zwischen der Stichprobe von
1950-2009 und der Stichprobe von
1914-2009 feststellen. Erstere ist
vom Einfluss der Zeit am Anfang der
1970er Jahre dominiert, wahrend bei
der letzteren dieser Effekt weniger
deutlich ist. Moglicherweise ist dies
der Ausdruck einer Rickkehr des
Wachstums zu seinem Trend Uber
sehr lange Zeit, beispielsweise, weil
die Nachkriegsperiode in der
Schweizer Wirtschaftsgeschichte
eine begrenzte Episode darstellt und
in der die Wirtschaft vom Wieder-
aufbau in anderen Landern profi-
tieren konnte. Die statistische
Auswertung kann uber solche
Fragen keinen Aufschluss erteilen,
weil die Stichprobe zu wenige solche
potenziell «lange» Zyklen enthalt.

3.2.4 Test verschiedener Wachstums-
theorien (Exkurs)

Neben der Wirkung auf die Persis-
tenz kann der ARMA-Ansatz auch
daflir genutzt werden, die Plausibi-
litat verschiedener (einfacher)
theoretischer Wachstumsmodelle
gegeneinander zu testen. Dies wurde

26

von Ragacs und Zagler (2002)
anhand von Daten fir Osterreich
vorgenommen. Eine entsprechende
Analyse fir die vorliegenden Zahlen
aus der Schweiz lasst sich ebenso
durchfihren, wobei im Unterschied
zu Ragacs und Zagler (2002) hier
jedoch auf die Impulsreaktionsfunk-
tion abgestellt wird. Diese erlaubt
eine klare Abgrenzung des Effekts in
Abhangigkeit der zeitlichen Entfer-
nung des Initialschocks. Wie bei
Ragacs und Zagler (2002) werden
nur die Reaktionsfunktionen der
aussagekraftigsten Modelle be-
trachtet, allerdings unter Beizug aller
verwendeten Stichproben.

Das Wachstumsmodell gemass
Solow (1956) sagt voraus, dass eine
Erhéhung der Investitionstatigkeit in
den Folgejahren zu einer Verringe-
rung der Wachstumsrate fihren
sollte, weil die Grenzproduktivitat
des Kapitals niedriger ist und dann
entsprechend weniger investiert
wird. Die Wachstumsrate und das
BIP-Niveau erreichen langfristig
wieder ihre Ausgangswerte. Das
Modell impliziert somit eine geringe
Persistenz von BIP-Schocks.

In den Modellen, welche auf
perfekter Konkurrenz basieren
(z.B. Lucas, 1988), ist eine erhohte
Investition nicht von niedrigeren
Wachstumsraten gefolgt, weil eine
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konstante Grenzproduktivitat des
Kapitals angenommen wird. Das
Modell impliziert eine Persistenz von
BIP-Schocks etwa im Rahmen eines
Random-walk Prozesses.

Daneben gibt es Modelle, welche
Wachstum aus einem Innovations-
verhalten erklaren und zu diesem
Zweck monopolistische Konkurrenz
annehmen wie beispielsweise Romer
(1990), Matsuyama (1995),
Grossman und Helpman (1991) oder
Aghion und Howitt (1992). Diese
Modelle sagen bei einem Investiti-
onsschock voraus, dass sich das
Wachstum in den Folgejahren noch
erhoht, weil die monopolistischen

Tabelle 2: Reaktionsvorhersagen gemass Theorien

Produzenten ihre Produktion
erhohen und neue Produzenten in
den Markt eintreten. Letztere senken
das allgemeine Preisniveau, was eine
Erhéhung der Nachfrage zur Folge
hat. Sowohl das Produktionsniveau
als auch das Wachstum sind in
diesem Modell dauerhaft hoher.

In Tabelle 2 sind die zu erwartenden
Reaktionen verschiedener Wachs-
tumsmodelle auf einen BIP-Schock
dargestellt. Wahrend die Initialreak-
tion das Ausmass des Schocks Uberall
gleich widerspiegelt, werden in der
mittleren und langen Frist die
beschriebenen Unterschiede
deutlich.

Reaktion der Monopolistischer
Wachstumsrate Solow Wachstumsmodell | Perfekter Wettbewerb | Wettbewerb mit
(BIP): Innovation
Initialreaktion + + +

Mittlere Frist - +

Lange Frist 0 + ++

In Tabelle 3 sind die Impulsreaktions-
funktionen ausgewahlter ARMA-

Modelle'™ aufgefihrt. Im unteren Teil

wird aus diesen Funktionen die
Reaktion bei verschiedenen Fristen
bemessen: Als Mass fir die Initialre-

15 FUr jede Stichprobe wurden jeweils die zwei Modelle mit dem niedrigsten

Akaike-Kriterium gewahlt.
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aktion, also dem Impuls, der direkt
aus einem gleichzeitigen Schock
resultiert, dient der Wert der
Reaktionsfunktion in t=1 minus der
Initialschock (ebenfalls in t=1) im
Ausmass von eins. Als Mass fir die
mittlere Frist, also dem Impuls der
mittelfristig noch dazu kommt, dient
die Reaktionsfunktion in t=5 minus
die Reaktionsfunktion in t=1. Als
Mass fir die lange Frist, also was am

28

Ende Ubrig bleibt, dient die Reakti-
onsfunktion in t=10 minus der
Initialschock von eins. Die Masse flr
die kurze und die lange Frist messen
dabei den absoluten Niveauzuwachs
gegenuber dem Schock, wahrend
das Mass flr die mittlere Frist den
Niveauzuwachs zwischen zwei
Zeitpunkten (t=1 und t=5) messen,
also, ob eine Rickkehr zum Trend
stattfindet.
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3 Empirische Untersuchung fur die Schweiz

Ragacs und Zagler (2002) sahen
aufgrund ihrer Analyse der Osterrei-
chischen Daten das Modell mit
Innovation und monopolistischer
Konkurrenz bestatigt. Im vorlie-
genden Fall deuten die durchwegs
positiven Reaktionen eher auf eine
erhohte Plausibilitdt des Modells mit
perfektem Wettbewerb — zumal
daflr nicht die pro-Kopf Daten
verwendet werden'® — da die
Langfristeffekte nicht tUber das
Ausmass des urspriinglichen Schocks
hinausgehen. Die positiven Langfrist-
effekte scheinen insbesondere das
Solow Wachstumsmodell auszu-
schliessen.

Die in den vorangehenden Ziffern
erwahnten Unsicherheiten bei Daten
und Schatzungen sind bei der
Interpretation dieser Resultate aber
zu berucksichtigen.

3.2.5 Schéatzresultate: Zwischenfazit

Die verschiedenen Schatzungen
weisen darauf hin, dass BIP-Innovati-
onen teilweise persistent sind.
Allerdings basiert diese Aussage auf
der Existenz zweier verschiedener
Schatzmodelle. Einerseits weisen
eine klare Mehrzahl von Modellen

eine sehr hohe Persistenz auf (im
Durchschnitt Gber 100%). Anderer-
seits fihren die Schatzungen
vereinzelt auch zu Modellen, bei
denen eine klare Rickkehr zum
Trend stattfindet. Zudem schneiden
letztere Modelle anhand rein
statistischer Kriterien (Akaike und
Schwarz) eher gut ab. Auch bei
diesen Modellen findet eine Rlick-
kehr zum Trend allerdings oft nur
langsam statt (mehr als finf Jahre).

In Bezug auf theoretische Erklarungs-
modelle fir Wachstum und Kon-
junktur deuten die Resultate auf die
hohere Plausibilitat von Modellen mit
Innovation und monopolistischer
Konkurrenz hin. Dieses Ergebnis ist
jedoch stark durch die Mehrheitsmo-
delle gepragt.

Diese Resultate kdnnten auch die
Folge von einer Verschiedenartigkeit
6konomischer Schocks sein. In der
vorliegenden Studie wurden nur die
Reaktionen des BIP untersucht. Ein
BIP-Schock kann jedoch verschiedene
Ursachen haben. So kénnte zwi-
schen Angebots- und Nachfrage-
schocks unterschieden werden. Eine
feinere Unterscheidung innerhalb
dieser grundsatzlichen Kategorien,

16 Beim BIP-Pro Kopf ist in dieser Sicht eine deutliche Riickkehr zum Trend

festzustellen.
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3 Empirische Untersuchung fur die Schweiz

beispielsweise in Finanz-, Techno-
logie-, oder monetaren Schocks
kdnnte ebenso verschiedenartige
Resultate erkldren. Die angewen-
deten univariaten statistischen
Methoden erlauben keine entspre-
chende Diskriminierung von
Ursachen und Wirkungen. So ist es
zumindest denkbar, dass beispiels-
weise ein Nachfrageschock weniger
Persistenz aufweist als ein Angebots-
schock (z.B aufgrund von Innovation
oder monopolistischer Entschei-
dungen).

Flr den Einzelfall ist der Grad der
Persistenz eines Schocks nur schwer
zuU bestimmen. Daflr ware eine
Kenntnis der konomischen Faktoren
und deren Auswirkungen not-
wendig. Diese Aufgabe kénnte von
bestehenden Makromodellen erfillt
werden. Nur ohne genauere
Kenntnis der Ursachen drangt sich
die Verwendung der hier geschatzten
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Durchschnittswirkungen auf: Es muss
mit einer gewissen Persistenz
gerechnet werden, auch wenn eine
Ruckkehr zum Trend in Einzelfallen
nicht ausgeschlossen werden kann.
Beispielsweise konnte eine Riickkehr
zum Trend im einem gewissen
Ausmass prognostiziert werden. In
der Realitat konnte diese Prognose
allerdings nie zutreffen, weil in den
einen (meisten) Fallen die Persistenz
sehr hoch ist, wahrend sie in anderen
Fallen nur sehr gering ausfallt.

In einer weiterfihrenden Untersu-
chung konnte versucht werden, auf
multivariate Zeitreihenmethoden
zurlckzugreifen, um verschiedene
Ursachen von Schocks (z.B. Ange-
botsschocks oder Nachfrageschocks)
auseinander zu halten. Dabei
konnten neben den BIP-Daten
insbesondere Angaben Uber den
Arbeitsmarkt oder den privaten
Konsum verwendet werden.



4 Schlussfolgerungen

4 Schlussfolgerungen

Die vorliegende empirische Untersu-
chung deutet darauf hin, dass
Schocks teilweise persistent sind, sich
also auch langfristig auf das Niveau
des BIP auswirken. Es ist vorderhand
nicht klar, ob die Persistenz nur in
gewissen Rezessionen auftritt und in
anderen nicht oder eine Eigenschaft
aller Rezessionen ist. Angesichts der
Verschiedenheit der Bestimmungs-
faktoren von BIP-Schocks erscheint
es plausibel, dass je nach Art des
Schocks die Persistenz unterschied-
lich sein kann, namentlich im
Zusammenhang mit Finanzkrisen.
Letzteres lasst sich aus der Auswer-
tung der Literatur zu dieser Frage
schliessen. Eine sehr hohe Staatsver-
schuldung (um die 100% des BIP
oder dartber) dirfte sich zudem
tendenziell negativ auf das Wirt-
schaftswachstum in den betroffenen
Staaten auswirken.

Eine Quantifizierung der Persistenz
fur die Schweiz ist aufgrund der
hohen Unsicherheiten dusserst
schwierig. Die Schlussfolgerung aus
dieser Analyse kann jedoch im Fall
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der Schweiz relativiert werden wenn
nach der konjunkturellen Schwache-
phase fur die Schweiz relative
Wettbewerbsvorteile resultieren. In
diesem Fall kénnten Produktionsfak-
toren aus dem Ausland angezogen
werden, welche eine konjunkturelle
Erholung beschleunigen (Einwande-
rung, Investitionen). Angesichts der
guten wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen (Wahrung, Staatsfi-
nanzen, Leistungsbilanziberschuss)
scheint dies in einem gewissen Grad
tatsachlich der Fall zu sein, was sich
auch in Konjunkturprognosen
niederschlagt, bei denen das
BIP-Wachstum Uber dem Trend-
wachstum liegt. Die guten wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen,
insbesondere ein positiver Migrati-
onssaldo oder auch eine vergleichs-
weise niedrige Staatsverschuldung
durften im Fall der Schweiz deshalb
den Schluss zulassen, dass trotz der
Finanzkrise die BIP-Persistenz niedrig
ausfallen konnte, obschon bei
Konjunktureinbrichen generell nicht
mit einer Rickkehr zum alten Trend
gerechnet werden sollte.
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Anhang 1: Daten ARMA Schatzungen

Anhang 1: Daten ARMA Schatzungen

A. BIP-Daten
Tabelle A1.1. Stichprobe 1914-2009 (YC) ohne Strukturbruch

Impulsreaktion nach k Jahren

k: 1 (2 [3 Ja Js5 16 17 I8 Jo9 TJ10

Impulsreaktionsfunktion (Impuls in k=1 betragt 1.00)

ARMA(1,1) 1.59 1.73 1.77 1.78 | 178 | 1.78 | 1.78 | 1.78 1.78 | 1.78
ARMA(1,2) 1.67 1.87 1.78 1.82 1.80 | 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81
ARMA(1,3) 1.66 1.81 1.69 174 1172 | 1.73 | 1.72 | 1.72 1.72 1.72
ARMA(1,4) 1.63 1.82 1.87 209 | 209 | 209 | 209 | 209 | 2.09 | 2.09
ARMA(1,5) 1.64 1.86 1.96 226 | 232 | 230 | 231 | 2.31 2.31 2.31
ARMA(2,0) 1.59 1.78 1.81 1.79 178 | 1.78 | .77 | 1.77 1.77 1.77
ARMA(2,1) 1.61 1.78 1.80 1.79 179 | 1.79 | 1.79 | 1.79 1.79 | 1.79
ARMA(2,2) 1.65 1.84 1.79 1.84 | 1.80 | 1.84 | 1.81 1.83 1.81 1.83
ARMA(2,3) 1.53 1.83 1.90 1.68 165 | 1.80 | 1.82 | 1.71 1.70 | 1.78
ARMA(2,4) 1.73 2.30 2.50 240 | 228 | 237 | 244 | 237 | 233 | 2.39
ARMA(2,5) 1.59 1.87 1.96 204 | 196 | 186 | 1.90 | 200 | 2.00 | 1.91
ARMA(3,0) 1.62 1.75 1.84 196 | 203 | 2.06 | 208 | 2.10 | 2.11 2.11
ARMA(3,1) 1.61 1.75 1.79 1.89 | 2.00 | 2.08 | 212 | 2.16 | 2.18 | 2.21
ARMA(3,2) 154 | 2.05 2.27 223 | 225 | 238 | 240 | 233 | 233 | 239
ARMA(3,3) 1.61 2.07 2.26 214 | 2.08 | 2.20 | 224 | 215 | 2.14 | 2.20
ARMA(3,4) 1.69 1.99 1.98 2.09 | 221 | 215 | 220 | 226 | 2.21 2.23
ARMA(3,5) 1.62 1.82 1.90 219 | 220 | 202 | 1.84 | 1.78 1.84 | 1.93
ARMA(4,0) 1.59 1.76 1.80 194 | 210 | 219 | 223 | 226 | 229 | 2.32
ARMA(4,1) 1.67 1.84 1.86 2.08 | 220 | 228 | 227 | 234 | 235 | 2.39
ARMA(4,2) 1.61 2.08 | 2.26 210 | 2.02 | 211 | 213 | 205 | 205 | 2.11
ARMA(4,3) 158 | 2.12 2.33 222 | 219 | 228 | 227 | 217 | 216 | 2.21
ARMA(4,4) 1.64 | 2.02 2.26 243 | 232 | 229 | 231 | 244 | 239 | 234
ARMA(4,5) 1.56 1.87 2.11 236 | 230 | 237 | 246 | 264 | 263 | 261
ARMA(5,0) 1.61 1.83 1.87 212 | 217 | 207 | 1.96 | 1.96 193 | 1.87
ARMA(5,1) 1.65 1.87 1.90 215 | 217 | 213 | 2.07 | 212 | 2.08 | 2.07
ARMA(5,2) 1.67 1.86 1.90 213 | 2.15 | 216 | 2.10 | 2.15 | 2.11 2.13
ARMA(5,3) 1.66 1.92 1.92 210 | 217 | 214 | 220 | 223 | 2.21 2.23
ARMA(5,4) 1.67 2.13 2.23 210 | 1.95 | 210 | 2.11 | 206 | 2.00 | 2.11
ARMA(5,5) 1.70 | 216 | 2.34 226 | 220 | 243 | 243 | 239 | 236 | 2.48
Durchschnitt 1.63 1.91 1.99 206 | 206 | 209 | 209 | 2.10 | 2.09 | 2.1
Median 1.62 1.86 1.90 210 | 210 | 211 | 211 | 212 | 211 | 2.11
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Anhang 1: Daten ARMA Schatzungen

Tabelle A1.2. Stichprobe 1950-2009 (YC50) ohne Strukturbruch

Impulsreaktion nach k Jahren

k: 1 2 3 Ja Js5 s [ 7 IE 9 |10

Impulsreaktionsfunktion (Impuls in k=1 betragt 1.00)

1.33 150 | 1.27 | 1.24 | 1.01 | 0.80 0.59 0.36 0.13 -0.10

ARMA(1,1) 1.51 1.89 | 218 | 239 | 2.56 | 2.68 2.77 2.84 2.90 2.94
ARMA(1,2) 1.52 201 | 229 | 245 | 255 | 2.60 2.63 2.65 2.66 2.67
ARMA(1,3) 1.45 1.74 | 1.71 1.68 | 1.65 | 1.62 1.60 1.57 1.55 1.53
ARMA(1,4) 154 | 213 | 244 | 280 | 2.79 | 2.79 2.79 2.79 2.79 2.79
ARMA(1,5) 1.56 215 | 247 | 284 | 285 | 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85
ARMA(2,0) 1.48 191 | 221 | 243 | 260 | 2.73 2.82 2.89 2.94 2.98
ARMA(2,1) 1.61 2.07 | 232 | 255 | 264 | 2.76 2.78 2.85 2.84 2.89
ARMA(2,2) 1.73 197 | 235 | 238 | 261 | 256 2.72 2.63 2.76 2.67
ARMA(2,3) 1.37 154 | 134 | 140 | 1.28 | 1.29 1.21 1.19 1.14 1.12
ARMA(2,4) 1.47 1.77 1169 | 1.71 1.64 | 1.65 1.59 1.59 1.55 1.54
ARMA(2,5) 1.39 1.68 | 1.61 163 | 148 | 1.44 1.34 1.28 1.21 1.15
ARMA(3,0) 1.51 2.03 | 229 | 248 | 258 | 2.64 2.67 2.69 2.70 2.70
ARMA(3,1) 1.59 2.08 | 232 | 257 | 264 | 2.78 2.79 2.88 2.85 2.92
ARMA(3,2) 1.43 165 | 167 | 1.70 | 1.63 | 1.60 1.52 1.49 1.41 1.39
ARMA(3,3) 1.31 140 | 1.07 | 1.11 1.20 | 1.05 1.00 1.04 0.98 0.92
ARMA(3,4) 1.41 156 | 130 | 1.26 | 1.34 | 1.20 1.14 1.18 1.10 1.04
ARMA(3,5) 1.44 1.80 | 1.72 | 1.76 | 1.69 | 1.58 1.60 1.59 1.47 1.46
ARMA(4,0) 1.52 2.01 | 216 | 239 | 252 | 2.68 2.76 2.85 2.89 2.94
ARMA(4,1) 159 | 2.06 | 229 | 256 | 2.65 | 2.82 2.84 2.95 2.94 3.02
ARMA(4,2) 1.64 191 | 230 | 233 | 2.58 | 2.51 2.69 2.59 2.74 2.62
ARMA(4,3) 1.21 1.21 | 0.77 | 0.57 | 0.18 | -0.11 -0.43 -0.75 -1.05 | -1.36
ARMA(4,4) 1.44 1.69 | 1.61 1.68 | 1.55 | 1.49 1.44 1.30 1.29 1.17
ARMA(4,5) 1.38 165 | 159 | 1.70 | 1.53 | 1.51 1.44 1.31 1.31 1.19
ARMA(5,0) 1.52 2.02 | 219 | 246 | 258 | 2.72 2.77 2.85 2.87 2.91
ARMA(5,1) 1.36 1.64 | 150 | 1.41 1.25 | 1.19 1.14 1.13 1.10 1.08
ARMA(5,2) 1.80 | 226 | 265 | 287 | 293 | 3.08 3.01 3.13 3.04 3.13
(5.3)
(5.4

1.39 153 | 136 | 1.38 | 1.27 | 1.13 1.13 0.99 0.94 0.90

ARMA(5,5) 1.41 1.74 | 166 | 1.67 | 1.47 | 1.43 1.33 1.25 1.16 1.11

Durchschnitt | 1.48 | 1.81 | 1.87 | 1.98 | 1.97 | 1.97 1.95 1.93 1.90 1.87

Median 1.47 180 | 1.72 | 1.76 | 1.69 | 1.65 1.60 1.59 1.55 1.54
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Tabelle A1.3. Stichprobe 1950-2009 (YC50_74) mit Strukturbruch 1974

Impulsreaktion nach k Jahren

k: 1 [ 2 [ 3] 4] 5 | 6 | 7 ] 8 [ 9 10
Impulsreaktionsfunktion (Impuls in k=1 betragt 1.00)

ARMA(1,1) 1.37 1.51 1.57 1.59 1.60 1.61 1.61 1.61 1.61 1.61
ARMA(1,2) 1.41 1.62 1.50 1.57 1.53 1.55 1.54 1.55 1.54 1.55
ARMA(1,3) 1.30 1.33 0.96 0.70 0.51 0.38 0.29 0.22 0.18 0.15
ARMA(1,4) 1.33 1.40 1.08 0.83 0.63 0.49 0.39 0.31 0.25 0.21
ARMA(1,5) 1.31 1.48 1.30 1.18 0.77 0.51 0.35 0.25 0.19 0.15
ARMA(2,0) 1.36 1.50 1.55 1.58 1.58 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59
ARMA(2,1) 1.40 1.64 1.69 1.77 1.75 1.80 1.77 1.81 1.77 1.81
ARMA(2,2) 1.41 1.65 1.52 1.54 1.55 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54
ARMA(2,3) 1.41 1.63 1.50 1.53 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52
ARMA(2,4) 1.36 1.49 1.21 1.08 0.90 0.80 0.68 0.60 0.52 0.46
ARMA(2,5) 1.26 1.38 1.21 1.04 0.57 0.26 0.12 0.07 0.06 0.06
ARMA(3,0) 1.38 1.64 1.51 1.38 1.24 1.21 1.22 1.26 1.28 1.29
ARMA(3,1) 1.48 1.67 1.58 1.59 1.52 1.57 1.52 1.57 1.52 1.57
ARMA(3,2) 1.35 1.39 1.16 0.92 0.62 0.43 0.23 0.15 0.06 0.07
ARMA(3,3) 1.44 1.67 1.51 1.56 1.67 1.57 1.57 1.64 1.60 1.58
ARMA(3,4) 1.32 1.33 0.89 0.73 0.75 0.53 0.42 0.44 0.34 0.27
ARMA(3,5) 1.33 1.49 1.24 1.07 0.82 0.66 0.57 0.46 0.38 0.33
ARMA(4,0) 1.38 1.64 1.51 1.38 1.24 1.21 1.22 1.26 1.28 1.29
ARMA(4,1) 1.46 1.68 1.54 1.48 1.34 1.38 1.33 1.39 1.34 1.38
ARMA(4,2) 1.18 0.87 0.35 -0.21 -0.68 -1.03 -1.22 -1.30 -1.28 -1.22
ARMA(4,3) 1.34 1.47 1.19 0.99 0.76 0.54 0.40 0.27 0.19 0.15
ARMA(4,4) 1.56 1.65 1.81 1.84 1.58 1.47 1.24 1.39 1.46 1.76
ARMA(4,5) 1.57 1.65 1.80 1.83 1.60 1.50 1.30 1.43 1.49 1.75
ARMA(5,0) 1.38 1.60 1.45 1.38 1.10 0.97 0.87 0.91 0.95 1.05
ARMA(5,1) 1.46 1.66 1.56 1.44 1.16 1.10 1.02 1.1 1.12 1.22
ARMA(5,2) 1.46 1.65 1.56 1.44 1.16 1.10 1.02 1.11 1.1 1.21
ARMA(5,3) 1.05 0.84 | 042 | -0.04 | -0.71 -1.13 | -1.66 | -1.92 | -2.19 | -2.24
ARMAC(5,4) 1.33 1.52 1.52 1.74 1.62 1.57 1.51 1.38 1.49 1.52
ARMAC(5,5) 1.36 1.57 1.56 1.63 1.49 1.30 1.19 1.26 1.36 1.54
Durchschnitt | 1.37 150 | 1.35 1.26 1.08 0.97 0.87 0.86 0.84 0.87
Median 1.37 1.57 1.51 1.44 1.24 1.21 1.19 1.26 1.28 1.29
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Tabelle A1.4.

Anhang 1: Daten ARMA Schatzungen

Stichprobe 1914-2009 (YC38_74) mit Strukturbrichen 1938 und 1974

Impulsreaktion nach k Jahren

k: 1T 1 2 1 3] 4] 5 [ 6 [ 7 1 8 ] 9 ] 10
Impulsreaktionsfunktion (Impuls in k=1 betragt 1.00)

ARMA(1,1) 1.55 1.63 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64
ARMA(1,2) 1.65 1.81 1.73 1.77 1.75 1.76 1.76 1.76 1.76 1.76
ARMA(1,3) 1.62 1.68 1.52 1.57 1.56 1.56 1.56 1.56 1.56 1.56
ARMA(1,4) 1.61 1.71 1.63 1.75 1.73 1.74 1.73 1.73 1.73 1.73
ARMA(1,5) 1.61 1.70 1.61 1.72 1.69 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
ARMA(2,0) 1.55 1.63 1.55 1.48 1.47 1.47 1.48 1.48 1.48 1.48
ARMA(2,1) 1.57 1.63 1.55 | 1.51 1.51 1.51 1.52 1.52 1.52 1.52
ARMA(2,2) 1.58 1.62 142 | 146 | 1.52 1.49 1.47 1.49 1.49 1.48
ARMA(2,3) 1.50 1.77 | 1.83 | 1.63 | 1.60 1.75 1.76 1.65 1.65 1.73
ARMA(2,4) 1.69 218 | 235 | 224 | 2.13 2.23 2.29 2.21 2.18 2.24
ARMA(2,5) 1.57 1.80 | 1.82 | 1.81 1.72 1.70 1.77 1.82 1.76 1.71
ARMA(3,0) 1.59 1.63 | 1.60 | 1.63 | 1.67 1.68 1.67 1.68 1.68 1.68
ARMA(3,1) 1.56 1.63 1.54 1.49 1.50 1.53 1.54 1.54 1.54 1.54
ARMA(3,2) 1.49 1.88 | 2.03 | 1.98 | 2.01 2.10 2.10 2.03 2.06 2.11
ARMA(3,3) 1.56 1.90 | 205 | 1.92 | 1.87 1.99 2.00 1.91 1.92 1.99
ARMA(3,4) 1.61 1.90 1.96 1.84 1.71 1.91 1.90 1.83 1.77 1.90
ARMA(3,5) 1.38 1.15 0.79 0.65 0.23 -0.31 -0.68 -0.79 -0.75 -0.70
ARMA(4,0) 1.57 1.66 1.60 1.64 1.71 1.75 1.75 1.74 1.75 1.75
ARMA(4,1) 1.63 1.73 1.64 1.76 1.82 1.88 1.83 1.87 1.85 1.88
ARMA(4,2) 1.57 1.91 1.96 1.71 1.57 1.68 1.74 1.66 1.65 1.72
ARMA(4,3) 1.51 1.90 1.94 1.67 1.48 1.44 1.35 1.21 1.19 1.25
ARMA(4,4) 1.65 204 | 216 | 2.07 | 1.94 | 2.12 2.11 2.05 2.00 2.12
ARMA(4,5) 1.49 147 | 1.29 | 1.17 | 091 0.88 0.79 0.76 0.59 0.55
ARMA(5,0) 1.57 1.69 | 1.61 1.73 | 1.63 1.42 1.25 1.26 1.25 1.23
ARMA(5,1) 1.60 1.73 | 1.64 | 1.76 | 1.65 1.49 1.37 1.41 1.38 1.38
ARMA(5,2) 1.63 1.70 | 1.62 | 1.72 | 1.61 1.46 1.32 1.33 1.26 1.28
ARMA(5,3) 1.60 1.97 | 1.91 1.65 | 1.47 1.62 1.67 1.63 1.58 1.67
ARMA(5,4) 1.61 1.98 1.95 1.71 1.51 1.65 1.70 1.67 1.62 1.71
ARMA(5,5) 1.57 1.81 1.65 | 1.29 | 0.92 0.86 0.69 0.52 0.36 0.39
Durchschnitt 1.58 1.75 1.71 1.65 1.57 1.57 1.54 1.51 1.49 1.52
Median 1.57 1.73 1.64 1.71 1.63 1.65 1.67 1.65 1.64 1.68
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B. BIP pro Kopf-Daten

Tabelle A1.5.

Anhang 1: Daten ARMA Schatzungen

Stichprobe 1914-2009 (YC) ohne Strukturbruch

Impulsreaktion nach k Jahren

k: 1T [ 2 [ 317 4] 5 [ 6 ] 7 ] 8 9 10
Impulsreaktionsfunktion (Impuls in k=1 betrdgt 1.00)

ARMA(1,1) 1.54 1.62 1.63 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64
ARMA(1,2) 1.64 1.81 1.73 1.77 1.75 1.76 1.76 1.76 1.76 1.76
ARMA(1,3) 1.62 1.71 1.54 1.60 1.58 1.59 1.58 1.58 1.58 1.58
ARMA(1,4) 1.59 1.72 1.69 1.87 1.86 1.86 1.86 1.86 1.86 1.86
ARMA(1,5) 1.60 1.76 1.77 2.02 2.07 2.06 2.06 2.06 2.06 2.06
ARMA(2,0) 1.54 1.65 1.60 1.56 1.54 1.54 1.54 1.55 1.55 1.55
ARMA(2,1) 1.56 1.64 1.60 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57 1.57
ARMA(_2,2) 1.57 1.61 1.38 1.45 1.51 1.46 1.46 1.48 1.47 1.47
ARMA(2,3) 1.47 1.77 | 1.81 1.60 1.58 1.73 | 1.74 | 1.63 1.63 1.71
ARMA(2,4) 1.55 1.84 | 194 | 1.96 1.87 1.83 | 1.89 | 1.95 | 1.91 1.85
ARMA(2,5) 1.56 1.77 | 1.81 1.90 1.80 1.70 | 1.75 | 1.86 | 1.85 1.75
ARMA(3,0) 1.57 1.63 | 1.66 | 1.75 1.80 1.81 1.81 1.82 1.83 1.83
ARMA(3,1) 1.56 1.63 | 1.63 | 1.70 1.80 1.85 | 1.88 | 1.89 | 1.91 1.92
ARMA(3,2) 1.49 1.95 | 211 | 202 | 2.02 | 214 | 215 | 2.07 | 2.08 | 2.14
ARMA(3,3) 1.56 1.96 | 2.10 | 1.93 1.87 | 200 | 203 | 1.93 1.92 1.99
ARMA(3,4) 1.55 1.84 1.88 1.77 1.65 1.85 1.82 1.76 1.71 1.83
ARMA(3,5) 1.58 1.71 1.72 1.97 1.96 1.72 1.54 1.58 1.73 1.83
ARMA(4,0) 1.55 1.65 1.64 1.76 1.90 1.97 1.98 1.99 2.02 2.04
ARMA(4,1) 1.62 1.72 1.70 1.89 1.98 2.04 2.01 2.07 2.06 2.10
ARMA(4,2) 1.56 1.95 2.04 1.81 1.70 1.81 1.85 1.77 1.76 1.83
ARMA(4,3) 1.57 1.95 2.07 1.85 1.76 1.89 1.93 1.83 1.83 1.89
ARMA(4,4) 1.65 2.07 2.17 2.03 1.90 2.09 2.09 2.03 1.97 2.08
ARMA(4,5) 1.57 1.88 2.12 2.34 2.28 2.31 2.36 2.51 2.46 2.44
ARMA(5,0) 1.57 1.72 | 1.70 | 1.91 1.91 1.77 | 163 | 1.64 | 1.61 1.56
ARMA(5,1) 1.60 1.76 | 1.73 | 