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Konjunkturschwankungen in

Osterreich, Westdeutschland
und den USA

iel der vorliegenden Untersu-
chung') ist eine statistische
Charakterisierung  der Kon-
junkturschwankungen in Osterreich,
Westdeutschland und den USA seit
1960 Vorallem werden Intensitit und
Dauer der Zyklen untersucht Ferner
witd versucht festzustellen, ob aus
einem inteinationalen Vergleich der

Der jungste mternationale 3
: Komunkturembruch der schwerste i
selt dem zwelten Erdolprelsschock, :
hat weltweit wieder das -
wutschaf‘tspolltlsche Iriteresse an e
Konjunkturfragen geweckt. Er erinnert -
2 daran, dafs natlonale ’
Konjunkturschwankungen, L
|nsbesondere in kleinen offenen -
Volkswurtschaften, n‘einem sehr.- -
engen internationalen Zusammenhang__
stehen :

von zeitlich begrenzter Wirkung liegt
den meisten monetaristischen und
neo-keynesianischen Theorien zu-
giunde. Sie entspricht auch der tradi-
tionellen Sicht der empirischen Kon-
junkturforschung Diese geht von
einer (eindeutigen) Zerlegung der ge-
samtwittschaftlichen  Qutputentwick-
lung in eine glatte, zumeist lineare

zyklischen Komponenten der wichtig-
sten Aggregate det Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung fiir die USA, die BRD und Osterreich
Informationen zur Verbesserung der heimischen Konjunktur-
diagnose und Konjunkturprognose gewonnen werden kon-
nen Dieser Uberlegung liegt die Hypothese zugrunde, da
es einen zeitlich dynamischen, jedoch nicht unbedingt syn-
chronen internationalen Konjunkturzusammenhang zwi-
schen den wichtigsten grofien Volkswirtschaften und den mit
diesen in engen Handelsbeziehungen stehenden kleinen of-
fenen Volkswirtschaften gibt.

Die Wah! der Liinder basiert auf der Erwartung und Erfah-
rung, daBl von den USA, der groBten Volkswirtschaft der
Welt, Konjunkturimpulse auf die gréBte europédische Volks-
wirtschaft, Westdeutschland, ausgehen, die sich nach einer
gewissen Verzogerung durch die engen Handeisbeziehungen
zwischen der BRD und Osterreich auf die heimische Kon-
junkiur auswitken

Neuere Konjunkturforschung: Permanente versus
transitorische Schocks

Die neueren empirischen Analysen von Konjunktuischwan-
kungen beschiiftigen sich verstéirkt mit der Frage, ob Fluktua-
lionen des Outputs, des Konsums usw die Folgen von Ange-
botsschocks mit permanenter Witkung (,permanenten
Schocks®) und/oder Nachfrageschocks mit transitorischer
Wirkung (,,transitorischen Schocks®) sind.

Die Vorstellung von Konjunkturschwankungen als transitoti-
schen Schocks, d h als monetiren oder Nachfrageschocks

Trendkomponente (Wachstum) und
eine zyklische Komponente (Kon-

junktur) aus. Permanente Schocks (z. B Angebotsschocks,

Produktivitits- und Technologieschocks) bestimmen dabei
den Verlauf der Trend- bzw. Wachstumskomponente, transi-
torische Schocks (z. B Nachfrageschocks) prigen den Ver-
lauf der zyklischen Komponente.

Die traditionelle Interpretation von Konjunkturschwankun-
gen als transitorisches Phinomen wurde in jiingster Zeit ins-
besondere von neoklassisch orientierten Okonomen in Zwei-
fel gezogen Nelson — Plosser (1982) schlugen vor, Konjunk-
turschwankungen nicht als Folge von nachfrageverursachten
transitorischen Schocks, sondern als Ergebnis von angebots-
verursachten permanenten Schocks zu interpretieren Als
Gleichgewichtsékonomen versuchen sie die Existenz von
Nachfrageschocks zu leugnen. Freilich konnen auch Nachfra-
geschocks permanent sein (Hysteresis-Phianomen).

Die folgende Analyse zeigt, dall die unteisuchten saisonbe-
reinigten Zeitrethen auf Quartalsbasis fiir die Zeit von 1960
(bzw 1964) bis 1992 fiir alle drei Lander?) statistisch plausi-
bel duich ein Basismodell mit glattem stochastischem Trend
und additiver stochastischer zyklischer Komponente abgebil-
det werden kénnen Sie erweisen sich als dem von Nelson —
Plosser verwendeten Modellansatz (Random Walk mit Whi-
te-noise-Modelly und auch den mechanischen Trendbereinmi-
gungsverfahren wie z. B. dem Hodrick-Prescott-Filter (Ho-
drick — Prescott, 1980) iiberlegen. Die statistische Modellie-
rung erfolgt nach der von Harvey (1985, 1989) vorgeschlage-
nen Methode der ,strukturellen™ Zeitreihenanalyse.

'y Die analytischen Grundlagen zur vorliegenden Arbeit lefert ein Working Paper des WIFQ, das demniichst erscheint (Hahn, F, Watterskirchen E

Stylized Facts der

Konjunkturschwankungen in Osterreich, Deutschland und der USA* WIFO Working Papers, 1992 (56))

3 Osterreich USA und Westdeutschland.
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Trend- uﬂd zyklische Komponente R _'A_ﬁb_r‘ldung 1

des BIP
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Wie alle Wellenbewegungen sind die Konjunkturschwankun-
gen durch Amplitude und Frequenz gekennzeichnet Zu-
néchst soll hier die Amplitude der zyklischen Komponenten
det entsprechenden Aggregate untersucht werden Die Varia-
bilitit der Zyklen wird an ilrer Standardabweichung gemes-
sen

Charakteristika der Zyklen — Amplitude und
Frequenz

Intensitit der Konjunktutschwankungen in
Osterreich
Konjunkturschwankungen sind in der Regel eng mit Wellen
in der Investitionstétigkeit verbunden. Nirgendwo zeigen
Stimmungsschwankungen und Unsicherheit so groe Wir-
kung wie in der Investitionsneigung. In nahezu allen Lin-
dern weisen deshalb die Auvsrilstungsinvestitionen die stirk-
sten zyklischen Schwankungen auf In Osterreich ist ihre Am.-

656

Zur Theorle dex struktux ellen Zeurelhenmodelle

(Unobserved Component Models)

Das klassxsche Komponentenmode!l nimmt an, daB} sich eine
{nicht- -stationdre) Zeitreihe in vier (nicht beobachtbare) Kom-
ponenten — Trend-; zyklische, Saison--und 1rregulare Kompo-
nente — zerlegen laBt Diese nicht beobachtbaren Komponen-
ten (unobserved oomponems) sind zumeist -~ entweder direkt
oder ' nach einer Transformation (z B..in Log&rithmen) — ad-
dltw uberlagen

Das Modell 1st formal 50 71 beschrmben
(1) u;+wf+?,+£,,
=1L T RS SRR
Trendkomponente, uf, .+ v zyklische Komponente ¥
_Salsonkomponente £ Restkomponente ‘die Trendkompo-

nente. u, erd meist als determlmsnscher lmearer Trend modeb
l1ert L : ; ; .

Die umvarlaten struktureﬂen Komponenten— oder Zeltrelhen-
modelle ‘habén mit den Klassischen Komponentenmodelien ge-
mein, dal sie ebenfalls von der Zer]egbarkelt einer Zefireihe in
die. ;stylized facts” Trend, Zykius undSaison ausgehen Die
strukturellen.: Komponentenmodelle * unterscheiden, sich” vom
Klassischen Ansatz jedoch dadurch, dal} sdmtliche Koraponen-
‘ten als: stochashsche Prozesse modelhert werden. Damit witd'
angenommen, daB alle Komponenten ‘also Trend, Zyklus ind
Saison; “durch StOChabtlSChB Schiocks: beeinfluBt werden: Die
‘¢inzeinen Komponenten ‘konnen damit. an Verinderungen im
‘Charakter dér, Zeitreihe. flexibel -und -rasch. angepaBt werden
und ‘sind 'so-in vielen Fillen anderen Zeitreihenmodellen wie.
z. B. den ARIMA-Modellen uberlegen Die strukturellen Zgit-
reitienmodelie’ ermoghchen eine Abbildung der charaktéeristi-
schen Eigenschaften einer Zeitreihe, ohiie den eigentlichen da-
tengenerierenden. : ProzeB - abzubilden: Sie erlelchtern damit
aber nicht unwesenthch dle stochastlsche Modelherung des zi-
_grundehegenden datengenenelenden Prozesses (z B Mode]-

lierang von stochastischen Verhaltensglelchungen)

plitude, gemessen an der Standatdabweichung, etwa achtmal
50 hoch wie jene des privaten Konsums

Nicht viel weniger konjunkturanfillig als die Investitionen
sind in Osterreich die Exporte Sie haben eine Elastizitit von
fast 2 gegeniiber Verfinderungen der internationalen Nach-
trage und schwanken deshalb nahezu doppelt so stark wie
das Sozialprodukt der Handelspartner Die Exportzyklen
koénnen als Spiegelbild der Konjunkturschwankungen im
Ausland interpretiert werden.

Auch die Bautitigkeit zeigt deutliche, insgesamt jedoch weni-
ger intensive Konjunkturschwankungen als Austiistungsinve-
stitionen und Exporte. In der Vergangenheit war die Bau-
konjunktin gelegentlich von der Industriekonjunktut abge-
koppelt, weil besonders im Wohnbau demographische Fak-
toren und Finanzierungsmoglichkeiten (Fdrdeiungsaktionen
der &ffentlichen Hand) eine groBle Rolle spielen.

Verglichen mit diesen Nachfiagekomponenten sind die Kon-
sumausgaben auBerordentlich stabil Sie sind dafte aus-
schlaggebend, dal Investitions- und Exportzyklus nicht voll
auf das Brutto-Inlandsprodukt durchschlagen

Der Absatz von nichtdauerhaften Konsumgiitern (insbeson-
dere von Nahrungsmitteln) schwankt sehr wenig im Kon-
junkturvertauf, Trend und Zyklus sind hier kaum auvseinan-
derzuhaiten Die Kiufe von dauerhaften Konsumglitern
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(Autos usw ) sind dagegen stark konjunkturabhiingig, sie ha-
ben — wie die Ausgaben fiir den privaten Wohnbau — den
Charakter von Investitionen

Ein weiterer stabilisierender Faktor ist der Import. Die Fin-
fuhr verringert die Amplitude des Sozialproduktes dann,
wenn sie besonders stark schwankt Wire sie im Konjunktur-
verlauf sehr stabil, dann wilrden die Variationen der Gesamt-
nachfiage voll auf das BIP durchschlagen In Osterreich
schwanken die Importe, fhnlich wie die Exporte, im Kon-
junkturverlauf kréftig. Sie mildern damit den EinfluB der
stark fluktuierenden Komponenten der Inlandsnachirage auf
das Sozialprodukt.

Die Lager und der offentliche Konsum werden hier vernach-
lassigt. Die Quartalswerte der Reihe ,,Lager und Statistische
Differenz” schwanken erratisch und lassen keine zyklische
Komponente errechnen Jahresdaten zeigen jedoch, daB dem
Lagerauf- bzw. -abbau eine wichtige Rolle im Konjunkturver-
lauf zukommt (Tichy, 1986). Der éifentliche Konsum ist we-
nig von der Konjunktur, dagegen statk von den Konventio-
nen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abhiingig

Wenn man die Amplitude der Konjunkturschwankungen
nicht mit Hilfe eines strukturellen Zeitieihenmodells, son-
dern einfach anhand der Variationskoeffizienten der Wachs-
tumsraten mift, sind die Resultate im allgemeinen #hnlich
Die Reihenfolge der Nachfragekomponenten, geordnet nach
ihrer Amplitude, unterscheidet sich wenig. GroRle Diskye-
panzen zwischen den zwei Methoden gibt es allerdings Rur
Expoite und Importe

Konjunkturschwankungen geringer als im Ausland

Die Konjunkturschwankungen des Brutto-Infandsproduktes
sind in Osterreich schwicher als im Ausland In den letzten

Zykhsche Komponente des BIP. o e

. Abbildyng 2.
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drei Jahrzehnten war die Amplitude — gemessen an der
Standardabweichung der zyklischen Komponente — in den
USA etwa dreimal so hoch und in Westdeutschland doppelt
so hoch wie in Osterreich (Ubersicht 1). Die schwicheren
Konjunkturausschlige wurden mit der Verstetigung der Wirt-
schaftspolitik in Osterreich erklirt (Tichy, 1986).

Geht man den Unterschieden gegeniiber dem Ausland auf
der Nachfrageseite nach, so findet sich der Hauptgrund fiir
die geringeren Konjunkturschwankungen in der Entwicklung
des privaten Konsums. Die Konsumausgaben der dsterreichi-
schen Haushalte sind im Konjunkturverlauf besonders stabil
Mehrere Fakioren sind dafiir verantwortlich:

St}:uklul dez speznﬁmerten Zeltreihenmodelle e

Das verwendete. e1tre1henmodell fur che gesamtmrtschafthchen Nachfrag e :uhd Angebotsaggregate der dre1 unt'
_USA f_BRD und Osterrelch hat folgende B351sstruktur b S e = ;

osterre_lcmsche thre;hen (BIP privater Konsum) mit einem, um die. Salsonkomponente By erwelterten Modeli (2) ein. etwas ‘besse-
rer F;ferzwlt werden konnte als it dem Modell (2) und saisonbere;mgten Daten, Fiir die: (unberemigten) osterremhischen Zeitrei:
hen wurde daher ein Modell auf der Basis von (1) geschiitzt. Das Saisonmuster fiir die: osterrewhlschen Zeitreihen wurde mit Hilfe’
gines: ‘auf: tngonometnschen Funkt:onen basierenden stochastischen: Modells nach Hannan — Terrell —-Tuckwell (1970) bzw. Har-
véy.(1989; Kapttel 2:3.4) geschiitzt. Die Zeitreihen wurden fiir alie drei. Lander ausnahmslos n Logarlthmen transforrmert Dle Jrre-
gu}are Komponente £; wurde als ,,whlte ncnse“ mit Varlanz cr mocielhert . R BEE RIS RS EED B

Das verwendete Bas:smodeli fur dle stochastische Trendkomponente hat folgende Form v _::.'
() =gt Pt 0~ NID© 03, : e
(4) ﬁ : _._ﬁ,_;fﬁ—{!,_-_.:_ I é’ NID(O O"c) D Sl AR :
wobe1 NID {0,0%) fiir-eine normal verteilte seriell unabhanglge Zufallsvarlable rmt Mzttelwert 0 und Vananz 02 steht D1e Storter—
me 1}1 und-¢ ;sind annahmegemaﬁ m}temander unkorreliert, Falls die Vamanzen oﬂ aé. ungletch Null'sind,: folgt das Trendmodeli

einem Random Walk mit variabler Drift. In der L;tezatm werden dxe Var:anzen der Storterme der stochastlschen Komponenten-
modelie ‘auch Hyperparameter genannt, . ' LT R LI i : R

Das. verwendete Modell fiir die zykl:sche Komponente hat folgende stochasusche Struktur o Rt 'ﬁ' e
Wy cosA; sm/{ A .; S -~ o

ofrlai SHEE  esewe

wobez die Stdrferme Kk, und K, mltemander unkorrehert smd D1e Parameter 0 = A < = T und 0 < p = 1 reprasentleren che Fre-

quenz des Zyklus bzw den Dampfungsfaktor fir die Amplitude. .o o AR . BERE

Die. Modelie (2) (3) (4) und (5 ) wurden ﬁn alle Zemeihen rmt dem PC Programm STAMP von S Peters B Pesaran und A Harvey

geschatzt
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Kanjunkturschwankungen in Obersicht 1

Osterreich, Westdeutsehland und den USA

Durchschnittliche Dauer der Z}k]en nach Dbers:chtz
den strukturellen Zeitreihenmodellen :

— Die auf Bekidmpfung oder Verhinderung der Arbeitslosig-
keit ausgerichtete Politik dimpft die Amplituden der Mas-
seneinkommen. Die Beschiftigung schwankt in Osterreich
schwiicher als im Ausland Das ist eine wichtige Ursache
geringerer Kaufkraftschwankungen.

— Der Anteil der Transfereinkommen ist — wegen des gut
ausgebauten Sozialversicherungssystems — relativ hoch
Das diampft ebenfalls die Schwankungen der Kaufkrafi

— Das Sparverhalten gleicht die konjunkturbedingten Ein-
kommenschwankungen teilweise aus: Steigen die Einkom-
men wenig, dann wird entspart, wachsen die Einkominen
rasch, dann nimmt die Sparguote zu.

— Der Anteil der konjunkturreagiblen Kiute von daverhaf-
ten Konsumgiitern am Gesamtkonsum ist in Osterreich
noch relativ gering, kleiner als im Ausland.

Die Konsumschwankungen failen in Osterreich viel schwi-
cher aus als etwa in den USA, wo das ,,Hire-and-fire-Prin-
zip* die Masseneinkommen stark schwanken l403t, das So-
zialversicherungssysiem weniger ausgebaut ist und die hohe
Verschuldung der Haushalte withrend der Aufschwungsphase
in der Rezession wieder abgebaut wird.

Die Ausriistungs- und Bauinvestitionen schwanken in Oster-
reich ebenfalls weit weniger als im Ausland, der Unterschied ist
aber nicht so anffallend wie in bezug auf den privaten Konsum.
Auch hier kénnen wirtschaftspolitische Argumente ins Treffen
gefithit werden: Die schwachen Konsumschwankungen diif-
ten (tiber die Kapazitdtsauslastung) auch stabilisicrende Wir-
kung auf die Ausriistungsinvestitionen haben. Das Timing von
Infrastrukturinvestitionen und steuerlichen Anreizen fiir Inve-
stitionen kodnnte ebenfalls dimpfend gewirkt haben

Die betriichtlichen Unterschiede in der Intensitit der Kon-
Junkturschwankungen zwischen verschiedenen Lindern deu-
ten darauf hin, daBl ein Land den Konjunkturwellen nicht
villig ausgeliefert ist, sondern mit geeigneten lnstitutionen
bzw. diskretiondren MaBBnahmen entgegenwirken kann

Die hier prisentierten Ergebnisse entsprechen in groben Zii-
gen denen von Tichy (1986), der von den Variationskoeffi-
zienten der Wachstumsraten ausging. Volle Ubereinstim-
mung zwischen den beiden Methoden besteht datin, daf} das
Bruito- Inlandsprodukt, der private Konsum und die Bauin-
vestitionen in Osterieich deutlich weniger schwanken als in
Westdeutschland Die Amplitude der zyklischen Komponen-
te der Ausriistungsinvestitionen und AulBlenhandelsreihen ist
nach dem strukturellen Zeitreihenmodell stirker ausgepriigt
als auf der Basis von Variationskoeffizienten

658

—
Standardabweichung der Variationskoefizient) Periodentdnge
zyklischen Komponente ) Baterreich BRD USA
Cster-  West- USA  Oster-  West-  USA Guartale
reich  deutsch- reich  deudtsch-
land land BIP 20 2 27
Bip 077 175 208 089 075 086 Privater Konsum 20 34 34
Privater Konsum 059 177 175 058 070 059 Ausrusiungsinvestitionen 28 32 28
Ausriistungsinvestiticnen 480 849 @92 152 173 1.84 Bauinvestitionen 36 32 -
Bauinvestitionen 208 441 - 151 412 549 Exporte 38 17 -
Exporte 373 274 - o5 070 089 Imparte x 9 30 -
Importe i 383 569 - 078 055 117 Industrieproduktion 24 24 -
Industriepreduktion 296 320 - 100 1.80 180 Die Dausr der Zyklen entspricht ZA—”: A représentiert die Fraquenz das Zyklus
'y Berachnet aus den Vorjahresvergnderungsraten von 1965 bis 1991
N

Durechschnittliche Periodenlinge

Das hier verwendete zeitreihenanalytische Verfahren erlaubt
auch eine Berechnung det durchschnittlichen Periodenlinge
der Zyklen Wegen der geningen Zahl der beobachteten Zy-
klen ist die Aussagekraft allerdings begrenzt.

Interessant erscheint vor allem, daB sich fiir die Investitions-
zyklen in allen drei untersuchten Landern eine Linge von 7
bis 9 Jahren ergibt. Fiir Auvsrilstungsinvestitionen betriigt die
typische Periode 7 bis 8 Jahre, fiir Bauinvestitionen 8 bis
9 Jahre. Zu einem fhnlichen Ergebnis beziiglich der Ausiii-
stungsinvestitionen kam Aiginger (1974)

Diese Frequenz des Investitionszyklus 146t sich mit theoreti-
schen Vorstellungen in Einklang bringen Konjunktuifor-
scher haben frither oft versucht, die Linge der Konjunktu-
wellen zu eifassen, und definieren drei Arten von Wellen:

— kurzfristige Kitchin-Wellen von rund 3 Jahren,
— mittelfristige Juglar-Wellen (3 Kitchin-Zyklen) und
— langfiistige Kondratieff-Weilen (6 Juglar-Wellen)

Die Kitchin-Wellen diirften in erster Linie auf Schwankun-
gen der Lagerhaltung und der Kiufe von dauerhaften Kon-
sumglitern (z B. Autokiufe) zurlickgehen Mit zunehmender
Just-in-time-Produktion kénnte der erste Faktor zugunsien
des zweiten an Bedeutung verlieren.

Die kiizeren Wellen scheinen jedoch von mitteltristigen (Ju-
glar-) Schwankungen iiberlagert zu werden, die als typischer
~Maschinen-Zyklus® interpretiert werden kdnnen Auch die
Zyklen in der Bauwirtschaft weisen eine dhnliche Dauer auf
und gehen zumindest teilweise mit den Austiistungsinvesti-
tionszyklen parallel Die Zyklen von 7 bis 9 Jahren sind deut-
lich starker ausgeprdgt als die kurzfristigen ,,Zwischenzy-
klen*

Die Beschiftipung mit langfristigen Kondratieff-Wellen —
oft mit Basis-Innovationen und deren Diffusion oder mit
grolen Wellen der Bautitigkeit in Zusammenhang gebracht
-~ wai lange Zeit auBer Mode gekommen. Doch scheint sie
jetzt — 60 Jahre nach der Weltwirtschaftskrise — wieder an
Bedeutung zu gewinnen.

Datierung der Konjunkturwendepunkte

Die Datierung der Konjunkturzyklen erfolgt durch Bestim-
mung der oberen und unteren Wendepunkte (lokale maxi-
male bzw, minimale Abweichung vom Trend).

An den unteren Wendepunkten 40t sich besonders gut die
These mittelfristiger Schwankungen (7 bis 10 Jahre) mit
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Osterreich: Datierung der Konjuukturwendepunkte

Libersicht 3.

Cbere Wendepunkie das BIP Untere Wendepunkie des BIP
Zeitreihenmethode’)  Wachstumsrate?) Saisonberainigt’) Gleichlaufenda Zeltrelhenmethode')  Wachstumsrate?) Saisonbereinigt) Glelchlaufende
Indikatoran™ Indikatoren®}

I Qu 1966 | Qu 1988 | Qu 1968 | Qu 1966 I Qu 1968 I Qu 1967 Il Qu 1967 IV Qu 1968

IH Qu 1970 i Qu 1970 I Qu 1870 - IV Qu 1971 vV Qu 1971 IV Qu 1971 -

1. Qu 1974 P Qu 1974 IV Qu 1873 1 Qu 1974 ilt Qu 1975 il Qu 1975 1 Qu 1975 Il Qu 1975

I Qu 1977 I Qu 1976 IV Qu 1876 I Qu 1977 Il Qu 1978 [V Qu 1978 | Qu 1978 I Qu 1978

f Qu 1980 I Qu 1980 It Qu 1979 1 Qu 1880 W Qu 1982 iV Qu 1981 I Qu 1981 I Qu 1983

il Qu 1985 1l Qu 1985 Il Qu 1985 | Qu 1987 HE Qu 1988 N Qu 1986

Il Qu 1990 il Gu 1990 I Qu 1990
') Lokales Maximum {oberer Wendepunkt) bzw. Minimum (unierer Wendepunkt} der zyklischen Kompaonente — *) Oberer {unterer} Wendepunkt . . héchster (geringster) Zuwachs ge-
genilber dem Vorjahresquartal — %) Um Saison- irreguldre und Arbeitstagseinfiisse bereinigt (Census X-11) Oberer (unterer) Wendepunkt hachster {geringsier} absciuter
Zuwachs gegenilber dem Vorquartal — ) Breuss (1984)

einem schwicheren kurzfiistigen Zwischenzyklus dokumen-
tieren Die Tiefpunkte der Konjunktur in Osterreich lagen in
den Jahren 1967/68, 1975, 1981/82, 1992 Dazwischen gab
es weniger stark ausgepriigte untere Wendepunkte in den
Jahren 1971, 1978 und 1986/87

Die Datierung der Konjunkturzyklen erfolgt hier primir mit
Hilfe des strukturellen Zeitreihenmodefls Die Ergebnisse
werden jedoch mit anderen gingigen Methoden verglichen:
Vorjahresverinderungsraten, saison- und arbeitstiigig berei-
nigte Reihen

Von der gewihlten Methode wird die Datierung der Wende-
punkte nicht entscheidend beeinfluBt Selbst die einfachste
Methode — der Vergleich des Vorjahresabstands — weicht
in der Regel nur wenig von den anspruchsvolleren Methoden
ab.

Auch die Datierung der Zyklen der Industrickonjunktur dif-
feriert — je nach Methode — im allgemeinen um nicht mehr
als 1 Quartal In der Industrie kann zusitzlich die Kapazi-
titsauslastung (faut Konjunkturtest) als wichtiger Indikator
herangezogen werden. Wie zu erwarten, erreicht der Kapazi-
tdsaustastungsgrad erst etwas spiter als der Vorjahresab-
stand seinen Wendepunkt Der Lag betrfigt in der Regel
1 Quartal.

Comovement der Konjunkturzyklen innerhalb der
Lander

Das Konjunkturmuster der Nachirage in
Osterreich

In Osterreich gehen Auf- und Abschwiinge der Konjunktur
vom Export aus (von wenigen Ausnahmen, etwa 1978, abge-
sehen) Das wird von der Praxis der Konjunkturbeobachtung
bestiitigt, die der internationalen Konjunktur immer mehr
Platz eintiumt Im Durchschnitt der letzten Jahre trugen die

Test auf Comovement

Dle syﬂchzone oder. asynchrone Glelchf“ormlgkelt (oder Un-'
gleichférmigkeit) det zyklischen Komponenten von Zeitreihen
wird in dex empmschen Literatur auf der Basis von Korrelatlo-
nen der Zyklen mit entsprechenden ,,Leads™ 1nd »Lags® ana:
lysiert.” Die vorliegende Arbeit verwendet u. a. ebenfalls: diese
Methode. ‘Dabei wurden Korrelatlonen szschen den = zy-.
klischen Komponenten aller Vanabien mnexhalb und zwaschen
den Lindern berechnet. - :
Fiir die ‘Evaluierung der Lange der Leads oder Lags werden je-
doch jeweils nur- d1e groBten und zweitgroBten 51gn1ﬁkanten
Korretationskoeffizienten - verwendet: (Signifikanzniveau:" 5%)..
Diese - konservative®. Méethode wurde’ gewahlt um ‘unter den
Variablenkombinationen ‘mit signifikanten Konelattonskoeﬁi-_'
zienten im: Lead- und Lagbereich die Variable mit Lead bzw..
Lag ' zu ‘identifizieren “und - gleichzeitig’ ¢ine k}emste ‘untere
Schranke der Linge ‘des Leads bzw. Lags zu besummen Die’
Abgrenzung der ‘Lead- bzw. Lag-Linge mit ‘dieser ‘Methode.
stimmt im wesentlichen mit der Lead- Lag-Analyse der: oberen
und unteren Wendepunkte -iiberein, Der obere Wendepunkt.
wurdé dabei als dié grofte lokale positive Abweichung, der un-
tere als .die. groBte Tokaie negative Abwelchung der zyklischen_
Komponente vom Trend definiert.

Exporte t w. S etwa 60% zum Wirtschaftswachstum bei, die
Inlandsnachfrage rund 40% (jeweils nach Abzug der Import-
komponente}. Das bedeutet — vor allem eine Folge der
européischen Integration — eine wesentliche Anderung ge-
genliber dem Wirtschaftsleben der Nachkriegsjahrzehnte und
hat sicher dazu beigetragen, die wirtschaftspolitische Argu-
mentation zur Wetthewerbspolitik hin zu verschieben.

Eine Besonderheit ist, daBl der Verlauf von Exporten und
Importen in Osterreich (wie in anderen kleinen Volkswirt-
schaften) sehr eng zusammenhiangt, sogar enger als Import
und Inlandsnachfrage. Ein relativ hoher Importgehalt der
Expoite (30% bis 40%) und Integrationsschitbe (mit paral-

CUbersicht d:

Osterreich: Korrelation der Nachfragekomponenten
Leads

Industrie- Privater Importe BIP Ausristungs- Bau-

produktion Konsum invastitionen investitionen
Exporte . . . 0 0 bis 1 Ohisi 1 bis 2 3bis 4
Industrieproduktion 0 Obis1 1 bis 2 3bis 4
Privater Konsum Ohis i 0 bis t 0 bis 1 1 bis 2
Impaorte 0 bis 1 0 bis 1 1 bis 2
BiP 0 bis 1 1 bis 2
1bis 2

Ausristungsinvestitionen

ben einen _Lead® von 3 bis 4 Quarialen gegenlber den Bauinvestitionen

In dieser Ubersicht sind aus der jewelligen Korrelationsrmatrix die Werle mit den zwei hochsten positiven Koeffizienten errechnet (in eindeutigen Fillen nur der héchste). Wenn kein Wert
angegaben wird, ist der Korrelationskoeffizient bei einern Signifikanzniveau von 5% nicht von O verschieden Hier sind die .Leads® {Reihe gegenliber Spalte) dargestellt: Die Exporte ha-
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lelen Entwicklungen auf der Export- und Importseite) diirf-
ten die Hauptursachen sein.

Nahezu gleichzeitig mit den Exporten schwankt die Indu-
stieproduktion Beide weisen gegeniiber dem BIP einen
Lead von bis zu | Quartal auf

Der Konsum schwankt parallel zum BIP; das ist nicht ver-
wunderlich, denn er macht mehr als 55% des BIP aus. Die
Zyklen det Imposte entwickeln sich gleichzeitig mit BIP und
privatem Konsum.

Finen Lag von 2 Quartalen gegenliber dem Exportzyklus
weist in der Regel der Zyklus der Ausriistungsinvestitionen

auf Er reagiert offenbar erst allmihlich auf die Anderung der

Kapazititsavslastung und damit der Ertidge Die Investi-
tionspline werden zwar der Konjunktursituation angepalit,
begonnene Investitionsprojekte werden jedoch im allgemei-
nen durchgezogen

iy

Die Bauinvestitionen folgen der Konjunktuy unter allen
Nachfragekomponenten mit der gioBten Verzdgeiung Das
hédngt vor allem mit der Planung der Projekte, den Wartezei-
ten in der Hochkonjunktur und der Ausfiihrungsdauver der
Bauvorhaben zusammen.

Aus den Korrelationsmatrizen zwischen den Nachitagekom-
ponenten 148t sich (mit gewissen Einschrinkungen) ein ,.ty-
pisches* Konjunkturmuster fiit Osterreich ableiten: Exporte
und Industieproduktion haben iiblicherweise gegentiiber
dem BIP einen Lead, Konswm und Importe entwickeln sich
eher parallel zum BIP, Ausriistungs- und vor allem Bauinve-
stitionen weisen einen Lag gegeniiber dem BIP auf.

Die Analyse det Wendepunkte zeigt, dall dieses Konjunktur-
muster zwar typisch ist, aber nicht immer in dieser Form auf-
tritt. Die Ergebnisse dhneln grundsitzlich jenen der Korrela-
tionsanalyse. Die Analyse der Wendepunkte ergiinzt diese
aber um einige zusitzliche Erkenntnisse:

- An den unteren Wendepunkten kommt det erste Anstol3
entweder von den Exporten oder vom Konsum {(nie von
den Ausriistungsinvestitionen). Konsum oder Export ge-
hen den Austistungsinvestitionen in der Regel um
1 Quartal voiaus.

— An den oberen Wendepunkten kommt die eiste Eintri-
bung vom Export oder den Austiistungsinvestitionen
(kaum je vom Konsum).

Comovement der Konjunkturzyklen in den USA
und in Westdeutschland

Das Konjunkturmuster in den USA unterscheidet sich von
jenem in Osterreich grundiegend Da der Export in den USA
eine geringe Rolle spielt, gehen Verdnderungen der Konjunk-
tur in der Regel nicht vom Export, sondein vom Konsum
aus; die Ausriistungsinvestitionen folgen meist 1 Quartal spé-
ter

Gerade an Wendepunkten mifit die Konjunkturbeobachtung
deshalb in den USA dem Konsumverhalten besondere Be-
deutung bei. Konsumkredite (Direktkredite, Ratenkiiufe,
Kreditkarten) sind in den USA viel stiitker verbreitet als in
Osterreich, und zuch der Anteil der konjunktnreagiblen dau-
erthafien Konsumgiiter am privaten Konsum ist héher.

Die Investitionstitigkeit reagiert offenbar auf den Anstof,
der von der Anderung des Konsums auf die Kapazititsausla-
stung und damit auf Produktivitit und Ertragslage ausgeht.
Selbst wenn das Investitionsverhalten fiir einen selbsttragen-
den Konjunkturaufschwung entscheidend ist, scheint der Im-
puls daza doch in der Regel von vorhergehenden Anderun-
gen im Konsumklima zu kommen Die Bestellungen von In-
vestitionsgiitern kinnen relativ frith beginnen, die Ausliefe-
rungen weisen jedoch (zumindest am unteren Wendepunkt)
immer einen Lag auf

In Deutschland ist das Kenjunkturmuster nicht so eindeutig
wie in den USA . Die Initiative wechselt von einer Nachfrage-
komponente zur anderen. An den unteren Wendepunkten
geht auch in Deutschland in der Regel eine Anderung des
Konsumklimas — oder seltener der Exporte — der allgemei-
nen Konjunktwrwende voraus Mit einer gewissen Verzige-
ung (von etwa 1 Quartal) voliziehen Brutto-Sozialprodukt
und Investitionstitigkeit die Wende.
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Industrieproduktion Exporte B8P
IV Qu 1967 Il Qu 1963 1 Qu 1968
il Qu 1975 Hl Qu 1975 I Qu 1975
I Qu 1983 | Qu 1983 IV Qu 1882
IV Qu 1987 I Qu 1987 | Qu 1987
IV Qu 1884 I Qu 1984 It Qu 1966
I Qu 1874 ! Qu 1974 | Qu 1874
| Qu 1980 iV Qu 1979 1 Qu 1980
I Qu 1986 | Qu 1985 Il Qu 1985
I Qu 1590 IV Qu 1890 1 Qu 1890

Privater Konsum Ausrdstungsinvestitionen Bauinvestitionen

Unters Wandspunkts')

it Qu 1970 Y Qu 1968 I Qu 1970
Il Qu 1975 #l Qu 1975 I Qu 1976
Il Qu 1982 I Qu 1983 IV Qu 1882
1 Qu 1987 Il Qu 1987 I Qu 1987

Obers Wendepunkte?)

Il Qu 1966 I Qu 1968 Il Qu 1968
I Qu 1973 1 Qu 1972 0 Qu 1974
I Qu 1980 W Qu 1880 I Qu 1831
IV Qu 1983%) I Qu 1886 I Qu 1885
I Qu 1880 Il Qu 1990 I Qu 1889

'} Lokales Minimum der zyklischen Komponente — %) Lokales Maximum der zyklischen Komponente — °) Vorziehkaufe im Zusammenhang mit der Mehrwertsteuererhdhung Anfang
1884

An den oberen Wendepunkten ist die Situation uneinheit-
lich. Meist durchlaufen die wichtigsten Nachfragekomponen-
ten die Wende gleichzeitig In Einzelfiillen geht von der Inve-
stitionstitigkeit der erste Impuls aus, jedenfalls reagieren die
Ausriistungsinvestitionen an den oberen Wendepunkten nie
verzogert auf den Konsum.

Der deutsche Export hat in den einzelnen Konjunkturzyklen
abwechselnd Lead- oder Lag-Funktion Im letzten Jahrzehnt
wies der Export an den oberen Wendepunkten im allgemei-
nen einen Lead auf (in den siebziger Jahren war das noch
nicht regelm#Big der Fall) An den unteren Wendepunkten
kam der Anstofi — nach dieser Analyse — eher vom Kon-
sum als vom Export

Comovement der Konjunkturzyklen zwischen den
Lindern

Osterreichische Konjunktur im Schlepptau der
deutschen Wirtsehaft

Die dsterreichische Konjunktur folgt der deutschen meist mit
einer Verztgerung von etwa 1 bis 2 Quartalen, Die Osterrei-
chischen Exporte entwickeln sich parallel zu den deutschen
[mporten; die &sterreichische Investitionstéitigkeit folgt der
deutschen mit einer betiichtlichen Verzéigerung: Ausrii-
stungs- und Bauinvestitionen hinken um 2 bis 3 Quartale
nach

Auch die Abbildung der unteren Wendepunkte zeigt, daB
sich die Osterreichische Wirtschaft entweder parallel zuz
deutschen entwickelt oder thr etwas nachhinkt.

Reaktion der Konjunktur der BRD auf die dex
USA

Ebenso wie die osterreichische Konjunktur gegeniiber der
deutschen im Durchschnitt eine Verzégerung von 1 Quartal
anfweist, zeigt das deutsche Sozialprodukt in bezug auf die
Konjunktur der USA einen Lag von 1 Quartal

Man darf diese Zusammenh#nge zwischen der Konjunktur
der BRD und der USA allerdings nicht zu eng sehen. Sicher
sollte man daraus nicht ableiten, dafi dieses Muster in jedem
Zyklus auftreten wird Gerade fiir die deutsche Konjunktur
spielt nicht nur die Transmission von der Konjunktur det
USA, sondein besonders die Inlandsnachfrage eine tragende
Rolle.

Zusammentassung der wichtigsten Ergebnisse

Die Konjunktur der USA, Deutschlands und Osterreichs ist
eng vernetzt. Die Konjunkturimpulse gehen in der Regel von
den USA aus und beeinflussen die deutsche Wirtschaft mit
einer durchschnittlichen Verzégerung von zumindest 1 Quar-
tal Nach zumindest einem weiteren Quartal {ibertragen sie
sich — im Durchschnitt — auf die dsterreichische Wirtschalt.
Der Konjunkturzusammenhang zwischen den drei Lindern
war in den sechziger Jahren noch lose, mit zunehmender in-
ternationaler Verflechtung ist der Konnex enger geworden.

Die Konjunkturimpulse gehen in den USA primir von der
Inlandsnachftage und hier insbesondere vom privaten Kon-

Westdeutschland: Unter e und obere ' Ubersicht 7

S— _ : Wendepunkte - -
USA: Untere und obere Wendepunkte . Ubersiche 6
— Privater Ausristungs- Industrie- BIP Exporte
Konsum invastitionen produktion
Privater Konsum Ausriistungsinvestitionen BIF Untere Wendapunkie')
Untere Wend ke
ntere Wendepunite') I Gu 1968 PGy 1968 1) Qu 1967 lQu 1988 I Qu 1967
IV Qu 1870 [V Qu 1970 V¥ Qu 1970 I Qu 1875 Il Gu 18758 b Qu 1875 I Qu 1975 I Qu 1875
| Qu 1875 I Qu 1975 | Qu 1975 lit Qu 1982 IV Qu 1882 IV Qu 1882 M Qu 1982 I Qu 1983
Il Qu 1882 I Qu 1983 IV Qu 1982 - vV Qu 1887 Il Qu 1887 | Qu 1987 | Qu 1938
Obere Wendepunkia) Obere Wendapunkte®)
| Qu 1966 Il Qu 1868 I Qu 1966 H Qu 1972 1 Qu. 1971 | Qu 1973 | Qu 1973 | Qu 1974
1 Qu 1973  CQu 1973 | Qu 1973 IV Qu 1979 vV Qu 1979 I Qu 1980 IV Qu 1878 v Qu 1981
0 Qu 1978 I GQu 1878 W Qu 1978 — V. Qu 1985 i Qu 1985 Il Qu 1985 fl. Qu 1985
v Qu 1988 Il Qu 1988 | Qu 1989 | Qu 1991 | Qu 1981 it Qu 1991 | Qu 1891 I Qu 1991
") Lokales Minimum der zyklischen Komponente — %) Lokales Maximum der zy- "} Lokales Minimumn der zyklischen Komponente - ) Lokales Maximum der zy-
klischen Komponente klischen Kemponente
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sum aus; in den USA spielt der private Konsum eine wichti-
ge Rolle, er schwankt im Konjunkturverlauf deutlich stirkes
als in Deutschland und in Osterreich. Auf den Konsuman-
stof} folgt gewdhnlich eine Investitionswelle, die letztlich fiit
die Nachhaltigkeit des Zyklus ausschlaggebend ist

In Deutschland kommen Anstofwitkungen von verschiede-
nen Nachfragekomponenten: am unteren Wendepunkt in er-
ster Linie vom Konsum oder den Exporten, am oberen eher
von den Investitionen

In Osteneich werden die Konjunkturschwankungen vor al-
fem von den Exporten initiiert, die eng mit den deutschen
Importen korrelieren. Auf den Export reagieren Konsum
und Investitionstitigkeit Die Bautdtigkeit hinkt dhnlich wie
in Deutschland der Xonjunktur nach

Trotz engen internationalen Zusammenhangs unterscheiden
sich die Konjunkturzyklen in ihrer Intensitdt. Diese ist in den
USA am gi5Bten, in Osterreich am geringsten. Der Haupt-
giund filr die vergleichsweise geringen Konjunktuischwan-
kungen in Osterreich liegt in der stetigen Wirtschaftspolitik
und der daraus folgenden stabilen Entwicklung des privaten
Konsums. Die Schwankungen der dsterreichischen Industrie-
produktion waren im letzten Jahrzehnt allerdings groBer als
in Deutschland. In beiden Lindern erweist sich die Indu-
strieproduktion als Leading Indicator fiir die gesamtwirt-
schaftliche Konjunktur. Die &sterreichische Industrie hinkt
jedoch der deutschen um 1 bis 3 Quartale nach.

Die Ausriistungsinvestitionen weisen in allen drer Landern
die stirksten Konjunkturschwankungen unter den Nachfia-
gekomponenten auf — in Osterreich aber deutlich schwiiche-
re als in Deutschland und in den USA
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