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1. Einleitung

1.1 Motivation und Zielsetzung der Studie

Die Analyse und Einschdtzung der konjunkturellen Entwicklung hat im Zuge der rezenten
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise in akademischer Forschung wie Wirtschaftspolitik neue Auf-
merksamkeit gefunden. In den letzten drei Jahrzehnten zunehmend in eine Nebenrolle
gedrangt, erlebt die Konjunkturforschung nicht zuletzt vor dem Hintergrund des Versagens
der Okonomie, die aufziehende Krise frihzeitig zu erkennen, derzeit eine Renaissance. Tat-
s@chlich kénnen die Ergebnisse der angewandten Konjunkturforschung entscheidend zur
Verbesserung der Wirkungen wirtschaftspolitischer Eingriffe beitragen: Gelingt es, Wende-
punkte im Konjunkturverlauf — vor allem einen bevorstehenden Wirtschaftsabschwung — recht-
zeitig zu diagnostizieren, kédnnen diese Informationen entscheidend dazu beitragen, wirt-
schaftspolitische Eingriffe zeitlich optimal zu gestalten und damit antizyklisch auszurichten.

Auf internationaler wie nationaler Ebene existiert mittlerweile eine umfassende Literatur, die
sich mit der Analyse von Konjunkturzyklen, der Datierung von konjunkfurellen Wendepunkten
und der Untersuchung des zyklischen Verhaltens einer Vielzahl von konjunkturrelevanten Ein-
zelindikatoren beschdéftigt.’) FUr die regionale Ebene liegen angesichts der oftmals schwieri-
geren Datenlage vergleichsweise wenige bis gar keine Arbeiten vor (fUr die &sterreichischen
Bundeslander trifft letzteres zu). Dies ist insofern problematisch, als gerade die Krise des Jahres
2009 das unterschiedliche Verhalten der Regionen im Konjunkturzyklus gezeigt hat. Gutes
Beispiel dafUr ist die Entwicklung der Wiener Stadiwirtschaft in den letzten Jahren, deren
zyklisches Verhalten — mit verspdtetem Abschwung, einer vergleichsweise ginstigen Perfor-
mance in der Krise selbst, aber einer vergleichsweise zdhen Erholung - sich deutlich von
jenem anders strukturierter Regionen (namentlich der Industrieregionen) unterscheidet.

Ziel der Studie ist es daher, die Wiener Konjunkturentwicklung auf Basis moderner Methoden
der Konjunkturforschung zu analysieren und deren zeitlichen Zusammenhang mit vielfaltigen
Indikatoren aus verfugbaren regionalen und nationalen Zeitreineninformationen (detaillierte
Daten zu Produktionsbereich und Arbeitsmarkt, aber auch Unternehmens- und Konsumen-
tenbefragungen) zu testen. Auf dieser Basis soll erstmals der Versuch unternommen werden,
Sammelindikatoren fur die laufende Konjunkturbeobachtung zu entwickeln, die es ermdgli-
chen, einerseits die Position der Wiener Wirtschaft im regionalen Konjunkturzyklus am aktuellen
Rand besser zu identifizieren ("gleichlaufender Indikator'), und andererseits frOhzeitig Informa-
tionen Uber die weitere (kurzfristige) Entwicklung der Wiener Wirtschaft zu gewinnen ('vor-
laufender Indikator"). Bevorstehende konjunkturelle Wendepunkte sollen auf dieser Basis
rechtzeitig und zuverldssig identifiziert und angezeigt werden kénnen.

Auf nationaler Ebene existieren bereits einige Sammelindikatoren, die alle das Ziel verfolgen,
die konjunkturelle Entwicklung "vorherzusagen" — entweder auf Basis konjunktureller Wende-

1) For Osterreich siehe etwa Breuss (1984), Hahn — Walterskirchen (1992), Artis et al. (2004a, 2004b), Scheiblecker (2007)
bzw. Bierbaumer-Polly (2010) fur Untersuchungen des &sterreichischen Konjunkturzyklus.
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punkte oder mittels prognostizierter Wachstumsraten der wirtschaftlichen Aktivitat. So publi-
zieren die OECD?), die 6sterreichische Nationalbank3) und die Bank Austria4) in regelmdaBigen
Abstdnden entsprechende Konjunkturindikatoren. Auch am WIFO wurde rezent ein — derzeit
noch nicht veroffentlichter — vorlaufender Konjunktursammelindikator entwickelt, welcher der
Osterreichischen Konjunktur im Schnitt ein bis zwei Quartale vorauslduft, also Wendepunkte im
konjunkturellen Ablauf mit dieser Vorlaufzeit anzeigt (Bierbaumer-Polly, 2010).5) Erkenntnisse
und Erfahrungen aus dieser Arbeit sind in die Entwicklung der hier vorgestellten Konjunkturin-
dikatoren fUr Wien eingeflossen.

1.2 Vorgehensweise

In der vorliegenden Studie wird zuné&chst (Abschnitt 2) ein kurzer Uberblick gegeben, wie in
der empirischen Konjunkturforschung die Begriffe Konjunkfur und Konjunkturzyklus Ublicher-
weise hergeleitet werden, und welche Konzepte zur Messung konjunktureller Schwankungen
zur Verfugung stehen. In weiterer Folge werden die einzelnen Phasen eines idealtypischen
Konjunkturverlaufes ndher dargestellt und gezeigt, welche sfilisierten Fakten dazu in Abhdn-
gigkeit von der gewdhlten Messmethode abgeleitet werden kdnnen. AbschlieBend werden
Klassifiziierungsmoglichkeiten von konjunkturrelevanten Indikatoren vorgestellt (u.a. mit Bezug
zum zeitlichen Zusammenhang mit der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat), die in unserer Ano-
lyse Verwendung finden.

Im ersten Teil der empirischen Analyse (Abschnitt 3) wird der Frage nachgegangen, welche
Indikatoren — auf regionaler (Wiener) wie nationaler Ebene - relevante Signale im konjunktu-
rellen Verlauf liefern, also einen konjunkturellen Wendepunkt in der wirtschaftlichen Entwick-
lung der Stadt mit einem Vorlauf oder kontempordr anzeigen. Dazu wird fur eine Reihe von
konjunkturrelevanten und zeitnah verfGgbaren Indikatoren der Konjunkturzyklus bestimmt und
mit jenem der (realen) Wiener Bruttowertschdpfung als Referenzreihe verglichen. Auf diese
Weise werden jene regionalen und natfionalen Indikatoren identifiziert, die aufgrund ihrer zykli-

2) Der OECD-Vorlaufindikator wird auf Monatsbasis berechnet und kombiniert sieben Einzelindikatoren (z. B. die
Produktionserwartungen der Unternehmer, die Auftragsbesténde in der Industrie oder die Zinsdifferenz zwischen
Lang- und Kurzfristzinsen). Fir weitere Details siehe:

http://www.oecd.org/document/43/0,3343,en 2649 34349 1890603 1 1 1 1,00.html

3) Der OeNB-Indikator liefert eine Schatzung des BIP-Wachstums im ndchsten Quartal. Das Sch&tzmodell verwendet
unter anderem folgende Indikatoren: Offenen Stellen, KFZ-Neuregistrierungen, Volumen aushaftender Kredite des
inldndischen Nichtbanken-Sektors, Wechselkurs USD/EUR, Zahl der Beschdaftigten und den ifo-Geschaftsklimaindex fur
Deutschland. FUr weitere Details siehe:

http://www.oenb.at/de/geldp_volksw/prognosen/konjunkturindikator/oenb-konjunkturindikator.jsp

4) Der BA-Indikator prognostiziert das kurzfristige Wirtschaftswachstum (bis zu zwei Quartale im Voraus) anhand dreier
Umfrageindikatoren (Vertrauen der inldndischen Industrie, Vertrauen der Industrie im Euroland, Vertrauen der inlandi-
schen Konsumenten) sowie dem Wachstum von Konsumkrediten. FUr weitere Details siehe:

http://www.bankaustria.at/en/open.html2opencf=/en/18917.html

5) Der WIFO-Konjunkturindikator fir Osterreich setzt sich aus 13 verschiedenen Einzelindikatoren zusammen. Diese
betreffen ungeféhr zur Hdlfte jeweils den Gsterreichischen als auch den europdischen Wirtschaftsraum und beinhaltet
neben Indikatoren der Realwirtschaft und des Finanzmarktes Gberwiegend Umfragedaten.
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schen Eigenschaften als Bestandteil der zu konstruierenden gleichlaufenden und vorauslau-
fenden Wiener Sammelindikatoren vielversprechend erscheinen.

In Abschnitt 4 dienen diese vorausgewdhlten Indikatorreinen als Input zur Konstruktion der
beiden Sammelindikatoren fUr Wien. Bei der Aggregation der Einzelreihen zum Gesamtindika-
tor spielt die Wahl der Gewichtung mitunter eine entfscheidende Rolle. Aus diesem Grund
werden die Gewichte einerseits anhand bestimmter statistischer Methoden optimiert, ande-
rerseits werden Varianten der Sammelindikatoren berechnet, denen eine Gleichgewichtung
der Einzelindikatoren zugrunde liegt. Um die Performance der konstruierten Sammelindikato-
ren zu testen, werden im Anschluss die verschiedenen Varianten vergleichend mit der Refe-
renzreihe — dhnlich der Analysemethodik auf Ebene der Einzelindikatoren — bewertet. Letzten
Endes werden jene beiden gleich- und vorlaufenden Sammelindikatoren ausgewahlt, welche
die stabilsten Ergebnisse hinsichtlich der geforderten zyklischen Eigenschaften besitzen.

In den beiden abschlieBenden Kapitel (Abschnitte 5 und 6) werden die Ergebnisse zusam-
mengefasst und Uberlegungen entwickelt, wie die beiden konzipierten Sammelindikatoren
kUnftig als neues Instrument der regionalen Konjunkturanalyse eingesetzt werden kdénnen.
Nicht zuletzt erfolgt erstmals eine Berechnung der beiden neuen Sammelindikatoren fur den
aktuellen Datenrand, die es ermdglicht, anhand der berechneten Indikatorwerte (bis ein-
schlieBlich dem I. Quartal 2011) den aktuellen Stand der Wiener Konjunktur zu identifizieren
und empirisch gestitzte Aussagen Uber die wahrscheinliche Wirtschaftsentwicklung in den
ndchsten ein bis zwei Quartalen zu treffen.
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2. Konjunkturmessung: Konzeptionelle Uberlegungen

2.1 Definition und Einteilung der Konjunkturphasen

Die Messung und Analyse der konjunkturellen Auf- und Abwdartsbewegungen der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitét und die Vorhersage konjunktureller Wendepunkte ist seit Beginn des letz-
tfen Jahrhunderts ein zentrales Thema sowohl der theoretischen wie der empirischen Wirt-
schaftsforschung. Der Begriff Konjunktur wird dabei als Synonym fUr die wechselhaften
Zustadnde innerhalb einer marktwirtschaftlich organisierten Okonomie verstanden, die zwar
langfristig eine Aufwdartsentwicklung zeigt, aber kurzfristig erheblichen Schwankungen ausge-
setzt ist. Perioden des wirtschaftlichen Aufschwungs werden abgeldst durch Phasen voruber-
gehender Schwdche der Wirtschaftsleistung — diese wechselseitige Abfolge wird allgemein
als Konjunkturzyklus verstanden. In der Literatur finden sich zahlreiche ErklGrungsansatze fir
das Phdnomen der Konjunkturzyklen und unterschiedliche Konzepte, wie diese analysiert
werden kénnen. Einen Konsens darUber, welcher Ansatz zu bevorzugen ist, gibt es jedoch
nicht. Ublicherweise wird die konjunkturelle Lage unter Zuhifenahme von Einzelindikatoren
(individuelle dkonomische Zeitreinen) in Beziehung zur gesamtwirtschaftlichen Aktivitat analy-
siert. Den Grundstein zur systematischen Analyse von Konjunkturschwankungen auf Basis einer
Vielzahl von konjunkturrelevanter Indikatoren haben dabei Burns — Mifchell (1946) am Natio-
nal Bureau of Economic Research (NBER) gelegt. Deren Definition von Konjunkturschwankun-
gen und der Datierung von Konjunkturzyklen wird typischerweise mit dem Konzept der klassi-
schen Konjunkturzyklen gleichgesetzt und stellt einen Ausgangspunkt vieler Untersuchungen
dar:

"Konjunkturschwankungen sind Fluktuationen in der aggregierten &konomischen Akfivitat
einer Volkswirtschaft. Ein Zyklus besteht aus Expansionen, die etwa zur gleichen Zeit in vielen
Okonomischen AktivitGten aufireten. Diesen folgen Rezessionen, Kontraktionen und Wieder-
belebungen, welche in die Expansionsphase des ndchsten Zyklus minden. Diese Folge von
Verdnderungen wiederholt sich, ist aber nicht periodisch. In der Dauer variieren Konjunktur-
zyklen zwischen mehr als einem Jahr und zehn bis zwolf Jahren."(Burns — Mitchell, 1946,
Seite 3)9).

Der von Burns und Mitchell gewdhlte Ansatz zur Identfifizierung unterschiedlicher Konjunktur-
phasen stellt somit das absolute Niveau der Wirtschaftsaktivitédt und dessen Veré&nderungsrate
in den Vordergrund der Analyse. Dabei wird jedoch nicht unterschieden, ob die Fluktuation
durch eine grundlegende Anderung im Wirtschaftswachstum der Okonomie zustande
kommt, oder ob es sich lediglich um (kurzfristige) Schwankungen rund um einen (IGngerfristi-
gen) Wachstumstrend handelt. Letzteres findet in einem alternativen Ansatz BerUcksichti-
gung, wo explizit zwischen Trendwachstum und konjunktureller Schwankung — der Konjunktur
— unterschieden wird.?) In der Literatur wird die Analyse der Trendabweichung vorwiegend mit

¢) Deutsche Ubersetzung Ubernommen von Ehigen (2004).

7) In vielen Studien wird das Trendwachstum oft als Produktionspotential und die konjunkfurellen Schwankungen als
tatséchliche Realisationen (als aktueller Auslastungsgrad) bezeichnet.
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dem Begriff des Wachstumszyklus assoziiert. Eine Schwierigkeit beim Wachstumszyklusansatz
liegt darin, dass man die zugrundeliegende Trendentwicklung fUr die Extrakfion der Konjunk-
turkomponente schétzen muss, da der "wahre" Wachstumstrend in der Redalitdt nicht
beobachtbar ist. Gangige Methoden zur Ermittlung des Trendwachstums sind u.a. Zeitreihen-
filter (z. B. Baxter-King- oder Hodrick-Prescott-Filter), strukturelle Zeitreihenmodelle oder die
Schatzung einer Produkfionsfunktion zur Bestimmung des Potential-Outputs. Es ist zu beach-
ten, dass sich die ermittelten zyklischen Komponenten je nach verwendeter Methode — wenn
auch teilweise nur marginal — voneinander unterscheiden.

Abbildung 1: Stilisierte Wirtschaftsdynamik — Vergleich von Konjunkturwendepunkten

Output = Wirtschaftliche Aktivitat
A

A Oberer Wendepunkt
V Unterer Wendepunkt Output g

>T positive Trendabweichung
<T negative Trendabweichung

N irreguldre
Schwankungen
Koniunktur
AR e ¥ 1
o [t = G e el
g s V Trend * v <T
Q: WIFO-Darstellung. Leit

In Abbildung 1 werden die beiden Konzepte zur Konjunkturzyklendefinition (klassischer Kon-
junkturzyklus — oberer Abschnitt; Wachstumszyklus — unterer Abschnitt) anhand einer sfilisierten
Wirtschaftsentwicklung dargestellt. Das Niveau der wirtschaftlichen Aktivitat ist darin als Out-
put gekennzeichnet, der (wie beispielhaft skizziert) um einen linearen Trend schwankt; als
Proxy fUr diese wirtschaftliche Akfivitdt kann z. B. das reale (d.h. preisbereinigte) BIP oder die
Industrieproduktion herangezogen werden. Die dargestellte Konjunkturkomponente ent-
spricht dem Output abziglich des Trends und reprdsentiert demnach den Wachstumszyklus.
Der klassische Konjunkturzyklus wird als Ver&nderung im Niveau der wirtschaftlichen Aktivitat
angezeigt. Neben dem konjunkfurellen Element und der Trendkomponente setzt sich der
Output Ublicherweise auch noch durch andere Bestandteile zusammen, die in der empiri-
schen Analyse berucksichtigt werden mussen. Wie in der Abbildung dargestellt, wird der Out-
put durch saisonale Schwankungen beeinflusst, die Periode fUr Periode mit groBer Regelma-
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Bigkeit auftreten. Elemente die nicht dem Trend, der konjunkturellen und der saisonalen Kom-
ponenten zuzuschreiben sind, werden als irregulére (kurzfristige) Schwankungen bezeichnet.8)

Befrachtet man die Wendepunkte im konjunkturellen Verlauf (vgl. Abbildung 1), so sieht man,
dass diese je nach zugrunde gelegtem Konzept zu unterschiedlichen Zeitpunkten auftreten.
Zum Beispiel wird der obere Wendepunkt in der Konjunkturkomponente friher signalisiert, d.h.
das Eintreten eines konjunkturellen Abschwungs zeitnaher angezeigt, als es die Entwicklung im
Niveau der wirtschaftlichen Akfivitdt zu diesem Zeitpunkt vermuten I&sst. Aus wirtschaftspolifi-
scher Sicht hat das frGhzeitige Erkennen einer wirtschaftlichen Abschwdchungsphase — im
Vergleich zu einer beginnenden Aufschwungphase — groBere Bedeutung (z. B. kdnnen mit
entsprechend rechtzeitig durchgefUhrten wirtschaftspolitischen MaBnahmen EinbuBen im
Wirtschaftswachstum gemildert werden). Vor diesem Hintergrund sollte dem Konzept der
Wachstumszyklen in der Analyse der konjunkturellen Entwicklung der Vorzug gegeben
werden (Scheiblecker, 2007). Zudem spricht fUr die Verwendung von Wachsfumszyklen die
Tatsache, dass RUckgdnge im Niveau der wirtschaftlichen Akfivitat in den letzten 50-60 Jahren
nur sehr selten, und wenn, dann nur in moderater Form zu beobachten waren.?) RUcklaufige
Entwicklungen, die nicht unmitteloar in eine Rezession mUinden, k&dnnen auf Basis des Kon-
zepts der klassischen Konjunkturzyklen mitunter nicht identifiziert werden. Aus den genannten
Grinden wird in der empirischen Untersuchung des Wiener Konjunkturzyklus (Abschnitte 3-4)
auf das Konzept des Wachstumszyklus zurGckgegriffen. Ist in der Folge vom Konjunkturzyklus
die Rede, so ist implizit immer die Abweichung vom Wachstumstrend gemeint.

Schwankungen, welche in der wirtschaftlichen Aktivitét oder bei konjunkturrelevanten Indika-
foren festgestellt werden, lassen sich grundsdatzlich in eine Aufschwungs- und eine
Abschwungsphase einteilen (Abbildung 2). Diese Phasen werden durch untere und obere
Wendepunkte getrennt, wobei ein Aufschwung (Abschwung) vom unteren (oberen) Wende-
punkt bis zum oberen (unteren) Wendepunkt reicht. Vollzieht man eine engere Unterteilung,
so wird der Konjunkturverlauf oftmals idealtypisch in vier Phasen beschrieben: Abschwung
(Kontraktion), Rezession (Konjunkturtief), Aufschwung (Expansion), Boom (Hochkonjunktur).
Die Phase einer Rezession entspricht einer negativen Trendabweichung in Verbindung mit
einer negativen Verdnderungsrate derselben.!0) Zum Vergleich: eine Hochkonjunkturphase in
der Wirtschaftsleistung ware demnach dadurch gekennzeichnet, dass die zyklische Kompo-
nente Uber dem Trendwachstum liegt und sich weiterhin positiv entwickelt.

8) Die Bestandteile (Bewegungskomponenten) in einem klassischen Konjunkturmodell werden schematisch wie folgt
dargestellt (vgl. Scheiblecker, 2002): InY, =T, +C, + S, +¢, wobei ¥; fir den Output (in logarithmierter Form), T, fOr
den (langfristigen) Wachstumstrend, C; fUr die konjunkfurellen Schwankungen, S, fir Saisonschwankungen (plus
Arbeitstagseffekte) und e, als ResidualgréBe fUr die ireguldren Schwankungen stehen.

9) Ausnahmen bilden etwa die Phasen rund um die beiden Olkrisen 1973 und 1979/80, das Ende der Dotcom-Speku-
lationsblase um die Jahrtausendwende sowie (vor allem) die rezente Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09.

19) Folgt man der klassischen Definition des Konjunkturzyklus — welche die Verdnderung im Niveau der wirtschaftlichen
Akfivitat als Basis hat — und der als "Zeitungsmethode" bekannten Definition einer Rezession, so wird eine Rezessions-
phase identifiziert, sobald zwei aufeinander folgende Perioden mit negativem Wirtschaftswachstum eintreten.
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Abbildung 2: Stilisierte Wirtschaftsdynamik — Phaseneinteilung des Konjunkturverlaufes

Konjunktur
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> i Il. Boom
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phase phase - Arickldufige Konjunktur
pEEEEEEEEEES Pt > +A ansteigende Konjunktur

Q: WIFO-Darstellung. Zeit
In Ubersicht 1 sind die stilisierten Merkmale der einzelnen Konjunkturphasen nochmals zusam-
mengefasst. Zusétzlich erfolgt in der Ubersicht eine kurze Beschreibung, wie sich der Stand im

Konjunkturzyklus in wichtigen Sektoren und Markten typischerweise widerspiegelt und die Ein-
schatzungen der wirtschaftlichen Akteure beeinflusst.
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Ubersicht 1:  Stilisierte Merkmale — Konjunkturphasen und deren Charakteristika

Produktion wird wieder ausgeweitet; Auftragsbestdnde steigen; Lagerkapazitdten
werden abgebaut; Zahl der Arbeitslosen beginnt (mit etwas Verzégerung) zu sinken;
Beschdaftigung wird ausgeweitet; strkere Investitionsbereitschaft der Unternehmer;

<T +A Exporte ziehen an; Konsumausgaben der privaten Haushalte steigen; Sparneigung der
Haushalte sinkt; Umsatze und Gewinne der Unternehmer steigen; Erwartungen der
Konsumenten und Unternehmer durchwegs optimistisch; leichte Preissteigerungen
feststellbar; niedriges (jedoch steigendes) Zinsniveau.

I. Aufschwung

Wirtschaft voll ausgelastet; Produktion erreicht das Kapazitdtslimit aufgrund starker
Nachfrage; Abbau von Lagerbesténden; am Arbeitsmarkt herrscht (nahezu)
Vollbeschéaftigung; kraftiger Handelsbilanziberschuss sichtbar; Einkommen der privaten
Haushalte sehr hoch; weiterer RUckgang in der Sparneigung der Haushalte; stark

>T +A steigende Preise mit gréBerer Inflationsgefahr; Zinsniveau bewegt sich weiter nach
oben; Nachfrage nach Investitionsmbglichkeiten seitens der Unternehmer ungebremst
stark — hohe Zinsen erschweren aber Finanzierung; Einschdtzung der wirtschaftlichen
Entwicklung durch die privaten Haushalten und Unternehmer weiterhin optimistisch
jedoch langsam auftretende Skepsis spurbar.

Aufschwungphase

Il. Boom

RUckgang in der Wirtschaftsleistung feststellbar; weiterhin hohe Preise hemmen die
Nachfrage; reduzierte Lagerbest&dnde beginnen sich wieder zu fillen; Umséatze und
infolge Gewinne der Unternehmer gehen zurick; Investitionsbereitschaft in neue
Projekte sinkt erheblich; Betriebe reagieren auf die schwache Nachfrage und
Auftragslage mit einem Abbau von Arbeitskréften; Zahl der Uberstunden gehen zurUck,
Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit nehmen zu; Exportquoten ricklaufig; frei verfigbares
Einkommmen der Privathaushalte geht zurlck; Preise und Zinsen beginnen (von einem
hohen Niveau aus) nur langsam zu sinken; Inflationsdruck IGsst nach; pessimistische
Beurteilung der kUnftigen wirtschaftlichen Entwicklung in vielen Bereichen der
Wirtschaft.

>T -A

lll. Abschwung

Stark schrumpfende Wirtschaftsleistung in vielen Sektoren vernehmbar; geringe
Kapazitatsauslastung und anhaltender Rickgang der Nachfrage bei gleichzeitigem
Lageraufbau; teilweise Stilllegung von Produktionsanlagen; Unternehmer stoppen

<T -A Investitionen; angespannte Lage am Arbeitsmarkt (hohe Arbeitslosigkeit); Nachfrage
wird durch sinkende Einkommen der Haushalte weiter belastet; Kredithnachfrage sehr
eingeschrénkt; Preise, Lohne und Zinsen werden (stark) reduziert; Erwartungen der
Konsumenten und Unternehmer ungebrochen pessimistisch.

Abschwungsphase

IV. Rezession

Q: WIFO-Darstellung (abgeleitet aus Tichy, 1994).

2.2  Charakteristika unterschiedlicher Konjunkturmuster

Grundsatzlich kommt die gesamtwirtschaftliche Akfivitat in einer Vielzahl von makrodkonomi-
schen Indikatoren zum Ausdruck, deren Beobachtung fUr die empirische Konjunkturanalyse
von Nufzen sein kann. Zentral sind hier natUrlich Daten Gber Produktionsseite (z. B. Wertschop-
fung) und Arbeitsmarkt (z. B. Beschaftigung und Arbeitslose), aber auch Informationen Gber
die Nachfrageseite (z. B. private Konsumausgaben, Anlageinvestitionen, Vorratsverdnderun-
gen oder Exporte); den Finanzmarkt (z. B. Zinssétze, Wechselkurse oder Aktienindizes) oder die
Stimmungslage von Unternehmen und Konsumenten werden eine Rolle spielen. All diese
Informationen kénnen dazu herangezogen werden, um auf Basis der angefihrten stilisierten
Fakten RegelmdBigkeiten (Muster) im Konjunkturzyklus zu identifizieren. Dabei k&énnen diese
konjunkturrelevanten Indikatoren unterschiedlich klassifiziert werden (Ubersicht 2). Einerseits
kann eine Einteilung nach ihrer Zyklenkonformitat (d.h. bewegen sich die Indikatoren im
Bezug zur allgemeinen konjunkturellen Entwicklung pro-, anti- oder azyklisch) erfolgen, ande-
rerseits ist auch eine Einteilung nach dem zeitlichen Zusammenhang (Vor-, Gleich-, Nach-
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lauf)) mit dem Konjunkturverlauf méglich. Letztere ist fUr die empirische Untersuchung in der
vorliegenden Studie von maBgeblicher Bedeutung. Eine weitere Unterscheidung konjunkfur-
relevanter Indikatoren kann hinsichtlich des AusmaBes der Schwankungen (Amplitude) erfol-
gen.

Ubersicht 2:  Stilisierte Merkmale - Einteilung von Konjunkturindikatoren

Pro- Indikator bewegt sich in dieselbe Richtung wie die allgemeine konjunkturelle Entwicklung.
o zyklisch z. B. Aggregierter Output, Zahl der Beschdaftigten, Preisniveau oder Geldmenge.
S
o Anti- Indikator verlduft entgegengesetzt zur Konjunktur.
5 zyklisch z. B. Arbeitslosenzahl oder (Ferfigwaren)Lagerbestdnde.
V2
ic) A
= : Indikator weist keinen Zusammenhang mit dem Konjunkturverlauf auf.
~ zyklisch
Indikator I&uft der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung im Allgemeinen zeitlich (ein wenig)
o voraus; diese Gruppe wird besonders aufmerksam beobachtet.
5 Vorlauf z. B. Auffragseingdnge, Arbeitsstunden, Umfragen zur wirtschaftlichen Einsch&tzung,
% Baugenehmigungen oder Aktienindizes.
g Indikator bewegt sich zeitlich nahezu gleich mit dem Konjunkturverlauf; zu dieser Gruppe
9] Gleich- gehdéren auf alle Fdlle jene Indikatoren, die als Proxy fUr die wirtschaftliche Akfivit&t
é lauf herangezogen werden kdnnen (z. B. BIP/Wertschépfung oder Industrieproduktion).
% weitere Beispiele: KapazitGtsauslastung, verfigbare Einkommen, Zinsen.
% Indikator folgt der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung mit einer gewissen zeitlichen
™ | Nachlauf | Verzdgerung.
z. B. Arbeitslosenquote, Ldhne oder Preise.

Q: WIFO-Darstellung (abgeleitet aus Tichy, 1994).

Generell ist bei einer Klassifizierung zu beachten, dass die meisten Indikatoren zwar grundsatz-
lich einer Kategorie zugeordnet werden kénnen, es aber Gber den Konjunkturverlauf hinweg
Perioden geben kann, in denen ein Indikator seine zyklische "Eigenschaft" (fempordr) éndert.
Ebenso zeigt sich, dass sich Indikatoren derselben Gruppe (z. B. jene, die generell einen Vor-
lauf aufweisen) vor allem in Phasen eines konjunkturellen Umschwungs mitunter sehr hetero-
gen bewegen. Dadurch kann in der Realitét eine exakte Entwicklung der aktuellen/weiteren
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat oftmals nur schwer (oder zumindest nur mit groBer Unsicher-
heit) abgeleitet werden. Vergangene Konjunkturzyklen k&nnen darUber wichtige AufschlUsse
liefern, jedoch besteht das Problem, dass jeder Konjunkfurablauf Besonderheiten aufweist
und somit kein Zyklus dem anderen gleicht. Linge und Amplitude der zyklischen Bewegung,
aber auch die Dauer einzelner Phasen kénnen aufgrund von Anderungen in den wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen stark variieren.

1) In der Literatur werden oft auch die Begriffe FrGh-, Parallel/Préasenz- und Spdtindikatoren zur Beschreibung des
zeitlichen Zusammenhanges verwendet.
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In der nachfolgenden empirischen Untersuchung wird versucht, bei der Indikatoranalyse der
zuvor skizzierten Problematik dahingehend Rechnung zu fragen, dass

(i) die ausgewdhlten Vor- bzw. Gleichlaufindikatoren viele verschiedene Bereiche abde-
cken,

(ii) bei der Analyse verschiedene statistische Methoden zum Einsatz kommen, die eine
moglichst groBe Bandbreite an Auswahlkriterien zulassen, und

(iii) ein gewisser Ermessensspielraum in der Auswahl eingerédumt wird, damit auch Einzel-
indikatoren BerUcksichtigung finden, die nicht auf Basis aller Auswahlkriterien ein
eindeutiges Vor- bzw. Gleichlaufsignal liefern.

WIFO
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3. Indikatoranalyse

3.1 Datenbasis und Referenzreihe

Grundlage fur die empirische Umsetzung unserer Fragestellung — der Analyse des Wiener Kon-
junkturzyklus sowie der Konzeption und Konstruktion von Sammelindikatoren zur Abbildung der
aktuellen und kunftigen konjunkturellen Entwicklung der Wiener Stadtwirtschaft — ist zundchst
eine aussagekraftige Datenbasis. Zu identifizieren und aufzubereiten war in unserem Zusam-
menhang:

(a) jener Indikator, welcher die gesamtwirtschaftliche Akfivitdt am Standort Wien Gber die Zeit
"am besten" widerspiegelt und dessen Konjunkturzyklus in der weiteren Analyse als Referenz-
reihe fUr die Wiener Wirtschaftsentwicklung herangezogen werden konnte, sowie

(b) ein moglichst breites Spekirum von potentiell konjunkturrelevanten Indikatoren, welche in
der Folge auf ihre zyklischen Eigenschaften und ihre Eignung als Bestandteil der zu bildenden
Sammelindikatoren zu testen waren.

Als Referenzreihe fUr die Wirtschaftsentwicklung (a) wird in einschldgigen Studien auf der
Ebene der Gesamtwirtschaft Ublicherweise das reale Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen
herangezogen, weil es als wichtigste MessgroBe der konjunkturellen Entwicklung die Ergeb-
nisse aller produktiven Tatigkeiten innerhalb einer Volkswirtschaft zu einem bestimmten Zeit-
raum erfasst und meist auf vierteljahrlicher Basis verfGgbar ist12). Allerdings liegt dessen
regionales Aquivalent, das von Statistik Austria im Rahmen der Regionalen Gesamtrechnung
(RGR) errechnete Bruttoregionalprodukt (BRP), nur auf Jahresbasis sowie die Periode 1995-
2008 vor, aussagekraftige Zeitreinenanalysen scheitern damit aufgrund der geringen Zahl
verfugbarer Datenpunkte. Auch werden Daten zum BRP mit einer Zeitverzégerung von rund
zwei Jahren veroéffentlicht, ein Umstand, der dessen Verwendung im Rahmen der aktuellen
Konjunkturbeobachtung ausschlieBt. Aus diesem Grund verwendet unsere Studie die reale
Bruttowertschdpfung zu Herstellungspreisen (ohne Land- und Forstwirtschaft) als Referenz-
reihe, einen Indikator, der vom WIFO im Rahmen ihrer Konjunkturberichterstattung zeitnah
geschatzt wird und auf Quartalsbasis derzeit fUr den Zeitraum . Qu. 1996 bis Il. Qu. 2010
vorliegt.

Exkurs |. Die regionale Gesamtrechnung des WIFO - Ein Uberblick

Die WIFO-Schétzung zur Entwicklung der regionalen Bruttowertschdpfung nach Bundeslén-
dern (exklusive Land- und Forstwirtschaft) wird seit dem Jahr 1999 zweimal jahrlich auf
Quartalsbasis durchgefihrt. Ende April jedes Jahres werden die Werte fUr das abgelaufene
Kalenderjahr geschatzt, Ende Oktober folgt die Schatzung der ersten beiden Quartale des
aktuellen Kalenderjahres. Damit steht mit einer Verzogerung von vier bis fUnf Monaten ein

12) Liegt der Fokus auf einer Monatsbetrachtung, wird Ublicherweise auf die monatlich verfiglbare Industrieproduktion
zurGckgegriffen.
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zusammenfassender Indikator zur rezenten Konjunkturentwicklung auf der Ebene der Bun-
deslander zur Verfugung, der verfugbare Informationen auf regionaler wie nationaler
Ebene zeitnah nutzt und in einen konsistenten, den VGR-Konventionen genigenden Rah-
men stellt. Dies bietet gegenuber der offiziellen regionalen Gesamtrechnung von Statistik
Austria, welche Daten zur nominellen Bruttowertschdpfung nur auf Jahresbasis und erst
zwei Jahre nach der Realisierung publiziert, den Vorteil einer gréBeren Rezenz und damit
konjunkturpolitischen Relevanz. DemgegenuUber steht allerdings der Nachteil einer deutlich
eingeschrénkten Informationsbasis: Daten der Leistungs- und Strukturernebung, welche der
offiziellen regionalen Gesamtrechnung zu Grunde liegen, finden in der WIFO-Schatzung
angesichts der vorhandenen Publikationsverzégerung (rund 2 Jahre) nurim (regelmdaBigen)
Revisionsprozess Verwendung. FUr die Schéfzung der Quartalswerte der beiden letzten
Kalenderjahre stehen allein Informationen aus der ersten Aufarbeitung der Konjunkturerhe-
bung von Statistik Austria, Beschdaftigungsdaten des Hauptverbandes der &sterreichischen
Sozialversicherungstrager, Informationen aus der Tourismusstatistik und aus dem Einzelhan-
del, Umfragedaten aus den laufenden Unternehmensbefragungen des WIFO (Konjunktur-
test, Investitionstest), sowie die aktuellen Werte der nationalen Quartalsrechnung des WIFO
als (sektorale) Randwerte zur VerfGgung.

Revisionen und Konsistenz der Vorausschdtzung

Wesentliche Anforderung an die Vorausschdtzung der realen Bruttowertschdpfung ist es,
dass die ermittelten Datenpunkte mit dem bestehenden Zahlenwerk der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (insbesondere mit der nominellen Gesamtrechnung auf Jahresba-
sis von Statistik Austria und der &sterreichischen Quartalsrechnung des WIFO) konsistent sind
und die hier regelmdaBig durchgefUhrten Revisionen in der Berechnung widerspiegeln. Wei-
ters ist es erforderlich, dass auch Revisionen in den der Vorausschatzung zugrunde liegen-
den Datenquellen bei einer halbjdhrlichen Neuberechnung der Bruttowertschépfung
berUcksichtigt werden. Dies ist etwa notwendig, wenn die zweite Aufarbeitung der Kon-
junkturstatistik publiziert wird, die von den Ergebnissen der ersten Aufarbeitung in vielen
Fallen stark abweicht. Da zum Zeitpunkt der ersten Schdtzung der Bruttowertschépfung fur
den aktuellen Rand nur die erste Aufarbeitung zur VerfGgung steht, ergibt sich daraus mit-
unter auch fUr die Werte der realen Bruttowertschdpfung am aktuellen Rand ein nicht
unbetréchtlicher Revisionsbedarf.

Prognosequalitét der Vorausschdtzung

Die WIFO-Schétzung zur realen Bruttowertwertschépfung in den Bundesl@dndern baut zu
einem Uberwiegenden Teil auf einer technischen Prognose auf, welche auf Basis dkono-
metrischer Modelle fUr die einzelnen Sektoren (Sachguter, Energie, Bauwesen, Handel,
Beherbergungs- Gaststattenwesen, Verkehr/Nachrichtenubermittlung, Kredit- und Versi-
cherungswesen, ReadlitGtenwesen, und Sonstige Dienstleistungen) die jeweiligen Schatz-
werte liefert. Die Ergebnisse dieser technischen Prognose werden vor Publikation einer
intensiven Plausibilitatsprifung, durch die in die regionale Konjunkturberichterstattung ein-
gebundenen Experten des WIFO, unterzogen. Problematisch in der Vorausschdtzung stel-
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len sich nach Evaluierungen zur Prognosequalitét vor allem die Dienstleistungssektoren Kre-
dit- und Versicherungswesen, Realitdtenwesen und Offentliche und sonstige Dienstleistun-
gen dar, fUr die keine zuverldssigen und rezenten Indikatorreinen zur Produktion vorliegen,
sodass in der Berechnung auf Beschaftigungsdaten des Hauptverbandes zurGckgegriffen
werden muss. Zudem sind in diesen Positionen auch Komponenten (etwa imputierte Mie-
fen im RealitGtenwesen bzw. Zinsgewinne im Kreditwesen) enthalten, die regional grund-
satzlich schwer zu verorten sind. Sehr gute Ergebnisse liefern dagegen erfahrungsgeman
die Schdafzungen fir die SachgUtererzeugung, das Bauwesen oder den Tourismus, die
angesichts ihrer hohen konjunkturellen Sensitivitdt das Konjunkturmuster zu einem erhebli-
chen Anteil bestimmen.

a) fUr eine detailliertere Darstellung vgl. Huber — Fritz (2004).

Aufwdandig gestaltete sich die Suche nach jenen Einzelindikatoren, die relevante Konjunktur-
informationen enthalten und damit als Kandidaten fir die zu bildenden Sammelindikatoren in
Frage kamen (b), Hier wurde eine Vielzahl relevanter Datenbasen nach konjunkfurrelevanten
Indikatoren durchforstet, welche im Idealfall folgenden Kriterien entsprechen sollten:

1) Sie sollten verschiedene Bereiche der wirtschaftlichen Aktivitadt abdecken,

2) sowohl auf regionaler (d.h. Wiener) als auch auf gesamtosterreichischer Ebene verfGgbar
sein,

3) fur einen moglichst langen Zeitraum konsistent vorliegen,

4) eine hohe Datenfrequenz (z. B. Monatsdaten) aufweisen,

5) ohne groBe Publikationsverzbgerung (zeitnah) bereitgestellt werden und
6) keinen groBen Revisionen in der Zukunft unterliegen.

Die Datenlage auf regionaler Ebene — im Vergleich zur gesamtosterreichischen Wirtschaft —
entspricht diesem Idealtypus offmals nicht oder nur sehr eingeschrénkt. So wird eine Vielzahl
an Indikatoren aus der amtlichen Statistik nur im Gesamtaggregat verdffentlicht (z. B. AuBen-
handelsdaten oder Daten der Konjunkturerhebung im Dienstleistungsbereich), sodass regio-
nale und/oder sektorale Aufgliederungen fehlen. Weiters stelll man bei der Suche nach
geeigneten Konjunkturindikatoren auf regionaler Ebene fest, dass der Datenzeitraum, fUr den
Informationen in konsistenter Form verfGgbar sind, oft kurz ist, und/oder dass gerade regionale
Daten nur in niedriger Frequenz verdffentlicht werden (z. B. Jahres- anstelle von Quartalsda-
ten)13). Letztlich stellt sich gerade auf regionaler Ebene in vielen Féllen das Problem einer nur
begrenzten Datenqualitdt, vor allem Befragungsdaten leiden hier oft unter den Beschrén-
kungen einer (zu) geringen Stichprobe.

13) Jahresdaten stellen insofern ein Problem dar, da bei der Konjunkfuranalyse die unterj@hrige Entwicklung von gré-
Berer Bedeutung ist und sich somit mit Monats-/Quartalsdaten Verdnderungen in der wirtschaftichen Dynamik
schneller identifizieren lassen.
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Trotz dieser Beschrdnkungen konnte unter BerUcksichtigung der zuvor genannten Kriterien fUr
die vorliegende Untersuchung des Wiener Konjunkturzyklus ein breiter Datensatz von insge-
samt 113 potentiell sinnvollen Konjunkturindikatoren aufgebaut werden, der neben Daten aus
der Sekunddrstatistik auch Informationen aus (stichprobenreichen) Primarerhebungen bein-
haltet.

Im Detail I&sst sich dieser Datensatz wie folgt charakterisieren (Ubersicht 3):

= alle gewdhlten Einzelindikatoren stehen — mit Ausnahme der Referenzreine, deren Werte
je Quartal vorliegen — auf Monatsbasis zur Verfugung;

= der reale Wirtschaftssektor wird durch Indikatoren aus Beschaftigungs- und Arbeitsmarki-
statistiken sowie Daten aus der Konjunkturerhebung im Produzierenden Bereich und der
Tourismusstatistik (Beherbergung) reprasentiert;

» mehr als zwei Drittel der aufbereiteten Indikatoren entstammen Primdrerhebungen, stellen
also Umfragedaten von Unternehmen (gegliedert in die Bereiche Sachguter, Bau, Dienst-
leistungen und Einzelhandel) und Konsumenten dar;

= qus den verfUgbaren Umfrageindikatoren wurden fUr jeden Bereich und fUr die Wiener
Gesamtwirtschaft so genannte "Stimmungsbarometer’ berechnet und in die Datenbasis
integriert, die die konjunkturelle Stimmungslage der Unternehmer und Konsumenten
widerspiegeln sollen;4)

» fUr jeden ausgewdnhlten Einzelindikator wird neben seiner regionalen Représentation auch
das jeweilige Aquivalent auf nationaler Ebene mit in die Analyse einbezogen, weil zu
vermuten war, dass nationale Indikatoren ebenfalls brauchbare Konjunktursignale fir die
Wiener Wirtschaft liefern kénnen.

Insgesamt wurden 113 Einzelindikatoren (53 fUr Wien und 60 fUr das nationale Aggregat) auf-
bereitet und in die Datenbank Ubernommen. In der Folge wurde fUr jeden dieser Einzelindika-
toren der Konjunkturzyklus identifiziert und vergleichend mit der Referenzreihe analysiert.

Die Dauer eines Konjunkturzyklus (d.h. die Zeitperiode von einem konjunkturellen Wendepunkt
zum ndchsten) betragt in der Regel 3 bis 7 Jahre. Damit méglichst viele abgeschlossene
Konjunkturphasen fur jeden Einzelindikator zur vergleichenden Analyse vorliegen, sollte daher
der Zeitraum, fUr den die Zyklencharakteristika abgeleitet werden kénnen, moglichst lang sein
und sich mit der verfugbaren Zeitperiode der Referenzreihe (d.h. . Quartal 1996 bis Il. Quartal
2010) decken. Wie in Ubersicht 4 ersichtlich ist, trifft dies nicht fir alle identifizierten Einzel-
indikatoren zu. Es wurde jedoch entschieden, auch diejenigen konjunkturrelevanten Indika-
toren in die weitere Zyklenanalyse einzubeziehen, fUr die nur ein verkirztes Datensample zur
Verfugung steht, da sich in diesem Indikatorset "vielversprechende" Datenreihen wie z. B.

14) Bei der Berechnung der "Stimmungsbarometer' aus den Wiener Geschdafts- und Verbraucherumfragen wurde
analog der Berechnung auf nationaler Ebene vorgegangen, wie diese durch die Europdische Kommission durch-
gefUhrt wird. FUr Details zur Berechnungsmethodik siehe:

http://ec.europa.eu/economy finance/db _indicators/surveys/index en.himl
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handel's) (verfugbar ab 1. Quartal 2000) befinden.

Quartal 1997) oder zum Einzel-

Ubersicht 3:  Ubersicht Indikatorset
Kategorie Kat.-Code Anzahl Indikatoren Quelle 1)
Bereich -
Wien Osterreich
Referenzreihe: Bruttowertschdpfung (real) f. Wien WIFO
Arbeitsmarkt Realer Sektor | ARBM 8 8 HV/AMS
Konjunkturerhebung - Prod. Bereich 2) Realer Sektor | KE-PROD 5 5 STAT
Tourismusstatistik - Beherbergung Realer Sektor | TOUR 3 3 STAT
Konjunkturtest - SachguUter Umfragen KT-SACHG 9 9 WIFO
Konjunkturtest - Bau Umfragen KT-BAU 11 11 WIFO
Konjunkturtest - Dienstleistungen Umfragen KT-DL 8 8 WIFO
Konjunkturtest - Einzelhandel Umfragen KT-EH - 6 KMU
Konjunkturtest - Konsumenten Umfragen KT-KON 4 4 GfK
Konjunkturtest - "Stimmungsbarometer” Umfragen KT-BARO 5 6 WIFO/EK
Insgesamt 53 60
Q: WIFO. - 1) WIFO... Osterreichisches Wirtschaftsforschungsinstitut, HV... Hauptverband der dsterreichischen Sozialver-

sicherungstréiger, AMS... Arbeitsmarkservice Osterreich, STAT... Statistik Austria, KMU... KMU Forschung Osterreich,
GfK... GfK Austria Sozialforschung, EK.. Europdische Kommission. 2) Abschnitte B bis F der ONACE 2008.

Ubersicht 4:  Ubersicht Indikatorverfgbarkeit
Verfugbar ab... . Anzahl Indikclfor"en .
Wien Osterreich

I. Qu. 1996 41 41
I. Qu. 1997 6

I. Qu. 2000 1

II. Qu. 2002 1 1

lll. Qu. 2003 4 7
Insgesamt 53 60

Q: WIFO.

Ein notwendiger n&chster Schritt in der Analyse der Konjunkturzyklen ist es, einige Transforma-
tionen an den Daten vorzunehmen. Viele Indikatoren unterliegen im Jahresverlauf saisonalen
und arbeitstdgigen Schwankungen, welche nicht dem Konjunkturverlauf oder der Trendent-
wicklung zugeschrieben werden kénnen. Aus diesem Grunde wurden alle Einzelindikatoren
mit zeifreihenanalytischen Verfahren um Kalender- und Saisoneffekte bereinigt.’¢) Nachdem
die Bruttowertschopfungsreine (als Referenzreihe) auf Quartalsbasis verfugbar ist, wurden die

15) Die Umfragereihen zum Einzelhandel (in Summe sechs Indikatoren) standen in der Untersuchung nur fir Osterreich
zur VerfGgung.

1¢) Die Bereinigung der Referenzreihe und der Indikatoren zum realen Sektor um Saison- und Arbeitstagseffekte wurde
mittels der Methode Tramo/Seats (Gomez — Maravall, 1996) durchgefUhrt. FUr die Umfrageindikatoren wurde auf die
Methode Dainties zurUckgegriffen, wie sie von der Europdischen Kommission (DG-ECFIN) zur Bereinigung der
Geschdafts- und Verbraucherumfragedaten verwendet wird.
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Monatsdaten der Einzelindikatoren mittels der jeweiligen Dreimonatsdurchschnitte zu viertel-
j@hrlichen Indikatorreinen aggregiert. Zudem wurden die Indikatoren des realen Sektors einer
logarithmischen Transformation unterzogen.!”) Anhang A liefert eine Ubersicht der Einzelndika-
toren.

Abbildung 3: Bruttowertschépfung real fir Wien
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I Bruttowertschdpfung (Veranderung gegentber Vorquartal)*
Bruttowertschopfung (Niveau)*
—— Bruttowertschépfung (Niveau / Ausgangsreihe)

*) Um Saison- und Arbeitstag seffekte bereinigte Werte. - Anmerkung: Grau hinterlegte Zeitrdume markieren
Perioden mit negativem oder sehr geringem Vorquartalswachstum. - Quelle: WIFO.

Q: WIFO-Darstellung.

Bevor anschlieBend die Konjunkturzyklen ermittelt und die Wendepunkte im Konjunkturverlauf
bestimmt werden, liefert Abbildung 3 einen ersten Blick auf die Referenzreihe der realen Brut-
towertschdpfung fUr Wien. Es ist zu erkennen, dass die wirtschaftliche Aktivitdt Wiens im
Niveau tendenziell einer stetigen Aufwdrtsbewegung unterliegt, dass es allerdings Phasen
gibt, in denen dieser Wachstumspfad tempordr unterbrochen wird. Legt man die Verdnde-
rung zum Vorquartal zugrunde, so kdnnen vier Zeitperioden identifiziert werden, fir die ein
negatives bzw. ein nahe bei null liegendes Vorquartalswachstum ausgewiesen wird. Diese
sind (i) die zweite Jahreshdlfte 1996, (ii) die erste Jahreshdlfte 2001, (iii) die lange Periode von

17) Die logarithmische Transformation dient in diesem Fall dazu, die Varianz (d.h. die Schwankungen um den Mittel-
wert) konstant zu machen. Dieses Vorgehen wird in der Zeitreihenanalyse sehr hdufig bei Indikatoren angewendet,
die im Zeitverlauf durch ein exponentielles Wachstum gekennzeichnet sind (wie etwa das BIP).
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Ende 2002 bis zum IV. Quartal 2004 und (iv) die Phase der rezenten Finanz- und Wirtschaftkrise
zwischen dem lll. Quartal 2008 und IIl. Quartal 2009. Die auf Basis dieser RUckgdnge im Niveau
der Wirtschaftsleistung identifizierten Abschwdchungsperioden und die dazwischenliegenden
ZeitrGume der wirtschaftlichen Prosperitdt stellen somit eine erste (rudimentdre) Représenta-
tion der Wiener Wirtschaftsentwicklung nach dem Konzept der klassischen Konjunkturzyklen
dar.

3.2 Ermittlung des Konjunkturzyklus und Wendepunktdatierung

3.2.1 Zyklenextraktion

Um aus der dargestellten saison- und arbeitstégig bereinigten Referenzreihe der realen Brut-
tfowertschdpfung den Konjunkturzyklus bestimmen zu k&nnen, muss eine Trennung zwischen
der Trendkomponente (d.h. dem langfristigen Entwicklungspfad) und der Konjunkturkompo-
nente (d.h. den mittelfristigen zyklischen Schwankungen) erfolgen. Wie in Abschnitt 2 kurz
angefuhrt, gibt es eine Reihe von statistischen Methoden, die eine derartige Aufteilung der
Bewegungskomponenten einer Zeitreihe zum Ziel haben. Zur Extraktion der Konjunkturkompo-
nente wird in dieser Untersuchung auf den bekannten Baxter-King (BK) Datenfilter (vgl. Baxter
- King, 1999) zurUckgegriffen. Der BK-Filter ist vom Prinzip her ein symmetrischer Filter auf Basis
gleitender Durchschnitte, der eine Zeitreihe in Schwingungen unterschiedlicher Frequenz (von
niedrig- bis hochfrequent) zerlegt. Dabei stellen sehr kurze Schwingungen, d.h. jene mit einer
hohen Frequenz, unsystematische (irreguldre) Komponenten dar. Die Konjunktur wird Ubli-
cherweise durch mittelfristige und der Trend durch sehr lange Schwingungen représentiert.
Baxter und King schlagen in ihrer Untersuchung konkret vor, den Konjunkturzyklus als Summe
aller Komponenten der Zeitreihne mit Schwingungen zwischen é und 32 Quartalen (also von
1.5 bis 8 Jahren) zu definieren.’®) In anderen Worten bedeutet dies, dass bei der Anwendung
des BK-Filters zur Bestimmung des Konjunkturzyklus alle Informationen aus einer Zeitreihe exira-
hiert werden, die innerhalb des jeweils gewdhlten Frequenzbandes liegen. Zusatzlich muss bei
der Verwendung des BK-Filters eine Filterldnge K angegeben werden, die festlegt, wie viele
verzbgerte Werte der Filtergewichte auf einen Datenpunkt in der Zeitreihe einwirken. In der
Literatur wird hier Ublicherweise eine Filterldnge von K=12 (dies entspricht 3 Jahre) angesetzt,
sie wurde auch unserer Berechnung zugrunde gelegt.!?)

18) Das von Baxter — King (1999) empfohlene Intervall von é bis 32 Quartalen zur Festlegung der zyklischen Kompo-
nente wird in den meisten empirischen Arbeiten, die auf den BK-Filter zur Zyklenextraktion zurUckgreifen, verwendet.
Es finden sich jedoch auch Arbeiten, in denen argumentiert wird, dass sich u.a. die durchschnitfliche Dauer eines
Konjunkturzyklus Uber die Zeit verl@dngert hat, sodass das BK-Intervall entsprechend angepasst werden sollte (z. B.
Agresti - Mojon, 2001).

199 Damit der BK-Filter seine symmetrische Eigenschaft am Beginn und Ende der Zeitreihe behdilt, ist es notwendig,
zusatzliche Datenwerte an den Datenrdndern zu prognostizieren. Dies wurde durch autoregressive Zeitreihenmodelle
bewerkstelligt, wobei die Zahl der Verzégerungsparameter mithilfe des Akaike-Informationskriterium (AIC) bestimmt
wurde. Siehe Abberger — Nierhaus (2007) fUr eine vergleichbare Vorgehensweise.
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Abbildung 4: Vergleich — Konjunkturzyklus vs. Vorquartalsédnderung
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oder sehr geringem Vorquartalswachstum. - Quelle: WIFO.

In Abbildung 4 (oberer Abschnitt) wird der fur die Referenzreihe der realen Bruttowertschop-
fung in Wien — auf Basis der BK-Filtermethodik) — ermittelte Konjunkturzyklus dargestellt, wobei
Werte Uber (unter) Null eine positive (negative) Abweichung vom langfristigen Wachstums-
frend markieren. Dieser Konjunkturzyklus représentiert demnach den Wiener Konjunkturverlauf
zwischen dem I. Quartal 1996 und dem Il. Quartal 2010 und dient als BezugsgroBe fur alle
nachfolgenden empirischen Untersuchungen.?2') Noch bevor eine exakte Datierung der Wen-
depunkte in diesem Konjunkturzyklus vorgenommen wird, I@sst sich aus Abbildung 4 erkennen,
dass sich die auf Basis der Verdnderungen im Niveau der Wirtschaftsleistung identifizierten
Phasen (vgl. Abbildung 3) im Konjunkturzyklus wiederfinden und ein dhnliches Konjunkturmus-

20) Bei der Ermittlung der Konjunkturzyklen fir die Referenzreihe und in weiterer Folge fUr alle Einzelindikatoren werden
die in der Literatur vorgeschlagenen Parameterwerte (Frequenzband 6 bis 32 Quartale; Filterldnge K=12) verwendet.

21) Es soll an dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen werden, dass die aus einer Zeitreine extrahierte Konjunk-
furkomponente von Methode zu Methode variiert und sich dadurch Unterschiede im identifizierten zyklischen Verlauf
ergeben kénnen. Dies gilt auch bei Anwendung unterschiedlicher Parameterkonstellationen fUr ein und dieselbe
Methodik. Aus diesem Grund wurde der Konjunkturzyklus fUr die Referenzreihe zum Zwecke der PlausibilitGtsprifung
auf zwei weitere Arten abgeleitet: (1) mittels eines Hodrick-Prescott-Filters (Hodrick - Prescott, 1997) und (2) erneut mit
dem BK-Filter, jedoch mit einem Frequenzband von 8 bis 40 Quartalen. Die Ergebnisse zeigen geringfugige Unter-
schiede, jedoch kein grundsdatzlich anderes Bild der konjunkturellen Entwicklung. Insbesondere bleibt die Wen-
depunktdatierung nahezu unverdndert.
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ter beschreiben. Jedoch ist bei genauerer Betrachtung festzustellen, dass der Konjunkturzyklus
die Phase eines konjunkturellen Abschwungs — wie im einleitenden Kapitel zur Konjunkturmes-
sung (Abschnitt 2) ndher erlGutert — frGher signalisiert.

3.2.2 Wendepunktdatierung

Im n&chsten Schritt kdnnen nun auf Basis des ermittelten Konjunkturzyklus die Wendepunkte
(d.s. Hoch- und Tiefpunkte) im zyklischen Verlauf der Wiener Wirtschaftsentwicklung exakt
bestimmt werden. Dabei wird bei der Datierung auf die Bry-Boschan-Methode zurickgegrif-
fen (Bry — Boschan, 1971); einem am NBER entwickelten Algorithmus, der in der empirischen
Konjunkturanalyse das gdngigste Verfahren zur Wendepunktbestimmung darstellt. Im Prinzip
werden im Rahmen der Bry-Boschan-Methode mehrere gleitende Durchschnitte unterschied-
licher Lange sequentiell auf die Zeitreine des Konjunkturzyklus angewendet, Extremwerte in
den Daten identifiziert und bei Bedarf modifiziert, und mehrere Entscheidungsregel zur end-
gultigen Klassifikation definiert (siehe Anhang B fUr eine ausfUhrlichere Beschreibung des Bry-
Boschan-Algorithmus).

Ubersicht 5 stellt die abgeleitete Chronologie der Wendepunkte fUr den Wiener Konjunktur-
zyklus dar.

Diese kann fUr den Zeitraum von 1996 bis 2010 wie folgt kurz zusammengefasst werden:
= Es konnten in Summe vier untere und drei obere Wendepunkte identfifiziert werden;
» sie reprdsentieren sowohl drei Aufschwungs- als auch drei Abschwungsphasen;

= die durchschnittliche Dauer einer Abschwungperiode der Wiener Stadtwirtschaft ist mit
knapp Uber einem Jahr deutlich kirzer als eine typische Phase des Wirtschaftsauf-
schwungs (im Schnitt in etwa 2,5 Jahre);

» beim Vergleich der durchschnittlichen Zyklenlinge (gemessen als Zeitdauer von Hoch-
punkt-zu-Hochpunkt bzw. Tiefpunkt-zu-Tiefpunkt) |asst sich mit jeweils rund 17 Quartalen
kein markanter Unterschied feststellen;

= somit kann fUr den Wiener Konjunkturzyklus eine durchschnittiche Dauer von knapp Uber
4 Jahren identifiziert werden.

* In Abbildung 5 wird der Wiener Konjunkturzyklus mit der dazugehoérigen Wendepunkt-
chronologie angezeigt. Die grau markierten Bereiche stellen Phasen eines wirtschaftlichen
Abschwunges dar (d.h. die Zeitperiode von einem oberen zu einem unteren Wende-
punkt). FUr die Phase vor dem ersten unteren Wendepunkt (Il. Quartal 1997) I&sst sich
dabei keine genau Aussage treffen, welcher konjunkfurellen Phase diese Zeitperiode
zugeschrieben werden kann. Legt man eine graphische ad-hoc Datierung zugrunde, so
wUlrde man aufgrund des RUckganges in der zyklischen Bewegung eine Abschwungs-
phase diagnostizieren.
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Ubersicht 5:  Wendepunktchronologie des Wiener Konjunkturzyklus
Unterer Oberer Zykluslange Phasenldnge
Wendepunkt Wendepunkt
v A Abschwung Aufschwung
¥ bis ¥ A bis A AbisV V¥ bis A
11.Qu.1997 - -
1.Qu.2000: - 12
11.Qu.2001 17 3
I1.Qu.2002 10 6
|.Qu.2005 16 5
11.Qu.2008 24 13
3.Qu.2009 19
Durchschnittsdauer 17,3 17,0 4,3 10,3

Q: WIFO-Berechnungen. — Anmerkung: Wendepunkte wurden fUr die Periode 1. Qu. 1996 bis Il. Qu. 2010 analysiert;
Zyklus/ Phasenldnge geben an, wie lange die entsprechende konjunkturelle Periode gedauert hat.

Abbildung 5:  Vergleich Konjunkturzyklen — Wien und Osterreich
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Wendepunktdatierung mittels Bry-Boschan Methode. - Quelle: WIFO.
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Um den Verlauf des Wiener Konjunkturzyklus im nationalen Kontext einordnen zu kénnen, wird
in Abbildung 5 zusatzlich der Konjunkturzyklus der &sterreichischen Gesamtwirtschaft darge-
stellt.22) Dabei ldsst sich in einem Vergleich feststellen, dass der Wiener Konjunkturverlauf bis
auf die Jahre zwischen 2001 und 2004/05 dem nationalen Konjunkturzyklus relativ ahnlich ist.
Betrachtet man im Wiener Konjunkturzyklus beispielsweise die beiden Hochpunkte im
Il. Quartal 2000 und im ll. Quartal 2008, welche jeweils das Ende einer Hochkonjunkturphase
markieren, so zeigt sich im Vergleich zur nationalen Ebene, dass der wirtschaftliche
Abschwung 2000/01 in Wien etwas friher, 2008/09 dagegen ein wenig spdter eingesetzt hat.
Hingegen entspricht die Aufschwungphase 2001/2002 und die daran anschlieBende lange
Periode schwacher Wirtschaftsleistung bis zum Jahreswechsel 2004/2005 nicht dem &ster-
reichweiten Konjunkturmuster, sie stellen also eine Sonderentwicklung der Wiener Stadtwirt-
schaft dar.

Exkurs Il. Der Wiener Konjunkturzyklus 1996-2009/10 - Ein Uberblick @

Um die Entwicklungen im Wiener Konjunkturzyklus in Hinblick auf die einzelnen konjunktu-
rellen Phasen besser einordnen und interpretieren zu kdnnen, werden im Folgenden die
konjunkturellen Entwicklungen und ihre Ursachen fUr die Jahre 1996 bis 2010 fur Wien und
die natfionale Ebene kurz skizziert:

1996: Eine Erholung der Gesamtwirtschaft (vor allem ab der 2. Jahreshdlfte) wird durch die
Entwicklung der Sachguterindustrie bestimmt, welche von der starken Zunahme der inter-
nationalen Nachfrage nach Vorprodukten profitiert. In Wien setzt sich der Konjunkturauf-
schwung wegen der geringen Bedeutung der Industrie in der regionalen Wirtschaftsstruktur
allerdings noch nicht durch. Die regionale Beschaffigungsentwicklung bleibt schwach und
wird durch die geringe Nachfrage in Dienstleistungssektor und Bauwirtschaft negativ
beeinflusst. Der Tourismus entwickelt sich hingegen — entgegen dem nationalen Trend -
sehr stark.

1997: Der Konjunkturaufschwung setzt sich aufgrund von Nachfrageimpulsen aus dem
Ausland fort, exportorientierte Betriebe mit starker Ausrichtung auf die Ostmarkte profitieren
davon entscheidend. Der Arbeitsmarkt reagiert allerdings noch zogerlich. Die Wiener Kon-
junktur leidet aufgrund ihrer starken Ausrichtung auf den Inlandsmarkt unter der schwa-
chen Binnennachfrage, welche durch die unginstige Entwicklung der realen Einkommen
im Zusammenhang mit MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung der &ffentlichen Haushalte
(Stichwort: Maastricht-Kriterien) beeintréchtigt wird. Der boomende internationale Stadte-
tourismus wirkt weiter stGfzend. Am Wiener Arbeitsmarkt ist im Jahresverlauf allerdings noch
keine Entspannung zu erkennen.

1998: Der Aufschwung in Osterreich verfestigt sich durch steigende Auslandsauftrage, die
Nachfrage nach Arbeitskraften steigt erstmals wieder an. Die Nachfrage aus dem Inland

22) Der Konjunkturzyklus fUr die nationale Ebene wurde dquivalent zum Wiener Konjunkturzyklus ermittelt.
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bleibt weiterhin verhalten, dennoch zeigen sich in der Wiener Industrie erste Anzeichen
einer wirtschaftlichen Erholung. Verantwortlich dafur zeichnet maBgeblich der Wiener Fahr-
zeugbau, auch im Stadtetourismus verzeichnet die Stadt Uberdurchschnittiche Zuwdchse.
Der Wiener Arbeitsmarkt kann die anziehende Dynamik auf natfionaler Ebene dennoch
nicht ganz mitmachen und belebt sich nur schwach.

1999: Der Konjunkturaufschwung bremst sich auf nationaler Ebene etwas ein, Ausldser
dafUr ist ein RUckgang in der Exportdynamik. Dagegen wirkt die Inlandsnachfrage das
ganze Jahr Uber stUtzend. Die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt setzt sich fort, erstmals
nach Jahren sinkt die Arbeitslosigkeit in relevantem AusmaB. Die Wiener Wirtschaft ent-
wickelt sich von der Konjunkturdynamik her zeitversetzt (d.h. ein bis zwei Quartale verspa-
fet) zum Bundestrend: Zuwdchse zu Jahresbeginn gehen ab Jahresmitte in eine rickldufige
Entwicklung Uber, erst gegen Jahresende zeigen sich wieder Wachstumstendenzen. Der
Boom im Stadtetourismus kommt zu einem vorldufigen Ende. Die regionale Beschaftigung
steigt nur leicht an, die Arbeitslosigkeit reduziert sich aufgrund verstérkter MaBnahmen der
aktiven Arbeitsmarktpolitik allerdings vergleichsweise stark.

2000: Getragen vom Boom in den USA und einer hohen Wachstumsdynamik in Osteuropa
verzeichnet die Osterreichische Wirtschaft zundchst noch ein kraftiges Wachstum, von dem
vor allem die exportorientierte Sachguterindustrie profitiert. Auch die Inlandsnachfrage
nimmt aufgrund steigender verfUgbarer Einkommen (Steuerreform) relativ stark zu. Gegen
Ende des Jahres mehren sich jedoch die Anzeichen fur ein Ende der Hochkonjunktur. Die
Wiener Industrie kann von der exportgetriebenen Wachstumsdynamik nicht entscheidend
profitieren. Dies bestimmt auch die Entwicklung am Wiener Arbeitsmarkt, wo erstmals seit
zwei Jahren keine Ausweitung der Beschdaftigung registriert wird.

2001: Die Hochkonjunktur geht zu Ende und geht im Laufe des Jahres in einen markanten
Abschwung Uber. Negative Wachstumsimpulse gehen hauptsdchlich von der AbkUhlung
der Weltwirtschaft aus, der deutliche RiGckgang der US-amerikanischen Wirtschaftsleistung
nach dem 11. September tut ein Ubriges. Neben dem starken Rickgang der Exportdyna-
mik wirken fiskalische MaBnahmen und der Anstieg der Verbraucherpreise dédmpfend, der
private Konsum und die Investitionsbereitschaft der Unternehmen reduzieren sich. Die
Wiener Wirtschaft verzeichnet den starksten Wertschépfungsrickgang unter den Bundes-
lGndern, wobei der Abschwung Uber alle Branchen stark verlduft. Die Bauproduktion ent-
wickelt sich deutlich negativ, 6ffentliche Auftrdge kénnen den RiUckgang im Hochbau
nicht kompensieren. Auch die Wiener Tourismuswirtschaft verzeichnet rickl@ufige Nach-
frage. Der Arbeitsmarkt reagiert in Wien dem Bundestrend entsprechend, die Beschdafti-
gung sinkt, die Zahl der Arbeitslosen steigt deutlich.

2002: Der Abschwung kann gestoppt werden, die &sterreichische Wirtschaftsleistung ver-
harrt aber nur unwesentlich Uber dem Niveau des Vorjahres. Eine Erholung im 1. Halbjahr
kann sich nicht verfestigen und verliert im Jahresverlauf wieder an Kraft. Private Haushalte
und Investoren reagieren auf die unsichere Wirtschaftslage zurickhaltend. Die Konjunktur
der Wiener Stadtwirtschaft erweist sich zundchst als vergleichsweise robust, die regionale
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SachguUterproduktion legt in der 1. Jahreshdlfte — entgegen der gesamtdsterreichischen
Entwicklung — sogar deutlich zu. Zur Jahresmitte erfolgt aber auch in Wien ein starker Kon-
junktureinbruch. Dieser manifestiert sich auch in einer Verschlechterung des St&dtetouris-
mus und einem deutlichen Rickgang in der Bauwirtschaft. Die Schwdache der Konjunktur
und ein steigendes Arbeitskrafteangebot fUhren zu deutlich schlechteren Arbeitsmarki-
zahlen.

2003: Die Konjunkturflaute der &sterreichischen Wirtschaft halt an. Als KonjunkturstUtze
erweist sich die Investitionsnachfrage und hier vor allem die Bauinvestitionen, die erstmals
wieder ausgeweitet werden. Die Kaufbereitschaft der privaten Haushalte bleibt aber
zbgerlich, die anhaltenden Unsicherheiten fUhren zu einem neuerlichen Anstieg der Spar-
quote. In der Wiener Stadtwirtschaft entwickeln sich die meisten Sektoren sehr schwach,
nur im Stadtetourismus sowie in der Bauwirtschaft setzt eine leichte Erholung ein. Die Nach-
frage nach Arbeitskréften bleibt angesichts der anhaltenden Konjunkturflaute weiter rGck-
lGufig, davon betroffen ist auch der fir Wien wichtige marktorientierte Dienstleistungsbe-
reich —und hier vor allem der Handel.

2004: Nach drei Jahren der Stagnation steigt die gesamtwirtschaftliche Wertschdpfung in
Osterreich wieder deutlich. Ausléser dafir ist die wieder anspringende Exportdynamik,
besonders in die USA, nach Asien und Sudosteuropa. Von der Binnennachfrage gehen
hingegen noch keine besonderen Impulse aus. Die Wiener Wirtschaft profitiert aufgrund
der starken Ausrichtung auf den Inlandsmarkt kaum vom exportgetragenen Aufschwung.
Die gute Entwicklung im wieder erstarkten Stadtetourismus kann die ungUnstige Entwick-
lung in der SachguUterproduktion, welche mit Strukturproblemen zu ké&mpfen hat (z. B.
Standortverlagerungen in die neuen EU-Mitgliedsldnder oder Beftriebsstilllegungen), nicht
kompensieren. Eine weitere Verschlechterung am Arbeitsmarkt ist die Folge.

2005: Der Wirtschaftsaufschwung in Osterreich setzt sich — von einem tempordren RiUck-
gang zur Jahresmitte abgesehen — weiter fort. Motor ist erneut die Sachguterproduktion,
welche von der Belebung des AuBenhandels profitiert. Allerdings ziehen auch die unter-
nehmensnahen Dienstleistungen (einschlieBlich der Finanzdienste) deutlich an, dagegen
geht die Erholung der Baukonjunktur wieder zu Ende. Der Arbeitsmarkt zeigt eine gute
Beschaftigungsentwicklung, die Zahl der Arbeitslosen nimmt aber aufgrund des steigenden
Arbeitskraffeangebots auch 6sterreichweit zu. Auch in Wien kommt der lang anhaltende
Abschwung endlich zu seinem Ende, leichte Aufschwungtendenzen sind auch fir die
Wiener Industrie erkennbar. Der Wiener Arbeitsmarkt reagiert — wenn auch noch sehr ver-
halten — auf die Wende im Konjunkturverlauf. Neben einer leichten Ausweitung der
Beschaftigung ist erstmals wieder ein geringer RGckgang in der Zahl der Arbeitslosen zu ver-
zeichnen.

2006-2007: Gestutzt durch eine boomende Exportnachfrage halt der kréftige Konjunktur-
aufschwung in Osterreich an. Begleitet wird die hohe Dynamik auf den Auslandsmdrkten
durch eine rege Investitionstatigkeit. Die Konsumfreude der privaten Haushalte bleibt auf-
grund der verhaltenen Einkommensentwicklung allerdings zurUckhaltend, in der zweiten
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Jahreshdlfte 2007 wird dies durch einen deutlichen Anstieg der Inflation verstdrkt. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt entspannt sich in der Hochkonjunktur auf nationaler wie regionaler
Ebene weiter, die Beschdaftigung steigt, und die Arbeitslosigkeit sinkt. Das Konjunkturbild der
Wiener Stadtwirtschaft folgt im Wesentlichen jenem der gesamtésterreichischen Wirtschaft,
die regionale Dynamik bleibt jedoch durchgdngig hinter jener in Osterreich zurick.

2008: Im 1. Halbjahr bleibt die konjunkturelle Entwicklung der Gsterreichischen Wirtschaft
noch von der Hochkonjunktur der Vorjahre geprégt. Zur Jahresmitte und verstérkt gegen
Jahresende mehren sich die Anzeichen eines konjunkfurellen Abschwungs aber rasant. Die
Auslandsnachfrage bricht zunehmend ein, Krisenphdnomene weiten sich — ausgehend
vom Zusammenbruch des Subprime-Immobiliensektors in den USA — wegen der starken
internationalen Finanz- und Handelsverflechtungen rasch aus und greifen auf die Realwirt-
schaft Uber. Die Wiener SachguUtererzeugung kann ihre Produkfion — entgegen dem Bun-
destrend — auch in der zweiten Jahreshdlfte noch deutlich ausweiten, wozu vor allem eine
intakte Nachfrage im Fahrzeugbau beitragt. Auch der Bausektor verzeichnet in Wien noch
ein kraftiges Wachstum, wobei vor allem der Tiefbau durch eine massive Ausweitung
dffentlicher Auftréige profitiert. Ahnlich erweisen sich der Wiener Stédtetourismus sowie der
Einzelhandel im aufkommenden Konjunkfurabschwung zundchst als robust. Der regionale
Arbeitsmarkt kann die Dynamik der letzten Jahre vor diesem Hintergrund zundchst noch
beibehalten.

2009: Die Konjunkturlage wird massiv durch die Wirtschaftskrise geprégt. Am starksten
betroffen sind Regionen mit hohem Industrieanteil, in denen sich der dramatische Einbruch
der Auslandsnachfrage am deutlichsten manifestiert. Neben der Sachgutererzeugung ist
die Wertschépfung im 1. Halbjahr auch in vielen anderen Sektoren (u.a. im Bau, Handel
und Tourismus) rGcklaufig. Allerdings greift die 6ffentliche Hand Uber Konjunkturprogramme
und steuerliche MaBnahmen konsequent und rasch in das Wirtschaftsgeschehen ein,
sodass schon ab dem Spatsommer erste Stabilisierungserfolge sichtbar werden. Am 6ster-
reichischen Arbeitsmarkt hinterlasst die Wirtschaftskrise dennoch deutliche Spuren: Die
Arbeitskraftenachfrage nimmt deutlich ab, die Arbeitslosigkeit steigt bei stagnierendem
Arbeitskraffeangebot markant. In Wien entwickelt sich die Konjunktur zundchst noch guns-
tiger als in Osterreich, erst in der zweiten Jahreshdlfte kommt die Krise auch in der Bundes-
hauptstadt in einem der natfionalen Entwicklung dhnlichem Umfang zum Tragen. Die
Wiener Bauwirtschaft profitiert von der Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen, welche
den RUckgang der privaten Nachfrage kompensiert. Die UmsatzeinbuBen im Wiener Ein-
zelhandel fallen dagegen teils kréftig aus, und der Wiener Stadtetourismus verzeichnet
angesichts der ZurGckhaltung internationaler Gdaste sowie Einsparungen bei Geschdaftsrei-
sen Uberdurchschnittliche EinbuBen.

2010: Die oOsterreichische Wirtschaft erholt sich Uberraschend schnell von den Folgen der
Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise. Die Dynamik nimmt im Jahresverlauf bestdndig zu und
reift gegen Jahresende zu einem echten Aufschwung aus. Getragen wird die Entwicklung
durch die Erholung des Welthandels und die Konjunkturbelebung in Deutschland, Impulse
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vom privaten Konsum bleiben dagegen vorerst schwach. In dieser Konstellation stellt die
Wirtschaftsstruktur Wiens eher einen Nachteil dar, der Wachstumsvorsprung des Vorjahres
geht sukzessive verloren. Regionale Impulse gehen vom boomenden Stddtetourismus, aber
auch von der fortschreitenden Erholung unternehmensnaher Dienstleistungen aus, die wei-
ter schwache Entwicklung der Wiener Bauwirtschaft bleibt dagegen wesentlicher Hemm-
schuh fUr eine kraffigere Belebung. Damit bleibt auch eine nachhaltige Entspannung am
Wiener Arbeitsmarkt bislang aus. Die Beschdaftigungsdynamik war 2010 nur halb so hoch
wie in Osterreich, und die Arbeitslosigkeit verharrt bis zum aktuellen Rand auf dem hohen
Niveau des Vorjahres. Erst in den ersten Monaten des Jahres 2011 deuten hohe Beschdfti-
gungszuwdachse auf eine Verstdrkung der Erholung hin.

a) Die Zusammenstellung nutzt Informationen aus der laufenden Konjunkturberichterstat-
tung des WIFO auf regionaler und nationaler Ebene.

3.3  Auswahl konjunkturrelevanter Indikatoren

3.3.1 Grundsdétzliche Auswahlstrategie

Zur Bestimmung der Indikatoren, die fur die Konstruktion der beiden Sammelindikatoren ver-
wendet werden sollen, steht eine Reihe von statistischen Methoden zur VerfGgung, welche
allesamt eine Charakterisierung des zyklischen Verhaltens zweier Zeitreihen zueinander erlau-
ben. Ziel ist es, je ein Set aus gleich- bzw. vorlaufenden Einzelindikatoren zu identifizieren.
Gesucht werden dabei Indikatoren, die einerseits einen engen stabilen Zusammenhang zum
Wiener Konjunkturverlauf aufweisen, und andererseits entweder die zyklischen Schwankun-
gen ohne Zeitverzdgerung (synchron) widerspiegeln oder "vorauseilen”.

Zur Identifikation geeigneter Indikatoren wird dabei folgender statistische Methodensatz ver-
wendet, welche die Stérke des Zusammenhangs des Indikators mit dem Referenzzyklus und
die Phasenverschiebung (Vorlaufeigenschaften) des Indikators messen:

» die klassische Kreuzkorrelation,

» die Kohdrenz- und Phasenverschiebungskennzahl aus dem Frequenzbereich,
»  Wendepunkistatistiken und

» eine (dynamische) Faktorenanalyse.

Die Verwendung mehrerer Methoden im Auswahlprozess bietet grundsatzlich den Vortell,
dass man sich bei der Klassifizierung der Einzelindikatoren (in Vor-/Gleich-/Nachlauf) auf eine
breitere statistische Basis stUtzen kann. Dies sollte in weiterer Folge in robusteren Ergebnissen
fUr die zu konstruierenden Konjunkturindikatoren zum Ausdruck kommen. Ein Nachteil besteht
jedoch darin, dass man damit rechnen muss, dass nicht alle ermittelten Kennzahlen fir einen
Einzelindikator ein einheitliches zyklisches Verhalten nahelegen (z. B. Methode A zeigt einen
Vorlauf an, Methode B deutet aber auf einen Gleichlauf hin). Aus diesem Grunde wurde
festgelegt, dass ein Indikator dann in das entsprechende Sammelindikatorset Ubernommen
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wird, wenn er — auf Basis der unterschiedlichen Kennzahlen - "Uberwiegend" als Vorlauf- bzw.
Gleichlaufindikator eingestuft werden kann.23)

Nachdem - wie in Abschnitt 3.1 ausgeflhrt — nicht fUr alle Einzelindikatoren Daten fUr den
gesamten Untersuchungszeitraum (. Qu. 1996 bis Il. Qu. 2010) vorliegen, wurde bei der
Analyse der Einzelindikatoren immer auf den jeweils maximal verfUgbaren Datenbereich
zurUckgegriffen. Dies hat den Vorteil, dass fur die Analyse auf ein umfangreicheres Datenset
zurUckgegriffen werden kann. Allerdings muss beachtet werden, dass die ermittelten
Ergebnisse bei Verwendung "kurzer' Zeitreinen (und damit einer kleineren Stichprobe) mit
groBerer Unsicherheit behaftet sind, was sich etwa in der Berechnung der statistische Signi-
fikanz24) des Zusammenhangs zweier Variablen (gemessen z. B. durch die Kreuzkorrelation)
widerspiegelt. Weiters muss berUcksichtigt werden, dass die berechneten Wendepunki-
statistiken fUr jene Einzelindikatoren, fUr welche nur eine kleine Stichprobe vorliegt, aufgrund
der zu erwartenden geringeren Anzahl an identifizierbaren Wendepunkien eine einge-
schrankte Aussagekraft besitzen. Daher wurde festgelegt, dass Wendepunkistatistiken nur for
jene Indikatorreihen im Auswahlverfahren bertcksichtigt werden, fur die zumindest Daten ab
dem I. Quartal 2000 verfGgbar sind.25)

3.3.2 Statistische Methoden

Im Folgenden wird das Spekirum der statistischen Methoden, welche fUr die Identifikation der
potentiellen Vorlauf- bzw. Gleichlaufindikatoren verwendet wurden, kurz dargestellt. In Uber-
sicht 6 werden sodann die jeweiligen Auswahlkriterien je Methode Ubersichtlich zusammen-
gefasst.2s)

Kreuzkorrelation

Die Kreuzkorrelation dient der Analyse des (linearen) Zusammenhanges zweier Zeitreinen x;
und x2 (mit x;=Referenzreine; x2=Einzelindikator). Von einem positiven (negativen) Zusam-
menhang spricht man, wenn ein gleichgerichteter (gegenldufiger) Zusammenhang zwischen
den beiden Zeitreihen ermittelt wird. Wird hingegen kein Zusammenhang festgestellt, wird von
unkorrelierten (unabhdngigen) Zeitreihen gesprochen.

2) Dies bedeutet, dass dem Auswahlprozess ein gewisser Grad an Subjekfivitdt zugrunde liegt.

24) Die statistische Signifikanz, welche die Wahrscheinlichkeit eines systematischen Zusammenhangs zwischen den
Variablen bezeichnet, drickt aus, ob der empirisch ermittelte Zusammenhang rein zufdlliger Natur ist oder mit hoher
Wahrscheinlichkeit tatsdchlich besteht. Das ausgewiesene Signifikanzniveau ist dabei als Irfumswahrscheinlichkeit zu
inferpretieren, die angibt, ob die gefundene Korrelation zwischen zwei Variablen bei gegebener StichprobengréBe
nur in weniger als n% aller Falle (oft mit n<5) rein zufdllig auftritt. Grundsatzlich gilt, dass die gemessene Korrelation
umso gréBer sein muss, um statistisch signifikant zu sein, je kleiner die zugrundeliegende Stichprobe ist.

25) Somit erfolgte keine Wendepunktanalyse fir 5 Wiener und 8 sterreichische Einzelindikatoren. In den entsprechen-
den Ubersichten werden fUr diese Indikatoren daher keine Kennzahlen ausgewiesen.

2¢) Bei der Berechnung der statistischen Kennzahlen wird vorwiegend auf die Software BUSY, einem Softwaretool zur
Analyse von Konjunkturzyklen, zurickgegriffen. Siehe: http://eemc.jrc.ec.europa.eu/EEMCArchive/Software/BUSY
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Die Kreuzkorrelation erlaubt auch RUckschlUsse auf die Phasenverschiebung zwischen 2 Zeit-
reihen und damit auf Vorlaufeigenschaften eines Indikators gegenUber der Referenzreihe.
Der Zusammenhang beider Variablen |dsst sich nicht nur kontemporér ermitteln (d.h. x;:fo mit
x2:fo), sondern auch zeitversetzt (d.h. xi:to mit x2:fstn — wobei n von 1,...,N [Guft und N als maxi-
mal zu untersuchendes Zeitintervall definiert ist). Wird der maximale Wert des Korrelationskoef-
fizienten bei einem positiven (negativen) n gefunden, so |&uft die Zeitreihe x2 der Entwicklung
von x; voraus (hinterher); ein Maximum bei fo IGsst hingegen auf einen zeitlichen Gleichlauf
schlieBen.

Die Kreuzkorrelationen liegt zwischen -1 und +1, wobei bei einem Wert von +1 (-1) ein voll-
standig positiver (negativer) linearer Zusammenhang besteht.

Kohdrenz und Phasenverschiebung

Die Kohdrenz und die Phasenverschiebung werden aus einer Spektralanalyse abgeleitet,
welche es ermdglicht, eine Zeitreihe im Frequenzbereich zu betrachten.?”) Die beiden Stafisti-
ken sind der Kreuzkorrelation verwandt, erlauben aber eine prdzise Unterscheidung zwischen
der Starke des linearen Zusammenhangs und der Phasenverschiebung.

Die Kohdrenz gibt Auskunft Uber die Starke des Zusammenhangs zwischen zwei Zeitreihen.8)
Sie abstrahiert dabei aber eine vorhandene Phasenverschiebung (Vor-/Gleich-/Nachlauf
Eigenschaft) zwischen den Zeitreinhen (x; und x2). Grundsétzlich wird fur jede Frequenz A die
Stérke des Zusammenhanges der in beiden Zeitreihen enthaltenen Schwingungen erfasst. Der
Wertebereich liegt zwischen 0 und +1, wobei der periodische Zusammenhang zwischen den
Schwingungen umso starker ist, je ndher der Wert bei +1 liegt.

Die Phasenverschiebung wird durch das Phasenspektrum gemessen. Damit kdnnen Aussagen
darUber getroffen werden, ob die Schwingungskomponenten zweier Zeitreihen zeitlich ver-
schoben sind oder nicht, d.h. ob ein Vor-/Gleich-/Nachlauf existiert. Ein positiver (negativer)
Wert impliziert, dass die Zeitreihe x2 gegenUber x; einen Vorlauf (Nachlauf) aufweist. Das Phao-
senspekirum wird wie die Kohdrenz meistens als Durchschnittswert im konjunkturellen Fre-
quenzband angegeben.

Wendepunkistatistiken

Nachdem fUr die Referenzreihe wie auch fUr jeden Einzelindikator eine Wendepunkichrono-
logie vorliegt, lassen sich daraus deskriptive Statistiken berechnen, die Auskunft darGber
geben, wie sich (i) die Wendepunkte im zeitlichen Ablauf zueinander verhalten und (i) sich

277) Bei einer Analyse im Frequenzbereich wird eine Zeitreihe als Uberlagerung verschiedener Schwingungen mit unter-
schiedlicher Frequenz und Amplitude modelliert. Die Spekiralanalyse erlaubt dabei durch Bestimmung des Spekfrums
der Zeitreihe, den Beitrag der Schwingungen in unterschiedlichen Frequenzen abzuschdatzen, d.h. fUr jede Frequenz
deren Beifrag zur Erkl&rung der Gesamtvarianz zu liefern.

28) Analysen im Frequenz- und Zeitbereich schlieBen sich nicht gegenseitig aus. Mithilfe einer Fourier-Transformation
lassen sich Informationen aus dem Zeitbereich in den Frequenzbereich fransformieren (gleiches gilt umgekehrt). Im
Frequenzbereich kann allerdings nur die periodische Strukfur einer Zeifreine aufgedeckt werden, jedoch keine linea-
ren Zusammenhdnge wie es im Zeitbereich méglich ist.
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die Zyklen-/Phasenldngen im Vergleich darstellen. Im Detail wurden hierzu auf Quartalsbasis
folgende Statistiken berechnet:

(i) der Vorlauf bzw. die Verzégerung der identifizierten Wendepunkte im Konjunkturzyklus der
Einzelindikatoren im Vergleich zum Referenzzyklus, welcher als Durchschnitts- lbzw.
Medianwert??) jeweils fur ein Set an Wendepunkten ermittelt wurde, dass alle oberen,
unteren bzw. alle Wendepunkte umfasst und

(i) die durchschnittliche Dauer eines Konjunkturzyklus (d.h. von Hochpunkt-zu-Tiefpunkt bzw.
Tiefpunkt-zu-Tiefpunkt) und einer Konjunkturphase (d.h. Aufschwungs- bzw. Abschwungs-
phase).

Dynamische Faktorenanalyse

Faktormodelle bieten im Allgemeinen eine gute Méglichkeit, groBe Datenmengen, d.h. eine
Vielzahl an Variablen, gemeinsam zu analysieren.®) Die Idee dahinter ist, dass die zu untersu-
chenden Variablen durch wenige gemeinsame Faktoren beschrieben werden kénnen.
Umgelegt auf die Analyse der (konjunkfurrelevanten) Einzelindikatoren heit dies, dass sich
mithilfe der Faktoranalyse aus der Vielzahl an Bewegungen, die in den Indikatoren beobach-
tet werden, gemeinsame treibende Komponenten (Faktoren) ableiten lassen. Diese werden
im Kontext der empirischen Konjunkturanalyse oftmals als Konjunkturkomponenten (Konjunk-
turzyklus) bezeichnet.

Ublicherweise werden in einem Faktormodell fUr jede Zeitreihe sowohl die gemeinsamen Fak-
tforen als auch die variablen-spezifischen/idiosynkratischen (d.h. unerklarten) Bewegungen
modelliert und in weiterer Folge — da die einzelnen Komponenten nicht direkt beobachtbar
sind — geschatzt.3!) Zudem kann zwischen statischen (z. B. Stock — Watson, 2002) und dynami-
schen Faktormodellen (z. B. Forni et al., 2000) unterschieden werden: erstere berUcksichtigen
bei der Ermittlung der gemeinsamen Faktoren nur die kontempordren Werte der Zeitreihen,
dynamische Modell hingegen erlauben auch die Einbeziehung zeitversetzter Werte zwischen
den Variablen.

Nachdem bei der Analyse der ermittelten Konjunkturzyklen das "dynamische" Verhalten der
Indikatoren im Vordergrund steht (also die Frage, wie sich die einzelnen Indikatoren auf Basis
unterschiedlicher "Leads" und "Lags" untereinander beeinflussen), wird in der vorliegenden

29) Der Medianwert hat gegenUber der Durchschnittsstatistik den Vorteil, dass er nicht durch Extremwerte ("Outliers")
in den Wendepunkten beeinflusst wird. Scheiblecker (2007) schidgt vor, beide Statistiken in die Analyse der Wende-
punkte mit einzubeziehen.

30) Die Moglichkeit der simultanen Analyse einer Vielzahl an unterschiedlichen Zeitreinen kann als Vorteil gegenUber
herkdmmlichen Methoden der Zeifreihenanalyse, welche normalerweise auf wenige Variablen beschrénkt sind,
interpretiert werden. Bei der Verwendung von Fakformodellen ist man somit nicht dem Problem der Freiheitsgrade
ausgesetzt, das Ublicherweise einfritt, wenn die Zahl der zu schdtzenden Parameter mit der Anzahl an Beobachtun-
gen nahezu Ubereinstimmt oder gar deutlich gréBer ist.

31) Im allgemeinsten Fall der Faktormodelle wird angenommen, dass die Faktoren weder untereinander noch mit den
variablen-spezifischen/idiosynkratischen Komponenten korreliert sind. Ebenso wird unterstellt, dass keine Korrelation
zwischen den variablen-spezifischen/idiosynkratischen Komponenten besteht.
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Analyse auf das dynamische Faktormodell (DFM) nach Forni et al. (2000) zurickgegriffen und
die entsprechende Konjunkturkomponente damit berechnet.3?)

Auf Basis der ermittelten Konjunkturkomponente lassen sich fur jeden Indikator statistische
Kennzahlen ableiten, die fUr eine Identifikation potentieller Vorlauf- bzw. Gleichlaufindikato-
ren dienlich sein kénnen.33) Im Detail kdnnen dazu folgende Kennzahlen berechnet werden:

(i) der Anteil der Varianz der gemeinsamen Komponente im Bezug zur Gesamtvarianz eines
Indikators,34)

(i) die Kreuzkorrelation zwischen der gemeinsamen Komponente eines Indikators und der
Referenzreihe und

(iii) die Phasenverschiebung zwischen der gemeinsamen Komponente eines Indikators und
der Referenzreihe, welche in weiterer Folge fUr eine automatische Klassifikation der Indika-
toren hinsichtlich Vor-/Gleich-/Nachlauf Verwendung findet.

Um alle Indikatoren im DFM zu berUcksichtigen, wurde in der vorliegenden Analyse zur
Berechnung primdar auf den "verkUrzten" Zeitraum lll. Qu. 2003 bis Il. Qu. 2010 zurGckgegriffen
und die Kennzahlen daraus abgeleitet. Zum Zwecke der PlausibilitGtsprifung wurde jedoch
zus@tzlich ein DFM berechnet, welches einen 'lingeren" Zeitraum (von | Qu. 1997 bis
Il. Qu. 2010) abdeckt.

Vergleicht man die beiden mittels DFM bestimmten Konjunkturkomponenten fir die Refe-
renzreine der realen Bruttowertschopfung, so 1&sst sich feststellen (Abbildung 6), dass sie im
selben Zeitraum sehr dhnlich verlaufen. Im Vergleich zum mittels BK-Filter ermittelten Konjunk-
turzyklus der Referenzreine I&sst sich allerdings ein nennenswerter Unterschied erkennen: Die
im Referenzkonjunkturzyklus identifizierte Aufschwungphase von 2001/02 und die darauffol-
gende lange Periode der Abschwdchung in der Wirtschaftsleistung kann auf Basis der mittels
DFM berechneten Konjunkturkomponente nicht verifiziert werden. Die Entwicklung der Kon-
junkturkomponente nach DFM legt hier eher eine konjunkturelle Entwicklung nahe, die jener
der nationalen Entwicklung in diesem Zeitraum &hnlich ist (vgl. dazu Abbildung 5).39)

32) Siehe Schneider — Spitzer (2004) bzw. Scheiblecker (2007) fir eine Anwendung des DFM nach Forni et al. (2000).

3) In die Berechnung der gemeinsamen Komponente wurden jeweils die ersten beiden Faktoren einbezogen, da
diese gemeinsam einen Anteil der Varianz von knapp Uber 65% erkldren.

34) Der Varianzanteile, der durch die gemeinsame Komponente erkldrt wird, wird in der Literatur oft als Kommunalit&t
bezeichnet.

35) Eine mogliche Erkldrung fur diesen Untferschied kénnte sein, dass im DFM ein "relevanter" Faktor der idiosynkra-
fischen Komponente zugewiesen wurde. Alternativ kdnnten im Falle der Zyklenextrakfion durch den BK-Filter kurzfris-
tige (d.h. unsystematische) Schwingungen das gewdhlte Frequenzband beeinflussen, die nicht vollstandig eliminiert
werden konnten.
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Exkurs lll. Das dynamische Faktorenmodell nach Forni et al. (2000) - Ein Uberblick

Das DFM nach Forni et al. (2000) basiert auf einer Hauptkomponentenanalyse, in der die
gemeinsamen Faktoren und idiosynkratischen Komponenten im Frequenzbereich ermittelt
werden. Es wird angenommen, dass die Faktoren untereinander nicht korreliert sind,
jedoch eine Korrelation zwischen den idiosynkratischen Komponenten besteht. Ziel der
Hauptkomponentenanalyse ist es, die Varianz der beobachteten Variablen durch die
ermittelten Faktoren maximal zu erkldren. Dabei werden die Foktoren sukzessive nach
inrem Erklarungswert eingefUhrt: Der erste Faktor erklart den gréBten Anteil der Varianz der
beobachteten Variablen, der zweite Faktor erklart den gréBten Anteil der nach Extraktion
des ersten Faktors verbleibenden Varianz usw.. Grundsdtzlich kdnnen so viele Faktoren
bestimmt werden, wie es Variablen gibt. Nachdem jedoch der Anteil der erklérten Varianz
fUr jeden weiteren ermittelten Faktor abnimmt, werden in der Regel nur jene Faktoren
berucksichtigt, die als "relevant” eingestuft werden kdénnen, d.h. einen moglichst hohen
Varianzanteil der zugrundeliegenden Daten erkiGren. Als Entscheidungskriterium zur
Bestimmung der relevanten Faktoren wird in der Literatur oftmals ein erkl@rter Varianzanteil
von 60-70% herangezogen. Der Einfluss, den die ermittelten Faktoren auf die Variablen
austben, wird durch die so genannte Faktorladung représentiert, welche im Grunde als
Korrelationskoeffizient zwischen den Faktoren und den standardisierten Originalvariablen
interpretiert werden kann. Im weiteren Schritt kann aus den gewdhlten Faktoren und den
zugehodrigen Faktorladungen eine gemeinsame Komponente fUr jede Zeitreihe berechnet
werden. Diese kann, wie bereits angemerkt, im Kontext der vorliegenden Konjunkturana-
lyse als Konjunkturkomponente interpretiert werden. Alle nicht berlcksichtigen Faktoren
werden hingegen als spezifische (idiosynkratische) Komponente zusammengefasst.
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Abbildung 6: Vergleich — Konjunkturzyklus vs. gemeinsame Komponente auf Basis DFM
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nach Forni et al. (2000). - Anmerkung: Grau markierte Zeitraume markieren Abschwungsphasen im Konjukturzykius.
Wendepunktdatierung mittels Bry-Boschan Methode. - Quelle: WIFO.
Ubersicht 6:  Auswahlkriterien — Ubersicht
Methode | Vorlauf | Gleichlauf
Kreuzkorrelation
Korrelationskoeffizient m Absolutwert méglichst hoch m Richtwert > 0,50 |
Maximum m bei pos. Zeitverschiebung (t+n) | m Kontempordr (to)
Kohdrenz
Frequenzbereich m 6 bis 32 Quartale (als Durchschnitt ermittelt)
Wert m Richtwert >0,30 | m Richtwert >0,50
Phasenverschiebung
Frequenzbereich m 6 bis 32 Quartale (als Durchschnitt ermittelt)
Wert 1) m Richtwert >0,5 m Richtwert zw. 0,25
Wendepunkistatistik
Median Wert 2) m Richtwert >0,5 m Richtwert zw. £0,50
Dynamische Faktorenanalyse
Anteil erkl@rter Varianz m Wert mdglichst hoch m Richtwert >0,50
Korrelationskoeffizient m Absolutwert méglichst hoch m Richtwert > 0,50 |
Maximum m bei pos. Zeitverschiebung (t+n) m Kontempordr (to)
Automatische Klassifikation m Phasenverschiebung >1,0 m Phasenverschiebung zw. £1,0

Q: WIFO-Darstellung. — ') Die Kennzahl der Phasenverschiebung wird in Quartalen angegeben, d.h. bspw. ein Wert
von +1,0 entspricht einem Vorlauf von einem Quartal. 2) Der Median Wert wird fUr die oberen (A), die unteren (V)
und fUr alle (A+V) Wendepunkte ermittelt und ebenfalls in Quartalen ausgewiesen.
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3.3.3 Ergebnisse der Auswahl

Unter Verwendung der im vorherigen Abschnitt beschriebenen statistischen Methoden und
Auswahlkriterien, wurden aus dem vorliegenden Set von 113 Indikatoren in Summe 17 Einzel-
indikatoren identifiziert, die fUr die Konstruktion der zu bildenden Sammelindikatoren tauglich
sind (Ubersicht 7 fur eine Ubersicht und Ubersicht 8 fUr Detailergebnisse)3). Dabei gehen 11
dieser Indikatoren in die Berechnung des vorlaufenden Sammelindikators ein, 6 sind Bestand-
teil des Gleichlaufsammelindikators. Bei den Vorlaufindikatoren kann eine Bandbreite der
(maximal) identifizierten Vorlaufeigenschaft von +1 bis +4 Quartale festgestellt werden. Die
Uberwiegende Anzahl der ausgewdhlten Einzelindikatoren bezieht sich auf die Wiener Wirt-
schaft, drei Indikatoren reprdsentieren die nationale Ebene. Es ist dabei anzumerken, dass
Osterreichische Reihen nur dann ausgewdhlt wurden, sofern der jeweilige Indikator nicht
bereits auf der Wiener Ebene als Vor- bzw. Gleichlaufindikator identifiziert wurde. Weiters 1&sst
sich feststellen, dass die Uberwiegende Mehrheit der identifizierten Indikatoren der Gruppe
der Umfragedaten zuzurechnen ist, lediglich vier Indikatoren basieren auf Daten aus der amt-
lichen Sekunddrstatistik.

Bei der Analyse der Einzelindikatoren wurde fUr einige Indikatoren ein antizyklischer (inverser)
Zusammenhang mit dem Referenzzyklus nachgewiesen, d.h. diese Indikatoren laufen entge-
gengesetzt zur allgemeinen Konjunkturentwicklung. Nachdem jedoch das Ziel bestand, einen
Konjunkturindikator zu entwickeln, der gleichgerichtete Signale aus den Einzelindikatoren
bUndelt, wurden diese Indikatoren mit ihnrem reziproken Wert in die weitere Analyse einbezo-
gen. Wie in Ubersicht 7 ersichtlich, trifft ein solcher inverser Zusammenhang auf drei ausge-
wahlte (Umfrage-)Iindikatoren zu: (i) der Beurteilung der Fertigwarenlagerbesténde (im Sach-
gUterbereich), (i) der Einschdtzung von Einschrédnkungen der Bautdtigkeit durch Material-
engpdsse, und (ii) der Einschatzung der erwarteten Arbeitslosigkeit durch die Konsumenten.

Betrachtet man die in Ubersicht 8 dargestellten Ergebnisse der fUr die Auswahl maBgeblichen
statistischen Kennzahlen im Detail, so asst sich feststellen, dass kein Indikator in der Liste alle
zur Auswahl definierten Kriterien erfllt (vgl. Ubersicht é). Die ausgewdhlten Indikatoren weisen
aber — wie im Abschnitt zur Auswahlstrategie als Soll-Kriterium gefordert — einen "Uberwie-
gend" stark ausgepragten Vor- bzw. Gleichlauf auf.?’)

3¢) Anhang C.1 und C.2 liefert Detailergebnisse zu den berechneten Stafistiken fUr alle in dieser Untersuchung einbe-
zogenen Einzelindikatoren.

37) Legt man beispielsweise eine Bewertung zugrunde, die fUr jedes Zutreffen eines der 11 Auswahlkriterien einen
Punkt vergibt, kann damit auf einfache Weise Uberprift werden, ob ein Einzelindikator auch tatséchlich dieses eher
subjektive Soll-Kriterium erfUllt. Eine derartige Bewertung zeigt, dass bei den meisten Einzelindikatoren rund 65-80% der
Auswahlkriterien (das entspricht einem Zutreffen in etwa bei 7 bis 9 Kriterien) auf einen Vor- bzw. Gleichlauf hinwei-
sen.
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Ubersicht 7:  Identifizierte vor- bzw. gleichlaufende Indikatoren — Ubersicht

Inverser
Kat.-Code Indikator Zusammen-
hang"
Vorauslaufende Indikatoren - Wien
ARBM Offene Stellen Nein
KE-PROD Auftragseingénge Nein
KE-PROD Geleistete Arbeitsstunden Nein
TOUR Ubernachtungen in allen Fremdunterkinften (inléndische Gaste) Nein
KT-SACHG Fertigwarenlager Ja
KT-BAU Bautdtigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten mdglich Nein
KT-BAU Bautdatigkeit eingeschrénkt aufgrund Material-/KapazitGtsengpdsse Ja
KT-KON Entwicklung finanzielle Situation Haushalt (kommende 12M) Nein
KT-KON Entwicklung Wirtschaftslage in Osterreich (kommende 12M) Nein
Vorauslaufende Indikatoren - Osterreich
KT-EH Vertrauensindikator Einzelhandel Nein
KT-BARO Vertrauensindikator Konsumenten Nein
Gleichlaufende Indikatoren — Wien
KT-SACHG Verkaufspreiserwartungen (kommende 3M) Nein
KT-BAU Bautdatigkeit primér behindert durch Finanzierungsprobleme Nein
KT-DL Entwicklung der (verrechneten) Preise (kommende 3M) Nein
KT-KON Entwicklung der Arbeitslosen (kommende 12M) Ja
KT-KON Méoglichkeit Geld zu sparen (kommende 12M) Nein
Gleichlaufende Indikatoren - Osterreich
KT-EH Entwicklung der Verkaufspreise (kommende 3M) Nein
Q: WIFO-Berechnungen. - 1) Konjunkturzyklen der Einzelindikatoren, die mit dem Referenzzyklus negativ korreliert sind
(d.h. die sich antizyklisch bewegen), werden mit deren Kehrwert (= *-1) in der weiteren Bearbeitung/Analyse

berUcksichtigt.

Nicht zuletzt erscheint die Einstufung der Uberwiegenden Mehrzahl der 17 gelisteten Kenngro-
Ben als vor- bzw. gleichlaufende Indikatoren auch inhaltlich gut argumentierbar, was keines-
wegs selbstverst@ndlich ist, wurde ihre Auswahl aus immerhin 113 untersuchten KenngréBen
doch ausschlieBlich auf Basis statistischer Kriterien getroffen.
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So scheint unter den 11 als vorlaufende Indikatoren eingestuften Variablen zuné&chst die Wahl
von Umfragevariablen unmittelbar plausibel, welche die mittelfristigen Erwartungen in indivi-
dueller bzw. makrodkonomischer Perspektive abbilden (Entwicklung finanzielle Situation
Haushalt in den n&chsten 12 Monaten, Entwicklung Wirtschaftsiage in Osterreich in den
ndchsten 12 Monaten) bzw. eine Einschdtzung des allgemeinen Konsumentenvertrauens im
Konjunkturverlauf bieten (Vertrauensindikator Einzelhandel bzw. Konsumenten). Auf stérker
mikrodkonomischer Ebene scheinen zudem die Einschdtzung der Fertigwarenlager und der
Auftragseingdnge durch die Unternehmen als vorlaufende Indikatoren unmittelbar einsichtig,
auch der konjunkturelle Vorlauf der offenen Stellen ist vor dem Hintergrund einschi&giger
Ergebnisse von Konjunktur- wie Arbeitsmarktforschung keine Uberraschung. Stdrker erkla-
rungsbedurftig sind unter unseren Ergebnissen die gefundenen Vorlaufeigenschaften der
geleisteten Arbeitsstunden und der touristischen Nachfrage inlandischer Gdaste. Bei Ersteren
kdnnte der identifizierte Vorlauf darauf zurickzufGhren sein, dass kurzfristige Produktionsanpas-
sungen vor allem durch Informationen Uber Lagerverdnderungen ausgeldst werden (sin-
kende Fertigwarenlager induzieren die Entscheidung zu Produktionssteigerungen und damit
zunehmenden Arbeitseinsatz und vice versa). Die geleisteten Arbeitsstunden wdaren unter die-
ser Prémisse mit dem Niveau der Fertigwarenlager direkt (negativ) verknUpft, die identifizierte
Vorlaufeigenschaft des Indikators "Fertigwarenlager" wirde notwendig auch eine solche des
Indikators "geleistete Arbeitsstunden” begrinden. Der Vorlauf der Inlindernédchtigungen
kdnnte wiederum darauf zurickzufGhren sein, dass Inldndern&chtigungen verstarkt Kurz- und
Mehrfachurlaube beinhalten, die (anders als die Mengennachfrage im Haupturlaub) stark
auf Konjunkturerwartungen reagieren. Damit kdnnten die Inldnderndchtigungen die zukUnfti-
gen Konjunkturerwartungen der Konsumenten/innen widerspiegeln, eine Variable, fir die
Vorlaufqualitdten zu erwarten waren.

Aus der Liste der identifizierten 6 gleichlaufenden Indikatoren sind jedenfalls die KenngréBen
zur kurzfristigen Preisentwicklung in SachguUterproduktion, Dienstleistungen und Einzelhandel
gut legitimierbar, sind Preisver&nderungen doch unmitteloarer Ausdruck veré&nderter Knapp-
heitsrelationen. Auch die Einschdtzung der Konsumenten Gber ihr mittelfristiges Sparpotential
scheint als gleichlaufender Indikator plausibel, dirften diese Erwartungen doch auf Basis
rezenter Informationen Uber die Entwicklung des (individuellen) verfGgbaren Einkommens
gebildet werden. Letztlich scheint auch ein konjunktureller Gleichlauf der mittelfristigen Erwar-
tungen zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit legitimierbar, weil die Zahl der Arbeitslosen nach
aller empirischer Evidenz eine Arbeitsmarktvariable darstellt, die der aktuellen Konjunkfurent-
wicklung mit einem Nachlauf von ein bis zwei Quartalen folgt. Keine theoretischen Erwartun-
gen kdédnnen a priori schlieBlich fir jene Befragungsdaten gebildet werden, die Barrieren fir
die Bautdtigkeit in Wien abbilden (vorlaufend: "Bautatigkeit aufgrund Material-/Kapazitéts-
engpdsse eingeschrankt”; gleichlaufend: "Bautatigkeit durch Finanzierungsprobleme behin-
dert"). lhre konjunkturellen Eigenschaften sind allerdings recht robust, sodass ihre Integration in
die zu konstruierenden Sammelindikatoren dennoch legitim erscheint.
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3.3.4 Hinweis zur DatenverfUgbarkeit

Neben der grundsatzlichen Eignung eines Indikators, in den jeweiligen vor- bzw. gleichlaufen-
den Sammelindikator einbezogen zu werden, stellt seine zeitliche Verfugbarkeit ein entschei-
dendes Kriterium dar: Vor allem, wenn es darum geht, den vor- bzw. gleichlaufenden Sam-
melindikator am aktuellen Rand zu berechnen, ist der Zeitpunkt, an dem der einzuberzie-
hende Einzelindikator fur eine Zeitperiode t vorliegt, ein entscheidendes Kriterium. Aus diesem
Grunde war es notwendig, die ausgewdhlten Einzelindikatoren hinsichtlich allfalliger Publikati-
onsverzégerungen zu untersuchen. Nachdem sich das identifizierte Indikatorset grundsatzlich
aus Umfragedaten und Daten der Sekunddrstatistik zum realen Wirtschaftssektor zusammen-
setzt, und Umfragedaten Ublicherweise ohne groBe Verzégerung (meist bereits zum Ende
eines Berichtsmonats: t+0) publiziert werden, wird nachfolgend in Ubersicht 9 die Verfigbarkeit
der vier ausgewdhlten Indikatoren aus dem Bereich der Sekunddrstatistik des realen Sektors
genauer angeben.3s)

Es zeigt sich also, dass diese Einzelindikatoren mit einer Verzégerung von bis zu einem Quartal
(t+o0) verdffentlicht werden. Legt man fest, dass fUr die Berechnung des Vorlaufindikatorwertes
am aktuellen Rand alle Daten der Einzelindikatoren verfGgbar sein mUssen, so muUsste auf-
grund der Publikationsverzégerung — und hier vor allem jener der beiden Indikatoren aus der
Konjunkturerhebung - ein Quartal "gewartet" werden, bis alle Einzeldaten fUr das jeweilige
Quartal vorliegen.’??) Um jedoch die volle Vorlaufeigenschaft zu nutzen und dennoch einen
Wert fUr das akfuelle Quartal ableiten zu kénnen, wurde entschieden, die vier genannten
Indikatoren nach einer entsprechenden Zeitverschiebung (siehe nachfolgenden Abschnitt
4.1, Punkt (2)) in die Berechnung des gleichlaufenden anstelle des vorlaufenden Sammelindi-
kators einflieBen zu lassen.4) In weiterer Folge werden diese Einzelindikatoren zur besseren
Ubersichtlichkeit unter den gleichlaufenden Indikatoren gelistet.

38) Nachdem die Einzelindikatoren auf Monatsbasis verdffentlicht werden, wird somit mit der Zeitperiode t der jewei-
lige letzte Tag des Berichtsmonats und mit dem Index die Verzégerung in Tagen angegeben. Weiters ist anzumerken,
dass sich diese Verzdégerung in der Veroffentlichung auf die "endglltigen” Werte bezieht, vorldufige Werte stehen
bereits zu einem etwas friheren Zeitpunkt zur Verfugung. Generell unterliegen aber auch die "endgUltigen” Monats-
werte noch spdteren Revisionen.

39) Beispiel: Der Wert des Vorlaufindikators fr das Il. Quartal 2010 kénnte unter Einbeziehung der vier Indikatorreihen
aus dem Bereich der Sekunddrstatistik erst mit Ende des lll. Quartals 2010 berechnet werden. Somit wirde ein Quartal
an Vorlaufzeit "verloren" gehen.

4) Um am aktuellen Rand das Problem fehlender Werte in einzelnen Zeitreihen in einem groBen Datensatz zu 16sen,
werden diese Werte oftmals prognostiziert und anstelle der tats&chlichen Werte eingesetzt. Siehe etwa Banbura -
Ruenstler (2011) bzw. Bouwman - Jacobs (2011) fUr rezente Arbeiten zu dieser Vorgehensweise. Nachdem jedoch in
der vorliegenden Untersuchung die Moglichkeit der Verschiebung zwischen den beiden Gruppen (d.h. Vor- bzw.
Gleichlauf) bestand, wurde diese Alternative nicht weiter verfolgt.
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Ubersicht 9: Publikationsverzégerung der ausgewdhlten Indikatoren aus der Sekunddrstatistik

Kat.-Code Indikator Pufgggtisgé\]/)er—
ARBM Offene Stellen 4
KE-PROD Auftragseingdnge t+90
KE-PROD Geleistete Arbeitsstunden t+90
TOUR Ubernachtungen in allen FremdunterkUnften (inléndische Gaste) f+s0
Q: WIFO-Darstellung. — 1) t kennzeichnet das Ende des Berichtsmonats und der Index die Verzégerung in Tagen.
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4. Konstruktion der Sammelindikatoren

4.1 Allgemeine Vorgehensweise und Methodik

FUr die Konstruktion der beiden Konjunkturindikatoren wurde folgende Vorgehensweise
gewdhlt:

Schritt 1

FUr alle ausgewdhlten Einzelindikatoren wurde eine Standardisierung (z-Transformation)
durchgefuhrt, d.h. es wurde jeder extrahierte Konjunkturzyklus auf dieselbe Skala normiert.4?)
Dies ist notwendig, um die ermittelten Konjunkturzyklen der Einzelindikatoren untereinander
vergleichbar zu machen und in weiterer Folge zu verhindern, dass bei der Aggregation zum
Sammelindikator einzelne Konjunkturzyklen etwa aufgrund gréBerer Schwankungen die
Ergebnisse dominieren.

Schritt 2

Betrachtet man die erzielten Ergebnisse zur Vorlaufeigenschaft der ausgewdahlten vorlaufen-
den Einzelindikatoren (z. B. gemessen durch die Kreuzkorrelation), so stellt man fest, dass diese
Indikatoren einen unterschiedlich langen zeitlichen Vorlauf gegentber dem Referenzzyklus
aufweisen. Konkret liegt dieses Intervall im Fall der ausgewdhlten Vorlaufindikatoren zwischen
+2 bis +4 Quartalen. Um zu garantieren, dass alle fUr die Konstruktion verwendeten Indikato-
ren den hdéchsten Vorlauf fUr dieselbe Zeitperiode aufweisen, wurden die jeweiligen Zeitreinen
entsprechend verschoben. Zu diesem Zweck wurde fUr jeden Indikator das "optimale" Zeit-
verschiebungsintervall ermittelt, sodass nach der Verschiebung alle Indikatoren den stérksten
zyklischen Gleichlauf bei +2 Quartale aufwiesen (Ubersicht 10). In anderen Worten ausge-
drUckt heiBt dies, dass der zu konstruierende Vorlaufsammelindikator auf diese Vorlaufeigen-
schaft hin optimiert wurde und somit die weitere Richtung im Wiener Konjunkturzyklus zwei
Quartale friher signalisieren soll.

Das Set an gleichlaufenden Einzelindikatoren sollfe (mit Ausnahme der vier urspringlich als
Vorlaufindikatoren identifizierten sekunddrstatistischen Zeitreihen, die entsprechend ihrer Vor-
laufeigenschaft bzw. ihres PublikationsrUckstands entsprechend zu verschieben waren;
Abschnitt 3.3.4) grundsdatzlich bereits nur jene Indikatoren beinhalten, die kontempordr den
hochsten linearen Zusammenhang aufweisen, sodass keine Notwendigkeit einer Verschie-
bung anzunehmen war. Bei ndherer Analyse hat sich jedoch gezeigt, dass auch hier eine
Verbesserung im Sammelindikator erzielt werden konnte, indem einige gleichlaufende Einzel-
indikatoren um ein Quartal nach vorne verschoben wurden. Ubersicht 11 liefert dazu die ent-
sprechenden Ergebnisse.

41) Bei der gewdhlten Form der z-Transformation werden die Konjunkturzyklen der Einzelindikatoren derart transfor-
miert, dass die resultierende (standardisierte) Zeitreihe einen Erwartungswert von Null und eine Varianz von Eins
besitzt.
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Schritt 3

Bevor eine Aggregation der Einzelindikatoren zum jeweiligen Sammelindikator erfolgen
konnte, musste noch eine Entscheidung hinsichtlich der zu verwendenden Gewichtung
getroffen werden. Eine einfache und transparente Methode stellt dabei eine Gleichgewich-
tung aller Indikatoren dar. Dabei wird auf eine explizite Gewichtung verzichtet und ange-
nommen, dass jeder Einzelindikator die konjunkturelle Entwicklung gleichermaBen représen-
fiere.#2) Geht man jedoch davon aus, dass diese Annahme nicht zutrifft, so kann mithilfe
statistischer Methoden das "optimale" Gewicht einer Teilkomponente ermittelt werden. Eine in
der Literatur haufig verwendete Methode zur Ermittlung individueller Indikatorgewichte stellt
die Hauptkomponentenanalyse dar. Wie im Abschnitt zur dynamischen Faktorenanalyse
(Abschnitt 3.3.2.4) bereits ausgefUhrt, kann mit der Hauptkomponentenanalyse der Informati-
onsgehalt der urspringlichen Variablen durch eine moglichst geringe Anzahl neuer,
unkorrelierter Variablen (den so genannten Faktoren) abgebildet werden. Ziel ist es, einen
maoglichst groBen Teil der Varianz in den Originaldaten durch diese Faktoren zu erkldren. Fir
die Berechnung der Indikatorgewichte sind neben der Anzahl der verwendeten Faktoren
auch deren Faktorladungen von Bedeutung. Umfangreiche Tests haben in unserem Fall
gezeigt, dass keiner der beiden angefGhrten Gewichtungsmethoden (Gleichgewichtung
bzw. Hauptkomponentenanalyse) a-priori der Vorzug zu geben war. Es wurde daher ent-
schieden, die Einzelindikatoren jeweils auf Basis beider Methoden zu gewichten und im
Anschluss jene Variante des Sammelindikators auszuwdhlen, welche die "besten" Ergebnisse
hinsichtlich des konjunkturellen Vor- bzw. Gleichlaufes lieferte.43)

Ubersicht 12 bietet fir das Set der vorlaufenden Einzelindikatoren eine Gegeniberstellung der
entsprechenden Gewichtungsfaktoren nach beiden Methoden. Dabei lassen sich folgende
Unterschiede feststellen: Auf Basis der Hauptkomponentenanalyse werden die Wiener Einzel-
indikatoren in Summe etwas geringer gewichtet. Dies kommt hauptsdchlich dadurch
zustande, da der Umfrageindikator zur Einschdtzung der akfuellen Bautatigkeit mit einem
Gewicht von 5,7% anstelle von 14,3% bei einer Gleichgewichtung eingeht. Auf der anderen
Seite werden die beiden Vertrauensindikatoren (Einzelhandel und Konsumenten) auf natio-
naler Ebene etwas héher gewichtet. Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass die Wie-
ner Einzelindikatoren mit einer Gewichtung von ungefdhr 2/3, und die beiden &sterreichi-
schen Indikatoren mit einer solchen von rund 1/3 in die Berechnung des vorlaufenden Sam-
melindikators eingehen. Betrachtet man die Gewichte der zehn gleichlaufenden Einzelindika-
toren, so kann nahezu keine Differenz zwischen den Gewichtungsmethoden festgestellt wer-
den (Ubersicht 13). Der Gewichtungsfaktor betrégt hier bei Hauptkomponentenanalyse wie
Gleichgewichtung fur jeden der identifizierten Indikatoren an die 10%.

42) Einen gleichgewichteten Sammelindikator stellt bspw. der von der OECD regelmd@Big verdffentlichte composite
leading indicator (CLI) dar, der die Wendepunkte im Konjunkturverlauf frGhzeitig anzeigen soll. Fir weitere Details
siehe: http://www.oecd.org/department/0,3355,en 2649 34349 1 1 1 1 1,00.html

43) Bei der Hauptkomponentenanalyse wurden die Einzelindikatorgewichte auf Basis der quadrierten Faktorladungen
des ersten Faktors, welche einen Anteil an der erklarten Gesamtvarianz von rund 75% besitzt, abgeleitet.
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Ubersicht 10:  Identifizierte vorlaufende Indikatoren — "Optimale" Zeitverschiebung

"optimale"
Kat.-Code Indikator Zeitverschiebung
fUr Vorlauf!
Wien
KT-SACHG Fertigwarenlager +1Q
KT-BAU Bautdtigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten moglich +3Q
KT-BAU Bautdatigkeit eingeschrankt aufgrund Material-/ KapazitGtsengpdsse .
KT-KON Entwicklung finanzielle Situation Haushalt (kommende 12M) +1Q
KT-KON Entwicklung Wirtschaftslage in Osterreich (kommende 12M) +1Q
Osterreich
KT-EH Vertrauensindikator Einzelhandel
KT-BARO Vertrauensindikator Konsumenten

Q: WIFO-Berechnungen.!) Das "optimale" Zeitverschiebungsintervall gibt an, um wie viele Perioden (in Quartalen) der
jeweillige Einzelindikator verschoben werden muss, damit die hdchste Vorlaufeigenschaft bei zwei Quartalen (t+2)
erzielt werden kann. Zur Bestimmung des entsprechenden Intervalls wird dabei auf die Kreuzkorrelation
zurUckgegriffen.

Ubersicht 11:  Identifizierte gleichlaufende Indikatoren - "Optimale" Zeitverschiebung

"optimale"”

Kat.-Code Indikator Zeitverschiebung

fUr Gleichlauf!)
Wien
ARBM Offene Stellen +1Q
KE-PROD Auftragseingénge +2Q
KE-PROD Geleistete Arbeitsstunden +3Q
TOUR Ubernachtungen in allen Fremdunterkinften (inléindische Géste) +1Q
KT-SACHG Verkaufspreiserwartungen (kommende 3M) +1Q
KT-BAU Bautdatigkeit primér behindert durch Finanzierungsprobleme
KT-DL Entwicklung der (verrechneten) Preise (kommende 3M) .
KT-KON Entwicklung der Arbeitslosen (kommende 12M) +1Q
KT-KON Méoglichkeit Geld zu sparen (kommende 12M) +1Q
Osterreich
KT-EH Entwicklung der Verkaufspreise (kommende 3M) ‘
Q: WIFO-Berechnungen. — 1) Das "optimale" Zeitverschiebungsintervall gibt an, um wie viele Perioden (in Quartalen)

der jeweilige Einzelindikator verschoben werden muss, damit die hdchste Gleichlaufeigenschaft kontempordr (t0)
erzielt werden kann. Zur Bestimmung des entsprechenden Intervalls wird dabei auf die Kreuzkorrelation
zurUckgegriffen.
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Ubersicht 12:  Identifizierte vorlaufende Indikatoren — Verwendete Gewichtung

Kat-Code | Indikator géev'fh k'j)%gﬁ)
In %

Wien

KT-SACHG Fertigwarenlager 14,3 10,6

KT-BAU Bautdatigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten mdglich 14.3 57

KT-BAU Bautdatigkeit eingeschrankt aufgrund Material-/KapazitGtsengpdsse 14,3 14,4

KT-KON Entwicklung finanzielle Situation Haushalt (kommende 12M) 14,3 14,9

KT-KON Entwicklung Wirtschaftslage in Osterreich (kommende 12M) 14,3 18,0
71,4 63,6

Osterreich

KT-EH Vertrauensindikator Einzelhandel 14,3 18.4

KT-BARO Vertrauensindikator Konsumenten 14,3 18,0
28,6 36,4

Q: WIFO-Berechnungen. — 1) Gewichtsermittlung mittels Hauptkomponentenanalyse. Werte entsprechen den

quadrierten Faktorladungen der ersten Hauptkomponente.

Ubersicht 13:  Identifizierte gleichlaufende Indikatoren — Verwendete Gewichtung

Kat.-Code Indikator g’g/ﬂfh_ HoupTl)<omp.
In %

Wien

ARBM Offene Stellen 10,0 10,1

KE-PROD Auftragseingénge 10,0 11,2

KE-PROD Geleistete Arbeitsstunden 10,0 9.9

TOUR Ubernachtungen in allen FremdunterkUnften (inléndische Gdste) 10,0 10,2

KT-SACHG Verkaufspreiserwartungen (kommende 3M) 10,0 10,2

KT-BAU Bautatigkeit primdr behindert durch Finanzierungsprobleme 10,0 8,0

KT-DL Entwicklung der (verrechneten) Preise (kommende 3M) 10,0 9.1

KT-KON Entwicklung der Arbeitslosen (kommende 12M) 10,0 10,6

KT-KON Moglichkeit Geld zu sparen (kommende 12M) 10,0 10,3
90,0 89,7

Osterreich

KT-EH Entwicklung der Verkaufspreise (kommende 3M) 10,0 10,3
10,0 10,3

Q: WIFO-Berechnungen. - ') Gewichtsermittflung mittels Hauptkomponentenanalyse. Werte entsprechen den

quadrierten Faktorladungen der ersten Hauptkomponente.
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4.2  Aggregation zum Sammelindikator

Auf Grundlage der ermittelten Gewichtungsfaktoren und der (bei Bedarf) zeitlich verschobe-

nen Einzelindikatoren erfolgte die Aggregation zum vor- bzw. gleichlaufenden Sammelindika-

tfor der Wiener Stadtwirtschaft. Im Detail wurde dazu folgende Berechnungsmethodik

gewdanhlt:44)

= FOrjeden Einzelindikator x; (j=1...k; mit x=7beim Vorlaufindikator und & =10beim
Gleichlaufindikator) wurde eine Standardisierung durchgefohrt [x; —z;],

Xjp—X;
z-tzg
s .
5j

T
> (v, -7} die Standardabweichung

T
wobei 5; =+ ¥ x;, den Mittelwert und s, =
T > J '
t=

L
= T-1

reprdsentieren.
= FUrjeden Zeitpunkt + wurden die standardisierten Einzelreihen z; mit den

Gewichtungsfaktoren multipliziert und durch die Summe der Einzelreihengewichte zum

Zeitpunkt ¢ dividiert,4)
k

Wj ij,[
1

s1, =4

k
5]

= FUr den berechneten Sammelindikator (s7, ) wurde selbst wieder — analog der
Standardisierung der Einzelindikatoren — eine Standardisierung durchgefGhrt [ s7; — zs1; ],
SI, - SI
SSI

z8I, =

_ I T _
wobei SI:%ZSI, den Mittelwert und sg = ﬁZ(SI,—SI)Z die Standardabweichung
t=1 T =

—_

darstellen.

44) Die Berechnungsmethodik entspricht grundsatzlich jener Vorgehensweise, welche die Europdische Kommission fir
die Berechnung der economic sentiment indicators (ESI) anwendet.

FUr weitere Details siehe:

http://ec.europa.eu/economy finance/db indicators/surveys/method guides/index_en.html

45) Nachdem nicht fUr alle Einzelkomponenten, die zur Konstruktion der Sammelindikatoren herangezogen werden,
Daten fur die gesamte Zeitperiode (1996:Q1 bis 2010:Q2) vorliegen, mussen die berechneten Sammelindikatorwerte,
die auf ein unvollst&ndiges Datenset zurGckgreifen, entsprechend normiert werden. Die Normierung erfolgt dabei mit
der Summe der zum Zeitpunkt t vorhandenen Einzelreihengewichten. Sobald alle Daten vorhanden sind, entspricht
diese Summe dem Wert Eins.
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FOr beide Sammelindikatoren (Vor- bzw. Gleichlauf) wurden jeweils zwei Varianten berech-
net, die sich (wie in Abschnitt 4.1 ausgefUhrt) nur in der Gewichtung der Einzelindikatoren
unterscheiden. Vergleicht man die Ergebnisse dieser Varianten miteinander, so lassen sich
grundsatzlich keine markanten Unterschiede feststellen. Beim Gleichlaufindikator ist dieses
Ergebnis nicht Uberraschend, sind doch die Gewichtungsfaktoren fUr die Einzelindikatoren
nahezu ident. Aber auch der Vorlaufindikator, wo die Gewichte zwischen den beiden Varian-
ten stérker variieren, zeigt ein sehr homogenes Bild. Einzig fUr die Jahre 2000 bis 2005 kénnen
leichte Unterschiede beobachtet werden. Angesichts dieser sehr dhnlichen Resultate konzen-
triert sich unser Bericht in weiterer Folge auf die Darstellung der Ergebnisse der gleichgewich-
feten Sammelindikatoren.4)

4.3 Darstellung und Evaluierung der Sammelindikatoren

Nach der Aggregation der Einzelindikatoren, kénnen nun erstmals die beiden entwickelten
Sammelindikatoren zur Konjunkturentwicklung der Wiener Wirtschaft dargestelll werden
(Abbildung 7). Vergleicht man den zyklischen Verlauf des Vorlauf- bzw. des Gleichlaufindika-
fors mit dem Wiener Konjunkturzyklus (Abbildung 7), so I&sst sich bei einer reinen ad-hoc-
Bewertung erkennen, dass

(i) der vorlaufende Sammelindikator der Wiener Konjunktur im Prinzip stabil vorausl@uft und die
konjunkturellen Wendepunkte fruhzeitig anzeigt, und

(i) sich der Gleichlaufindikator nahezu synchron mit dem Wiener Konjunkturzyklus bewegt.
Ermittelt man in weiterer Folge die Wendepunkte fUr die beiden Sammelindikatoren und ver-
gleicht diese mit der Wendepunktchronologie der Referenzreine, so zeigen sich sehr erfreuli-
che Resultate, welche die guten Vor- bzw. Gleichlaufeigenschaften der entwickelten Kon-
junkturindikatoren eindrucksvoll bestétigen (Ubersicht 14).

Ubersicht 14:  Wendepunktvergleich — Wiener Konjunkturzyklus vs. Wiener Sammelindikatoren

Vorlaufindikator

Gleichlaufindikator

Unterer Oberer
Wendepunkt Wendepunkt . . .
v A Datierung Vorlauf Datierung Gleichlauf )

II. Qu. 1997 . Qu. 1996 -3 IIl. Qu. 1997 +0

II. Qu. 2000 V. Qu. 1998 -6 Il. Qu. 2000 +0
II. Qu. 2001 V. Qu. 2000 -2 Il. Qu. 2001 +0

lll. Qu. 2002 V. Qu. 2001 -3 II. Qu. 2002 -1
l. Qu. 2005 lll. Qu. 2003 -6 IIl. Qu. 2005 +1

Il. Qu. 2008 lll. Qu. 2007 -3 Il. Qu. 2008 0
lll. Qu. 2009 I. Qu.2009 -2 lll. Qu. 2009 +0

Q: WIFO-Berechnungen. - ') Anzahl an Quartalen, die der entsprechende Wendepunkt im Sammelindikator den

Wendepunkt im Referenzzyklus frOher (-), zeitgleich (x0) oder verspatet (+) anzeigt.

4¢) Siehe Anhang E fUr eine vergleichende Darstellung der Sammelindikatoren auf Basis unterschiedlicher Gewichtun-
gen.
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FUr den Vorlaufindikator zeigen die Ergebnisse der Wendepunktdatierung, dass alle Wende-
punkte im Sammelindikator vor jenen im Wiener Konjunkturzyklus (Referenzreihe) auftreten,
wobei sich die Bandbreite des Vorlaufs zwischen zwei bis sechs Quartalen bewegt. Mit ein-
einhalb Jahren am deutlichsten ausgepragt ist dabei der Vorlauf gegenUber den konjunktu-
rellen Wendepunkten am Ende der Hochkonjunkturphase im Jahr 2000, sowie dem begin-
nenden Aufschwung im |. Quartal 2005. Aber auch fur die rezente Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise hatte es auf Basis des hier entwickelten Sammelindikators vorab deutliche Hin-
weise gegeben: Betrachtet man die Wendepunktstatistik fUr die relevante Zeitperiode, so
zeigt sich, dass der Vorlaufindikator den Wirtschaftsabschwung drei Quartale, und die fol-
gende Phase der Erholung zwei Quartale vor inrem Eintreten anzeigt. Der neue Sammelindi-
kator wdre also ein durchaus brauchbares Instrument gewesen, um die bevorstehende kon-
junkturelle Krise fUr Wien rechtzeitig zu erkennen.#’)

FUr den Gleichlaufindikator liefert die Wendepunktdatierung ebenfalls sehr gute Ergebnisse.
Von den sieben Wendepunkten im Wiener Konjunkturzyklus kann der Gleichlaufindikator funf
exakt widerspiegeln, d.h. zeitgleich anzeigen. Auch hier trifft das auch auf die beiden Wen-
depunkte der Krisenjahre 2008-09 (All. Qu. 2008 und VYIIl. Qu. 2009) zu. Bei den zwei kon-
junkturellen Wendepunkten zwischen 2002 und 2005, die — wie gezeigt — eine Sonderent-
wicklung in Wien darstellen, signalisiert der Gleichlaufindikator den oberen Wendepunkt
lll. Qu. 2002 ein Quartal frUher und hinkt am unteren Wendepunkt |. Qu. 2005 ein Quartal
hinterher.

Ubersicht 15:  Wiener Konjunkturindikatoren — Statistische Eigenschaften

K K lati ds. ds. Wendepunktstoﬁsﬁk
Sammelindikator revzkerreiation Kohd- Verzége- (Median Wert)
kO kmax tmax renz ung A v A+Y
Vorlaufindikator +0,54 +0,82 +2 +0,36 +0,59 -4,5 -4,5 -3,0
Gleichlaufindikator +0,93 +0,93 +0 +0,90 -0,01 +0,0 +0,5 +0,0

Q: WIFO-Berechnungen.

Neben der Analyse des Wendepunktverhaltens kann — wie schon bei der Einzelindikatorana-
lyse — auf weitere statistische Methoden zurlGckgegriffen werden, die Uber das zyklische Ver-
halten der Zeitreihnen Auskunft geben. In einem weiteren Schritt wurden daher die Kennzahlen
Kreuzkorrelation, Kohdrenz und Phasenverschiebung fur die beiden konjunkturellen Sammel-
indikatoren im Bezug zum Wiener Konjunkturzyklus berechnet.

47) Inwieweit dies eine bessere Einschdtzung der bevorstehenden Konjunkturlage ausgeldst hatte, ist freilich offen. Wie
Tichy (2010) in einer Sichtung der relevanten (intfernationalen) Literatur gezeigt hat, sind vor der Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise fast 100 wissenschaftliche Artikel erschienen, die auf InstabilitGten in Teilbereichen des Finanzmarkt-
und Wirtschaftssystems (Bubbles, Uberliquiditét, destabilisierende Wirkung von Finanzinnovationen, Probleme in
Finanzinstitutionen und Regulierung etc.) hingewiesen haben. Die "Unféhigkeit" der Okonomie, die bevorstehenden
Krise rechtzeitig zu erkennen, war damit weniger durch mangelnde Information bedingt, sondern ein Problem der
Rezeption und VerknUpfung dieser vielfdltigen Informationen sowie deren Interpretatfion im vorherrschenden ékono-
mischen Paradigma.
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Die Ergebnisse sind in Ubersicht 15 zusammenfasst und bestatigen die "gute" Performance
beider Konjunkturindikatoren:

» Der Vorlaufindikator weist den stdrksten Zusammenhang bei einem Vorlauf von zwei
Quartalen auf. Mit einem Korrelationskoeffizienten (kmax) von +0,82 ist dieser Zusammen-
hang zudem sehr stark ausgepragt. Die beiden Kennzahlen aus dem Frequenzbereich
(Koh&renz und Phasenverschiebung) deuten ebenfalls auf einen — wenn auch nicht so
starken — Vorlauf hin.

» FUr den Gleichlaufindikator liefern die Berechnungen noch bessere Ergebnisse: Die Starke
des Gleichlaufs wird mit +0,93 (Kreuzkorrelation) bzw. +0,90 (Koh&renz) ausgewiesen, was
nahezu einem identen kontempordren zyklischen Verlauf entspricht. Diese Synchronit&t
wird durch den Wert der Phasenverschiebung (-0,01) zus&tzlich untermauert.

Auf Basis der ermittelten Ergebnisse fUr die beiden Konjunkturindikatoren und den Untersu-
chungszeitraum von I. Qu. 1996 bis Il. Qu. 2010, Iasst sich damit zusammenfassend festhalten,
dass die entwickelten Konjunkturindikatoren in der Lage sind, einerseits frihzeitig Informa-
tionen Uber die weitere kurzfristige Entwicklung der Wiener Wirtschaft zu liefern (=Vorlauf-
indikator), und andererseits die Position der Wiener Wirtschaft im regionalen Konjunkturzyklus
am aktuellen Rand mit groBer Genauigkeit widerzuspiegeln (= Gleichlaufindikator). Sie schei-
nen damit als Instrumente in der regionalen Konjunkturberichterstattung und -vorausschau
brauchbar und hilfreich.
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5. Berechnung fur den aktuellen Rand

Vor dem Hintergrund dieser ermutigenden Evidenz wird in einem abschlieBenden Untersu-
chungsschritt erstmals eine Berechnung der Konjunkturindikatorwerte fUr den aktuellen Rand,
also bis einschlieBlich I. Quartal 2011, durchgefUhrt. Damit wird es moglich, den "Konjunktur-
pfad" der Wiener Stadtwirtschaft ab dem Il. Quartal 2010 nachzuzeichnen48) und die kurzfris-
tige Entwicklung bis zum lll. Quartal 2011 zu prognostizieren.

Abbildung 8 zeigt die Berechnungsergebnisse fUr die beiden Konjunkturindikatoren auf Basis
der verfGgbaren Daten am aktuellen Rand. Betrachtet man zundchst den Gleichlaufindikator
(linker Teil), so zeigt sich, dass sich die Wachstumsdynamik, welche die Wiener Konjunktur seit
Ende 2009 kennzeichnet, auch im Zeitraum Ill. Qu. 2010 bis I. Qu. 2011 fortgesetzt haben
dUrfte. Eine Abschwdchung des Aufschwungs oder gar ein Wendepunkt im Konjunkturverlauf
ist demnach in diesen drei Quartalen nicht anzunehmen. Neben dem "aktuellen" Gleichlauf-
indikator wird in Abbildung 8 auch jener Gleichlaufindikator angezeigt, der in Abschnitt 4 auf
Basis von Daten bis einschlieBlich Il. Qu. 2010 berechnet wurde. Wie zu erkennen ist, verlaufen
beide Gleichlaufindikatoren bis Mitte 2009 weitgehend ident, danach sind jedoch leichte
Unterschiede (Revisionen) zu erkennen. Diese Abweichungen in den berechneten Werten fur
ein und denselben Zeitpunkt nahe dem aktuellen Datenrand kénnen auf zwei Ursachen
zurUckgefuhrt werden: (1) unterliegen die der Berechnung des Gleichlaufindikators zugrunde
gelegten vier Einzelindikatoren aus dem realen Sektor ebenfalls Datenrevisionen und (2)
kommt es bei der Anwendung des zur Extraktion der Konjunkturzyklen eingesetzten Daten-
filters (vgl. Abschnitt 3.2.1) am aktuellen Rand zu leichten Phasenverschiebungen. Wichtig ist
im vorliegenden Fall, dass sich durch die Berechnung des "aktuellen" Gleichlaufindikators
grundsatzlich keine andere Beurteilung der konjunkturellen Entwicklung ergibt.4? Es soll jedoch
nochmals explizit darauf hingewiesen werden, dass Anderungen in den Werten des Gleich-
laufindikators am aktuellen Rand aufgrund der zuvor genannten beiden Faktoren moglich
sind.%0)

Betfrachtet man in weiterer Folge den Vorlaufindikator (Abbildung 8 — rechter Teil), so kann
dieser einerseits verwendet werden, um den Konjunkturverlauf laut Gleichlaufindikator zu
verifizieren, und andererseits dazu dienen, aufgrund seiner Vorlaufeigenschaft von zwei Quar-
talen, Aussagen zur weiteren kurzfristigen Entwicklung der Wiener Wirtschaft zu treffen.5!) Fir

48) Wie in Abschnitt 3.1 angefUhrt, liegen fur die Referenzreine der realen Bruttowertschépfung in Wien aktuell nur
Werte bis zum Il. Quartal 2010 vor. Berechnungen fur das zweite Halbjahr 2010 werden Ende Mai 2011, fUr die erste
Jahreshdlfte 2011 im November 2011 vorliegen.

49) Bei genauerer Betfrachtung wirde sich beim Vergleich beider Gleichlaufindikatoren ("Aktuell” vs. "Datenbasis bis
2010:Q2") lediglich der untere Wendepunkt vom Ill. Quartal 2009 auf das IV. Quartal 2009 verschieben.

50)) Beim Vorlaufindikator (Abbildung 8 — rechter Teil) wurde auf die Darstellung beider Versionen verzichtet, da diese
Uber den gesamten Zeitraum nahezu ident verlaufen. Dies ist vor allem darauf zurickzufGhren, dass die zugrunde
gelegten Umfrage-Einzelindikatoren keinen Datenrevisionen unterliegen:

51) Es sei nochmals darauf hingewiesen, dass aufgrund der Vorlaufeigenschaft von zwei Quartalen der berechnete
Indikatorwert etwa fUr das |. Quartal 2010 dem Wert fUr das lll. Quartal 2010 entspricht.
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den Zeitraum lll. Qu. 2010 bis I. Qu. 2011 I&sst auch der Vorlaufindikator in Ubereinstimmung
mit dem gleichlaufenden Indikator auf einen anhaltenden Konjunkturaufschwung schlieBen.
Die Wachstumsdynamik ldsst jedoch am aktuellen Rand etwas nach und geht nach den
Ergebnissen des Vorlaufindikators in den beiden folgenden Quartalen Il. Qu. 2011 und lll. Qu.
2011 in einen flacheren Wachstumspfad Uber. Dieses erwartete konjunkturelle Muster fUr die
Wiener Stadtwirtschaft entspricht in etwa der prognostizierten Entwicklung auf nationaler
Ebene (siehe Ederer, 2011), wo fUr das 1. Halbjahr 2011 ein kraftiges Wirtschaftswachstum
prognostiziert wird, welches sich jedoch in der zweiten Jahreshdlfte 2011 aufgrund
verschiedener Risiken (vor allem dem Anstieg der Rohstoff- und Energiepreise, der Krise in
Japan und einer anhaltend labilen Lage im Finanz- und Bankensystem) und parallel zur
internationalen Konjunktur etwas verlangsamen wird.

Noch pointierter kommt die konjunkturelle Dynamik der Wiener Stadtwirtschaft seit Ende 2009
in einer Darstellung zum Ausdruck, welche auf die Entwicklung der beiden Konjunkturindika-
toren seit dem letzten unteren Wendepunkt im Konjunkturzyklus (¥ IIl. Qu. 2009) abstellt (Abbil-
dung 9).52) Es ist ersichtlich, dass bis einschlieBlich des I. Quartals 2011 eine hohe und stabile
Wachstumsdynamik vorherrscht, die sich jedoch wie zuvor bereits angefUhrt in den beiden
kommenden Quartalen — also dem Il. und lll. Quartal 2011 — merklich verlangsamen wird.

52) Dabei wird der jeweilige Wert der Konjunkturindikatoren im lll. Quartal 2009 als Basis (=100) herangezogen.
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6. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit hatte das Ziel, die Konjunkturentwicklung der Wiener Stadtwirtschaft —
vor allem in Hinblick auf konjunkturelle Wendepunkte — zu analysieren und darauf aufbauend
eine Reihe von konjunkturrelevanten Einzelindikatoren auf regionaler und nationaler Ebene zu
identifizieren, die

(i) mit der Konjunkturentwicklung der Wiener Wirtschaft synchron verlaufen oder dieser
stabil vorauslaufen, und

(i) im Aggregat als gleich- bzw. vorauslaufende Sammelindikatoren fUr die laufende Kon-
junkturbeobachtung in Wien eingesetzt werden kdnnen.

Die zu konstruierenden zusammengesetzten Konjunkturindikatoren sollten in der Lage sein, die
Wirtschaftsentwicklung am aktuellen Rand verldsslich abzubilden, und bevorstehende Wen-
depunkte im Wiener Konjunkturzyklus rechtzeitig und zuverl@ssig zu identifizieren. Als neues
Instrument in der regionalen Konjunkturanalyse sollten sie damit dazu beitragen, wirtschafts-
politische Eingriffe zeitlich optimal gestalten und antizyklisch ausrichten zu kénnen.

Nachdem in der empirischen Konjunkturforschung fir die Messung und Analyse der konjunk-
furellen Auf- und Abwdartsbewegungen der wirtschaftlichen AkfivitGt und der Vorhersage
konjunktureller Wendepunkte eine Vielzahl von statistischen Methoden zur VerfUgung stehen,
wurden zu Beginn der Untersuchung wichtige konzeptionelle Fragen diskutiert. So wurden die
unterschiedlichen Konzepte zur Konjunkturzyklendefinition auf ihre Eignung gepruft, fur die
empirische Analyse dieser Arbeit als Basis zu dienen. In weiterer Folge wurden die einzelnen
Phasen eines idealtypischen Konjunkturverlaufs ndher dargestellt und die Klassifizierungsmog-
lichkeiten von konjunkturrelevanten Indikatoren hinsichtlich des zeitlichen Zusammenhangs
mit der gesamtwirtschaftlichen Akfivitat diskutiert. Dabei wurde auch die Moglichkeit
beleuchtet, dass sich Indikatoren — auf Basis theoretischer Uberlegungen und/oder empiri-
scher Ergebnisse — zwar grundsétzlich einer Kategorie (z.B. als vor-/gleich-/ nachlaufender
Indikator) zuordnen lassen, dass sich diese Klassifizierung aber im Konjunkturverlauf (temporar)
andern kann. Dieser Problematik wurde in der empirischen Analyse dahingehend Rechnung
getragen, dass fur die Identifikation der geeigneten Einzelindikatoren auf eine groBe Band-
breite von Auswahlkriterien zurOckgegriffen wurde, und letztendlich jene Indikatoren identifi-
ziert wurden, die "Uberwiegend" als Vorlauf- bzw. Gleichlaufindikator einzustufen waren.

Als Grundlage fUr die empirische Untersuchung wurde eine Datenbasis mit Quartalsdaten fur
den Zeitraum 1996 bis 2010 aufgebaut, welche neben der realen Bruttowertschdpfung als
Referenzreihe in Summe 113 Einzelindikatoren (53 regionale und 60 nationale Zeitreihen) aus
den Bereichen Arbeitsmarktstatistik, Konjunkturerhebung im Produzierenden Bereich, Touris-
musstatistik sowie Unternehmens- und. Konsumentenumfragen umfasst. FUr jeden dieser Ein-
zelindikatoren wurden der Konjunkturzyklus ermittelt, die Wendepunkte im Konjunkturverlauf
bestimmt und anschlieBend der zeitliche Zusammenhang mit der Referenzreine unter
Anwendung verschiedenster statistischer Methoden (u.a. Korrelationsanalyse, Wendepunkt-
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analyse, dynamische Faktorenanalyse) vergleichend analysiert. FUr die Konstruktion der bei-
den Sammelindikatoren wurden auf dieser Basis jene Indikatoren als vielversprechend aus-
gewadnhlt, die einen konjunkturellen Wendepunkt in der wirtschaftlichen Entwicklung der Bun-
deshauptstadt mit einem stabilen Vor- bzw. Gleichlauf anzeigen. Konkret wurden 11 bzw.
6 Indikatoren mit einer "robust" vorlaufenden bzw. gleichlaufenden Eigenschaft identifiziert
und als Komponenten fur die zu konstruierenden Sammelindikatoren herangezogen. Bei den
identifizierten vorlaufenden Einzelindikatoren konnte dabei eine durchschnittliche Vorlauf-
eigenschaft von ein bis vier Quartalen festgestellt werden. Die Uberwiegende Mehrheit der
ausgewdhlten Indikatoren entstammt der Gruppe der Umfragedaten, lediglich vier der
insgesamt 17 Indikatoren kommen aus der amtlichen Sekunddarstatistik.

In einem abschlieBenden Schritt wurden aus den vorausgewdhlten Einzelindikatoren die bei-
den Sammelindikatoren fUr die Wiener Stadtwirtschaft berechnet, wobei bei der Aggregation
versucht wurde, die zyklischen Eigenschaften dieser Sammelindikatoren durch Anwendung
unterschiedlicher Gewichtungsschemata (d.h. Gleichgewichtung bzw. Gewichtung auf Basis
Hauptkomponentenanalyse) zu optimieren. Die fertiggestellten Konjunkturindikatoren wurden
wiederum einer Evaluierung in Hinblick auf ihren zeitlichen Vor- bzw. Gleichlauf mit der Refe-
renzreihe unterzogen. Ein Vergleich der entwickelten Konjunkturindikatoren mit dem Wiener
Konjunkturzyklus Uber den Zeitraum 1996 bis 2010 zeigt dabei, dass

(i) der zusammengesetzte Vorlaufindikator der Wiener Konjunktur stabil vorauslauft und
alle im Beobachtungszeitraum identifizierten Wendepunkte frGhzeitig anzeigt, wobei
der starkste Zusammenhang bei einem Vorlauf von zwei Quartalen auftritt, und

(ii) der konstruierte Gleichlaufindikator einen kontempordren Kreuzkorrelationskoeffizien-
fen von +0,93 mit der Referenzreihe aufweist und sich damit nahezu synchron mit dem
Wiener Konjunkturzyklus bewegt.

Insgesamt lassen die Ergebnisse der Ex-post-Analyse erkennen, dass die beiden entwickelten
Konjunkturindikatoren die gewUnschten zyklischen Eigenschaften aufweisen: Der gleichlau-
fende Konjunkturindikator spiegelt den Stand der Wiener Wirtschaft im regionalen Konjunktur-
zyklus am aktuellen Rand mit hoher Genauigkeit wider, und der vorlaufende Indikator ist mit
groBer Verl@sslichkeit in der Lage, frUhzeitig Informationen Uber die weitere (kurzfristige) Ent-
wicklung der Wiener Konjunktur zu liefern.

Angesichts dieser vielversprechenden Evidenz und der Tatsache, dass der derzeitige Kenntnis-
stand Uber die Wiener Konjunkturlage mit Il. Qu. 2010 endet, wurde schlieBlich erstmals eine
Berechnung der beiden neuen Konjunkturindikatoren fUr den aktuellen Datenrand durchge-
fOhrt. Konkret wurden fUr beide Indikatoren Werte bis einschlieBlich des |. Quartals 2011
berechnet. Aus den ermittelten Indikatorwerten kann folgende konjunkturelle Entwicklung der
Wiener Stadtwirtschaft fUr den Zeitraum nach Jahresmitte 2010 abgeleitet werden: Die seit
Ende 2009 sichtbare Aufwdartstendenz der Wiener Wirtschaft hat sich auch in der zweiten
Jahreshdlfte 2010 fortgesetzt und war auch im I. Quartal 2011 noch erheblich. FUr die beiden
folgenden Quartale (Il. Qu. 2011 und lIl. Qu.) signalisiert der Vorlaufindikator allerdings eine
merkliche Verlangsamung des regionalen Wachstums, Anzeichen fUr einen Wendepunkt zu

WIFO



- 53 -

einer wieder schlechteren konjunkturellen Entwicklung finden sich dagegen nicht. Damit
dUrfte sich die Erholung der Wiener Wirtschaft in den ndchsten Quartalen fortsetzen, aber
etwas an Kraft verlieren. Wien wird damit nach unseren Ergebnissen einem Konjunkturmuster
folgen, das den prognostizierten Entwicklungen auf nationaler Ebene weitgehend entspricht.

Insgesamt haben unsere Ergebnisse gezeigt, dass BemUhungen, die darauf abzielen, das tra-
ditionelle Instrumentarium der Konjunkturanalyse um neue Instrumente zu ergénzen, auch auf
der regionalen Ebene mit ihren vielfaltigen Datenbeschradnkungen und -lucken sinnvoll und
erfolgreich sein kédnnen. Die neu entwickelten Konjunkturindikatoren zeigen in der Ex-post-
Evaluierung eine gute Performance und rechtfertigen damit die Hoffnung, dass damit
wesentliche InformationslUcken in der Konjunkfurbeobachtung der Wiener Wirtschaft
geschlossen werden kdnnen.

So bietet der neue gleichlaufende Indikator insofern eine wesentliche Ergénzung der Informao-
tionsbasis, als Daten zur Konjunkturreihe der realen Bruttowertschdpfung als Kernindikator zur
Wiener Konjunktur derzeit nur mit einer Publikationsverzégerung von 3 Quartalen zur VerfU-
gung stehen. Der neue Indikator bietet damit erstmals die Mdglichkeit, das aktuelle Konjunk-
furgeschehen in Wien anhand eines zusammenfassenden Indikators zeitnah zu beobachten,
Der neue vorlaufende Indikator bietet wiederum bisher nicht verfiugbare Informationen zur
besseren Einschdtzung der zukunftigen Konjunkturentwicklung auf kurze Frist. Da gerade auf
regionaler Ebene bislang rein qualitative Einschatzungen zur weiteren Konjunkturperspektive
dominieren, kann der neue Indikator insofern eine Qualitétsverbesserung anstoBen, als er es
ermdglicht, einschlégige Aussagen stérker empirisch zu untermauern und quantitativ abzusi-
chern.

Die Anwendungsgebiete der beiden Indikatoren sind vor diesem Hintergrund vielfdltig. So
kdnnen sie direkt in der Konjunkturberichterstattung sowie in der Kontextanalyse von wiirt-
schaftspolitischen Enfscheidungen eingesetfzt werden und dazu beitragen, wirtschaftspoliti-
sche MaBnahmen und Reformvorhaben besser auf die zu erwartenden dkonomischen Rah-
menbedingungen abzustimmen. Das WIFO beabsichtigt daher die neuen Indikatoren in Hin-
kunft laufend zu berechnen und die Ergebnisse im Rahmen ihrer Konjunkturberichterstattung
regelmdasig aufzubereiten und zu inferpretieren. Neben diesen direkten Anwendungsmog-
lichkeiten tragen die entwickelten Indikatoren allerdings auch das Potential in sich, indirekt zur
Qualitétsverbesserung bisheriger Instrumente der Konjunkfurbeobachtung beizutragen. So
kann der gleichlaufende Konjunkturindikator dazu genutzt werden, die Schétzung zur Kon-
junkturreine der realen Bruttowertschdpfung fir Wien am aktuellen Rand mit zusatzlichem
Informationsgehalt zu unterlegen und damit robuster zu machen. Der vorlaufende Indikator
kdnnte wiederum als Input in zeitreihenanalytische Arbeiten zur quantitativen Prognose auf
regionaler Ebene eingehen, eine Moglichkeit, die derzeit intensiv geprift wird.

Grundséatzlich kdnnen die beiden neuen Konjunkturindikatoren ein wesentlicher methodischer
Schritt sein, um konjunkturelle Wendepunkte vorab besser zu erkennen. NatUrlich bieten auch
sie keine Gewdhr dafUr, dass allfdllige kUnftige Krisen besser rezipiert werden kénnen, als dies
im Vorfeld der rezenten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise der Fall war: Die Probleme waren
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hier nicht (nur) durch mangelnde Information bedingt, sondern lagen auch in der Rezeption
und VerknUpfung bestehender Informationen und deren Interpretation im vorherrschenden
6konomischen Paradigma. Die neuen Instrumente kénnen allerdings durchaus einen Beitrag
leisten, Aussagen zur konjunkturellen Entwicklung auf reicherer Informationsbasis zu treffen —
und das ist nicht wenig.
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Anhang A: Ubersicht Indikatorset — Eigenschaften

Saison- log
Frequenz Zeitraum bereinungs- Trans-
methode " form.

Referenzreihe: Bruttowertschépfung (real) f. Wien Quartal 1996:Q1 2010:Q2 1 Ja
Arbeitsmarkt (ARBM)
Unselbstandig B eschéaftigte (abs. Zahlen) Monat P96:M1  2010:M 10 1 Ja
Unselbstandig aktiv Beschéaftigte (=Unselb. Beschéaftigte ohne Karenz./Prasenzd.) Monat P96:M1  2010:M 10 1 Ja
Geringflgig B eschéftigte (abs. Zahlen) Monat 1096:M 1 2010:M 10 1 Ja
Offene Stellen (abs. Zahlen) Monat P96:M1 2010:M 10 1 Ja
Offene Stellen Quote (=in % der Summe Unselb. Besch.+offene Stellen) 2 Monat P96:M1 2010:M 10 1 Nein
Arbeitslose insgesamt (abs. Zahlen) Monat 0P96:M1 2010:M 10 1 Ja
Arbeitslosenquote (nat. Definition) Monat ©96:M1  2010:M 10 1 Nein
Leiharbeit (abs. Zahlen) Monat 2000:M1 2010:M6 1 Ja
Konjunkturerhebung - Produzierender Bereich (KE-PROD)
Unselbstandig B eschéftigte (abs. Zahlen) Monat 1996:M 1 2010:M7 1 Ja
Fremdpersonal (abs. Zahlen) Monat 1996:M 1 2010:M7 1 Ja
Gesamtauftragsbestande (insg.in Mio Euro) Monat 1996:M 1 2010:M7 1 Ja
Auftragseingéange (insg. in 1000) Monat 1096:M 1 200:M7 1 Ja
Geleistete Arbeitsstunden (insg. in 1000) Monat 1996:M 1 2010:M7 1 Ja
Tourismusstatistik - Beherbergung (TOUR)
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (insg.) Monat 1996:M 1 2010:M9 1 Ja
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (inlandische Gaste) Monat 1996:M 1 2010:M9 1 Ja
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (ausléndische Gaste) Monat 1096:M 1 2010:M9 1 Ja
Konjunkturtest - Sachgiiter (KT-SACHG)
Produktion in den letzten 3 M onaten Monat 1096:M 1 200:M 11 2 Nein
Derzeitige Auftragslage Monat 1996:M 1 200M 1 2 Nein
Derzeitige Exportauftragslage Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein
Fertigwarenlager Monat 1996:M 1 200:M 11 2 Nein
Produktionserwartungen fiir die kommenden 3 M o nate Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein
Verkaufspreiserwartungen fir die kommenden 3 M onate Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein
Geschaftslageerwartungen fur die eigene Produktion in den kommenden 6 M onate Monat 1096:M 1 200:M 1 2 Nein
Geschaftslageerwartungen fur die Gesamtwirtschaft in den kommenden 6 M onate Monat 1996:M 1 2010:M 11 2 Nein
B eschaftigtenerwartungen fur die kommenden 3 M onate Monat 2002:M4 2010:M 1 2 Nein
Konjunkturtest - Bau (KT-BAU)
Bautéatigkeit in den letzten 3 M onaten Monat 1996:M 1 200M 1 2 Nein
Derzeitige Auftragslage Monat 1096:M 1 200M 1 2 Nein
B autéatigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten moéglich Monat 1996:M 1 2010:M 1 2 Nein
B autéatigkeit priméar behindert durch mangelnde Auftrage Monat 1096:M 1 200M 11 2 Nein
B autatigkeit primar behindert durch ungtinstige Witterung Monat 1996:M 1 200M 1 2 Nein
B autéatigkeit primar behindert durch Arbeitskraftemangel Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein
B autatigkeit primar behindert durch M aterialknappheit/Kapazitatsengpasse Monat 1096:M 1 200:M 1 2 Nein
B autéatigkeit primar behindert durch Sonstiges Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein
Entwicklung der vom Unternehmen angesetzten Baupreise in den kommenden 3 M onate Monat 1996:M 1 2010:M 11 2 Nein
B eschaftigtenerwartungen fur die kommenden 3 M onate Monat 1096:M 1 200M 1 2 Nein
B autéatigkeit primar behindert durch Finanzierungsprobleme Monat 2003:M5 20100:M 1 2 Nein
Konjunkturtest - Dienstleistungen (KT-DL)
Entwicklung der Geschaftslage in den letzten 3 M onaten Monat 2003:M5 20100:M 1 2 Nein
Entwicklung der Geschéaftslage in den kommenden 3 M onaten Monat ©P97:M1  200:M 1 2 Nein
Entwicklung der Nachfrage in den letzten 3 M onaten Monat 1097:M 1 200M 1 2 Nein
Entwicklung der Nachfrage in den kommenden 3 M onaten Monat 1P97:M 1 200M 11 2 Nein
Auftragsbestande Monat 1097:M 1 200M 11 2 Nein
Entwicklung der B eschaftigtenzahl in den letzten 3 M onaten Monat 10P97:M 1 200M 11 2 Nein
Entwicklung der B eschaftigtenzahl in den kommenden 3 M onaten Monat 10P97:M 1 200M 11 2 Nein
Entwicklung der (verrechneten) Preise in den kommenden 3 M onaten Monat 2003:M5 2010:M 11 2 Nein
Konjunkturtest - Einzelhandel (KT-EH) 3
Entwicklung der Geschéaftslage in den letzten 3 M onaten Monat 2003:M5 2010:M 11 2 Nein
Fertigwarenlager Monat 2000:M1 2010:M 1T 2 Nein
Entwicklung der B estellungen bei Lieferanten in den kommenden 3 M onaten Monat 2000:M1  20100:M 1 2 Nein
Entwicklung der Geschaftslage in den kommenden 3 M onaten Monat 2000:M 1 200M 1 2 Nein
Entwicklung der B eschaftigtenzahl in den kommenden 3 M onaten Monat 2000:M1 20100:M 1 2 Nein
Entwicklung der Verkaufs-Preise in den kommenden 3 Monaten Monat 2003:M5 2010:M 11 2 Nein
Konjunkturtest - Konsumenten (KT-KON)
Entwicklung der finanzielle Situation des Haushaltes in den kommenden 12 Monaten Monat 1996:M 1 2010:M7 2 Nein
Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslage in Osterreich in den ndchsten 2 Monaten Monat 1096:M 1 2010:M7 2 Nein
Entwicklung der Arbeitslosen in den ndchsten 2 M onaten im Vergleich zu heute Monat 1996:M 1 2010:M7 2 Nein
M 6glichkeit in den kommenden 22 M onaten Geld zu sparen Monat 1096:M 1 2010:M7 2 Nein
Konjunkturtest - "Stimmungsbarometer" (KT-BARO) 4
Vertrauensindikator Sachguterindustrie Monat 1096:M 1 200:M 11 2 Nein
Vertrauensindikator B auwirtschaft Monat 1096:M 1 200:M 11 2 Nein
Vertrauensindikator Dienstleistungsbereich Monat 2003:M5 20100:M 1 2 Nein
Vertrauensindikator Einzelhandel Monat 2003:M5 2010:M 1 2 Nein
Vertrauensindikator Konsumenten Monat ©96M1  2010:M7 2 Nein
Stimmungsbarometer Gesamtwirtschaft (ESI: Economic Sentiment Indicator) Monat 1996:M 1 200M 11 2 Nein

Q: WIFO. - 1 Verwendetes Saisonbereinigungsverfahren: 1 ... Tramo/Seats; 2 ... Dainties. 2 Berechnungen des WIFO. 3
Die Umfragereihen fir den Einzelhandel stehen in der Untersuchung nur fir Osterreich zur Verfigung. 4 Berech-
nungen des WIFO fUr das Bundesland Wien; fur Osterreich werden Daten der Europdischen Kommission verwendet. —
Anmerkungen: Saisonbereinigung wurde auf Basis der Monatsfrequenz durchgefUhrt. Aggregation zum Quartalswert
(als Durchschnitt der Monatswerte) erfolgte unter Verwendung der saisonbereinigten Werte.

WIFO
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Anhang B: Bry-Boschan Algorithmus zur Wendepunkidatierung

Der Bry-Boschan-Algorithmus zur Wendepunktdatierung?)

Schritt I

Schritt 1.

Schritt V.

m Anwendung eines symmeftrischen gleitenden 2x7 Quartalsdurchschnitts (sog.
Spencer-Kurve) mit folgenden Gewichten:

=7 6 =5 =4 =3 t+2 =1 t

-0,0094 | -0,0188 | -0,0156 | 0,0094 | 0,0656 | 0,1438 | 0,2094 | 0,2323

Schritt lll.

Schritt IV.

m Verl@ngerung der Datenreihe am Beginn und Ende um jeweils sieben Datenpunkte,
damit der 2x7 Quartalsdurchschnitt symmetrisch bleibt; Annahme: Wachstumsrate in
den ersten/letzten vier Beobachtungen bleibt konstant im verléngerten Bereich.

m Extremwertbestimmung; Kriterium: £ 3,5 Standardabweichungen.

m Substitution der Extremwerte durch die entsprechenden (geglatteten) Wert vom 2x7
Quartalsdurchschnitt und Wiederholung von Schritt 1.

m Anwendung eines zentrierten gleitenden 2x4 Quartalsdurchschnitts an der um die
Extremwerte bereinigten Zeitreihe.

m Bestimmung von Werten, die hdéher (oder niedriger) sind als alle Werte im Umkreis
von = 5 Quartalen

» Entscheidungsregel: Min. Zyklendauer 5 Quartale.

» Entscheidungsregel: Min. Phasenlédnge 3 Quartale.

» Enfscheidungsregel: Wendepunkte muUssen sich abwechseln.

m Bestimmung der Wendepunkte in einem kurzfristigen gleitenden Durchschnitt.

m Ladnge des gleitenden Durchschnitts wird anhand des QCD-MaB (Quarters for
Cyclical Dominance) bestimmt; QCD = Anzahl von Quartalen, fir die im Schnitt die
Verdnderung der zyklischen Komponente die Verdnderung der irreguldren Bewegun-
gen ohne BerUcksichtigung des Vorzeichens Uberwiegt.

m Elimination von Wendepunkten, die innerhalb der ersten/letzten é Quartale liegen.
m Elimination von Zyklen mit einer Dauer von weniger als 5 Quartalen.
m Elimination von Phasen mit einer Dauer von weniger als 3 Quartalen.

Ausgabe der endgultigen Wendepunkte.

al Beschreibung folgt Fiorentini — Planas (2003) und entspricht einer modifizierten Version des Bry-Boschan
Algorithmus zur Anwendung auf Quartalsdaten, wie er etwa im EU-Softwarepaket BUSY implementiert ist. Source:
http://eemc.jrc.ec.europa.eu/EEMCArchive/Software/BUSY

WIFO
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Indikatorset fur Wien - Statistische Eigenschaften

Kreuz Wendepunkt- Dynamische

Inverser Korrelation 2 ds. ds. statistik Faktorenanalyse (DFM)

Zusamm- Kohiar- Verzoég- (Median Wert) 6)

enhang " enz¥ erung?

Ko Koae to AV A+Y VvarR kg, t, Typ

Arbeitsmarkt (ARBM)
Unselbsténdig B eschéftigte (abs. Zahlen) +0.61 +0.80 -2 4043 -0.34 -05 -05 +10 4081 4077 +0 G
Unselbstandig aktiv Beschaftigte (=Unselb. Beschaftigte ohne Karenz/Présenzd.) 4065 +0.74 -2 +046 -0.21 -05 -10 -0.5 4080 4080 +0 G
Geringfiigig Beschéftigte (abs. Zahlen) 4027 4048 -4 +0.09 -0.35 -5 -15 -15 4054 027 1 N
Offene Stellen (abs. Zahlen) 4061 +0.67 2 041 +0.%6 25 25 25 4069 4092 40 G
Offene Stellen Quote (=in %der Summe Unselb. Besch.+offene Stellen) . 4060 +0.65 + +0.39 +0.15 20 -20 -20 4078 094 0 G
Arbeitslose insgesamt (abs. Zahlen) Ja 4042 +0.57 -2 +0.21 -0.35 +0 0 +25 4079 4083 +0 G
Arbeitslosenquote (nat. Definition) Ja 4048 +0.62 -2 +0.26 -0.31 +0 +#40 +25 4080 +0.83 +0 G
Leiharbeit (abs. Zahlen) 4069 +0.70 + +0.53 +0.1 -5 +10 -15 4093 +090 +0 G
Konjunkturerhebung - Produzierender Bereich (KE-PROD)
Unselbsténdig B eschéftigte (abs. Zahlen) 40.38 +0.63 +3 +0.9 +0.27 -40 -30 -35 +0.65 4080 +0 G
Fremdpersonal (abs. Zahlen) 4043 +0.50 -1 +0.20 -0.41 -35 05 405 062 4075 +0 G
Gesamtauftragsbestande (insg.in Mio Euro) 4043 +0.50 -1 +40.22 -0.22 05 +0 -05 +0.80 .77 40 G
Auftragseingénge (insg. in 1000) 062 +0.78 2 +045 +0.37 -30 -10 -25 4057 4095 40 G
Geleistete Arbeitsstunden (insg. in 1000) 4035 +0.60 +3 0.6 +0.40 -40 -30 -4.0 +0.66 4083 0 G
Tourismusstatistik - Beherbergung (TOUR)
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (insg.) 4038 042 + 4.5 4041 4.0 -35 0.0 4063 066 +0 G
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (inldndische Gaste) +0.84 +0.90 + +0.77 +0.15 -15  -05 -15 4072 +093 +0 G
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (auslandische Géaste) .13 -044 -4 +0.02 +104 05 -70 -35 4046 042 0 G
Konjunkturtest - Sachgiiter (KT-SACHG)
Produktion in den letzten 3 Monaten +023 -058 -4 +0.09 N 25 20 0 4093 4044 #H \
Derzeitige Auftragslage 4053 +0.54 + +0.30 0.5 0.0 +3.0 +3.0 +0.95 4090 +0 G
Derzeitige Exportauftragslage . 4046 +0.46 + +0.22 0.5 -15 #15 +5 4094 4086 +0 G
Fertigwarenlager Ja 0.4 40.50 +3 +0.06 +140 -35 0 -05 +0.77 4030 # \
Produktionserwartungen fiir die kommenden 3 Monate 4035 -061 -4 .17 +0.89 -10 0.0 -10 4096 045 # \2
Verkaufspreiserwartungen fiir die kommenden 3 Monate +0.55 +0.55 +0 +0.32 +0.09 00 +45 +15 4084 4086 +0 G
Geschéftslageerwartungen fir die eigene Produktion in den kommenden 6 M onate . .17  -057 -4 +0.07 +149 -35 +#5 +15 4092 4030 # \2
Geschéftslageerwartungen fiir die Gesamtwirtschaft in den kommenden 6 Monate Ja 0.2 4061 -4 +0.07 -4.%6 -45 -35 -35 4089 4027 -2 N
Beschéftigtenerwartungen fiir die kommenden 3 M onate 065 +0.79 + +0.48 041 - - - 4094 074 +0 G
Konjunkturtest - Bau (KT-BAU)
Bautétigkeit in den letzten 3 Monaten 40.08 -048 -4 +0.01 +136 20 -10 +2.0 +0.67 4047 # G
Derzeitige Auftragslage 4023 +0.30 +4 +0.06 -0.29 50 20 -20 4063 4081 +0 G
Bautétigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten moglich . -007 4047 +4 +0.01 +4.76 +20 +55 +3.0 +0.28 0.4 2 N
Bautétigkeit primar behindert durch mangelnde Auftréage Ja 009 4.5 2 +0.01 -0.71 +5 +#0 430 4029 4091 40 G
Bautétigkeit primar behindert durch unglinstige Witterung Ja +0.20 +0.35 +3 +0.05 +0.25 -05 +50 +4.0 +0.29 071 40 G
Bautétigkeit primar behindert durch Arbeitskraftemangel . 4021 +0.29 -3 +0.05 -0.27 00 #45 +40 4065 4095 40 G
Bautétigkeit primar behindert durch M aterialknappheit/Kapazitidtsengpasse Ja 4034 +0.56 +2 0.7 +0.87 -45 -20 -15 4067 045 # \
Bautétigkeit primar behindert durch Sonstiges 4031 +0.38 -1 0.1 -0.57 -30 +0 +0 4033 4033 -1 G
Entwicklung der vom Unternehmen angesetzten Baupreise in den kommenden 3 Monate +0.35 +0.35 +0 0.2 -0.15 05 +3.0 +3.0 4072 4090 +0 G
Beschéftigtenerwartungen fiir die kommenden 3 Monate +0.34 +0.34 +0 0.1 -0.07 400 +5 +0 4080 4084 40 G
Bautétigkeit priméar behindert durch Finanzierungsprobleme +0.88 +0.88 +0 +0.88 -0.02 - - - 4075 4099 0 G
Konjunkturtest - Dienstleistungen (KT-DL)
Entwicklung der Geschaftslage in den letzten 3 Monaten 4044 -054 -4 +0.21 4045 - - - 4086 +0.53 40 G
Entwicklung der Geschéftslage in den kommenden 3 Monaten 4027 -061 -4 0.0 +0.93 20 +20 +15 +0.93 4042 # \%
Entwicklung der Nachfrage in den letzten 3 Monaten 4024 -042 -4 +0.06 +0.50 400 +25 +5 4089 4053 40 G
Entwicklung der Nachfrage in den kommenden 3 M onaten 4036 -0.61 -4 0.5 +0.63 -05 +20 +15 4095 4048 +0 G
Auftragsbestande 052 4052 40 +0.28 40.07 05 30 0 4095 4094 40 G
Entwicklung der B eschéftigtenzahl in den letzten 3 M onaten 4029 +0.36 +4 +0.09 0.6 -15  +#40 +2.5 4083 4084 0 G
Entwicklung der Beschéftigtenzahl in den kommenden 3 Monaten 4041 4041 +0 0.7 0.4 400 +25 +5 4093 4081 40 G
Entwicklung der (verrechneten) Preise in den kommenden 3 Monaten +0.76 +0.79 -1 +0.64 -0.2 - - - 4087 4095 +0 G
Konjunkturtest - Einzelhandel (KT-EH)
Entwicklung der Geschaftslage in den letzten 3 Monaten X X X X X X X X X X X X X
Fertigwarenlager X X X X X X X X X X X X X
Entwicklung der Bestellungen bei Lieferanten in den kommenden 3 Monaten X X X X X X X X X X X X X
Entwicklung der Geschéftslage in den kommenden 3 Monaten X X X X X X X X X X X X X
Entwicklung der B eschaftigtenzahl in den kommenden 3 Monaten X X X X X X X X X X X X X
Entwicklung der Verkaufs-Preise in den kommenden 3 Monaten X X X X X X X X X X X X X
Konjunkturtest - Konsumenten (KT-KON)
Entwicklung der finanzielle Situation des Haushaltes in den kommenden 2 Monaten 0.8 +0.63 +3 +0.08 +H12 -40 -15 -3.0 4052 -0.36 -1 N
Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslage in Osterreich in den néchsten 2 Monaten . +0.33 +0.72 +3 +0.18 +0.94 -5 +10 +0 4081 4040 # \
Entwicklung der Arbeitslosen in den nachsten 2 Monaten im Vergleich zu heute Ja 4069 +0.75 + +0.51 +0.20 +20 -05 -0.5 +0.98 4081 +0 G
Mo glichkeit in den kommenden 22 M onaten Geld zu sparen .73 +0.82 + +0.61 +0.22 20 -35 -2.0 4065 +095 +0 G
Konjunkturtest - "Stimmungsbarometer” (KT-BARO)
Vertrauensindikator Sachgiiterindustrie 042 +0.56 +2 +0.20 +0.55 -15 5 +2.5 +0.97 4063 40 G
Vertrauensindikator Bauwirtschaft 4032 +0.33 -1 0.1 -0.17 405 +20 +5 4082 4089 40 G
Vertrauensindikator Dienstleistungsbereich . +0.39 -061 -4 +0.18 +0.60 - - - 4089 048 +0 G
Vertrauensindikator Einzelhandel X X X X x x x b3 X b3 b3 X X
Vertrauensindikator Konsumenten 4065 +0.85 2 +0.48 +0.41 -25 -10 -25 4092 4066 40 G
Stimmungsbarometer Gesamtwirtschaft (ESI: Economic Sentiment Indicator) +0.32 -0.59 -4 0.4 +0.86 -35 +#5 +5 4094 4044 +H G

Q: WIFO-Berechnungen. — 1) Anmerkung siehe Ubersicht 7. 2 bis 8 Anmerkungen siehe Ubersicht 8.
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Anhang C.2:

Indikatorset fur Osterreich - Statistische Eigenschaften

Kreuz Wendepunkt- Dynamische

Inverser Korrelation 2 ds". ds: statistik Faktorenanalyse (DFM)

Zusamm- Kohér- Verzég- (Median Wert) 6

enhang " enz® erung?

Ko Ko trax AV A+Y VarR Kpy e TYP

Arbeitsmarkt (ARBM)
Unselbsténdig Beschéftigte (abs. Zahlen) 076 +087 -1 +0.63 -0.27 05 +#5  +5 4096  +090 +0 G
Unselbsténdig aktiv Beschaftigte (=Unselb. Beschéftigte ohne Karenz/Prasenzd.) 40.80 +0.86 -1 +0.68 -0.17 20 +20 +2.0 +0.93 091 40 G
Geringfligig Beschéftigte (abs. Zahlen) .02 +0.50 -4 +0.02 -250 -10 65 3.0 +0.76  -0.32 + \2
Offene Stellen (abs. Zahlen) 4069 +0.69 + +0.50 +0.07 -05 -35 -10 4090 +096 +0 G
Offene Stellen Quote (=in % der Summe Unselb. Besch.+offene Stellen) . 067 4067 + 047 +0.07 -05 -35 -10 4090 4096 +0 G
Arbeitslose insgesamt (abs. Zahlen) Ja .64 4067 -1 +043 -0.15 +0 430 +2.0 4097 4099 0 G
Arbeitslosenquote (nat. Definition) Ja 4066 +0.70 -1 +0.46 -0.16 +0 430 +2.0 097 4099 +0 G
Leiharbeit (abs. Zahlen) 4062 +0.62 +0 4042 +0.03 -35 +25 +0.5 4094 4093 0 G
Konjunkturerhebung - Produzierender Bereich (KE-PROD)
Unselbsténdig Beschéftigte (abs. Zahlen) 67 4075 -1 +0.50 -0.18 20 30 -20 4089 4096 +0 G
Fremdpersonal (abs. Zahlen) +0.50 +0.58 -1 +0.27 -0.35 -35 -30 -10 4072 +086 0 G
Gesamtauftragsbesténde (insg.in Mio Euro) 4061 +0.61 +0 +0.39 +0.03 +10 450 +3.0 4094 4098 +0 G
Auftragseingénge (insg. in 1000) 4057 +0.70 + +0.36 +0.45 00 -50 -2.0 4092 4078 +0 G
Geleistete Arbeitsstunden (insg. in 1000) 067 4067 +0 047 +0.01 +5 35 -05 4095 4098 40 G
Tourismusstatistik - Beherbergung (TOUR)
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (insg.) 047 +0.84 -3 +0.28 -055 20 -15 +0.5 4056 059 +0 G
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (inlandische Géste) 4039 +0.70 -4 +0.18 -0.33 +20 +5 +3.5 4036 4033 -1 G
Ubernachtungen in allen Fremdunterkiinften (auslandische Gaste) 0.4 -0.60 + +0.06 -150 25 +#5 +15 +0.69 4061 0 G
Konjunkturtest - Sachgiiter (KT-SACHG)
Produktion in den letzten 3 Monaten +0.30 -0.55 -4 0.2 +0.80 25 25 25 4094 4052 40 G
Derzeitige Auftragslage +0.50 +0.55 + +0.27 +0.26 20 +25 +5 4092 4082 40 G
Derzeitige Exportauftragslage . 40.51 +40.55 + 40.27 +0.27 20 425 +15 +0.94 4082 +0 G
Fertigwarenlager Ja 028 +0.50 +3 0.1 +0.85 25 5 425 4095 4050 +0 G
Produktionserwartungen fiir die kommenden 3 M onate 4033 -061 -4 0.5 +0.92 -05 +5 +15 4095 4048 # \%
Verkaufspreiserwartungen fiir die kommenden 3 Monate 048 +0.50 + +0.24 +0.25 25 0 +5 4092 4082 4 G
Geschéftslageerwartungen fiir die eigene Produktion in den kommenden 6 Monate +0.23 -057 -4 0.0 +127 -10  +0 +10 +0.93 041 # \
Geschéftslageerwartungen fir die Gesamtwirtschaft in den kommenden 6 M onate 0.2 -059 -4 .07 +195 -35 +0 +10 +0.90 031 # \2
Beschéftigtenerwartungen fiir die kommenden 3 Monate +0.53  +0.70 +2 +0.33 +0.51 - - - 4099 069 +0 G
Konjunkturtest - Bau (KT-BAU)
Bautétigkeit in den letzten 3 Monaten 4032 044 +3 +0.12 +0.47 -30 +00 +10 4068 4055 +0 G
Derzeitige Auftragslage 4022 +0.27 +4 +0.05 +0.39 -30 405 +15 +0.75 4060 +0 G
Bautétigkeit derzeit ohne besondere Schwierigkeiten moglich . 0.8 4027 +4 +0.04 +0.36 20 %60 430 4059 4088 40 G
Bautétigkeit primar behindert durch mangelnde A uftrage Ja 0.6 +0.6 -1 +0.02 0.8 -30 +#5 +2.0 044 067 0 G
Bautétigkeit primar behindert durch unglinstige Witterung Ja 4027 +0.34 +3 +0.09 0.1 45 40 400 4043 4069 0 G
Bautétigkeit primar behindert durch Arbeitskraftemangel +0.52 4058 -1 +0.31 -0.17 -15 430 +3.0 4073 4092 0 G
Bautétigkeit priméar behindert durch M aterialknappheit/Kapazitatsengpéasse .01 +0.51 -3 +0.02 -199 -10 400 -10 +0.41 +044 -1 N
Bautétigkeit primar behindert durch Sonstiges +0.53 +0.55 -1 +0.31 -0.15 20 +#5 -0.5 +0.41 4085 0 G
Entwicklung der vom Unternehmen angesetzten Baupreise in den kommenden 3 Monate 4051 4051 +0 +0.26 -0.2 00 +20 20 4087 4097 40 G
Beschéftigtenerwartungen fiir die kommenden 3 M onate . 4039 +0.39 +0 0.6 0.6 -35 +#5 +15 +0.92 4073 40 G
Bautatigkeit primar behindert durch Finanzierungsprobleme Ja +0.78 +40.78 -1 +0.68 -0.10 - - - 64 096 +0 G
Konjunkturtest - Dienstleistungen (KT-DL)
Entwicklung der Geschéftslage in den letzten 3 M onaten 4049 +0.60 + 40.28 +0.48 - - - +0.91 +065 +0 G
Entwicklung der Geschéftslage in den kommenden 3 Monaten 4031 -0.62 -4 +0.18 +0.90 -05 +#5 +0 4094 4050 G
Entwicklung der Nachfrage in den letzten 3 Monaten 4035 -047 -4 +0.18 +0.48 25 425 +15 +0.93 4065 0 G
Entwicklung der Nachfrage in den kommenden 3 Monaten 4041 -058 -4 +0.9 +0.61 -05 +#5 +0 4095 4058 40 G
Auftragsbesténde 4059 +0.59 +0 +0.36 +0.13 -5 425 +2.0 4095 4093 40 G
Entwicklung der Beschaftigtenzahl in den letzten 3 M onaten +0.54 +0.54 +0 +0.30 +0.%6 20 B0 +0 4093 4089 G
Entwicklung der B eschéftigtenzahl in den kommenden 3 Monaten +0.53 +0.56 + +0.29 +0.28 00 +25 +15 4094 4080 +0 G
Entwicklung der (verrechneten) Preise in den kommenden 3 M onaten 079 4079 +0 +0.66 +0.03 - - - 4090 4096 +0 G
Konjunkturtest - Einzelhandel (KT-EH)
Entwicklung der Geschéftslage in den letzten 3 M onaten 4036 +0.91 +3 +0.25 +.00 - - - 074 4043 # \2
Fertigwarenlager .00 +0.M -4 +0.00 +150 05 -35 25 4062 4055 -1 N
Entwicklung der Bestellungen bei Lieferanten in den kommenden 3 Monaten 4031 +0.72 +2 +0.19 +.6 25 -05 -15 4092 044 # \2
Entwicklung der Geschaftslage in den kommenden 3 Monaten 4020 +0.58 +3 0.0 +39 20 430 +3.0 4095 4045 # \
Entwicklung der B eschéftigtenzahl in den kommenden 3 Monaten +0.38 4051 +2 +0.18 +0.59 -45 425 +0.0 +0.88 4061 0 G
Entwicklung der Verkaufs-Preise in den kommenden 3 Monaten +0.85 +0.86 -1 +0.79 0.2 - - - 4083 097 0 G
Konjunkturtest - Konsumenten (KT-KON)
Entwicklung der finanZielle Situation des Haushaltes in den kommenden 2 Monaten 0.1 +0.68 +3 +0.06 +166 40 -35 -4.0 4070 -041 -1 N
Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslage in Osterreich in den nachsten 2 Monaten . +0.35 4071 +3 +0.19 +0.91 -15  +#0 +10 4090 4036 # \
Entwicklung der Arbeitslosen in den nachsten 22 Monaten im Vergleich zu heute Ja 067 +0.73 + 048 +0.23 #20 -05 05 4097 4079 4 G
M 6glichkeit in den kommenden 2 Monaten Geld zu sparen 4073 +0.80 + +0.59 +0.18 20 -30 -10 4055 4085 0 G
Konjunkturtest - "Stimmungsbarometer"” (KT-BARO)
Vertrauensindikator Sachgiterindustrie +044 +0.56 +2 +0.22 +0.49 20 +25 +2.5 +0.97 4067 0 G
Vertrauensindikator Bauwirtschaft 4028 +0.29 + +0.08 +0.26 -35 +#5 +15 087 4067 0 G
Vertrauensindikator Dienstleistungsbereich 4046 -062 -4 +0.24 +0.57 - - - 4090 4061 40 G
Vertrauensindikator Einzelhandel 4038 +0.77 2 +0.24 +0.94 - - - 4095 4046 +H \
Vertrauensindikator Konsumenten 4061 +0.84 2 043 +0.46 -30 -10 -10 4093 4055 +0 G
Stimmungsbarometer Gesamtwirtschaft (ESI: Economic Sentiment Indicator) 4032 -062 -4 0.5 +0.95 -35 +0 +10 +0.96 4048 # G

Q: WIFO-Berechnungen. - ) Anmerkung siehe Ubersicht 7. 2 bis 8 Anmerkungen siehe Ubersicht 8.
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Anhang D: Konjunkturzyklen der vor- bzw. gleichlaufenden Indikatoren

Fertigwarenlager

Bautétigkeit oh. Schwierigkeiten

3 3
Vorlauf Vorlauf
2 -2
1 -1
0 -0
-1 L1
2 -2
3 -3
Wien | KT-SACHG | ZV: +1Q| Inverse: Ja Wien | KT-BAU | ZV: +3Q | Inverse: Nein
-4 I T T T T T T T T T T T T T -4 -4 I T T T T T T T T T T T T T -4
96 04 06 08 96 98 00 02 04 06 08
Bautatigkeit eingeschrankt aufgrund Entw. finanzielle Situation d. Haushaltes
Material-/Kapazitdtsengpasse (kommenden 12 Monate)
3 3 3 3
Vorlauf Vorlauf
2 -2 2 -2
1 L1 1 -1
0 -0 0 -0
-1 L1 -1 L1
2 L2 2 -2
-3 L3 3 -3
Wien | KT-BAU | ZV: Nein | Inverse: Ja Wien | KT-KON | ZV: +1Q | Inverse: Nein
-4 I T T T T T T T T T T T T T -4 -4 I T T T T T T T T T 1 T T T -4
96 98 00 02 04 06 08 96 98 00 02 04 06 08
Entw. Wirtschaftslage in Osterreich Vertrauensindikator Einzelhandel
(kommenden 12 Monate)
3 3 3 3
Vorlauf Vorlauf
2 -2 -2
1 L1 /_/\ -1
'\
-1 -1 -1
-2 -2 -2
-3 -3 -3
Wien | KT-KON | ZV: +1Q | Inverse: Nein Osterreich | KT-EH | ZV:Nein | Inverse: Nein
-4 I T T T T T T T T T T T T T -4 -4 ] T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 02 04 06 08 96 98 00 02 04 06 08
Q: WIFO.

WIFO
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Vertrauensindikator Konsumenten Offene Stellen
3 3 3 3
Gleichlauf
2 -2 2 -2
0 AV, I & 0
\/\/ \/
-1 L1 A \/ L -1
2 L2 -2 -2
3 L3 3 -3
Osterreich | KT-KON | ZV:Nein | Inverse: Nein Wien | ARBM | ZV: +1Q | Inverse: Nein |
-4 T T T T T T T T T T T T T T T -4 -4 T T T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 02 04 06 08 96 04 06 08
Auftragseingédnge Geleistete Arbeitsstunden
3 3 3 3
Gleichlauf Gleichlauf
2 -2 2 -2
1 -1 1 -1
0 -0 0 \//\ 0
-1 L1 \ -1
2 L2 -2 -2
3 L3 3 -3
Wien | KE-PROD | ZV: +2Q | Inverse: Nein | Wien | KE-PROD | ZV: +3Q | Inverse: Nein |
-4 I T T T T T T T T T T T T T T -4 -4 I T T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 04 06 08 96 04 06 08
Ubernachtungen (inl. Giste) Verkaufspreiserwartungen
(kommenden 3 Monate)
3 3 3 3
Gleichlauf Gleichlauf
) -2
L1 -1
0 —\/'\\/ 0
\/ -1 -1
-2 -2
-3 -3
Wien | TOUR | ZV: +1Q | Inverse: Nein Wien | KT-SACHG | ZV: +1Q | Inverse: Nein
-4 T T T T T T T T T T T T T T T -4 -4 T T T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 02 04 06 08 96 04 06 08
Q: WIFO.
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Anhang D (Fortsetzung)

Bautatigkeit behindert
durch Finanzierungsprobleme
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Entw. der verrechenbaren Preise
(kommenden 3 Monate)

3 3 3
Gleichlauf Gleichlauf
-2 -2
-1 -1
A\ 0 //\\/ 0
\J \-\ -1 - -1
L2 -2
-3 -3
Wien | KT-BAU | ZV: Nein | Inverse: Nein | Wien | KT-DL| ZV: Nein | Inverse: Nein
-4 ! T T T T T T T T T T T T T -4 -4 ! T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 04 06 08 96 98 02 04 06 08
Entwicklung der Arbeitslosen Moglichkeit Geld zu sparen
(ndchsten 12 Monate) (kommenden 12 Monate)
3 3 3 3
Gleichlauf Gleichlauf
-2 2 -2
-1 1 -1
Vf\\/\/ 0o 0 -0
L1 L -1
L2 2 L2
3 3 -3
Wien | KT-KON | ZV: +1Q | Inverse: Ja Wien | KT-KON | ZV: +1Q | Inverse: Nein
-4 I T T T T T T T T T T T T T -4 -4 I T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 02 04 06 08 96 98 00 02 04 06 08
Entwicklung der Verkaufspreise
(kommenden 3 Monate)
3 3
Gleichlauf
-2
L1
/\//\V 0
L1
L2
-3
Osterreich | KT-EH| ZV: Nein | Inverse: Nein
-4 ! T T T T T T T T T T T T T -4
96 98 00 02 04 06 08
Q: WIFO.

WIFO



- 63 -

Anhang E: Gleichgewichtung vs. Hauptkomponentenanalyse

2 2
Vorlaufindikator
-1
g 2
7] \ 5y
g A 02
ko) o
% \‘\I \/ %
S g
5 16
- -2
-3 T T T T T T T T T T T T T -3
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
—— Vorlaufindikator - Gleichgewichtung
=== Vorlaufindikator - Hauptkomponentenanalyse
3 3

Gleichlaufindikator

in Standardisierter-Skala
e|e)s-1spaisipiepuels ul

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

—— Gleichlaufindikator - Gleichgewichtung
=== Gleichlaufindikator - Hauptkomponentenanalyse
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