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gen. Die Datierung der Hoch- und Tiefpunkte im Zeitraum 1974 bis 2005 fir Osterreich, Deutschland und
den Euro-Raum liefert trotz der Anwendung unterschiedlicher Verfahren relativ dhnliche Ergebnisse.
Demnach reagiert die heimische Wirtschaft auf internationale Konjunktureinflisse im Wesentlichen zeit-

gleich.

Begutachtung: Fritz Breuss ¢ Wissenschaftliche Assistenz: Christine Kaufmann, Waltraud Popp ¢ E-Mail-Adresse: Marcus.Scheiblecker@wifo.ac.at

Ein Konjunkturwendepunkt zeigt den Zeitpunkt an, zu dem eine Boomphase endet
oder eine Rezession Uberwunden wird. Er bietet damit einen wichtigen Anhaltspunkt
daflr, wann die Wirtschaftspolitik stabilisierungspolitische MaBnahmen setzen oder
beenden soll. Die Analyse vergangener Zyklen liefert weiters Informationen Uber die
Dynamik und Ubertragung von Konjunkturimpulsen in der heimischen Wirtschaft wie
auch aus dem Ausland, sodass kunftig aktuelle Wendepunkte leichter erkannt wer-
den kénnen.

Aufgrund dieser wirtschaftspolitischen Bedeutung hat das WIFO in der Vergangen-
heit mehrmals eine Datierung der Konjunkturwendepunkte unternommen. So unter-
suchten Hahn — Walterskirchen (1992) die Konjunkturzyklen von Osterreich, Deutsch-
land und den USA fUr den Zeitraum 1960 bis 1992, und Breuss (1984) lieferte eine Da-
tierung der Wendepunkte in Osterreich fir den Zeitraum 1955 bis 19841).

Das Vorgehen bei der Analyse von Konjunkfurschwankungen kann sich sowohl hin-
sichtlich der Definition der Konjunktur selbst als auch in Bezug auf die Datengrundlo-
gen und Methoden zur Extraktion von Schwankungen und Datierung unterscheiden.
Abbildung 1 zeigt schematisch den Ablauf von Konjunkturanalysen, dem auch die
vorliegende Studie folgt.

In einem ersten Schritt werden jene &konomischen Zeitreinen ausgewdhlt, welche
geeignet scheinen, Konjunkturinformation zu liefern. Um die Wendepunkte moglichst
genau datieren zu kénnen, sollten diese Daten eine hdhere Frequenz als Jahresrei-
hen aufweisen.

AnschlieBend wird versucht, diese Konjunkturinformation aus den Datenreihen her-
auszuldsen. Diese Extrakfion kann auf direktem oder auf indirektem Weg erfolgen.
Wurden alle Zeitreihen auf ihre konjunkturbedingten Schwankungen reduziert, dann
muss aufgrund der vorliegenden Daten die gesamtwirtschaftliche Konjunktur als
"Konjunkturreferenzreihe" bestimmt werden; dafir kénnen uni- oder multivariate Ver-
fahren verwendet werden.

Die Konjunkturreihe selbst wird dann hinsichtlich der Dauer der Phasen und Zyklen
untersucht; fUr die einzelnen ékonomischen Zeitreihen wird auf dieser Grundlage der
Vor- oder Nachlauf festgestellt. Sowohl fir die Referenzreihe als auch fur die in den
anderen Reihen enthaltenen Konjunkturinformationen kénnen dann die Wende-
punkte mit unterschiedlichen Verfahren datiert werden.

1) Bereits in den siebziger Jahren befassten sich Tichy (1972) und Deistler — Schleicher (1974) mit der Analyse
der Konjunktur in Osterreich.
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Abbildung 1: Schematischer Ablauf von Konjunkturanalysen
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Q: WIFO.

In der 6konomischen Literatur besteht bislang kein wissenschaftlicher Konsens Uber
die Definition von Konjunkturschwankungen. Ebenso existiert bis heute kein einheitli-
cher theoretischer Raohmen zur ErklGrung dieser Zyklen, der auch eine gesicherte
empirische Bestatigung aufweisen kdnnte.

Anfang des 20. Jahrhunderts herrschte die Meinung vor, dass Konjunkturzyklen aus-
schlieBlich durch nachfragebedingte Ungleichgewichte hervorgerufen wirden. Die
Wirtschaftspolitik sei berufen, durch Interventionen wieder ein Gleichgewicht herzu-
stellen.

Diese Sichtweise verlor im weiteren Verlauf an Popularitét, und an ihre Stelle trat die
Real Business Cycle Theory, welche die Schwankungen der Wirtschaft als primér an-
gebotsseitiges Phdnomen auffasste. Vor allem technologische Neuerungen wirden
den langfristigen Wachstumspfad selbst verschieben und nicht Abweichungen vom
Gleichgewichtspfad bewirken. Modernere Varianten dieser Schule fassen Zyklen als
opfimale Anpassungsreaktionen rational handelnder Agenten auf unerwartete
Schocks auf?). Dies kdnnen Angebots-, Nachfrage- oder Préferenzschocks sein. Die
jingsten "Neu-Keynesianischen" Modelle versuchen den Real-Business-Cycle-Ansatz
mit Keynesianischen Elementen, wie Preisrigididten oder variabler Kapazit&tsauslas-
tung, zu verbinden. Oftmals gelingt es diesen Ans@tzen recht gut, die gesamtwirt-
schaftlichen Zeitreihen in stafistischer Hinsicht zu replizieren. Trotz ihrer guten statisti-
schen Eigenschaften herrscht bislang noch Uneinigkeit Uber die RealitGtsndhe der
dabei unterstellten Modellwelten.

2) Einen guten Uberblick Uber diese Theorie bietet Stadler (1994).
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Da somit ein theoretischer Konsens fehlt, wurden aufgrund der konjunkturpolitischen
Bedeutung zyklischer Schwankungen Arbeitshypothesen zur Definition des Konjunk-
turzyklus aufgestellt. Nach wie vor bildet die Definition von Burns — Mitchell (1946) ei-
nen wichtigen Ansatzpunkt vieler konjunkturanalytischer Arbeiten:

"Business cycles are a type of fluctuations found in aggregate economic activity of
nations that organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of ex-
pansions occurring at about the same time in many economic activities, followed
by similarly general recessions, confractions and revivals which merge info the ex-
pansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent but not peri-
odic; in durafion business cycles vary from more than one year to ten or twelve
years; they are not divisible into shorter cycles of similar characters with amplitudes
approximating their own."

Dass dieser auch als "klassische Konjunkturdefinition" bezeichnete Ansatz nach wie
vor — allerdings mit einigen Anpassungen — die Grundlage von zahlreichen Analysen
liefert, ist wohl auf seine Ungenauigkeit zurGckzufUhren, die groBen Spielraum |&sst. Er
bietet zudem keinerlei Anhaltspunkte darUber, was nun als "economic activity" ver-
stfanden werden soll und wie die Muster dieser Zyklen auszusehen haben. Wegen
des Fehlens einer theoretischen Fundierung kritisiert Koopmans (1947) dieses Vorge-
hen als "measurement without theory". Nach wie vor stellt jedoch das NBER in seiner
Konjunkturdatierung fUr die USA auf den klassischen Konjunkturzyklus ab. Die Faust-
regel der Definition einer Rezession als Rickgang des um Saison- und Arbeitstagsef-
fekte bereinigten BIP in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen kann ebenfalls der
klassischen Konjunkturinterpretation zugerechnet werden.

Mintz (1969) und Lucas (1977) schlugen im Gegensatz dazu die Aufspaltung der zu
untersuchenden Zeitreihne in Trend- und Zykluskomponente vor. Dieses Vorgehen ent-
spricht dem von Solow (1970) vorgeschlagenen Wachstumsmodell. Hier folgt die
Produktion einem von technologischen Schiben beeinflussten Trend; aufgrund
nachfrageseitiger Ungleichgewichte (die Konjunktur) ergeben sich dabei temporére
Abweichungen.

Diese Definition anhand der Abweichungen von einem Trendwachstum wird in der
Literatur "Abweichungszyklus" oder "Wachstumszyklus"®) genannt. Ein weiterer Unter-
schied zwischen den beiden Konzepten ergibt sich in der empirischen Anwendung:
Der klassische Ansatz weist eine geringere Zahl von Zyklen auf als jener nach dem
Abweichungskonzept, und die Kontraktionsphasen sind kUrzer, da sie vom Trend-
wachstum Gberlagert werden.

Die vorliegende Studie befasst sich ausschlieBlich mit dem Konzept des Abwei-
chungszyklus. Dies macht eine Aufspaltung der untersuchten Zeitreihen in eine
Trend- und eine Konjunkturkomponente nétig. Zur schematischen Abbildung der
Charakteristik der Konjunkturphase wird in Abbildung 2 von einem linearen Trend
und einer stafiondren, sinusférmigen Konjunkturkomponente ausgegangen. Das
Wachstum der Gesamtwirtschaft ergibt sich als deren Summe. Die Kurve im oberen
Teil der Abbildung zeigt Perioden einer schrumpfenden Wirtschaftsleistung, nach-
dem in Punkt A ein lokales Maximum erreicht wurde. Wirde man allerdings das
Trendwachstum héher ansetzen, so wére das Gesamtwachstum zu keinem Zeitpunkt
negativ. GemdaB der Interpretation als "klassischer Konjunkturzyklus" wére keine Re-
zession zu beobachten, da das Wirtschaftswachstum immer positiv ist. FOr die Be-
stimmung von Konjunkturzyklen nach dem Abweichungskonzept spielt die Starke
des Trendwachstums allerdings keine Rolle, da dieses stefs herausgerechnet wird.
Dies veranschaulicht der untere Teil von Abbildung 2. Die durchgehende Linie zeigt
den reinen Konjunkturverlauf. Eines der lokalen Maxima liegt in Punkt B, es geht dem
Maximum in Punkt A zeitlich voran. Die punkfierte Linie im unteren Teil der Abbildung
gibt das Wirtschaftswachstum wieder. Dieses erreicht sein Maximum (Punkt C) be-
reits vor dem der Konjunktur.

3) Davon ist strikt der "Wachstumsratenzyklus" zu unterscheiden, welcher zu dessen Analyse lediglich auf Ver-
anderungsraten der beobachteten Zeitreihen abstellt. Diese Analyse impliziert ein génzlich anderes Ver-
stédndnis der Natur volkswirtschaftlicher Schwankungen und ist eher der klassischen Sichtweise zuzuordnen.
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Wenn auch der Ansatz des Abweichungszyklus aus theoretischen Uberlegungen
besser fur die Konjunkturanalyse geeignet erscheint als das klassische Konzept,
schafft die Aufspaltung der dkonomischen Zeitreihen in Trend- und Zykluskomponen-
te neue Probleme. Wie fur die Konjunktur gilt auch fir das Trendwachstum, dass die
Theorie kein schlUssiges Konzept bietet, aus dem mdogliche Charakteristika abgelei-
tet werden kénnen. Unsicherheit besteht einerseits Uber die stafistischen Eigenschaf-
ten des Trends (stochastisch oder deterministisch), dessen Glattheit im Verlauf und
auch in Bezug auf die Unabhdngigkeit der Entwicklung von Trend und Konjunkfur
(Orthogonalitat).

Abbildung 2: Schematische Abbildung der Charakteristik von Konjunkturphasen

\ Produktion (Trend + Zyklus)

Zyklus Wachstumsraten

X N

Q: WIFO-Berechnungen. Lokale Maxima: A . . . Trend und Zyklus, B . . . Zyklus, C . . . Wachstumsraten.

Im Abweichungskonzept I8sst sich die Konjunktur auf unterschiedliche Arten bestim-
men:

e direkt oder indirekt,
e Uni- oder multivariat,
e modellbasiert oder mittels heuristischer Filtertechniken.

FUr die indirekte Methode werden alle Komponenten einer Zeitreine entfernt, die
nicht der Konjunktur zuzurechnen sind: also Trend, Saison- und Arbeitstagseffekte
sowie sonstige Sondereffekte. Im Gegensatz dazu versucht der direkte Ansatz die
Konjunktur mittels expliziter Modellierung oder Filterung zu extrahieren. Dabei wird
von der folgenden schematischen Zusammensetzung einer Zeitreihe ausgegangen:

Y=X,+C, +S§, +e,,

X, ... Trendkomponente, C, ... Konjunkturkomponente, S, ... Saison- und Ar-
beitstagseffekte, e, ... allfélige Sondereffekte.

Die univariate Bestimmung der Konjunkturkomponente ermittelt die Zyklen allein
durch die Beobachtung einer einzelnen Zeitreihe. Im Gegensatz dazu berUcksichtigt
der multivariate Ansatz auch die gemeinsamen Schwankungen mehrere Zeitreihen
zur Herleitung der Konjunktur.

Da sich Konjunkturkomponente, Trendkomponente, Saison- und Arbeitstagseffekte
einer direkten Beobachtung entziehen, beruhen die modellgestitzten Verfahren auf
dem Unobserved-Components-Modellansatz von Hamilton (1989). Bei der Modellie-
rung der einzelnen Komponenten wird allerdings weniger Bezug auf die Theorie ge-
nommen als vielmehr auf vermutete Zeifreiheneigenschaften wie Stationaritdt oder
Autoregressionsgrad. Aus diesem Grund merkt Canova (1998) zur méglichen Uber-
legenheit der modellgestUtzten Ans&ize gegeniber den Filtertechniken an, dass
diese "at best, attempts to approximate unknown features of a series and therefore
subject to specification errors" seien.
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Obwohl Konjunkturschwankungen primdr als nachfrageseitiges Phdnomen verstan-
den werden kénnen, schlagen sie sich auch auf der Entstehungsseite der VGR nie-
der. Die einzelnen Wirtschaftsbereiche sind davon unterschiedlich betroffen. Sehr
konjunkturreagibel ist etwa die SachgUterproduktion, wahrend z. B. die Land- und
Forstwirtschaft prima@r vom Wetter beeinflusst wird.

Um den Einfluss der Konjunktur auf die Entwicklung der Wirtschaftsbereiche und de-
ren Interdependenzen darzustellen, konzentriert sich die vorliegende Analyse aus-
schlieBlich auf die Produktion der in Ubersicht 1 angefihrten Bereiche. Eine sehr de-
tailierte Darstellung der Wirtschaftsleistung nach Sektoren bietet nur die Jahresrech-
nung der VGR, sie ist aber fUr eine aussagekraftige Datierung zu wenig detailliert.
Aus diesem Grund wurde die Quartalsrechnung trotz ihrer geringeren Detailtreue
gewdhlt. Da die 6sterreichische Wirtschaft eine kleine offene Volkswirtschaft ist und
somit Einflisse aus dem Ausland eine groBe Rolle spielen, wurden auch Daten der
deutschen Wirtschaft und des gesamten Euro-Raums verwendet. Wahrend der Da-
tensatz fUr Deutschland wie der fir Osterreich auf Branchenebene vorliegt, stand for
den Euro-Raum nur das reale BIP als Ganzes zur Verfigung (Ubersicht 1).

Ubersicht 1: Verwendete Branchenstruktur fir Osterreich, Deutschland und den
Euro-Raum

Reale Wertschépfung

NACE Osterreich  Deutschland  Euro-Raum
Sachguiterproduktion einschlieBlich Bergbau,
Wasser- und Energieversorgung C+D+E CDE CDE
Bauwesen F F F
Handel, Beherbergungs- und Gaststéattenwesen,
Transport und Telekommunikation G+H+I GHI GHI
Finanz- und RealitGtenwesen J+K JK JK
BIP GDP GDP GDP
Ohne Osterreich und Deutschland GDPex
Bruttowertschépfung der Gesamtwirtschaft GVA GVA
Ohne Land- und Forstwirtschaft GVAex GVAex

Q: Eurostat, Nomenclature générale des activités économiques.

Nicht getrennt berUcksichtigt wurden Daten der Land- und Forstwirtschaft, da deren
Entwicklung eher vom Wetter als von der Konjunktur beeinflusst wird. Ebenso wurde
die Wertschopfung im Bereich der &ffentlichen Dienstleistungen aus der Analyse
ausgenommen, da diese aus theoretischen Uberlegungen keinen Konjunktureinflis-
sen unterliegt.

Diese vorliegende Studie bedient sich sowohl direkter als auch indirekter Techniken
zur Darstellung von Schwankungen der Zeitreinen, die fUr eine Interpretation als Kon-
junkturkomponente in Frage kommen. Die verwendeten Filtermethoden entfernen
entweder sémftliche nicht zur Konjunktur gehérende Schwankungen aus den Zeitrei-
hen (indirekte Methode) oder filtern die Konjunkturkomponente direkt heraus.

Eine recht einfache Methode zur Extraktion des Trendwachstums ist der Differenzen-
filter erster Ordnung. Er ermittelt lediglich die Unterschiede gegenuUber der Vorperio-
de. Seine Anwendung auf logarithmierte Werte entspricht im Wesentlichen einer
Wachstumsratenbeobachtung. Dieser Filter ist eine angemessene Methode, wenn
davon ausgegangen werden kann, dass der Trend einem stochastischen zufallsge-
triebenen Prozess vom Integrationsgrad 14) unterliegt. Diese Annahme liegt auch der
Real-Business-Cycle-Theorie zugrunde, nach der Trend- und Konjunkfurkomponente
untrennbar miteinander verbunden sind. Auffretende Schocks betreffen beide
Komponenten gleichermaBen und verebben (zumindest in den anfdnglichen Mo-
dellen) niemals. Somit ist dieser Differenzenfilter eher zur Analyse von Konjunktur-
schwankungen nach dem klassischen Ansatz geeignet, da auch hier technologi-
sche Neuerungen zu Angebotsschocks fUhren, deren Auswirkungen niemals vereb-
ben.

4) Das bedeutet, dass durch einmalige Differenzenbildung der Trend der Zeitreihe entfernt werden kann.
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Verwendete Daten

Die vorliegende Untersu-
chung stdtzt sich ausschlieB-
lich auf Daten der vierteljahr-
lichen Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung fir Oster-
reich, Deutschland und den
Euro-Raum. Im Mittelpunkt
des Interesses steht der Me-
chanismus der Transmission
zwischen den Wirtschafts-
zweigen und den Wirt-
schaftsrGumen.

Extraktion der zykli-
schen Schwankungen

Damit der Konjunkturzyklus
ermittelt werden kann, mUs-
sen die dafdr in Frage kom-

menden Schwankungen der
Zeitreihen isoliert werden. Die
vorliegende Studie verwen-
det zwei unterschiedliche

Filtertechniken, um die Ro-

bustheit der Ergebnisse zu
schdtzen.
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Wie aus Abbildung 2 hervorgeht, weisen solche klassisch definierten Wachstumsra-
tenzyklen einen zeitlichen Vorlauf gegenuber der Konjunkturkomponente auf: Das
Wirtschaftswachstum (gemessen als Verdnderung gegentber der Vorperiode in Pro-
zent) erreicht vor dem eigentlichen Konjunkturhéhepunkt (Punkt B) sein Maximum.
Die Vermutung, dieser Indikator wdare deshalb besonders gut geeignet, um Konjunk-
turwendepunkte rechtzeitig vorherzusagen, wird dadurch zerstort, dass diese Tech-
nik héherfrequente Stérungen nicht bloB ungefiltert 1asst, sondern sogar noch deut-
lich verstarkt, wie Abbildung 3 zeigt: W&hrend der Differenzenfilter erster Ordnung im
Bereich der niedrigeren Frequenzen, zu denen typischerweise Konjunkturschwan-
kungen gehdéren, den Verlauf dédmpft, werden sehr hohe Frequenzen bis aufs Dop-
pelte verstarkt. Dieser Diffenzenfilter ist deshalb fUr die Bestimmung von Konjunktur-
wendepunkten denkbar ungeeignet und wird hier in weiterer Folge nicht mehr be-
rOcksichtigts).

Abbildung 3: Vergleich der Eigenschaften unterschiedlicher Filter

257 <+—— Frequenzbereich der Konjunktur
2,0 1
1,5 1 Differenzenfilter 1. Ordnung
1.0 AN\

Hodrick-Prescott-1600-Filter
0.5 A

Baxter-King-Filter (8 bis 32 Quartale)

0,0 T ) T 7 T T

0,0 0,5 1.0 1.5 2,0 2,5 3,0

Q: WIFO-Berechnungen.

Eine sehr populdre Filtertechnik ist der Hodrick-Prescoftt-Filter. Mit dieser erstmals von
Hodrick — Prescott (1980) vorgeschlagenen Methode lassen sich Trendkomponenten
bis zum 4. Integrationsgrad entfernen. Der Filter ist als Kurvenanpassung zu verstehen,
wobei die Glatte des Trends Uber einen Parameter 4 gewdhlt werden kann. Zur Filte-
rung von Quartalsreinen hat sich ein Wert fir 4 von 1.600 bewd&hrt — Schwankungen

mit einer Frequenz von unter 1%66) (das entspricht einer Periodenldnge von

32 Quartalen bzw. 8 Jahren) werden gut herausgefiltert (Prescott, 1986, Baxter —
King, 1995), wahrend alle hdherfrequenten Bestandteile in der Reihe verbleiben.
Zwar werden auch Schwankungen mit hdherer Frequenz als die Konjunkturzyklen —

%, d. h. 2 Jahre - beibehalten, doch werden diese im Gegensatz zum Differen-
zenfilter erster Ordnung zumindest nicht verstarkt.

Die zweite hier verwendete Technik ist der von Baxter —King (1995) beschriebene Fil-
ter. Dieser Band-Pass-Filter |asst lediglich Frequenzen innerhalb eines vordefinierten
Spektrums passieren. Schwankungen, welche potentiell der Konjunkturzyklik zuzu-
rechnen sind, kdnnen so direkt herausgefiltert werden, wahrend Schwankungen ei-
ner ldngeren (Trend) oder kUrzeren Periodizitdt (z. B. Saisonalitét) unbericksichtigt
bleiben. Das gewunschte Schwankungsspektrum muss jedoch vorab explizit definiert
werden. Angesichts der Unsicherheit Gber die Natur von Konjunkfurschwankungen ist
diese Eigenschaft eher als Vorteil zu werten, da zumindest die Annahmen bei der
Bearbeitung dieses strittigen Themas offengelegt werden.

5) DiesbezUgliche Ergebnisse sind auf Anfrage erhdltlich.
6) Da der gesamte Winkelumfang eines Kreises 2 17 betfragt, entfspricht dies einer vollstdndigen Schwingung
innerhalb von zwei Perioden. Schwingungen mit niedrigerer Frequenz werden als Bruchteile von 2 /7 darge-

stellf. So weisen Saisonschwankungen, die sich alle vier Quartale wiederholen, eine Frequenz von

2%(0Iso%) auf.
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In der vorliegenden Studie werden alle Schwankungen der Zeitreihen mit einer Peri-
odenldnge zwischen 2 und 8 Jahren als potentielle Konjunkturschwankungen ge-
wertet. Der Baxter-King-Filter ist ein symmefrischer Filter, der sowohl vergangene als
auch kUnftige Werte berUcksichtigt. Je exakter er das gewunschte Frequenzband
herausfiltern soll, umso héher ist allerdings der Verlust an Beobachtungen an beiden
Enden der Zeitreine. Da das Ziel dieser Untersuchung eine méglichst genaue Datie-
rung der Konjunkturwendepunkte fur die Vergangenheit ist, wurde ein moglichst
langer Filter (12 Beobachtungen) verwendet.

Nach der Filterung aller verwendeten Zeitreihen muss eine Referenzreihe gebildet
werden, die den Konjunkturverlauf darstellt. Andere Zeitreihen kénnen dann hinsichi-
lich ihrer vor- oder nachlaufenden Eigenschaften eingeordnet werden.

Identifikation des
Konjunkturzyklus

Konjunkturschwankungen
spiegeln sich in vielen &ko-

Mit univariaten Verfahren wird die Konjunkturreferenzreine ad hoc festgelegt. Bei der meriseEn Zefraian. U sE

Auswahl der richtigen 8konomischen Reihe spielen theoretische Uberlegungen eine genau zu identifizieren, kén-
wichtige Rolle. So wird in einer Vielzahl von Untersuchungen die Industrieproduktion nen sowohl univariate als
als relevante Reihe bezeichnet. Ihr Gehalt an Konjunkturinformation ist zwar tatséich- auch multivariate Methoden

lich hoch, doch sprechen auch praktische Uberlegungen fir ihnre Wahl. So liegt die eIt el MHETEER:

Industrieproduktion als Monatsreihe vor, wéhrend VGR-Daten in der Vergangenheit
fir manche Lander nur auf Jahresbasis verfigbar waren. AuBerdem ist diese Mess-
gréBe in vielen Landern eine durchgdngige Zeitreihe Gber einen groBen Zeitbereich, Univariate Ansatze
wé&hrend VGR-Daten aufgrund von Revisionen, Anderungen des Basisjahres oder

methodischen Erfordernissen oftmals nur einen begrenzten Zeitraum konsistent ab-

decken.

Gegen die Wahl der Industrieproduktion als Referenzreine spricht allerdings die von
Burns — Mitchell (1946) erstellte Definition des Konjunkturzyklus als Schwankungen der
aggregierten Wirtschaftsaktivitat. Auch Lucas (1977) zielt auf die aggregierte Wirt-
schaftsleistung als geeignete Reihe zur Bestimmung der Konjunktur ab.

Die vorliegende Untersuchung verwendet zur univariaten Konjunkfurbestimmung
daher ebenfalls die aggregierte Osterreichische Wirtschaftsleistung. Allerdings dient
als MaBstab nicht das reale Bruttoinlandsprodukt, sondern die reale Bruttowert-
schépfung ohne Land- und Forstwirtschaft?). Ubersicht 2 zeigt im oberen Teil die sta-
tistischen Eigenschaften der HP-gefilterten Reihen im Vergleich zur ad hoc gewdhl-
ten Referenzreine der realen Bruttowertschépfung ohne Land- und Forstwirtschaft.
Dazu wird einerseits das MaB der Kreuzkorrelation verwendet, wofir in Spalte r, der

Wert fUr eine gleichlaufende Reihe angegeben wird und in Spalte r__ die hdchste

festgestellte Kreuzkorrelation fUr einen Vor- oder Nachlauf gegenUber der Referenz-
reihe innerhalb eines Zeitfensters von 1 bis 8 Quartalens).

Die Spalte "Kohdrenz" gibt das im Frequenzbereich zu beobachtende Pendant zur
zeitreihenbasierten Kreuzkorrelation als MaB des linearen Zusammenhangs wieder.
Da dieses statistische MaB nicht auf die Verwendung von Periodennummeratoren
aus der Menge der natUrlichen Zahlen angewiesen ist, kann eine potentielle Zeitver-
schiebung in Relation zu einer anderen Reihe exakter festgelegt werden. Diese wird
als mittlere Verzégerung (mean delay) bezeichnet. Die Ergebnisse entsprechen
weitgehend ihrem zeifreinenbasierten Pendant, allerdings weist die Kreuzkorrelati-
onsstatistik fur den deutschen Handel (GHI) und das deutsche Finanzwesen (JK) eine
wesentlich gréBere Verzdgerung ihrer Konjunkturreagibilitadt aus, als dies die Kohd-
renz nahelegen wirde?).

7) Die Einbeziehung der Land- und Forstwirtschaft wirde die Konjunkturinformation lediglich verwd&ssern, da
dieser Wirtschaftsbereich eher von Witterungsbedingungen beeinflusst wird als von Konjunkturschwankun-
gen. Gleichzeitig wird die Position "GUtersteuern abziglich Gitersubventionen" ausgeblendet, weil ihre Ent-
wicklung nur lose mit der Wirtschaftsentwicklung zusammenhdngt und eher verzdgert reagiert, sodass
Schwankungen in die Zukunft der aggregierten Reihe verschoben wirden.

8) In Spalte ¢, wird dann ausgewiesen, zu welcher Zeitverschiebung die hdchste Kreuzkorrelation festge-

max

stellt wurde.
?) Da die als Konjunkturreferenz verwendete Reihe der gefilterten dsterreichischen Bruttowertschépfung oh-
ne Land- und Forstwirtschaft (GVAex) einen hohen Gleichlauf mit dem deutschen Pendant (GVAex) aufweist,
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Ubersicht 2: Statistischer Vergleich mit der Referenzkonjunkturreihe "reale
Bruttowertschépfung ohne Land- und Forstwirtschaft, Osterreich"

Kohdrenz Mittlere Kreuzkorrelation
Verzdgerung
bzw. Vorlauf

6 bis 32 Beobachtungen r, Y. ‘.
HP-gefilterte Reihen
Osterreich
F 0.21 + 0,02 0.47 0.47 0
CDE 0,72 + 0,09 0.79 0.79 0
GDP 0.79 + 0,11 0.86 0.86 0
GHI 0,54 + 0,13 0,70 0,70 0
GVA 0,99 + 0,02 0,98 0,98 0
JK 0,04 - 0,11 0,19 0,19 0
Euro-Raum
GDP 0,51 + 0,09 0,67 0,67 0
GDPex 0,38 + 0,24 0,57 0,57 0
Deutschland
CDE 0,48 + 0,12 0.65 0,65 0
F 0.21 + 0,13 0,42 0,42 0
GDP 0,44 - 0,16 0,60 0,60 0
GHI 0,22 - 0,40 0.39 0,48 -3
GVA 0,51 - 0,08 0.65 0,65 0
GVAex 0,50 - 0,06 0,65 0,65 0
JK 0.21 - 031 0.39 0,53 -4
BK-gefilterte Reihen
Osterreich
F 0.21 0,00 0.46 0.46 0
CDE 0,74 + 0,06 0.85 0.85 0
GDP 0.79 + 0,15 0.87 0.87 0
GHI 0,52 + 0,19 0.71 0.71 0
GVA 0,99 + 0,03 0.99 0,99 0
JK 0,02 - 0,38 0,13 0,16 =1
Euro-Raum
GDP 0,56 + 0,12 0.73 0,73 0
GDPex 0,42 + 0,29 0.63 0,65 +1
Deutschland
CDE 0,48 + 0,11 0.68 0,68 0
F 0,26 + 0,26 0,49 0,51 +1
GDP 0,45 - 0,16 0.66 0,67 -1
GHI 0,22 - 043 0,44 0,55 —2
GVA 0,54 - 0,08 0.72 0,72 0
GVAex 0,53 - 0,05 0,72 0,72 0
JK 0,20 - 029 0.42 0,54 -4
Q: WIFO-Berechnungen. 7, ... Wert fir eine gleichlaufende Reihe, Y __ ... hdchste festgestellte
Kreuzkorrelation fUr einen Vor- oder Nachlauf gegenUber der Referenzreihe innerhalb eines Zeitfensters
von 1 bis 8 Quartalen, ¢ ... Zeitverschiebung mit der héchsten festgestellten Kreuzkorrelation (+. ..
Vorlauf, — . .. Verzdégerung gegenuiber der Referenzreihe).

Im unteren Teil von Ubersicht 2 werden die gleichen MaBzahlen fir die BK-gefilterten
Reihen dargestellt. Die Ergebnisse entsprechen weitgehend jenen fUr die HP-
gefilterten Reihen, die zeitverschobenen Reaktionen der einzelnen Wirtschaftsberei-
che sind demnach hauptsdchlich auf Konjunkturschwankungen zurbckzufUhren und
weniger auf die in den HP-gefilterten Reihen enthaltenen hochfrequenten Bestand-
teile. Allerdings verlaufen nun das deutsche BIP (nicht jedoch die deutsche Brutto-
wertschépfung) und das &sterreichische Finanzwesen mit einer leichten Verzdge-
rung gegeniber der heimischen Bruttowertschdpfung. Das deutsche Bauwesen
weist jedoch einen Lead von einer Periode auf. Die Mean-Delay-Statistik bestatigt
diese Richtung der festgestellten Verschiebung, nicht jedoch deren AusmaB.

Im Gegensatz zu den univariaten Ansdtzen ermitteln die multivariaten die Konjunk-
turdynamik aus mehreren Zeitreinen gleichzeitig. Die daraus abgeleitete Indexreihe
soll die Konjunktur widerspiegeln. So kann etwa der empirische NBER-Ansatz als heu-
ristisches multivariates Verfahren zur Bildung einer Konjunkturindexreine angesehen

kann diese verzdgerte Reaktion direkt auf die deutsche Konjunktur bezogen werden. Aus konjunkturtheoreti-
scher Sicht erscheinen beide Verzdégerungsreaktionen plausibel.
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werden. Eine Vielzahl unterschiedlicher dkonomischer Zeitreihnen wird dabei auf-
grund subjektiver Einschéatzung drei Gruppen zugeordnet: vorlaufende, gleichlau-
fende und nachlaufende Zeitreihen'9). Fir jede Gruppe wird eine Referenzchrono-
logie durch Zusammengewichtung der enthaltenen Zeitreinen erstellt. Die Gewichte
werden aus der Beurteilung der einzelnen Reihen hinsichtlich ihrer ékonomischen
und statistischen Eignung hergeleitet.

Einen dhnlichen Zugang verfolgen die ebenfalls den multivariaten Verfahren zure-
chenbaren Indexmodelle. Allerdings erfolgt hier die Gewichtung nicht aufgrund ei-
nes heuristischen Verfahrens, sondern ist das Ergebnis eines Optimierungsprozesses.
Zu dieser Klasse gehoéren auch die in der Vergangenheit mehr und mehr fir ékono-
mische Anwendungsbereiche genutzten Faktormodelle''). Faktormodelle versuchen
die gemeinsame Varianz des Datenkoérpers abzubilden und spalten dabei die ein-
zelnen Zeitreihen in Bestandteile auf, die zu dieser gemeinsamen Varianz beitragen,
und solche Schwankungen, die nur dieser Zeitreine zu eigen sind (idiosynkratische
Schwankungen). Dies erfordert auch keine A-priori-Annahme beziglich Struktur und
Dynamik der gemeinsamen und der idiosynkratischen Schwankungen. Ein kritischer
Punkt ist die Bestimmung der Zahl der zu exirahierenden Faktoren. Jeder Faktor tragt
zur ErklGrung der gemeinsamen Schwankungen des Datenkdrpers bei. Mit der Zahl
der berechneten Fakforen steigt zwar die erkldrte Gesamtvarianz, allerdings
schrumpft deren zus&tzlicher ErklGrungsbeitrag. Zudem wird die Grenze zwischen
gemeinsamen und idiosynkratischen Schwankungen immer unscharfer.

FUr die vorliegende Untfersuchung wurde ein dynamisches Faktormodell nach dem
Ansatz von Forni ef al. (2000) geschdatzt. Die Bezeichnung "dynamisch" weist darauf
hin, dass die einzelnen Zeitreihen die gemeinsame Komponente auch in zeitversetz-
ter Form widerspiegeln k&dnnen. Somit werden die gemeinsamen Komponenten un-
ter BerUcksichtigung moglicher vor- oder nachlaufender Eigenschaften der einzel-
nen Reihen ermittelt. Formal Iasst sich dieses Problem wie folgt darstellen:

Z, = %q + ;[q = Cq (L)x[ + ;[q .

z, gibt den Vektor (N x 1) der beobachteten stationdren Zeitreihe (wie sie etwa mit
dem oben beschriebenen Baxter-King-Filter gebildet wurde) zum Zeitpunkt ¢ wieder.
Dieser l&sst sich als Summe einer gemeinsamen Komponente ¢ und einer idio-
synkratischen Komponente ¢¢ darstellen. Die gemeinsame Komponente y? setzt
sich ihrerseits aus einem Vektor von ¢ orthogonalen gemeinsamen Faktoren x, zu-
sammen, welche mit zeitverschobenen Gewichten C, (L) — den "Faktorladungen” -

zusammengewichtet werden; der Lag-Operator L zeigt die Zeitverschiebung an.

Wie in Faktoranalysen Ublich, werden auch nach der von Forni et al. (2000) vorge-
schlagenen und hier verwendeten Methode die ermittelten gemeinsamen Faktoren
nach der GroéBe ihres Beitrags zur ErklGrung der Gesamtvarianz absteigend geord-
net'?). Im vorliegenden Fall wurden zwei gemeinsame Faktoren isoliert, welche fir
HP-gefilterte Reihen rund 66% der gemeinsamen Varianz erkl@ren und fUr BK-
gefilterte 68%. Dass eine so geringe Zahl von Faktoren einen so groBen Teil der ge-

19) Eine gute Darstellung dieser Methode findet sich in Zarnowitz (1992).

1) Diese haben den groBen Vorteil, die gemeinsame Dynamik eines groBen Datensets wiederzugeben, oh-
ne den Nachteil einer zu geringen Zahl von Freiheitsgraden. Sogar wenn die Querschnittsdimension jene des
Langsschnittes deutlich Gbersteigt, ist dies kein Problem, ja verbessert sogar das Schétzergebnis.

12) Im Gegensatz zu dem von Stock — Watson (1989, 1991) verwendeten Ansatz beruht der von Forni et al.
(2000) vorgeschlagene auf einer Analyse im Bereich der Frequenzbeobachtung. Da von einer Orthogonali-
tat zwischen den gemeinsamen und den idiosynkratischen Komponenten der einzelnen Reihen ausgegan-
gen werden kann, 18sst sich die Spekfraldichtefunktion einer Zeitreihe Z (a)) als Summe der Spekfraldichte-

funkfionen der gemeinsamen Z

D @=D @+ @,

... Frequenz im Intervall [-17 +171]. Dies erlaubt die Identifikation der gemeinsamen Faktoren durch Beo-

(@) und der ididosynkratischen Komponente Z; (w) darstellen:
7

bachtung der Eigenwerte der Spekiralmatrix Z ().

WIFO MONATSBERICHTE 9/2007

723



B KONJUNKTURWENDEPUNKTE

meinsamen Schwankungen erkldren kann, |asst vermuten, dass es sich hier um Kon-
junkturschwankungen handelt’s).

Werden in diese Analyse zu viele Zeifreihen einbezogen, die bereits definitorisch
Ahnliches beschreiben, so ware die Identifikation gemeinsamer Schwankungen
nicht verwunderlich, und deren Interpretierbarkeit als Konjunkturschwankungen
wirde darunter leiden. So wurde fir Deutschland und Osterreich nur jeweils die Rei-
he der Bruttowertschépfung ohne Land- und Forstwirtschaft einbezogen, wdhrend
jene einschlieBlich dieses Wirtschaftsbereichs und das BIP unbericksichtigt blieben.
Aus demselben Grund wurde das BIP des Euro-Raums um die gesondert betfrachte-
ten L&nder Deutschland und Osterreich bereinigt.

Ubersicht 3: Kreuzkorrelationen in Bezug auf die Referenzreihe

Verzdgerung bzw. Vorlauf!)

-4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4
HP-Filter
Osterreich
GVAex 0,005 0,037 0,204 0,507 1,000 0,507 0,204 0,037 0,005
F -0,033 -0,117 -0,092 0,130 0,661 0,221 -0,005 -0,031 0,006
CDE 0,003 0,039 0,228 0,527 0,965 0,593 0274 0,058 0,006
GHI -0,001 0,038 0177 0,503 0,962 0,619 0311 0,081 -0,008
JK 0,056 0,080 0,108 0,102 0,134 -0,004 0,021 0,062 0,041
Euro-Raum
GDPex 0011 0,075 0,271 0,564 0,887 0574 0,312 0,140 0,005
Deutschland
CDE 0,013 0,099 0276 0,548 0,868 0,581 0313 0,106 -0,005
F -0,071 0,007 0,202 0,450 0,840 0,508 0,235 0,078 -0,018
GHI -0,011 0,183 0,399 0,594 0,721 0,471 0,278 0,107 0,004
GVAex 0,003 0,132 0,334 0,582 0,845 0,560 0,292 0,089 -0,011
JK 0,007 0,198 0,367 0,537 0,671 0,508 0,293 0,072 -0,034
BK-Filter
Osterreich
GVAex -0,028 0,108 0,388 0,738 1,000 0,738 0,388 0,108 -0,028
F -0,124 -0,097 0,079 0,365 0,589 0,425 0,164 -0,028 -0,080
CDE -0,025 0,112 0,378 0,706 0,965 0,743 0,431 0,162 0011
GHI -0,031 0,067 0,299 0,619 0,928 0,778 0,517 0,264 0,086
JK 0,016 0,061 0,099 0,075 -0,039 -0,124 -0,103 0,011 0,130
Euro-Raum
GDPex 0,018 0,141 0,363 0,634 0,868 0711 0,478 0,258 0,105
Deutschland
CDE 0,045 0,181 0,408 0,676 0,890 0,706 0,449 0214 0,060
F -0,037 0,055 0,256 0,539 0,836 0711 0,474 0214 0,027
GHI 0,200 0,387 0576 0,717 0,778 0,562 0,367 0213 0,105
GVAex 0,119 0,276 0,494 0,728 0,907 0,698 0,437 0,201 0,044
JK 0,251 0,375 0,477 0,567 0,661 0,534 0,379 0,209 0,059
Q: WIFO-Berechnungen. — ') Bei hoher Kreuzkorrelation mit positiver Zeitverschiebung (Vorlauf) eilt die Variable der Referenzreihe voraus.
Durch diese Verringerung der Zahl der Zeitreihen stehen dann moglicherweise zu
wenige idiosynkratische Komponenten zur Verflgung, um die gemeinsame Kompo-
nente verlasslich bestimmen zu kénnen. Grundséizlich sind Faktormodelle eher fir
eine sehr groBe Zahl von Zeitreihen geeignet als — wie hier — fUr einen begrenzten Be-
reich. JUngste Forschungsergebnisse'4) deuten allerdings darauf hin, dass unter be-
stimmten Umstdnden die Zahl der Zeitreihen deutlich eingeschrénkt werden kann,
ohne dass die Ergebnisse an ErklGdrungskraft verlieren. Dem wurde in der vorliegen-
den Arbeit insofern Rechnung getragen, als zum einen eine sorgfdltige Vorselektfion
der Zeitreinen aufgrund ihres theoretischen Konjunkturgehalts erfolgt (keine Berlck-
sichtigung von &ffentlichen Dienstleistungen, Land- und Forstwirtschaft sowie Steuern
und Subventionen); zum anderen erleichtern die Vorabbereinigung der Zeitreihen
um Saison- und Arbeitstagseffekte und die Filterung der hochfrequenten irreguldren
Bestandteile durch den BK-Filter ebenfalls die Idenfifikation der gemeinsamen Kom-
ponente.
FUr die vorliegende Arbeit wurde die durch zwei gemeinsame dynamische Faktoren
reprasentierte Konjunkturkomponente ermittelt. FUr die BK-gefilterten Reihen erkldren
13) Wie erwdhnt wurden Saisonschwankungen bereits vorab aus den Zeitreihen entfernt.
4) Vgl. z. B. Boivin —Ng (2006) oder Inklaar —Jacobs —Romp (2003).
724 MONATSBERICHTE 9/2007 WIFO



KONJUNKTURWENDEPUNKTE [l

diese beiden Faktoren einen hdheren Teil der Gesamtvarianz als for die HP-
gefilterten. Die identifizierten Schwankungen sind demnach eher Konjunkturschocks
(mit einer Periodizitat zwischen 2 und 8 Jahren), die sich Uber die Wirtschaftsbereiche
und Lander fortpflanzen, als Schwankungen hoherer Frequenz. In beiden Fdllen
spiegelt die Bruttowertschépfung (ohne Land- und Forstwirtschaft) die gemeinsame
Komponente knapp vor der Sachguterproduktion am stérksten wider. Dies gilt so-
wohl fir Deutschland und Osterreich als auch fUr das BIP des Euro-Raums. Relativ ge-
ring ist in beiden Landern die Konjunkturreagibilitdt des Bauwesens. Auch dies ent-
spricht der Ublichen Beobachtung - die 6ffentliche Hand scheint hier eine gréBere
Rolle zu spielen als die Konjunktur.

Um die Ergebnisse des dynamischen Faktormodells mit jenen aus der ad hoc be-
stimmten univariaten Konjunkturkomponente vergleichen zu kénnen, wird im Fol-
genden die dynamische Komponente so wiedergegeben, wie sie in der Zeitreihe
der Osterreichischen Bruttowertschépfung ohne Land- und Forstwirtschaft widerge-
spiegelt wird. Ubersicht 3 zeigt die Kreuzkorrelationen der in den Zeitreinen enthalte-
nen gemeinsamen Konjunkturkomponente in Bezug auf diese Referenzreihe. FUr die
HP-gefilterten Reihen im oberen Teil von Ubersicht 3 ergibt sich demnach durchwegs
ein Gleichlauf zur Konjunktur. Da dies fUr die zur Ad-hoc-Konjunkturbestimmung aus-
schlieBlich HP-gefilterten Reihen nicht zutrifft, sind offenbar lediglich idiosynkratische
Zyklen (im konjunkturrelevanten Frequenzspekirum) fUr einen Vor- bzw. Nachlauf
maBgebend. Ein dhnliches Bild ergibt sich anhand der BK-gefilterten Reihen: Nur das
Osterreichische Finanzwesen weist einen deutlichen Lead gegenUber der Konjunktur
auf. Allerdings ist hier die héchste Kreuzkorrelation mit 0,13 duBerst niedrig und nicht
signifikant.

Konjunkturwendepunkte sind fir das Setzen und die Beendigung wirtschaftspoliti-
scher MaBnahmen wichtige Zeitpunkte. Somit kommt ihrer Bestimmung und rechtzei-
tigen Erkennung eine bedeutende Rolle zu. Die hier verwendeten Filtertechniken er-
lauben allerdings nur eine sehr verl@ssliche Datierung historischer Wendepunkte, sie
sind aber nicht geeignet, diese am aktuellen Zeitrand anzuzeigen. Die historische
Bestimmung von Wendepunkten kann aber als Referenzsystem und Qualitatskriteri-
um fUr andere Verfahren dienen, welche die kontempordre Erkennung zum Ziel ho-
ben.

Weitere Ansétze zur Datierung von Konjunkturwendepunkten

Erwdhnt seien an dieser Stelle zwei weitere gebrduchliche parametrische Metho-
den, welche aber hier nicht angewandt werden sollen. Die erste versucht die
Ubergangswahrscheinlichkeiten zwischen den Regimen "Kontraktion" und "Expansi-
on" als latenten Markov-Switching-Prozess zu modellieren. FUr jedes dieser beiden
Regime werden lokal-lineare autoregressive Prozesse angepasst. Als Resultat kann
fUr jeden Zeitpunkt die Wahrscheinlichkeit angegeben werden, mit der sich die
Wirtschaft entweder in Expansion oder in Konfraktion befindet. Nur in Ausnahme-
fallen ist aufgrund der errechneten Wahrscheinlichkeit keine eindeutige Aussage
moglich — dies sind aber meist gerade jene Zeitpunkte, fUr welche eine exakte In-
formation bendtigt wirde, etwa um die richtigen wirtschaftspolitischen Entschei-
dungen zu treffen.

Ein recht dhnliches Verfahren modelliert die Zeitreihe als schwellenabhdngigen au-
toregressiven Prozess (threshold autoregressive models). Hier werden ebenfalls die
unterschiedlichen Regime als autoregressive Prozesse modelliert (lokal-linear); al-
lerdings werden im Gegensatz zum ersten Ansatz die Wahrscheinlichkeiten nicht
als Markov-Kette dargestellt. Damit die Wirtschaft in das jeweils andere Regime
gelangt, muss eine zu definierende Schwelle Uberschritten werden. Auch hier ist
die Modellierung nicht einfach, und es mussen einige A-priori-Annahmen hinsicht-
lich des Zeitreihenverhaltens innerhallb der beiden Regime und in Bezug auf die zu
Uberschreitende Schwelle getroffen werden.

Unter den Expertenverfahren ist die Methode des NBER das prominenteste Beispiel.

Auf dieser Basis liefert ein Expertenkomitee unter BerGcksichtigung einer subjektiven
Komponente die offizielle Konjunkturdatierung fur die USA. In die Analyse flieBt eine
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FUlle von unterschiedlichen Daten und Methoden zur Lokalisierung der Wendepunk-
te ein. Den letzten Ausschlag fUr die genaue Datierung geben aber die im Komitee
vertretenen Personen'’).

Ubersicht 4: Datierung von Konjunkturwendepunkten fir Osterreich und den Euro-Raum im Vergleich

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
T 2[ 34| [ 2] 3] 4[] 2[ 3[4 1] 2[3[ 4| 1[2[3[ 4| [ 2] 3[ 4| [ 2] 3[ 4| [ 2] 3[ 4| 1] 2[ 3] 4| 1[2[ 3] 4
Osterreich
HP-Filter A v
BK-Filter A v A v A v A
HP Dynamic Factor model A v
BK Dynamic Factor model A v A v A
Breuss (1984) A v A v
Hahn —Walterskirchen (1992) A v A v A
Artis —Marcellino —Proietti (2004)
Artis —Krolzig —Toro (2004) A v A
Euro-Raum
HP-Filter A v A
BK-Filter A v A v A v
Mdénch —Uhlig (2004) A v
Forni et al. (2000)
Artis —Marcellino —Proietti (2004)
Artis —Krolzig —Toro (2004) A v
CEPR (2003)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
112 3] 4] 1] 2[ 3] 4] 1[2[3][4[ 1] 2[3[ 4] 1[2[3][4[ 1] 2][3[ 4] 1[2[3][4[ 1]2][3[4] 1[2[3][4][1]2]3]4
Osterreich
HP-Filter A v A v A
BK-Filter v A v A
HP Dynamic Factor model A v A v A
BK Dynamic Factor model v A v A
Breuss (1984)
Hahn —Walterskirchen (1992) v A
Artis —Marcellino —Proietti (2004) v A
Artis —Krolzig —Toro (2004) v A v
Euro-Raum
HP-Filter v A v A
BK-Filter A v A v A
Mdbnch —Uhlig (2004) A v
Forni et al. (2000) A v A
Artis —Marcellino —Proietti (2004) v A
Artis —Krolzig —Toro (2004) A v
CEPR (2003) A v A v
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1|2|3|41|2|3|41|2|3|4l|2|3|41|2|3|4l|2|3|4l|2|3|41|2|3|41|2|3|4l|2|3|4
Osterreich
HP-Filter v A v A
BK-Filter v A v A
HP Dynamic Factor model v A v
BK Dynamic Factor model v A v
Breuss (1984)
Hahn —Walterskirchen (1992)
Artis —Marcellino —Proietti (2004) v A v A v
Artis —Krolzig —Toro (2004)
Euro-Raum
HP-Filter v A v
BK-Filter v A v
Mbnch —Uhlig (2004)
Forni et al. (2000) v
Artis —Marcellino —Proietti (2004) v A v A
Artis —Krolzig —Toro (2004)
CEPR (2003) A v A

A .. .Hochpunkt, ¥ ... Tiefpunkt.

15) Dieser Ansatz wird hier nicht weiter verfolgt; zum genauen Ablauf siehe "The Business Cycle Dating Com-
mittee" (CEPR, 2003).
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Zu den formalen Ansatzen gehort das Bry-Boschan-Verfahren zur Konjunkturdatie-
rung. Dieser von den NBER-Experten Bry —Boschan (1971) entwickelte Algorithmus ist
ein nicht-parametrisches, heuristisches, iteratives Verfahren zur Bestimmung von
Wendepunkten. Filter mit unterschiedlichen Glattungseigenschaften werden nach-
einander angewandt, beginnend mit jenem, der die stérkste Glattung herbeifuhrié).
Danach werden jeweils die lokalen Maxima und Minima bestimmt, wobei deren al-
ternierende zeitliche Abfolge ein notwendiges Kriterium ist. Lediglich jene Wende-
punkte gehen in die endgultige Datierung ein, die Uber den gesamten Prozess nicht
ausgefiltert wurden. Die Stérke der Konjunkturausschldge wird dabei allerdings nicht
berUcksichtigt. AuBerdem muss vorab die Mindestdauer von Zyklen und Phasen
festgelegt werden, was ein Wissen Uber die Charakteristik von Konjunkturschwanken
erforderlich macht.

Dieses Verfahren verdankt seine Popularitét der Tatsache, dass es die durch das
NBER-Komitee festgelegten Wendepunkte der Konjunktur in den USA wiedergeben
kann.

Ubersicht 5: Durchschnittliche Dauer der Konjunkturzyklen und
Konjunkturschwankungen in den Einzelreihen

Hochpunkt zu Hochpunkt zu Tiefpunkt zu Tiefpunkt zu
Tiefpunkt Hochpunkt Hochpunkt Tiefpunkt
Quartale
BK-Filter, univariat
Referenzreihe (GVAex) 7,9 14,9 7,9 15,8
Osterreich
F 7.1 14,1 7.4 14,0
CDE 7.9 14,7 8.3 15,8
GDP 7.0 15,7 9.5 16,0
GHI 51 14,5 10,0 13.8
GVA 7.7 14,9 8,0 16,0
JK 10,0 17.4 8.3 17,5
Euro-Raum
GDP 7.7 18,2 12,2 19.8
GDPex 8,1 15,0 8.3 16,3
Deutschland
CDE 8,0 15,0 8.2 15,8
F 8.3 12,8 54 13.4
GDP 8.2 15,5 8.2 15,6
GHI 9.7 17.8 8.2 17,0
GVA 7.0 15,2 9.5 16,0
GVAex 7.7 15,2 8.7 16,0
JK 10,2 16,8 7.7 16,5
Durchschnitt 8,0 15,5 8,5 16,0
BK-Filter, multivariat
Referenzreihe (GVAex) 10,2 17,6 8,6 19,2
Osterreich
F 6,7 14,3 8.2 14,3
CDE 7.6 14,7 8.5 15,8
GHI 7.6 14,9 8,1 16,2
JK 9.7 17.6 7.7 16,5
Euro-Raum
GDPex 11,0 17,5 7.8 19.2
Deutschland
CDE 8,0 15,0 8.2 16,0
F 59 11,2 6,2 10,9
GHI 8.7 15,8 8,4 15,6
GVAex 7.6 15,0 8.8 16,2
JK 7.3 16,0 9.3 16,3

Q: WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 4 zeigt die mit dem Bry-Boschan-Verfahren ermittelten Konjunkturwende-
punkte fir Osterreich von 1976 bis 2005 sowie fir den Euro-Raum (ohne Osterreich
und Deutschland). Fir Osterreich wird die Datierung sowohl fir die ausschlieBlich HP-
und BK-gefilterten Reihen als auch fUr jene wiedergegeben, die mit dem dynami-

16) Die in der vorliegenden Studie verwendete Software (BUSY) beginnt mit einer 2-x-7-moving-average
Spencer curve. Danach erfolgt eine Glattung mit einem 2-x-4-moving-average-Filter und schlieBlich mit ei-
nem noch kirzeren Filter.
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Konjunkturwende-
punkte in Osterreich
im internationalen
Vergleich

Alle Verfahren weisen auf
eine durchschnittliche Dauer
des Konjunkturzyklus in Oster-
reich von rund 4 Jahren hin.
Dies entspricht etwa den
Werten fur Deutschland und
dem Ubrigen Euro-Raum.
Uber die zeitliche Verschie-
bung des Konjunkturzyklus
gegenUber dem Ausland
lassen die Berechnungen
keine verlassliche Aussage
zu. Ein Gleichlauf mit
Deutschland und dem Ubri-
gen Euro-Raum erscheint
plausibel.
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schen Faktormodell tfransformiert wurden. Zus&tzlich werden die Ergebnisse mit an-
deren Datierungsversuchen in der Literatur verglichen (Breuss, 1984, Hahn — Wal-
terskirchen, 1992, Artis —Marcellino — Proietti, 2004, Artis —Krolzig —Toro, 2004). Die Da-
tierung fUr den Euro-Raum beruht nur auf den HP- und BK-gefilterten Reihen, da wie
erwdhnt im dynamischen Faktormodell der Euro-Raum ohne Deutschland und Oster-
reich definiert wurde. Auch hier werden andere Datierungskalender zum Vergleich
angegeben (Ménch —Uhlig, 2004, Forni et al., 2000, Artis — Marcellino — Proietti, 2004,
Artis —Krolzig —Toro, 2004, CEPR, 2003).

Sowohl fir Osterreich als auch den Euro-Raum kann gesagt werden, dass die Anzahl
der erkannten Wendepunkte der vorliegenden Studie im Wesentlichen mit denen
der Ubrigen Literatur Ubereinstimmt. Lediglich bei deren exakten Datierung kommt
es gelegentlich zu Abweichungen.

Anhand der BK-gefilterten Reihen ergeben die vorliegenden Berechnungen im Falle
der Verwendung der &sterreichischen Bruttowertschdpfung (ohne Land- und Forst-
wirtschaft) als Referenzreihe fir die Periode 1976/2005 6% Konjunkturzyklen (Uber-
sicht 5). Im Durchschnitt dauern die Zyklen 15 Quartale (3% Jahre) von Konjunktur-
hoéhepunkt zu Konjunkturhdhepunkt bzw. 16 Quartalen (4 Jahre) von Konjunkturtief-
punkt zu Konjunkturtiefpunki.

Ubersicht 6: Analyse der mit HP- bzw. BK-Filtern ermittelten Wendepunkte

Durchschnittlicher Vorlauf bzw. Medianwert des Vorlaufs bzw. der

Verzdgerung Verzdgerung
Hochpunkte Tiefpunkte  Alle Wende- Hochpunkte Tiefpunkte  Alle Wende-
punkte punkte
Quartale
HP-Filter, multivariat
Osterreich
F -1.0 -20 - 1.5 -20 - 40 -20
CDE - 1,6 +24 +04 -1,0 +1,0 0.0
GDP - 046 -038 -07 -05 0.0 0.0
GHI +1,0 -08 + 0,1 0.0 -05 0.0
GVA - 046 0 -03 0.0 0.0 0.0
JK - 35 -14 -23 - 4,5 -30 - 30
Euro-Raum
GDP +03 +13 +038 +05 +1,0 +0,5
GDPex - 34 + 0,2 - 1.6 - 4,5 -1,0 0.0
Deutschland
CDE +038 + 22 + 1,5 -15 + 0,5 0.0
F -18 -02 -1.1 -1,0 0.0 -05
GDP -25 + 24 + 0,2 -25 + 1,0 - 1.0
GHI -13 + 0,2 - 04 -20 -15 -20
GVA -18 0.0 -09 -20 - 0.5 - 1.0
GVAex -20 + 2,6 + 0,6 -20 +1,0 -05
JK - 025 + 58 +28 0.0 + 4,5 + 3,0
BK-Filter, multivariat
Osterreich
F -09 -02 - 05 -10 + 0,5 - 1.0
CDE -04 -04 - 04 0.0 -1, -05
GDP + 06 - 05 + 0,1 0.0 - 0.5 0.0
GHI 0.0 -1,7 - 08 -05 0.0 0.0
GVA 0.0 - 0.1 - 01 0.0 0.0 0.0
JK +04 + 1,6 +1,0 +05 +1,0 +1,0
Euro-Raum
GDP 0.0 -08 - 04 0.0 -05 0.0
GDPex - 07 -04 - 046 + 05 - 0.5 0.0
Deutschland
CDE -08 -038 - 08 -05 - 0.5 =08
F -04 +1,0 +03 -15 -05 -1.0
GDP - 07 -038 -07 -05 - 0.5 - 05
GHI +20 -13 + 0,2 +20 0.0 0.0
GVA -02 -12 -07 0.0 - 0.5 0.0
GVAex -1,0 -1,2 - 1.1 -05 -05 -05
JK + 06 + 1.5 + 1,1 -15 +1,0 0.0
Q: WIFO-Berechnungen. + ... Verzégerung gegeniber der Referenzreihe, — . . .. Vorlauf gegenUber der
Referenzreihe.
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Aufgrund des dynamischen Faktormodells werden nur 6 vollst&ndige Zyklen ermittelt.
Sie weisen eine durchschnittliche Dauer von 42 Jahren (Peak to Peak) bzw. 5 Jahren
(Trough to Trough) auf (unterer Teil der Ubersicht 5). Damit entspricht ihre Dauer
weitgehend jener im Euro-Raum, ist aber etwas I&nger als in Deutschland. Generell
ist der Zyklus der gemeinsamen Konjunkturkomponente, wie er sich in der Bruttowert-
schopfung widerspiegelt, Idnger als jener der Einzelkomponenten, weil Gblicherweise
die Dynamik der Wirtschaftsbereiche, welche die Binnennachfrage wiedergeben,
etwas spater einsetzt und so den Konjunkturzyklus verl&dngern kann.

Der aussagekrdaftigere Medianwert fUr die verzégerten Reaktionen (Ubersicht 6) zeigt
fUr die univariaten Verfahren einen kleinen Nachlauf des &sterreichischen Konjunk-
turzyklus gegenUber Deutschland. Gegenuber dem Ubrigen Euro-Raum gilt dies nur
fUr die HP-gefilterten Reihen.

Der multivariate Ansatz (Ubersicht 7) weist fir die BK-gefilterten Reihen auf einen
Gleichlauf gegenuber beiden WirtschaftsrGumen hin. FUr HP-gefilterte Reihen zeigt
sich der Gleichlauf nur gegenuber Deutschland. Im Vergleich zum Gbrigen Euro-
Raum reagiert die Konjunktur in Osterreich mit einer leichten Verzégerung von einem
Quartal.

Ubersicht 7: Analyse der mit dem dynamischen Faktormodell ermittelten

Wendepunkte
Durchschnittlicher Vorlauf bzw. Medianwert des Vorlaufs bzw. der
Verzdgerung Verzdgerung
Hochpunkte Tiefpunkte  Alle Wende- Hochpunkte Tiefpunkte  Alle Wende-
punkte punkte
Quartale
HP-Filter, multivariat
Osterreich
F - 53 + 3,0 - 12 -10,0 0.0 0.0
CDE 0.0 - 18 - 09 0.0 - 10 0.0
GHI - 14 0.0 - 07 - 20 0.0 0.0
JK - 23 - 28 - 26 - 25 - 30 - 30
Euro-Raum
GDPex - 18 - 18 - 1.8 - 10 - 10 - 10
Deutschland
CDE - 02 - 1.4 - 08 0.0 - 10 0.0
F - 06 + 1,0 + 0,1 0.0 0.0 0.0
GHI - 02 0.0 - 0,1 0.0 - 10 0.0
GVAex - 02 - 1.4 - 08 0.0 - 10 0.0
JK + 1,2 + 14 + 1,3 0.0 0.0 0.0
BK-Filter, multivariat
Osterreich
F + 1,0 - 28 - 05 0.0 - 20 0.0
CDE + 0.5 - 02 + 02 + 0.5 0.0 0.0
GHI - 05 - 02 - 04 - 05 - 10 - 10
JK + 04 - 05 - 0.1 - 05 0.0 0.0
Euro-Raum
GDPex - 18 - 15 - 1.7 - 05 0,0 0.0
Deutschland
CDE 0.0 - 02 - 0.1 0.0 0.0 0.0
F + 02 1.8 - 08 0.0 - 1,0 - 10
GHI + 0.8 + 06 + 0.7 + 1.5 + 05 + 1,0
GVAex + 0,7 0.0 + 03 + 1,0 0.0 0.0
JK - 14 + 1,5 + 02 - 1.5 + 20 = @&
Q: WIFO-Berechnungen. + . .. Verzégerung gegenUber der Referenzreihe, — ... Vorlauf gegeniUber der

Referenzreihe.

Die &sterreichische Wirtschaft ist demnach auch im Hinblick auf die Lange der Kon-
junkturzyklen und die Konjunkturwendepunkte stark mit der europdischen Wirtschaft
verbunden. Auch scheint der heimische Zyklus synchron zum Durchschnift des Euro-
Raums und zu Deutschland zu sein. Die Datenreihen sind zu kurz, um zu Gberprifen,
ob sich dieser zeitliche Zusammenhang gegenUtber der Vergangenheit verstarkt hat.
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Dating of Business Cycles in Austria —Summary

Dating of business cycle furning points is an important task for economic policy
decisions. The underlying study pinpoints these dates for the Austrian economy for
the period between 1976 und 2005, using only quarterly national accounts data
for Austria, Germany and the euro area. Three different filtering methods are ap-
plied: first-order differences, the Hodrick-Prescott filter and the Baxter-King filter. To
all three, two different methods of determining the business cycle are applied: an
ad-hoc determination of the business cycle and a dynamic factor model, taking
into account the common variations of business cycle movements for Austria, the
euro area and Germany. The results of both methods are dated by the Bry-
Boschan algorithm in order to locate peaks and froughs of the cycle. The results
are interpreted and compared to existing studies covering the euro area and the
Austrian business cycle.
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