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Ziel der vorliegenden Untersu
chung 1) ist eine statistische 
Charakterisierung der Kon

junkturschwankungen in Österreich, 
Westdeutschland und den USA seit 
1960 Vor allem werden Intensität und 
Dauer der Zyklen untersucht Ferner 
wird versucht festzustellen, ob aus 
einem internationalen Vergleich der 
zyklischen Komponenten der wichtig
sten Aggregate der Volkswirtschaftli
chen Gesamtrechnung für die USA, die BRD und Österreich 
Informationen zur Verbesserung der heimischen Konjunktur
diagnose und Konjunkturprognose gewonnen werden kön
nen Dieser Überlegung liegt die Hypothese zugrunde, daß 
es einen zeitlich dynamischen, jedoch nicht unbedingt syn
chronen internationalen Konjunktur Z u s a m m e n h a n g zwi
schen den wichtigsten großen Volkswirtschaften und den mit 
diesen in engen Handelsbeziehungen stehenden kleinen of
fenen Volkswirtschaften gibt. 

Die Wahl der Länder basiert auf der Erwartung und Erfah
rung, daß von den USA, der größten Volkswirtschaft der 
Welt, Konjunkturimpulse auf die größte europäische Volks
wirtschaft, Westdeutschland, ausgehen, die sich nach einer 
gewissen Verzögerung durch die engen Handelsbeziehungen 
zwischen der BRD und Österreich auf die heimische Kon
junktur auswirken 

N e u e r e K o n j u n k t u r f o r s c h u n g : P e r m a n e n t e v e r s u s 
t i a n s i t o i i s c h e S c h o c k s 

Die neueren empirischen Analysen von Konjunkturschwan
kungen beschäftigen sich verstärkt mit der Frage, ob Fluktua
tionen des Outputs, des Konsums usw die Folgen von Ange
botsschocks mit permanenter Wirkung („permanenten 
Schocks") und /oder Nachfrageschocks mit transitorischer 
Wirkung („transitorischen Schocks") sind. 

Die Vorstellung von Konjunkturschwankungen als transitori
schen Schocks, d h als monetären oder Nachfrageschocks 

Der jüngste internationale 
Konjunktureinbruch, der schwerste 
seit dem zweiten Erdölpreisschock, 

hat weltweit wieder das 
wirtschaftspolitische Interesse an 

Konjunkturfragen geweckt. Er erinnert 
daran, daß nationale 

Konjunkturschwankungen, 
insbesondere in kleinen offenen 
Volkswirtschaften, in einem sehr 

engen internationalen Zusammenhang 
stehen. 

von zeitlich begrenzter Wirkung liegt 
den meisten monetaristischen und 
neo-keynesianischen Theorien zu
grunde Sie entspricht auch der tradi
tionellen Sicht der empirischen Kon
junkturforschung Diese geht von 
einer (eindeutigen) Zerlegung der ge-
samtwii tschaftlichen Outputentwick
lung in eine glatte, zumeist lineare 
Tiendkomponente (Wachstum) und 
eine zyklische Komponente (Kon

junktur) aus. Permanente Schocks (z B Angebotsschocks, 
Produktivitäts- und Technologieschocks) bestimmen dabei 
den Verlauf der Trend-bzw Wachstumskomponente, transi-
torische Schocks (z. B Nachfrageschocks) prägen den Ver
lauf dei zyklischen Komponente. 

Die traditionelle Interpretation von Konjunkturschwankun
gen als transitorisches Phänomen wurde in jüngster Zeit ins
besondere von neoklassisch orientierten Ökonomen in Zwei
fel gezogen Nelson — Plosser (1982) schlugen vor, Konjunk
turschwankungen nicht als Folge von nachfiageverursachten 
transitorischen Schocks, sondern als Ergebnis von angebots
verursachten permanenten Schocks zu interpretieren Als 
Gleichgewichtsökonomen versuchen sie die Existenz von 
Nachfrageschocks zu leugnen. Freilich können auch Nachfra
geschocks permanent sein (Hystetesis-Phänomen). 

Die folgende Analyse zeigt, daß die untei suchten saisonbe
reinigten Zeitreihen auf Quartalsbasis für die Zeit von 1960 
(bzw 1964) bis 1992 für alle drei Länder 2) statistisch plausi
bel durch ein Basismodell mit glattem stochastischem Trend 
und additiver stochastischer zyklischer Komponente abgebil
det werden können Sie erweisen sich als dem von Nelson — 
Plossei verwendeten Modellansatz (Random Walk mit Whi-
te-noise-Modell) und auch den mechanischen Trendbereini
gungsverfahren wie z. B dem Hodrick-Prescott-Filter (Ho-
diick — Prescott, 1980) überlegen. Die statistische Modellie
rung erfolgt nach der von Hatvey (1985, 1989) vorgeschlage
nen Methode der „strukturellen" Zeitreihenanalyse. 

') D i e analytischen Grundlagen zur vorliegenden Arbeil liefert ein Working Paper des WIFO, das demnächst erscheint (Hahn, F , Walterskirchen E Stylized Facts der 
Konjunkturschwankungen in Österreich, Deutschland und den USA*. WIFO Working Papers, 1992 (56)) 

2 ) Österreich USA und Westdeutschland 
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T r e n d - u n d z y k l i s c h e K o m p o n e n t e 
d e s B I P 

Abbildung 1 

T r e n d k o m p o n e n t e — Zyk l i sche K o m p o n e n t e 
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Wie alle Wellenbewegungen sind die Konjunkturschwankun
gen duich Amplitude und Frequenz gekennzeichnet Zu
nächst soll hier die Amplitude dei zyklischen Komponenten 
der entsprechenden Aggregate untersucht werden Die Varia
bilität der Zyklen wird an ihrei Standardabweichung gemes
sen 

C h a r a k t e r i s t i k a der Z y k l e n — A m p l i t u d e u n d 
F i e q u e n z 

I n t e n s i t ä t der K o n j u n k t u r s c h w a n k u n g e n i n 
Ö s t e r r e i c h 

Konjunkturschwankungen sind in der Regel eng mit Wellen 
in der Investitionstätigkeit verbunden Nirgendwo zeigen 
Stimmungsschwankungen und Unsicherheit so große Wir
kung wie in der Investitionsneigung.. In nahezu allen Län
dern weisen deshalb die Ausrüstungsinvestitionen die stärk
sten zyklischen Schwankungen auf In Österreich ist ihre Am-

Z u r T h e o r i e der s t r u k t u r e l l e n Z e i t r e i h e n m o d e l l e 

( U n o b s e r v e d C o m p o n e n t M o d e l s ) 

Das klassische Komponentenmodell nimmt an, daß sich eine 
(nicht-stationäre) Zeitreihe in vier (nicht beobachtbare) Kom
ponenten — Trend-, zyklische, Saison- und irreguläre Kompo
nente — zerlegen läßt Diese nicht beobachtbaren Komponen
ten (unobserved components) sind zumeist — entweder direkt 
oder nach einer Transformation (z. B, in Logarithmen) — ad
ditiv überlagert. 

Das Modell ist formal so zu beschreiben: 

(1) Y^tit+K + K + s,, 

t = 1, .. ., T, 
u,..., Trendkomponente, y/t . . . zyklische Komponente, yt . . 
Saisonkomponente, e, .. . Restkomponente; die Trendkompo
nente ß, wird meist als deterministischer linearer Trend model
liert. 
Die univariaten strukturellen Komponenten- oder Zeitreihen
modelle haben mit den klassischen Komponentenmodeilen ge
mein, daß sie ebenfalls von der Zerlegbarkeit einer Zeitreihe in 
die „styhzed facts" Trend, Zyklus und Saison ausgehen. Die 
strukturellen Komponentenmodelle unterscheiden, sich vom 
klassischen Ansatz jedoch dadurch, daß sämtliche Komponen
ten als stochästische Prozesse modelliert werden. Damit wird 
angenommen, daß alle Komponenten, also Trend, Zyklus und 
Saison, durch stochästische Schocks beeinflußt werden. Die 
einzelnen Komponenten können damit an Veränderungen im 
Charakter der Zeitreihe flexibel und rasch angepaßt werden 
und sind so in vielen Fällen anderen Zeitreihenmodellen wie 
z. B. den ARTMA-Modellen überlegen. Die strukturellen Zeit-
rerhenmodelle ermöglichen eine Abbildung der charakteristi
schen Eigenschaften einer Zeitreihe, ohne den eigentlichen da
tengenerierenden Prozeß abzubilden. Sie erleichtern damit 
aber nicht unwesentlich die stochästische Modellierung des zu
grundeliegenden datengenerierenden Prozesses (z. B. Model
lierung von stochastischen Verhaltensgleichungen). 

plitude, gemessen an der Standaidabweichung, etwa achtmal 
so hoch wie jene des privaten Konsums 

Nicht viel wenigei konjunkturanfällig als die Investitionen 
sind in Österreich die Exporte Sie haben eine Elastizität von 
fast 2 gegenüber Veränderungen der internationalen Nach
frage und schwanken deshalb nahezu doppelt so stark wie 
das Sozialprodukt der Handelspartner Die Expottzyklen 
können als Spiegelbild der Konjunkturschwankungen im 
Ausland interpretiert werden 

Auch die Bautätigkeit zeigt deutliche, insgesamt jedoch weni
ger intensive Konjunkturschwankungen als Ausrüstungsinve
stitionen und Exporte. In der Vergangenheit war die Bau
konjunktur gelegentlich von der Industriekonjunktur abge
koppelt, weil besonders im Wohnbau demographische Fak
toren und Finanzierungsmöglichkeiten (FÖrdenmgsaktionen 
der öffentlichen Hand) eine große Rolle spielen 

Verglichen mit diesen Nachfiagekomponenten sind die Kon
sumausgaben außerordentlich stabil Sie sind dafür aus
schlaggebend, daß Investitions- und Exportzyklus nicht voll 
auf das Biutto-Inlandsprodukt durchschlagen 

Dei Absatz von nichtdauerhaften Konsumgütern (insbeson
dere von Nahrungsmitteln) schwankt sehr wenig im Kon-
junkturverlauf, Trend und Zyklus sind hiei kaum auseinan
derzuhalten Die Käufe von dauerhaften Konsumgütern 
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(Autos usw) sind dagegen stark konjunkturabhängig, sie ha
ben — wie die Ausgaben für den privaten Wohnbau — den 
Charakter von Investitionen 

Ein weiterer stabilisierender Faktor ist der Import. Die Ein
fuhr verringert die Amplitude des Sozialproduktes dann, 
wenn sie besonders stark schwankt Wäre sie im Konjunktur
verlauf sehr stabil, dann würden die Variationen der Gesamt-
nachfrage voll auf das BIP durchschlagen In Österreich 
schwanken die Importe, ähnlich wie die Exporte, im Kon-
junkturveilauf kräftig Sie mildern damit den Einfluß der 
stark fluktuierenden Komponenten der Inlandsnachfrage auf 
das Sozialprodukt. 

Die Lager und der öffentliche Konsum werden hier vernach
lässigt. Die Quartälswerte der Reihe „Lager und Statistische 
Differenz" schwanken erratisch und lassen keine zyklische 
Komponente errechnen Jahresdaten zeigen jedoch, daß dem 
Lagerauf1 bzw -abbau eine wichtige Rolle im Konjunktur ver
lauf zukommt (Tichy, 1986). Der öffentliche Konsum ist we
nig von der Konjunktur, dagegen stark von den Konventio
nen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung abhängig 

Wenn man die Amplitude der Konjunkturschwankungen 
nicht mit Hilfe eines strukturellen Zeitreihenmodells, son
dern einfach anhand der Variationskoeffizienten der Wachs
tumsraten mißt, sind die Resultate im allgemeinen ähnlich 
Die Reihenfolge der Nachfragekomponenten, geordnet nach 
ihrer Amplitude, unterscheidet sich wenig. Große Diskre
panzen zwischen den zwei Methoden gibt es allerdings für 
Exporte und Importe 

K o n j u n k t u r s c h w a n k u n g e n g e r i n g e r a l s i m A u s l a n d 

Die Konjunkturschwankungen des Brutto-Inlandsproduktes 
sind in Österreich schwächer als im Ausland In den letzten 

Z y k l i s c h e K o m p o n e n t e d e s B I P Abbildung 2 
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drei Jahrzehnten war die Amplitude — gemessen an der1 

Standardabweichung der zyklischen Komponente — in den 
USA etwa dreimal so hoch und in Westdeutschland doppelt 
so hoch wie in Österreich (Übersicht 1). Die schwächeren 
Konjunktur ausschlage wurden mit der Verstetigung der Wirt
schaftspolitik in Österreich erklärt {Tichy, 1986). 

Geht man den Unterschieden gegenüber dem Ausland auf 
der Nachfrageseite nach, so findet sich der Hauptgrund für 
die geringeren Konjunkturschwankungen in der Entwicklung 
des privaten Konsums. Die Konsumausgaben der österreichi
schen Haushalte sind im Konjunktur verlauf besonders stabil 
Mehrere Faktoren sind dafür verantwortlich: 

S t r u k t u r der s p e z i f i z i e r t e n Z e i t r e i h e n m o d e l l e 

Das verwendete Zeitreihenmodell für die gesamtwirtschaftlichen Nachfrage- und Angebotsaggregate der drei untersuchten Länder 
USA, BRD und Österreich hat folgende Basisstruktur: 

(2) Yt « fi, + W t + st, t - 1, T. . . . . 
Die untersuchten Zeitreihen Yt standen für die USA und die BRD nur in saisonbereinigter Form (Census X-l 1) zur Verfügung. Für 
Österreich lagen sowohl unbereinigte als auch X-11-bereinigte Daten vor. Schätzversuche ergaben, daß für einige unbereinigte 
österreichische Zeitreihen (BIP, privater Konsum) mit einem um die Saisonkomponente yt erweiterten Modell (2) ein etwas besse
rer Fit erzielt werden konnte als mit dem Modell (2) und saisonbereinigten Daten. Für die (unbereinigten) österreichischen Zeitrei
hen wurde daher ein Modell auf der Basis von (1) geschätzt. Das Saisonmuster für die österreichischen Zeitreihen wurde mit.Hilfe 
eines auf trigonometrischen Funktionen basierenden stochastischen Modells nach Hannan — Terrell — Tuckwell (1970) bzw. Har-
vey (1989, Kapitel 2.3.4) geschätzt. Die Zeitreihen wurden für alle drei Länder ausnahmslos in Logarithmen transformiert. Die irre
guläre Komponente e( wurde als „white noise" mit Varianz <j2

s modelliert. 

Das verwendete Basismodell für die stochästische Trendkomponente hat folgende Form: 
(3) ßt = + ßt_x + rin V l ~ NID (0, o j ) , 

(4) ßt = Ä - i +£„ C,~ NID (0, o\\ 
wobei NID (0, a2) für eine normal verteilte, seriell unabhängige Zufallsvariable mit Mittelwert 0 und Varianz er3 steht. Die Störter-
me r\t und sind annahmegemäß miteinander unkorrelieit Falls die Varianzen CTJ , a\ ungleich Null sind, folgt das Trendmodell 
einem Random Walk mit variabler Drift. In der Literatur werden die Varianzen der Störterme der stochastischen Komponenten
modelle auch Hyperparameter genannt.. 

Das verwendete Modell für die zyklische Komponente hat folgende stochästische Struktur: 

wobei die Störterme Kt und /c* miteinander unkorreliert sind. Die Parameter 0 < Xc < % und 0 < p < 1 repräsentieren die Fre
quenz des Zyklus bzw.. den Dämpfungsfaktor für die Amplitude. 

Die Modelle (2), (3), (4) und (5) wurden für alle Zeitreihen mit dem PC-Programm STAMP von S. Peters, B. Pesaran und A. Harvey 
geschätzt. 
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K o n j u n k t u r s c h w a n k u n g e n in Übersicht 1 

Ö s t e r r e i c h , W e s t d e u t s c h l a n d u n d den USA 

Standardabwe ichung der Var ia t ionskoef f iz ient 1 ] 
aykl ischen Komponen te 

Öster West  USA Öster  West USA 
reich deu tsch  reich deutsch

land land 

BIP 0 77 1 75 2 06 0,59 0 75 0 86 

Pnvaler K o n s u m 0 59 1 77 1 75 0 53 0 70 0 59 

Ausrüs tung s invest i t ionen 4 80 8 49 6 92 1 52 1 73 1.34 

Bauinvest i t ionen 2 08 4 41 - 1.51 4 1 3 5 49 

Exporte 3 73 2 74 0.S6 0 70 0 99 

Importe 3 23 3 69 — 0 78 0.83 1 17 

Indust r ieprodukt ion 2 96 3 20 - 1 00 1,50 1 50 

') Berechnet aus den Vor jahresveränderungsra ten von 1965 bis 1991 

— Die auf Bekämpfung odei Verhinderung der Arbeitslosig
keit ausgerichtete Politik dämpft die Amplituden der Mas
seneinkommen. Die Beschäftigung schwankt in Österreich 
schwächer1 als im Ausland Das ist eine wichtige Ursache 
geringerer Kaufkraftschwankungen. 

— Der Anteil der Transfereinkommen ist — wegen des gut 
ausgebauten Sozialversicheiungssystems — relativ hoch 
Das dämpft ebenfalls die Schwankungen der Kaufkraft 

— Das Sparverhalten gleicht die konjunkturbedingten Ein
kommenschwankungen teilweise aus: Steigen die Einkom
men wenig, dann wird entspart, wachsen die Einkommen 
rasch, dann nimmt die Sparquote zu 

— Der Anteil der konjunkturieagiblen Käute von dauerhaf
ten Konsumgütern am Gesamtkonsum ist in Österreich 
noch relativ gering, kleiner als im Ausland. 

Die Konsumschwankungen fällen in Österreich viel schwä
cher aus als etwa in den USA, wo das „Hire-and-fire-Prin
zip" die Masseneinkommen stark schwanken läßt, das So-
zialversicherungssystem weniger ausgebaut ist und die hohe 
Verschuldung der Haushalte während der Aufschwungsphase 
in der Rezession wieder abgebaut wird. 

Die Ausrüstungs- und Bauinvestitionen schwanken in Öster
reich ebenfalls weit weniger als im Ausland, der Unterschied ist 
aber nicht so auffallend wie in bezug auf den privaten Konsum 
Auch hier können wirtschaftspolitische Argumente ins Tieffen 
geführt weiden: Die schwachen Konsumschwankungen dürf
ten (über die Kapazitätsauslastung) auch stabilisierende Wir
kung auf die Ausrüstungsinvestitionen haben. Das Timing von 
Infiastrukturinvestitionen und steueiliehen Anreizen für Inve
stitionen könnte ebenfalls dämpfend gewii kt haben 

Die betiächtlichen Unterschiede in der Intensität der1 Kon
junkturschwankungen zwischen verschiedenen Ländern deu
ten darauf hin, daß ein Land den Konjunktur wellen nicht 
völlig ausgeliefert ist, sondern mit geeigneten Institutionen 
bzw. diskretionären Maßnahmen entgegenwirken kann 

Die hier präsentierten Ergebnisse entsprechen in gioben Zü
gen denen von Tichy (1986), der von den Variationskoeffi
zienten der Wachstumsraten ausging. Volle Übereinstim
mung zwischen den beiden Methoden besteht darin, daß das 
Brutto-Inlandsprodukt, der private Konsum und die Bauin
vestitionen in Österreich deutlich weniger schwanken als in 
Westdeutschland Die Amplitude der zyklischen Komponen
te der Ausrüstungsinvestitionen und Außenhandelsreihen ist 
nach dem strukturellen Zeitreihenmodell stärker ausgeprägt 
als auf der1 Basis von Variationskoeffizienten 

D u r c h s c h n i t t l i c h e D a u e r der Zyklen nach Übersicht2 

den s t r u k t u r e l l e n Z e i t r e i h e n m o d e l l e n 

Penoden länge 
Österre ich BRD USA 

Quartale 

BIP 20 28 27 

Privater Konsum 20 34 34 

AusrUs lungs invest i t ionen 28 32 28 

Bauinvest i t ionen 35 32 — 
Expor te 38 17 -Importe 19 30 -Indus t r ieproduk t ion 24 24 — 

Die Dauer der Zyklen entspr icht A repräsent ier t die Frequenz des Zyk lus 

D u r c h s c h n i t t l i c h e P e r i o d e n l ä n g e 

Das hier verwendete zeitreihenanalytische Verfahren erlaubt 
auch eine Berechnung der durchschnittlichen Periodenlänge 
der Zyklen Wegen dei geringen Zahl dei beobachteten Zy
klen ist die Aussagekraft allerdings begrenzt. 

Interessant erscheint vor allem, daß sich für die Investitions
zyklen in allen drei untersuchten Ländern eine Länge von 7 
bis 9 fahren ergibt. Für Ausrüstungsinvestitionen beträgt die 
typische Periode 7 bis 8 Jahre, für Bauinvestitionen 8 bis 
9 Jahre Zu einem ähnlichen Ergebnis bezüglich der Ausrü
stungsinvestitionen kam Aiginger (1974) 

Diese Frequenz des Investitionszyklus läßt sich mit theoreti
schen Vorstellungen in Einklang bringen Konjunktuiför-
scher haben früher oft versucht, die Länge der Konjunktur
wellen zu erfassen, und definieren drei Arten von Wellen: 

— kurzfristige Kitchin-Wellen von rund 3 Jahren, 
— mittelfristige Juglar-Wellen (3 Kitchin-Zyklen) und 
— langfristige Kondtatieff-Wellen (6 Juglar-Wellen) 

Die Kitchin-Wellen dürften in erster Tinie auf Schwankun
gen der Lagerhaltung und der Käufe von dauerhaften Kon
sumgütern (z B. Autokäufe) zurückgehen Mit zunehmender 
Just-in-time-Pioduktion könnte dei erste Faktor zugunsten 
des zweiten an Bedeutung verlieren. 

Die kürzeren Wellen scheinen jedoch von mittelfristigen (Ju
glar-) Schwankungen überlagert zu werden, die als typischer 
„Maschinen-Zyklus" interpretiert werden können Auch die 
Zyklen in der Bauwirtschaft weisen eine ähnliche Dauer auf 
und gehen zumindest teilweise mit den Ausrüstungsinvesti-
tionszyklen parallel Die Zyklen von 7 bis 9 Jahren sind deut
lich stärker ausgeprägt als die kurzfristigen „Zwischenzy
klen" 

Die Beschäftigung mit langfristigen Kondratieff-Wellen — 
oft mit Basis-Innovationen und deren Diffusion oder mit 
großen Wellen der Bautätigkeit in Zusammenhang gebracht 
— war lange Zeit außer Mode gekommen. Doch scheint sie 
jetzt — 60 Jahre nach der Weltwiitschaftskrise — wieder an 
Bedeutung zu gewinnen. 

D a t i e r u n g der K o n j u n k t u r w e n d e p u n k t e 

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

An den unteren Wendepunkten läßt sich besonders gut die 
These mittelfristiger Schwankungen (7 bis 10 Jahre) mit 
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Ö s t e r r e i c h : D a t i e r u n g der K o n j u n k t u r w e n d e p u n k t e Übersicht 3 

Obere Wendepunk te des BIP Untere Wendepunk te des BIP 
Ze i t re ihenmethode : ) Wachs tumsra te 3 Saisonbere in ig t 3 ) Gleichlaufende 

Indikatoren 4 ) 
Ze i t re ihenmethode ! ) Wachs tumsra te ) Sa isonbere in ig t 3 ) Gle ich laufende 

Ind ikatoren 4 ) 

II Qu 1966 I Qu 1966 I Qu 1966 I Qu 1966 I Qu 1968 III Qu 1967 II Qu 1967 IV Qu 1968 
Iii Qu 1970 II Qu 1970 III Qu 1970 - IV Qu 1971 IV Qu 1971 IV Qu 1971 „ 

I Qu 1974 I Qu 1974 IV Qu 1973 i Qu 1974 III Qu 1975 II Qu 1975 II Qu 1975 III Qu 1975 
II Qu 1977 III Qu 1976 IV Qu 1976 II Qu 1977 III Qu 1978 IV Qu 1978 I Qu 1978 II Qu 1978 
I Qu 1980 I Qu 1980 II Qu 1979 I Qu 1980 IV Qu 1982 IV Qu 1981 III Qu 1981 I Qu 1983 

III Qu 1985 III Qu 1985 II Qu 1985 I Qu 1987 III Qu 1986 IV Qu 1986 
II Qu 1990 III Qu 1990 i Qu 1990 

'] Lokales Max imum (oberer Wendepunk t ] bzw Min imum (unterer Wendepunkt ) der zykl ischen Komponen te — 2 ) Oberer (unterer) W e n d e p u n k t . höchster (ger ingster ] Zuwachs ge
genüber dem Vor jahresquar ta l — 3 ] Um Sa ison - i r reguläre und Arbe i ts tagse in f lüsse bereinigt (Census X-11] Oberer (unterer) Wendepunk t höchster (ger ingster) absoluter 
Zuwachs gegenüber d e m Vorquar ta l — 4 ] Breuss (1984) 

T e s t a u i „ C o m o v e m e n t " 

Die synchrone oder asynchrone Gleichförmigkeit (oder Un-
gleichformigkeit) der zyklischen Komponenten von Zeitreihen 
wird in der empirischen Literatur auf der Basis von Korrelatio
nen der Zyklen mit entsprechenden „Leads" und „Lags" ana
lysiert.. Die vorliegende Arbeit verwendet u .a . ebenfalls diese 
Methode. Dabei wurden Korrelationen zwischen den zy
klischen Komponenten aller Variablen innerhalb und zwischen 
den Ländern berechnet. 
Für die Evaluierung der Länge der Leads oder Lags werden je
doch, jeweils nur.die größten und zweitgrößten signifikanten 
Korrelationskoeffizienten verwendet (Signifikanzniveau: 5%). 
Diese „konservative" Methode wurde gewählt, um unter den 
Vaiiablenkombinationen mit signifikanten Korrelationskoeffi
zienten im Lead- und Lagbereich die Variable mit Lead bzw 
Lag zu identifizieren und gleichzeitig eine kleinste untere 
Schranke der Länge .des Leads bzw. Lags zu bestimmen. Die 
Abgrenzung der Lead- bzw Lag-Länge mit dieser Methode 
stimmt im wesentlichen mit der Lead-Lag-Analyse der oberen 
und unteren Wendepunkte überein. Der obere Wendepunkt 
wurde dabei als die größte lokale positive Abweichung, der un
tere als die größte lokale negative Abweichung der zyklischen 
Komponente vom Trend definiert. 

einem schwächeren kurzfristigen Zwischenzyklus dokumen
tieren Die Tiefpunkte der Konjunktur in Österreich lagen in 
den Jahren 1967/68, 1975, 1981/82, 1992 Dazwischen gab 
es weniger stark ausgeprägte untere Wendepunkte in den 
Jahren 1971, 1978 und 1986/87 

Die Datierung der Konjunkturzyklen erfolgt hier primär mit 
Hilfe des strukturellen Zeitreihenmodells Die Ergebnisse 
werden jedoch mit anderen gängigen Methoden verglichen: 
Vorjahresveränderungsraten, saison- und arbeitstägig berei
nigte Reihen 

Von der gewählten Methode wird die Datierung der Wende
punkte nicht entscheidend beeinflußt Selbst die einfächste 
Methode — der Vergleich des Vorjahresabstands — weicht 
in der Regel nur wenig von den anspruchsvolleren Methoden 
ab. 

Auch die Datierung der Zyklen der Industriekonjunktur difL 

feriert — je nach Methode — im allgemeinen um nicht mehr 
als 1 Quartal. In der Industrie kann zusätzlich die Kapazi
tätsauslastung (laut Konjunkturtest) als wichtiger Indikator 
herangezogen werden Wie zu erwarten, erreicht der Kapazi
tätsauslastungsgrad erst etwas später als der Vorjahresab-
stand seinen Wendepunkt Der Lag beträgt in der Regel 
1 Quartal. 

C o m o v e m e n t der K o n j u n k t u r z y k l e n i n n e r h a l b der 
L ä n d e r 

D a s K o n j u n k t u r m u s t e i der N a c h f r a g e i n 
Ö s t e r r e i c h 

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

Exporte i w. S etwa 60% zum Wirtschaftswachstum bei, die 
Inlandsnachfrage rund 40% (jeweils nach Abzug der Import
komponente). Das bedeutet — vor allem eine Folge der1 

europäischen Integration — eine wesentliche Änderung ge
genüber dem Wirtschaftsleben der Nachkriegsjahrzehnte und 
hat sicher dazu beigetragen, die wirtschaftspolitische Argu
mentation zur1 Wettbewerbspolitik hin zu verschieben 

Eine Besonderheit ist, daß der Verlauf von Exporten und 
Importen in Österreich (wie in anderen kleinen Volkswirt
schaften) sehr eng zusammenhängt, sogar enger als Import 
und Inlandsnachfrage. Ein relativ hoher Importgehalt der 
Exporte (30% bis 40%) und Integrationsschübe (mit paral-

Ö s t e r r e i c h : K o r r e l a t i o n dei ' N a e h i r a g e k o m p o n e n t e n Übersicht 4 

Leads 
Industr ie- Privater Importe 

Produkt ion Konsum 
BIP A u s r ü s t u n g s -

invest i t ionen 
Bau

invest i t ionen 

Expor te 0 — 0 bis 1 0 bis 1 1 b is 2 3 bis 4 
Indust r ieprodukt ion 0 0 0 bis 1 1 bis 2 3 bis 4 
Privater K o n s u m 0 bis ! 0 bis 1 0 bis 1 1 bis 2 
Importe 0 bis 1 0 bis 5 1 bis 2 
BIP 0 bis 1 1 bis 2 
Ausrüs tungs inves t i t ionen 1 bis 2 

In d ieser Übers icht s ind aus der jewei l igen Korre lat ionsmatr ix die Werte mit den zwei höchs ten posi t iven Koeff iz ienten errechnet (in e indeut igen Fällen nur der höchs te ] . Wenn kein Wert 
angegeben w i rd , ist der Korre lat ionskoef f iz ient bei e inem Signi f ikanzniveau von 5"o n icht von 0 versch ieden Hier s ind die .. Leads ' (Reihe gegenüber Spalte) dargeste l l t : Die Exporte ha
ben einen , L e a d J von 3 b is 4 Quar ta len gegenüber den Bauinvest i t ionen 

M o n a t s b e r i c h t e 12/92 IwiFol 659 



K O N J U N K T U R S C H W A N K U N G E N 

Z y k l i s c h e K o m p o n e n t e n der 
N a c h f r a g e a g g r e g a t e 

Abbildung 3 

— Ausrustungs— 
Inves t i t ionen 

- Privater Konsum 

SO 62 64 66 

lelen Entwicklungen auf dei Export- und Impoitseite) dürf
ten die Hauptuisachen sein. 

Nahezu gleichzeitig mit den Exporten schwankt die Indu
strieproduktion Beide weisen gegenüber dem BIP einen 
Lead von bis zu 1 Quartal auf 

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

Einen Lag von 2 Quartalen gegenüber dem Exportzyklus 
weist in der Regel der Zyklus der Ausrüstungsinvestitionen 
auf Er reagiert offenbar erst allmählich auf die Änderung der 
Kapazitätsauslastung und damit der Erträge Die Investi
tionspläne werden zwar der Konjunktursituation angepaßt, 
begonnene Investitionsprojekte werden jedoch im allgemei
nen durchgezogen 

Die Bauinvestitionen folgen der Konjunktur unter allen 
Nachfragekomponenten mit der größten Verzögerung Das 
hängt vor allem mit der Planung der Projekte, den Wartezei
ten in der Hochkonjunktur und der Ausführungsdauer der 
Bauvorhaben zusammen. 

Aus den Konelationsmatrizen zwischen den Nachfiagekom-
ponenten läßt sich (mit gewissen Einschränkungen) ein „ty
pisches" Konjunktuimuster für Österreich ableiten: Exporte 
und Industrieproduktion haben üblicherweise gegenüber 
dem BIP einen Lead, Konsum und Importe entwickeln sich 
eher parallel zum BIP, Ausrüstungs- und vor allem Bauinve
stitionen weisen einen Lag gegenüber dem BIP auf. 

Die Analyse der Wendepunkte zeigt, daß dieses Konjunktur
muster zwar typisch ist, aber nicht immer in dieser Form auf
tritt. Die Ergebnisse ähneln grundsätzlich jenen der Korrela
tionsanalyse. Die Analyse der Wendepunkte ergänzt diese 
aber um einige zusätzliche Erkenntnisse: 

— An den unteren Wendepunkten kommt der eiste Anstoß 
entweder von den Exporten oder vom Konsum (nie von 
den Ausrüstungsinvestitionen). Konsum oder Export ge
hen den Ausrüstungsinvestitionen in der Regel um 
1 Quartal voiaus. 

— An den oberen Wendepunkten kommt die eiste Eintrü
bung vom Export oder den Ausrüstungsinvestitionen 
(kaum je vom Konsum) 

C o m o v e m e n t der K o n j u n k t u r z y k l e n i n d e n U S A 
u n d i n W e s t d e u t s c h l a n d 

Das Konjunkturmuster in den USA unterscheidet sich von 
jenem in Österreich grundlegend Da der Export in den USA 
eine geringe Rolle spielt, gehen Veränderungen der Konjunk
tur in der Regel nicht vom Export, sondern vom Konsum 
aus; die Ausrüstungsinvestitionen folgen meist 1 Quartal spä-
tei 

Gerade an Wendepunkten mißt die Konjunkturbeobachtung 
deshalb in den USA dem Konsumverhalten besondere Be
deutung bei Konsumkredite (Direktkredite, Ratenkäufe, 
Kreditkarten) sind in den USA viel stärker verbreitet als in 
Österreich, und auch der Anteil dei konjunktuireagiblen dau
erhaften Konsumgüter am privaten Konsum ist höher 

Die Investitionstätigkeit reagiert offenbar auf den Anstoß, 
der von der Änderung des Konsums auf die Kapazitätsausla
stung und damit auf Produktivität und Ertragslage ausgeht. 
Selbst wenn das Investitionsverhalten für einen selbsttragen
den Konjunkturaufschwung entscheidend ist, scheint der Im
puls dazu doch in der Regel von vorhergehenden Änderun
gen im Konsumklima zu kommen Die Bestellungen von In
vestitionsgütern können relativ früh beginnen, die Ausliefe
rungen weisen jedoch (zumindest am unteren Wendepunkt) 
immer einen Lag auf 

In Deutschland ist das Konjunkturmuster nicht so eindeutig 
wie in den USA. Die Initiative wechselt von einer Nachfrage
komponente zur anderen. An den unteren Wendepunkten 
geht auch in Deutschland in der Regel eine Änderung des 
Konsumklimas — oder seltener dei Exporte — der allgemei
nen Konjunktuiwende voraus Mit einer gewissen Verzöge
rung (von etwa 1 Quartal) vollziehen Brutto-Sozialprodukt 
und Investitionstätigkeit die Wende. 
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Ö s t e r r e i c h : U n t e r e u n d o b e r e W e n d e p u n k t e Übersicht5 

Indust r ieprodukt ion Expor te Et P Privater Konsum Ausrüs tungs inves t i t ionen Bauinvest i t ionen 

Untere Wendepunk te 1 ) 

IV Qu 1967 III Qu 1968 l Qu 1968 II Qu 1970 IV Qu 1968 I Qu 1970 
III Qu 1975 III Qu 1975 III Qu 1975 II Qu 1975 III Qu 1975 I Qu 1976 

1 Qu 1933 I Qu 1983 IV Qu 1982 II Qu 1982 II Qu 1983 IV Qu 1982 
IV Qu 1987 II Qu 1987 I Qu 1987 l Qu 1987 

Obere Wendepunk te 2 ) 

III Qu 1937 I Qu 1987 

IV Qu 1964 III Qu 1964 II Qu 1966 II Qu 1966 I Qu 1966 II Qu 1966 
II Qu 1974 I Qu 1974 I Qu 1974 II Qu 1973 l Qu 1972 II Qu 1974 
1 Qu 1980 IV Qu 1979 l Qu 1980 I Qu 1980 IV Qu 1980 II Qu 1981 
1 Qu 1986 I Qu 1985 III Qu 1985 IV Qu 1983 3) III Qu 1986 III Qu 1985 
1 Qu 1990 IV Qu 1990 II Qu 1990 I Qu 1990 II Qu 1990 I Qu 1989 

') Lokales M in imum der zyk l ischen Komponen te — ! 

1984 
Lokales Max imum der zyk l ischen Komponen te — 3 | Vorz iehkäufe im Z u s a m m e n h a n g mit der Mehrwer ts teuere rhöhung An fang 

An den oberen Wendepunkten ist die Situation uneinheit
lich. Meist durchlaufen die wichtigsten Nachfragekomponen
ten die Wende gleichzeitig In Einzelfällen geht von der Inve
stitionstätigkeit der erste Impuls aus, jedenfalls reagieren die 
Ausrüstungsinvestitionen an den oberen Wendepunkten nie 
verzögert auf den Konsum. 

Der deutsche Export hat in den einzelnen Konjunkturzyklen 
abwechselnd Lead- oder Lag-Funktion Im letzten Jahrzehnt 
wies der Export an den oberen Wendepunkten im allgemei
nen einen Lead auf (in den siebziger Jahren war1 das noch 
nicht regelmäßig der Fall) An den unteren Wendepunkten 
kam der Anstoß — nach dieser Analyse — eher vom Kon
sum als vom Export 

C o m o v e m e n t der K o n j u n k t u r z y k l e n z w i s c h e n d e n 
L ä n d e r n 

Ö s t e r r e i c h i s c h e K o n j u n k t u r i m S c h l e p p t a u der 
d e u t s c h e n W i r t s c h a f t 

Die österreichische Konjunktur folgt der deutschen meist mit 
einer1 Verzögerung von etwa 1 bis 2 Quartalen. Die österrei
chischen Exporte entwickeln sich parallel zu den deutschen 
Importen; die österreichische Investitionstätigkeit folgt der 
deutschen mit einer beträchtlichen Verzögerung: Ausrü-
stungs- und Bauinvestitionen hinken um 2 bis .3 Quartale 
nach 

Auch die Abbildung der unteren Wendepunkte zeigt, daß 
sich die österreichische Wirtschaft entweder parallel zur 
deutschen entwickelt oder ihr etwas nachhinkt. 

U S A : U n t e r e u n d o b e r e W e n d e p u n k t e Übersicht 6 

Privater Konsum Ausrüs tungs inves t t t ionen BIP 

Untere Wendepunk te 1 } 

IV Qu 1970 IV Qu 1970 IV Qu 1970 
I Qu 1975 II Qu 1975 I Qu 1975 

III Qu 1982 I Qu 1983 IV Qu 1982 

Obere Wendepunk te 2 ) 

I Qu 1966 II Qu 1966 I Qu 1966 
l Qu 1973 III Qu 1973 I Qu 1973 

il Qu 1978 II Qu 1978 IV Qu 1978 

IV Qu 1988 II Qu 1989 I Qu 1989 

') Loka les M in imum der zykl ischen Komponen te — = ) Lokales Max imum der zy-
kuschen Komponen te 
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R e a k t i o n der K o n j u n k t u r der B R D auf d i e der 
USA 

Ebenso wie die österreichische Konjunktur gegenüber der1 

deutschen im Durchschnitt eine Verzögerung von 1 Quartal 
aufweist, zeigt das deutsche Sozialprodukt in bezug auf die 
Konjunktur der USA einen Lag von 1 Quartal 

Man darf diese Zusammenhänge zwischen der Konjunktur 
der BRD und der USA allerdings nicht zu eng sehen Srcher 
sollte man daraus nicht ableiten, daß dieses Muster in jedem 
Zyklus auftreten wird Gerade für die deutsche Konjunktur 
spielt nicht nur die Transmission von der Konjunktur1 der 
USA, sondern besonders die Inlandsnachfrage eine tragende 
Rolle 

Z u s a m m e n f a s s u n g der w i c h t i g s t e n E r g e b n i s s e 

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

Die Konjunkturimpulse gehen in den USA primär von der 
Inlandsnachfrage und hier insbesondere vom privaten Kon-

W e s t d e u t s c h l a n d : U n t e r e u n d o b e r e Übersicht 7 
W e n d e p u n k t e 

Privater A u s r ü s t u n g s  Industr ie BIP Exporte 
K o n s u m invest i t ionen p roduk t ion 

Untere Wendepunk te ' 

1 Qu 1968 I Qu 1968 III Qu 1967 I Qu 1968 III Qu 1967 
I Qu 1975 II Qu 1975 I Qu 1975 II Qu 1975 III Qu 1975 

III Qu 1982 IV Qu 1982 IV Qu 1982 V Qu 1982 III Qu 1933 

- IV Qu 1937 II Qu 1987 I Qu 1987 I Qu 1988 

Obere Wendepunk te 2 ; 

III Qu 1972 l Qu 1971 I Qu 1973 I Qu 1973 l Qu 1974 
IV Qu 1979 IV Qu 1979 I Qu 1980 V Qu 1979 IV Qu 1981 

- IV Qu 1985 III Qu 1985 III Qu 1985 II Qu 1985 
I Qu 1991 I Qu 1991 Ii Qu 1991 I Qu 1991 I Qu 1991 

') Lokales M in imum der zyk l ischen Komponen te — 2 | Lokales Max imum der zy-
k l ischen Komponen te 

der zy-
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sum aus; in den USA spielt der private Konsum eine wichti
ge Rolle, ei schwankt im Konjunktur verlauf deutlich stärker 
als in Deutschland und in Österreich. Auf den Konsuman
stoß folgt gewöhnlich eine Investitionswelle, die letztlich für 
die Nachhaltigkeit des Zyklus ausschlaggebend ist 

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

In Osten eich werden die Konjunkturschwankungen vor al
lem von den Exporten initiiert, die eng mit den deutschen 
Importen korrelieren. Auf den Export reagieren Konsum 
und Investitionstätigkeit Die Bautätigkeit hinkt ähnlich wie 
in Deutschland der Konjunktur nach 

Trotz engen internationalen Zusammenhangs unterscheiden 
sich die Konjunkturzyklen in ihrer1 Intensität. Diese ist in den 
USA am größten, in Österreich am geringsten. Der Haupt
grund für die vergleichsweise geringen Konjunkturschwan
kungen in Österreich liegt in der stetigen Wirtschaftspolitik 
und der1 daraus folgenden stabilen Entwicklung des privaten 
Konsums. Die Schwankungen der österreichischen Industrie
produktion waren im letzten Jahrzehnt allerdings größer als 
in Deutschland. In beiden Ländern ei weist sich die Indu
strieproduktion als Leading Indicator für die gesamtwirt
schaftliche Konjunktur Die Österreichische Industrie hinkt 
jedoch der1 deutschen um 1 bis 3 Quartale nach. 

Die Ausrüstungsinvestitionen weisen in allen drei Ländern 
die stärksten Konjunkturschwankungen unter den Nachfra
gekomponenten auf — in Österreich aber deutlich schwäche
re als in Deutschland und in den USA 
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