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1 Uberblick

Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) veréffentlicht seit dem ersten Quartal 2003 den OeNB-
Konjunkturindikator. Damit wird viermal im Jahr ein Ausblick iiber die kurzfristigen Wachstums-
aussichten der Osterreichischen Wirtschaft in Form einer Prognose des Wachstums des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) im kommenden Quartal bereitgestellt. Da die vorlaufigen Ergebnisse der viertel-
jahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) mit eineinhalb Monaten Verzogerung ver-
offentlicht werden, muss zusitzlich auch das laufende Quartal prognostiziert werden. Die Ergebnisse
sollen Entscheidungstragern in Wirtschaft, Politik und 6ffentlicher Verwaltung einen Anhaltspunkt zur
Einschatzung des unmittelbaren Konjunkturverlaufs liefern. Im Folgenden wird die dem Konjunktur-
indikator zugrunde liegende Methode naher vorgestellt.

2 Methode

Der OeNB-Konjunkurindikator basiert auf den Ergebnissen zweier sich erginzender 6konometrischer
Modelle, einem Zustandsraummodell und einem dynamischen Faktormodell. Beim Zustandsraum-
modell werden sechs ausgewahlte Indikatoren (ifo-Geschaftsklimaindex, Kreditvolumen, Anzahl der
offenen Stellen, Exporte, GroBhandelspreise, Zinsdifferenz) zur Schitzung des BIP herangezogen. Das
dynamische Faktormodell verwendet ein Set von 143 Indikatoren, aus dem mittels dynamischer Zeit-
reihenverfahren die wesentlichsten treibenden Krifte des Konjunkturzyklus extrahiert werden. Diese
Methode wird auch beim EuroCOIN-Indikator des Centre for Economic Policy Research zur Schitzung
des Euroraum-BIP eingesetzt (Altissimo et al., 2001).

Die kurzfristige Wirtschaftsentwicklung wird immer wieder von Faktoren determiniert, die von
okonometrischen Modellen aufgrund ihrer Konstruktion nicht erfasst werden konnen (Strukturbriiche,
institutionelle Faktoren). Um derartige Entwicklungen beriicksichtigen zu konnen, flieBt zusatzlich
Expertenmeinung in das Ergebnis ein.

21. Das Zustandsraummodell

Eines der Hauptprobleme bei einer Kurzfristprognose des BIP ist, dass der GroBteil der relevanten
Indikatoren auf Monatsebene vorliegt, das BIP jedoch nur auf Quartalsbasis verfiigbar ist. Eine
Aggregation der Monatsindikatoren auf Quartalsebene wére mit einem erheblichen Informationsverlust
verbunden. Eine addquate Methode zur Lésung dieser Problematik stellen Zustandsraummodelle dar.

Das Zustandsraummodell der OeNB kombiniert Monatsindikatoren, um eine (unbeobachtbare) BIP-
Monatsreihe zu schatzen, welche auf Quartale aggregiert wird. Die grundlegende Idee des Zustands-
raummodells besteht darin, dass ecine beobachtbare Zeitreithe (Quartals-BIP) durch eine nicht
beobachtbare Variable (Monats-BIP) erklart wird (Harvey, 1989, Riinstler, 2000, Riinstler und Sedillot,
2002). Dazu werden zwei Arten von Gleichungen verwendet. Die Ubergangsgleichung beschreibt, wie
sich die nicht beobachtbare Variable im Zeitablauf verandert. Das Wachstum des Monats-BIP (4lny™)

hingt in unserem Fall annahmegemal3 von einem autoregressiven Term erster Ordnung (Alny", ) und

sechs exogenen Variablen (x[,, mit N=1...6 ) ab.
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Der Fehlerterm folgt einem AR(3)-Prozess:
2
& =P €1t pP €t P8 +t0 U

Die Schitzung der Parameter der Hbergangsgleichung und die Bestimmung der unbeobachtbaren
Variablen sowie deren Prognose erfolgt mittels der Kalmanfiltertechnik. Die nicht beobachtbare
Variable wird mit der beobachtbaren Variablen (Quartals-BIP) iiber eine Beobachtungsgleichung in
Bezichung gesetzt. In unserem Fall wird die zu schitzende Quartalswachstumsrate des BIP mittels einer
Approximationsformel als gewichteter Durchschnitt aus den Wachstumsraten des aktuellen Monats und
der letzten vier vergangenen Monate bestimmt. Die Quartalswachstumsrate des realen BIP

Aln y? ergibt sich demnach aus
Alny2 =1 AIny" +2AIny", + Alny], +2AIny", +1Alny",
wobei glny™ die nicht beobachtbare Wachstumsrate des monatlichen BIP darstellt.

Die erklarenden Variablen er]n’ ‘

(ifo-Geschiftsklimaindex fiir Westdeutschland, Kreditvolumen,
Anzahl der offenen Stellen, Exporte, GroBhandelspreise, Zinsdifferenz zwischen 10-jahrigen Staats-
anleihen und Drei-Monats-Zinssatz (EURIBOR)) wurden aus einem Datenset mit mehr als 350
standardisierten Indikatoren ausgewahlt. Die Auswahl der Variablen erfolgte auf Grund der Prognose-
giite, der Vorlaufeigenschaften in Bezug auf das BIP, des Zeitpunkts der Verfiigbarkeit, der Robustheit
gegeniiber Revisionen sowie auf Grund 6konomischer Argumente. Da die Variablenauswahl in regel-
mifligen Abstinden neu durchgefiihrt wird, kann sich die Liste der erklirenden Variablen im Zeitablauf

andern.

Tabelle 1: Schatzergebnisse des Zustandsraummaodells

Aln / AAln Lead Koeffizient t-Statistik

IFO-Index Aln 1 0,24 39
Kredite an inlandische Nichtbanken Aln 4 031 54
Anzahl der offenen Stellen Aln 0 0,33 56
Exporte AAln 3 0,36 2,6
GrofRhandelspreise Aln 3 -0,19 -22
Zinsdifferenz Aln 6 012 18
(AR(1) BIP) -0,65 -5,2
p, (AR(1) Fehlerterm) -0,66 -43
P,  (AR(2) Fehlerterm) -0,80 -11,2
p;  (AR(3) Fehlerterm) -0,70 -58
o® (Varianz des Fehlerterms) 073 15,7
Anmerkung: Aln ... Erste Differenz des Logarithmus der Variable

AAln...  Zweite Differenz des Logarithmus der Variable

Der ifo-Geschiftsklimaindex fiir Westdeutschland stellt eine gute Proxy fiir das Vertrauen in Oster-
reich dar und spiegelt zusatzlich die Lage auf dem wichtigsten osterreichischen Exportmarkt wider. Das
Wachstum der Kredite an inlindische Nichtbanken erfasst die Finanzierungs- und Kreditvergabe-
bedingungen des Bankensektors. Die Anzahl der offenen Stellen ist ein zuverlissiger Indikator fiir die
Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt und lasst damit Riickschliisse auf die Einkommensentwicklung und
den privaten Konsum zu. Die Abhédngigkeit einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie Osterreich von
der externen Nachfrage spiegelt sich im Wachstum der nominellen Exporte wider. Die Effekte von
Angebotsschocks wie Olpreise, BSE-Krise sowie Maul- und Klauenseuche werden von der Veranderung
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der GroBhandelspreise erfasst. Die Zinsdifferenz gibt die Markterwartungen uber die Zukﬁnftige
okonomische Entwicklung wieder.

2.2. Das dynamische Faktormodell

Herkémmliche Methoden der Zeitreihenanalyse sind auf wenige Variablen beschrankt. Faktor-
modelle stellen hingegen eine Methode dar, um sehr grof3e Datenmengen analysieren zu kénnen. Dabei
werden die Daten zu einigen wenigen Faktoren verdichtet. Die Ausgangsvariablen lassen sich dann durch
eine Linearkombination der Faktoren beschreiben. Die Idee, die der Anwendung von Faktormodellen
zur Analyse und Prognose des Konjunkturzyklus zu Grunde liegt ist, dass dessen wesentlichste
Merkmale durch einige wenige Schocks beschrieben werden kénnen. In statischen Faktormodellen
werden zur Berechnung dieser Schocks nur die gegenwartigen Werte der Variablen herangezogen,
wahrend dynamische Faktormodelle zusatzlich die dynamischen Beziehungen zwischen den Variablen zu
unterschiedlichen Zeitpunkten abbilden.

In einem Faktormodell wird jede Zeitreihe g als die Summe von zwei unabhangigen Komponenten

modelliert. Die gemeinsame Komponente X wird von einer (geringen) Anzahl von unkorrelierten Schocks
u, bestimmt. Jede gemeinsame Komponente ist dabei eine Linearkombination der Schocks, wobei b, (L)
den Lag-Operator darstellt, das hei3t es flieBen neben kontemporiren sowohl vergangene als auch
zukiinftige Werte der Schocks ein. Obwohl die Schocks fiir das ganze Datenset gelten, konnen die
gemeinsamen Komponenten daher fiir jede individuelle Zeitreihe ganzlich unterschiedliche Verlaufe

aufweisen. Die idiosynkratische Komponente é] enthalt die Information, die spezifisch fiir die jeweilige
Variable ist.

Yi=Xp+&, mit )(jtzbjl(l—)un+bjz(|—)u2t+---+qu(|—)uqt

Diese beiden Komponenten sind naturgemil nicht beobachtbar und missen deshalb geschatzt
werden. Als Methoden zur Schitzung der gemeinsamen und der idiosynkratischen Komponenten
werden iiblicherweise Hauptkomponentenanalysen (Stock und Watson, 1998), Zustandsraummodelle
(Harvey, 1989, Stock und Watson, 1991) und Kointegrationsansatze (Gonzalo und Granger, 1995)
angewendet. Beim Einsatz von dynamischen Faktormodellen fir die Prognose wird die multivariate
Information dazu genutzt, um die gemeinsame Komponente jeder Variable vorherzusagen, wahrend die
idiosynkratische Komponente in der Regel mittels univariater Verfahren (ARIMA) prognostiziert wird.

Das Faktormodell der OeNB ist ein generalisiertes dynamisches Faktormodell, welches von Forni,
Hallin, Lippi and Reichlin (Forni et al., 1999, Forni und Lippi, 1999, Forni et al., 2002) in die Literatur
eingefihrt wurde. In der herkémmlichen Faktorenanalyse wird — neben der Annahme der
Orthogonalitit der gemeinsamen Schocks — unterstellt, dass keine Korrelation zwischen den idio-
synkratischen Komponenten vorherrscht. Dies stellt eine notwendige Bedingung fiir die Identifikation
der gemeinsamen und idiosynkratischen Komponente dar. Da diese Annahme aber in den meisten
Anwendungen unrealistisch ist, wird sie im vorliegenden Ansatz fallen gelassen. An ihre Stelle tritt die
Annahme einer Mindestkorrelation zwischen den gemeinsamen Komponenten und einer Obergrenze
der Korrelation zwischen den idiosynkratischen Komponenten. Die Dynamik wird in Form der Kreuz-
korrelation zwischen den verschiedenen Leads und Lags der einzelnen Variablen beriicksichtigt.

Die Schatzung und die Prognose der gemeinsamen Komponenten erfolgen in zwei Schritten. Im
ersten Schritt werden aufbauend auf der Spektraldichtematrix der Daten mittels einer dynamischen
Hauptkomponentenanalyse die gemeinsame und die idiosynkratische Komponente geschitzt. Die derart
ermittelten gemeinsamen Komponenten kénnen allerdings noch nicht unmittelbar fir die Prognose
verwendet werden, da sie auf einem zwei-seitigen Filter basieren, in den sowohl vergangene als auch
zukiinftige Informationen aller Variablen einflieBen. Im zweiten Schritt erfolgt daher eine Neu-
berechnung der gemeinsamen und idiosynkratischen Komponenten, wobei die im ersten Schritt
berechneten (kontemporaren) Korrelationsstrukturen zwischen den gemeinsamen und idiosynkratischen
Komponenten einflieBen. Dazu werden mittels einer generalisierten Hauptkomponentenanalyse
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Linearkombinationen der Variablen gebildet, die das kleinste Verhaltnis der Varianz der idio-
synkratischen Komponente im Vergleich zur gemeinsamen Komponente reprasentieren.

Das Datenset besteht aus 143 Variablen aus den Bereichen Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung,
WIFO-Quartalskonjunkturtest, monatliche Umfragedaten, Preise, AuBenhandel, Arbeitsmarkt, Finanz-
variablen und sonstige Variablen (siche Appendix). Da ein GroBteil der Konjunkturdaten auf Monats-
ebene, die VGR aber auf Quartalsebene vorliegt, erfolgt die Prognose zweistufig: Zunichst werden die
Monatsdaten so prognostiziert, um das letzte Quartal aufzufiillen. Die Daten werden dann auf Quartals-
ebene aggregiert und an die Quartalsdaten angehangt. Mit diesem Datenset erfolgt dann die BIP-
Prognose fiir das laufende und das kommende Quartal. Die idiosynkratische Komponente des BIP wird
mittels eines ARIMA-Prozesses prognostiziert.
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Appendix: Variablenliste des dynamischen Faktormodells

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

BIP, real

Privater Konsum, real
Investitionen, real
Offentlicher Konsum, real
Lager, real

Importe, real

Exporte, real
BIP-Deflator
Konsumdeflator
Investitionsdeflator
Deflator des offentlichen Konsums
Lagerdeflator
Importdeflator
Exportdeflator

Terms of Trade

WIFO-Quartalskonjunkturtest

Beurteilung der Auftragsbestinde in der Industrie
Beurteilung der Exportauftragsbestinde

Beurteilung der Lagerbestinde
Verkaufspreiserwartungen

Beurteilung der Auftragsbestinde Bauhauptgewerbe
Beurteilung der Baupreiserwartung Bauhauptgewerbe
Beurteilung der Geschiftslage Bauhauptgewerbe
Entwicklung der Geschiftslage Bauhauptgewerbe

Monatliche Umfragedaten

Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung
Industrie — Vertrauensindikator

Industrie — Produktion in den letzten Monaten
Industrie — Gesamter Auftragsbestand

Industrie — Auslandsauftragsbestand

Industrie — Fertigwarenlager

Industrie — Produktion in den nachsten Monaten
Industrie — Verkaufspreise i d nichsten Monaten
Bauwirtschaft — Verkaufspreise nachste Monate
Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung
Industrie — Vertrauensindikator

Bauwirtschaft — Vertrauensindikator
Einzelhandel — Vertrauensindikator
Konsumenteneinschitzung — Vertrauensindikator
Ifo-Geschiftserwartungen fiir Westdeutschland
Ifo-Geschaftsklimaindex fiir Westdeutschland
Ifo-Geschiftslage fiir Westdeutschland

PMI Einkaufsmanagcr—lndcx der USA

Preise

HVPI — Gesamtindex

HVPI — Nahrungsmittel inkl. alkoholischer Getrinke und Tabak

HVPI — Verarbeitete Nahrungsmittel inkl. alkoholischer Getranke
und Tabak

HVPI — Unverarbeitete Nahrungsmittel

HVPI — Giter

HVPI — Industrielle Giiter

HVPI — Industrielle Giiter exklusive Energie

HVPI — Energie

HVPI — Dienstleistungen

HVPI — Gesamtindex exkl. alkoholische Getranke und Tabak

HVPI — Gesamtindex exkl. Energie

HVPI — Gesamtindex exkl. Energie und Nahrungsmittel

HVPI — Gesamtindex exkl. Energie und unverarbeiteter Nahrungsmittel

Verbraucherpreisindex, gesamt

VPI 86, Wohnung

Tariflohnindex, Generalindex
Tariflohnindex, Arbeiter, Generalindex
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Tariflohnindex, Angestellte, Generalindex
GrofBhandelspreis 86, Gesamtindex

GroBhandelspreis 86, ohne Saisonwaren
GrofBhandelspreis 86, Gebrauchsgiiter gesamt
GroBhandelspreis 86, Gebrauchsgiiter langlebig
GrofBhandelspreis 86, Gebrauchsgiiter kurzlebig
GroBhandelspreis 86, Verbrauchsgiiter
GroBhandelspreis 86, Verwendungsart - Konsumgiiter
GrofBhandelspreis 86,Verwendungsart - Investitionsgiiter
GroBhandelspreis 86, Verwendungsart - Intermediargiiter
Rohélpreis, USD per Barrel - IWF

Nominell-effektiver Wechselkurs
Euro/Dollar-Wechselkurs

Aufenhandel

Export, gesamt

Export, Bearbeitete Waren - SITC 6
Export, Maschinen und Fahrzeuge - SITC 7
Export, Sonstige Fertigwaren - SITC 8
Import, gesamt

Import, Bearbeitete Waren - SITC 6
Import, Maschinen und Fahrzeuge - SITC 7
Import, CIF, Sonstige Fertigwaren - SITC 8
Exporte Waren nach USA

Exporte Waren in die EU

Exporte Waren nach Deutschland

Importe Waren aus USA

Importe Waren aus der EU

Importe Waren aus Deutschland

Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote nationale Definition, NSA
Arbeitslosenquote nationale Definition, SA
Vorgemerkte Arbeitslose Manner, NSA
Vorgemerkte Arbeitslose Frauen, NSA
Gemeldete offene Stellen gesamt, NSA
Unselbstindig Beschiftigte, insgesamt, NSA

Finanzvariablen

ATX

Geldmenge M1

Geldmenge M2

Geldmenge M3

DAX

Dow Jones-Index

3-Monatssatz

Sekundarmarktrendite Bund Laufzeit 9 - 10 Jahre
Yield-Spread

Dircktkredite an private Haushalte

Direktkredite an private Wirtschaftsunternehmen ohne
Vertragsversicherungen

Direktkredite an den Sektor Staat

Forderungen an Kunden insgesamt

Direktkredite insgesamt

Sonstiges

Industrieproduktion, Gesamtindex (ohne Bau, Energie)
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