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Der typische deutsche Konjunkturzyklus hat eine Lange von etwa vier bis fiinf Jahren. Er ist recht ausgepragt und
erklart allein etwa 27 % der Schwankungen in der BIP-Wachstumsrate. 83 % der Konjunktur gehen auf Schwingun-
gen mit einer Linge von iber zwei Jahren zuriick, nur 17 % koénnen durch kirzere Schwingungen erklirt werden. Die
Entwicklung der BIP-Wachstumsrate ist Granger-kausal zu den Investitionen - nicht umgekehrt. Dieser Zusammen-
hang geht auf Investitionen in die Ausriistung zurtick - nicht auf Investitionen in Bauten. Dabei werden die Investi-
tionen vor allem durch die Auslandsnachfrage (Exporte) und nicht durch die Inlandsnachfrage getrieben.
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Einleitung:

In der Konjunkturprognose und -analyse wird von einem starken Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten vom
Bruttoinlandsprodukt BIP und Investitionen ausgegangen. Allerdings wird die Investitionsentwicklung in Relation
zum robusten gesamtwirtschaftlichen Aufschwung gerade in den letzten Jahren als eher gemafigt wahrgenommen.
Um das Verstindnis der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland und ihrer Beziehung zur Investitionstétigkeit
zu vertiefen, wird im Folgenden ein néherer Blick auf die Daten geworfen. Mittels Spektralanalyse soll sowohl der
deutsche Konjunkturzyklus quantitativ vermessen werden, als auch getestet werden, ob und wie die Wachstumsraten
von BIP und Investitionen zusammenhingen. Von besonderem Interesse ist hier zum einen, ob Investitionen die
Konjunktur treiben oder ihr folgen. Zum anderen wird der Frage nachgegangen, ob die inldndische oder ausldndi-
sche Nachfrage wichtiger fiir die Entwicklung der Investitionen ist.

Der spektralanalytische Ansatz erlaubt die Zerlegung von Zeitreihen in harmonische Schwingungen mit unterschied-
lichen Laufzeiten.! Es ist auch moglich, eine dominierende Schwingung - den ,, Konjunkturzyklus“ - zu identifizieren.
Zudem konnen Aussagen zur Relevanz verschiedener Schwingungen getroffen werden, indem quantifiziert wird,
welcher Anteil der Gesamtvariation der BIP-Wachstumsrate durch eine bestimmte Schwingung erklirt wird. Ahnlich
kann bei der Analyse von Granger-Kausalitit zwischen Investitionen und Konjunktur nicht nur getestet werden, ob
und in welche Richtung die Kausalitit geht. Es kann zusitzlich geschaut werden, an welchen Frequenzen - also bei
kurzfristigen oder eher langfristigen Schwingungen - Investitionen und Konjunktur zusammenhéngen.?

Konjunkturzyklus:

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der deutschen Konjunktur und der privaten Investitionen in Form von Quartals-
beobachtungen der Wachstumsraten im Vergleich zum Vorjahresquartal von 1992Q1 bis 2017Q1.3 Beide Variablen
verhalten sich zyklisch. Auch ist ein gewisser Gleichlauf von BIP und Investitionen zu erkennen. Nicht offensichtlich
sind jedoch die genaue Linge des Konjunkturzyklus sowie die Richtung des Zusammenhangs von BIP und Investitio-
nen.
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1 Zur Methode vgl. Hamilton (1994), Koopmans (1995) und Wolters (1980).
2 Vgl. Geweke (1982), Breitung und Candelon (2006) und Breitung und Schreiber (2017). Eine knappe Erliuterung findet sich im Anhang.
Fiir die Wachstumsraten g, wird hier die Berechnung g=[In (x, ) -In(x, )] * 100 verwendet.



Die spektralanalytische Beschreibung der deutschen Konjunktur ist in Abbildung 2 zusammengefasst. Um ein Ver-
standnis fir die Daten tiber einen lingeren Zeitraum zu entwickeln, bezieht die Schatzung zunichst alle Daten von
1970Q1 bis 2017Q1 ein. Die schwarze Kurve zeigt den Einfluss von Schwingungen mit unterschiedlicher Laufzeit auf
die Bewegung der BIP-Wachstumsrate. Beispielsweise sieht man, dass der Einfluss von einjdhrigen Schwingungen bei
nahezu null liegt. Lingerfristige Schwingungen haben einen von null verschiedenen Einfluss. Die dominierende
Schwingung hat eine Dauer von etwa 5 Jahren. Der durchschnittliche Konjunkturzyklus kann als die Umgebung um
das Maximum der Kurve interpretiert werden. Das Ergebnis eines deutschen Konjunkturzyklus von 5 Jahren liegt
sehr nahe an der mittleren Zyklusdauer tiber eine Reihe von alternativen Methoden hinweg (vgl. Schirwitz 2009).*

Die 5-Jahres-Schwingung ist recht ausgeprigt und erklart allein etwa 27 % der Variation in der deutschen BIP-Wachs-

tumsrate.® Insgesamt ist die Entwicklung des BIP vor allem durch langerfristige Schwingungen gepragt. Zyklen mit
einer Linge von mehr als 2 Jahren erkliren 83 % der Bewegung der BIP-Wachstumsrate; kiirzere Zyklen nur 17 %.°

Abbildung 2
Deutsche Konjunkturzyklen, 1970Q1 - 2017Q1
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Abbildung 3 zeigt eine weitere Eigenschaft der deutschen Konjunktur. Verkiirzt man den Beobachtungszeitraum um
20 Jahre und betrachtet nur die Zeit von 1991Q1 bis 2017Q1, scheint der Konjunkturzyklus in jiingerer Vergangenheit
eine geringere Dauer von etwa 4 Jahren aufzuweisen. Allerdings ist bei der Differenz von einem Jahr unklar, ob es far
dieses Resultat strukturelle Griinde gibt, oder die Differenz im Rahmen der statistischen Unsicherheit liegt.

4 Dies ergibt sich aus der Betrachtung des Durchschnitts der in Schirwitz (2009) aufgefiihrten Zyklenlange (Dauer von Hochpunkt zu Hochpunkt)
fiir mehrere Methoden (BBQ-Algorithmus, Zeitungs-Ansatz, Ansatz nach Boldin und Markov-Switching-Ansatz).

27 % entspricht dem Anteil der Fliche des grauen Balkens an der gesamten Fliche unterhalb der Spektraldichtefunktion.
6  Schwingungen in dem héiufig mit Konjunkturzyklen assoziierten Bereich von 2 bis 8 Jahren erklaren etwa 67 % der Variation der BIP-Wachs-
tumsrate.
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Zusammenhang von Konjunktur und Investitionen:

Die Kausalitdtsanalyse der Wachstumsraten von BIP und Investitionen ergibt folgende Ergebnisse.” Investitionen sind
nicht signifikant Granger-kausal zum BIP. Diese Aussage gilt fiir alle Frequenzen {iber einem halben Jahr. Andersherum
ergibt sich, dass Konjunktur signifikant Granger-kausal zu Investitionen ist. Diese Aussage ist jedoch nur flir Entwick-
lungen der Konjunktur giiltig, die zwei oder mehr Jahre andauern.

Die Orientierung der privaten Investitionen an der Konjunktur durfte eine Erklarung fir die jiingste Phase der Inves-
titionszuriickhaltung sein.® In den letzten Jahren befand sich die Wirtschaft im Bereich der Normalauslastung (vgl.
aktuelle Jahresprojektion der Bundesregierung, JWB 2018). Damit sind von der konjunkturellen Situation zuletzt
keine tiberméfigen Anreize zu (Erweiterungs-)Investitionen ausgegangen. Betrachtet man innerhalb der privaten
Investitionen die Bereiche Ausriistungen und Bauten getrennt, so ergibt sich, dass der Zusammenhang von der Ent-
wicklung der Ausriistungsinvestitionen getragen wird.

Das empirische Resultat der Granger-Kausalitat von BIP-Wachstum hin zu Investitionen (so z.B. auch Blomstrém et
al. 1996, Bauknecht 2013) unterstreicht die Bedeutung der erwarteten Ertrage als zentrales Investitionsmotiv. Die
erwarteten zukiinftigen Ertrage scheinen sich dabei vor allem an der aktuellen konjunkturellen Situation zu orientie-
ren und diirften momentan ein stirkeres Investitionsmotiv sein als die sehr niedrigen nominalen Zinsen.

7 Die Testergebnisse beruhen auf dem Verfahren von Breitung und Schreiber (2017). Detaillierte Resultate sind auf Anfrage bei dem Autor dieses
Beitrags zu erhalten.
8  Weitere wichtige Faktoren sind z.B. Unsicherheit oder Demographie.



Zusammenhang von Investitionen und Exporten:

In einem nichsten Schritt wird die Konjunktur zerlegt und untersucht, ob sich Investitionen an der Inlandsnachfrage
oder der Nachfrage aus dem Ausland, also den Exporten, orientieren. Zwischen der Inlandsnachfrage und den Inves-
titionen lésst sich keine Granger-Kausalitit nachweisen. Allerdings zeigt sich, dass Investitionen den Exporten (sta-
tistisch signifikant tiber alle Frequenzen) nachlaufen.

Schaut man sich die Entwicklung der Exporte und der Investitionen iiber die Zeit an, ergibt sich eine Parallele zu den
Ergebnissen aus dem Frequenzbereich. Die Korrelation von Exportwachstum und zukiinftigen Werten der Investiti-
onswachstumsrate liegt stets oberhalb der Korrelation zwischen Exportwachstum und vergangenen Werten der
Investitionswachstumsrate.®

Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass vor allem die zuletzt gemafiigte Nachfrage aus dem Ausland nach komplexen
Investitionsgiitern ein relevanter Erklarungsfaktor fir die schwache Entwicklung bei den Investitionen ist. Da das
weltwirtschaftliche Umfeld sich derzeit wieder dynamischer entwickelt, durften auch die Investitionen bald wieder
an Fahrt aufnehmen.

Fazit:

Die Exportentwicklung war in der Vergangenheit stets ein wichtiger Faktor fiir wirtschaftliche Aufschwiinge in
Deutschland (vgl. Marin 1992, Palley 2011). Im aktuellen Aufschwung war dies bisher anders, da das BIP-Wachstum
vor allem durch die starke Binnennachfrage getragen wurde. Ist dies eine Ausnahme oder die neue Regel? Ein Blick in
die aktuelle Jahresprojektion der Bundesregierung zeigt, dass es wohl eher eine Ausnahme ist. Gesamtwirtschaftlich
setzt sich das robuste Wachstum fort. Dabei ziehen die Exporte im Zuge des spiirbar dynamischeren weltwirtschaftli-
chen Umfelds wieder starker an und die Investitionen folgen ihnen mit etwas zeitlicher Verzégerung. Der durch-
schnittliche Zusammenhang, den die formale Analyse flir den Zeitraum 1991 bis heute findet, pendelt sich am aktu-
ellen Rand also gerade wieder ein.

9  Ein weiteres Ergebnis ist jedoch, dass es auch eine starke zeitgleiche Korrelation gibt. Diese kann nur im Rahmen eines strukturellen Modells
interpretiert werden.



Anhang: Kurzzusammenfassung der Methode

Eine zentrale theoretische Eigenschaft einer Zeitreihe (z.B. BIP-Wachstumsrate) ist, dass sie als eine gewichtete
Summe aus Sinus- und Kosinusfunktionen dargestellt werden kann (Fourier-Transformation). Um in der Praxis die
Spektraldarstellung einer Zeitreihe zu schitzen, existieren verschiedene Ansitze. Hier wird die direkte (parametri-
sche) Schiatzmethode gewihlt, da sie gegentiber der indirekten Schitzmethode Effizienzvorteile aufweist. Verglichen
mit alternativen Ansitzen zur Messung von Konjunkturzyklen wie etwa Filter (z.B. HP-Filter) oder Abzahlkriterien ist
der entscheidende Vorteil der Frequenzanalyse, dass sie auf schwicheren Annahmen basiert.??

Empirisch kann eine Zeitreihe x_t (z. B. BIP-Wachstumsrate) im Zeitbereich hiufig gut als ARMA-Modell dargestellt
werden:

A(L)x, = B(L)u, , u, ~WN(0, 0?)

wobei u_t die Residuen sind. Als direkte Schitzmethode wird das Ableiten der Frequenzdarstellung aus den AR- und
MA-Parametern in den Lag-Polynomen A(L) und B(L) bezeichnet. Die Frequenzdarstellung hat die Form:

_ IBle™)*o?
fx (2) = |A(e™)? Tt

In dieser Notation gibt fx (A) den Wert des Spektrums an der Frequenz A an und i%= -1.

In dieser Arbeit wird fiir die auf Quartalsfrequenz vorliegende Wachstumsrate des BIP (Ursprungswerte, Verdnderung
im Vergleich zum Vorjahresquartal, Quelle: Statistisches Bundesamt) {iber den Zeitraum 1970Q1 bis 2017Q1 ein uni-
variates ARMA-Modell angepasst und dann in den Frequenzbereich transformiert. Die Modellierung folgt dem Prin-
zip der Sparsamkeit. Ein AR-Modell der Ordnung 6 wird um nétige MA-Terme erweitert, bis die Residuen die Eigen-
schaften eines weif}en Rauschens aufweisen, also frei von Autokorrelation sind. Daraufhin werden schrittweise alle
insignifikanten Terme entfernt und dabei sichergestellt, dass die Residuen ihre Eigenschaften beibehalten. Das finale
Modell (mittelwertbereinigt) sieht wie folgt aus:

x.=0,913x, ,-0,090%, 5-0,612u,_,+u,

Ergebnisse von Autokorrelationstests zeigen, dass die Residuen die erwlinschten Eigenschaften aufweisen.

10 Filter setzen voraus, dass der Konjunkturzyklus vor der Analyse bereits bekannt ist. Die Ergebnisse bei der Verwendung von Abzéhlkriterien
sind davon abhingig, welches Kriterium vom Anwender vor der Analyse festgelegt wird.
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