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Investitionsdeterminanten
im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands

Von Bernd Gdrzig

Zusammenfassung

Informationen Gber Brancheninvestitionen stehen meist erst zwei Jahre nach Ablauf des Berichtsjahres
zur Verfiigung. Das DIW-Investitionsmodell soll diese Datenliicke mit Hilfe eines 6konometrischen Ansatzes
schlieBen. Der ex-post Vergleich der vorldufigen Berechnungen des Modells mit den endgliltigen Ergebnis-
sen zeigt eine gute Ubereinstimmung, vor allem in Wirtschaftszweigen, die nicht von GroBinvestoren domi-

niert werden.

1. Vorbemerkungen

Kenntnisse Uber die Investitionstatigkeit von Unterneh-
men gehdren zweifellos zu den wichtigsten Voraussetzun-
gen der Analyse wirtschaftlicher Vorgange. Gerade bei die-
sem Aggregat ist jedoch der zeitliche Abstand zum jeweils
letzten Jahr, fiir das von der Statistik Informationen geliefert
werden, besonders groB. Lediglich auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene gelingt es im Rahmen der Verwendungsrech-
nung des Sozialprodukts vergleichsweise aktuelle Daten
fur die gesamtwirtschaftliche Investitionssumme bereitzu-
stellen. Es ist auch méglich, diese nach Ausriistungen und
Bauten aufzuspalten und Wohnungsbau, Wirtschaftsbau
sowie den Staatssektor gesondert auszuweisen. Eine dar-
Uber hinausgehende, aktuelle Aufteilung auf investierende
Wirtschaftszweige ist jedoch nur in Einzelfdllen méglich.

Erste Angaben (iber die Investitionstétigkeit nach inve-
stierenden Branchen in tiefer sektoraler Gliederung wer-
den im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung erst mehr als zwei Jahre nach Ablauf des Berichtsjah-
res verdffentlicht. Diesem Mangel an Informationen steht
ein Informationsbedarf gegeniber, sowohl fiir die Beurtei-
lung des strukturellen Wandels als auch fiir die Analyse der
konjunkturellen Situation. Insbesondere fiir die Ermittiung
des Produktionspotentials und der Kapazitdtsauslastungin
den Branchen sind aktuelle Angaben zur Entwicklung von
Anlagevermdgen und Anlageinvestitionen eine wichtige
Voraussetzung. Im folgenden wird ein Ansatz vorgestellt,
der eine Berechnung von Brancheninvestitionen erlaubt.
Dadurch wird eine zeitnahe Berechnung von Produktions-
potential und Kapazitdtsauslastung ermdéglicht.
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2. Indirekte Erfassung der Investitionstéatigkeit

Die Ursache fiir das Informationsdefizit ist nicht etwa in
einem unzulanglichen statistischen Berichtssystem zu
suchen. Selbst flir das verarbeitende Gewerbe, wo die
Berichterstattung besonders gut ausgebaut ist, stehen
nach investierenden Branchen disaggregierte Angaben
Gber die Investitionstétigkeit erst ein Jahr spater zur Verf(-
gung als Uber andere unternehmensrelevante Sachver-
halte, wie beispielsweise den Umsatz und die Beschaf-
tigung.

Diese Verzigerung hat vor allem auch konzeptionelle
Grinde. Gesamtwirtschaftliche Investitionsdaten kénnen
aus vergleichsweise kurzfristig zur Verfigung stehenden
Angaben der Investitionsglterproduktion unter Berlick-
sichtigung der Ein- und Ausfuhr von Investitionsgitern
gewonnen werden. Die Investitionstétigkeit nach investie-
renden Branchen kann dagegen in der Regel nur durch
Befragung der Investoren ermittelt werden. Im einfachen
theoretischen Modell miiBten die nach beiden Ansétzen
ermittelten Investitionswerte aufgrund der Kreislaufzusam-
menhange Gbereinstimmen. Im konkreten Fall ist dies aller-
dings selbst dann nicht gewahrleistet, wenn eine vollstan-
dige statistische Erfassung gelénge.

Die Kennzeichnung eines bestimmten Produkts als Inve-
stitionsgut beruht auf einer statistischen Klassifikation und
sagt nichts (ber dessen tatsédchliche Verwendung aus.
Auch dann, wenn ein als Investitionsgut klassifiziertes Pro-
dukt von Unternehmen und nicht von Privat-Haushalten
gekauft wird, muB es sich aus Sicht des Unternehmens kei-
neswegs immer um eine Investition handeln. Zudem ent-



stehen auch Fehler bei der Quantifizierung der Ein- und
Ausfuhren. Es kommt beispielsweise zu Doppelzéhlungen,
wenn ein eingeflihrtes Investitionsgut geringfligig veran-
dert wird und dann in der Produktionsstatistik noch einmal
erfaBt wird. Seit der deutschen Vereinigung besteht zusatz-
lich das Problem, die investitionen dem Osten oder Westen
Deutschlands regional zuzuordnen.

3. Unternehmensbefragungen

Vom Ansatz zuverldssiger sind daher die von den Unter-
nehmen gemeldeten Investitionen. Unsicherheiten erge-
ben sich hier insbesondere bei Instandsetzungen und
Reparaturen, die in den Bilanzen der Unternehmen sehr
unterschiedlich geltend gemacht werden und bei selbster-
stellten Anlagen, deren Wert je nach Wirtschaftszweig bis
zu 10 vH der Investitionssumme betrdgt. Besonders pro-
blematisch ist jedoch die Liicke, die dadurch entsteht, daB
nur ein geringer Teil der Unternehmen zur Investitionsmel-
dung vom Statistischen Bundesamt herangezogen wird.

Unternehmen machen Angaben (iber die Investitionsta-
tigkeit im allgemeinen auf der Grundlage des Anlagenkon-
tos ihrer Buchhaltung. Nach den geltenden Bilanzierungs-
fristen liegen solche Angaben in den Unternehmen etwa 6
bis 9 Monate nach Ablauf des Berichtsjahres vor. An die-
sem betriebsinternen Ablauf orientiert sich die Investitions-
erhebung des Statistischen Bundesamtes. Von der Erhe-
bungdieser Daten bei den Unternehmen liber die Aufberei-
tung bis zur Publikation vergehen noch einmal 9 Monate,
so daB auf diesem Weg zuverlassige Investitionsdaten
nach investierenden Wirtschaftszweigen im produzieren-
den Gewerbe erst 17 Monate nach Ablauf des Berichtsjah-
res zur Verfligung stehen’.

Da die Weiterverarbeitung dieser Daten etwa im Rah-
men der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung? oder zur
Berechnung des Anlagevermdgens und Produktionspo-
tentials noch einmal zusétzliche Zeit beansprucht, ist der
Abstand zwischen dem Berichtsjahr und dem aktuellen
Jahr, fiir das eine Analyse durchgefithrt werden soll, extrem
lang.

Ein Ausweg aus diesem Dilemma besteht darin, die
Unternehmen {ber ihre Investitionstatigkeit im abgelaufe-
nen Jahr bereits vor der endgiiltigen Bilanzfeststellung zu
befragen. In einer gut gefiihrten Buchhaltung dirften die
benétigten Informationen auch schon friher abrufbar sein,
wenn auch mit dem Risiko verbunden, daB der endgiltige
Bilanzwert von der vorldufigen Angabe insbesondere
wegen der Unsicherheiten bei Reparaturen, Instandset-
zungen und selbsterstellten Anlagen abweichen wird.

Dies ist der Weg, den das ifo-Institut mit dem Investitions-
test geht. RegelméBig im Friihjahr werden Unternehmen
nach ihren Investitionen im vorangegangenen Jahr und
nach ihren Investitionsplanen fir das laufende Jahr
befragt. Gemessen an den gesamten Investitionen im ver-
arbeitenden Gewerbe werden damit knapp 50 vH der geté-
tigten Investitionen erfaBt’. Bezogen auf die Zahl der

Unternehmen ist der Représentationsgrad geringer, da
kleinere Unternehmen zahlenméBig im Investitionstest
weniger stark vertreten sind. Mit Hilfe der Umsatzzahlen
des Monatsberichts fiir Betriebe* werden die im Investi-
tionstest von Unternehmen erfragten Investitionen auf die
Branchen des verarbeitenden Gewerbes hochgerechnet.
Da die Angaben zum Investitionstest freiwillig sind, treffen
die Gblicherweise fir Hochrechnungen gemachten Annah-
men UOber die Verteilung der Residuen nicht zu. Ein Tole-
ranzintervall ist daher nicht angebbar. Wegen einer Reihe
von Abgrenzungsunterschieden sind die Ergebnisse des
ifo-Investitionstests nicht voll vergleichbar mit der amtli-
chen Investitionserhebung. Eine Beurteilung der Frih-
jahrs-Meldungen ist jedoch im Lichte der im Herbst des
gleichen Jahres veréffentlichten endgliltigen Ergebnisse
mdglich. Der Vergleich der vorldufigen Ergebnisse des ifo-
Investitionstests mit den endglltigen Bilanzdaten zeigt
zum Teil beachtlichen Revisionsbedarf.

4. Das Investitionsmodell des DIW

Vor diesem Hintergrund hat das DIW zur Ermittlung der
Investitionen des abgelaufenen Jahres einen anderen Weg
gewdhit. Ziel ist es, die Investitionen fUr das jeweilige
Berichtsjahr mit Hilfe der Informationen zu ermitteln, die fiir
dieses Jahr bereits aufgrund anderer Statistiken zur Verfi-
gung stehen. Dabei sollen bevorzugt jene GréBen des
Monatsberichts im produzierenden Gewerbe verwendet
werden, die im Regelfall auch auf der betrieblichen Ebene
fiir die Investitionsentscheidung bereitstehen. Dies impli-
ziert auch einen weitgehenden Verzicht auf statistische
,Artefakte”. Darunter sind jene MaBzahlen zu verstehen,
die nicht in den Unternehmen erfragbar sind, sondern erst
mit Hilfe der erfragten Daten und einiger zusétzlicher
Annahmen konstruiert werden. Hierzu gehéren beispiels-
weise der Index der Nettoproduktion, wie auch die soge-
nannten ,,realen” GrdBen, bei denen es sich um Nominal-
werte handelt, die mit einer durchschnittlichen Preisent-
wicklung korrigiert werden. In Rechnung gestellt werden
muB bei der Auswahl der GroBen auch die unterschiedliche
Abgrenzung des Berichtskreises und seiner Verdnderun-
gen. Die Ergebnisse der Investitionserhebung werden in
gleichem MaBe von der Zusammensetzung des Kreises
der berichtenden Unternehmen beeinfluBt wie die Ergeb-
nisse des Monatsberichts. Bei Indexwerten (Index der
Nettoproduktion, Index der Erzeugerpreise) spielt dage-
gen die Verénderung des Berichtskreises keine Rolle.

Methodisch handelt es sich bei dem vom DIW gewéhlten

Vorgehen um einen 6konometrischen Ansatz. Ein derarti-
ges Verfahren kann sicherlich eine Primérerhebung nicht

1 StaBuA (1995a).
2 StaBuA (1995b).
3 ifo (1994).

4 StaBuA (1995a).
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ersetzen. Darum geht es hier jedoch auch nicht. Vielmehr
soll der Versuch gemacht werden, vorlaufige Schatzungen
der Investitionen auf Branchenebene zu gewinnen. Dabei
steht im Vordergrund, daB diese Schatzungen bereits sehr
frihzeitig Auskunft Uber Investitionstendenzen geben
kénnen.

Zur 6konometrischen Schatzung von Investitionsfunktio-
nen auf Branchenebene gibt es eine breite Literatur. Uber-
wiegend wird dabei eine Produktionsfunktion spezifiziert,
ein bestimmtes, blicherweise gewinnmaximierendes
Unternehmerverhalten, sowie bestimmte Marktverhéli-
nisse, Ublicherweise vollkommener Wettbewerb, ange-
nommen. Auf die Frage, inwieweit diese Annahmen flr die
jeweiligen Branchen realistisch sind oder nicht, soll hier
nicht weiter eingegangen werden. Ziel des hier praktizier-
ten Ansatzes ist es nicht, allgemeine Aussagen zur empiri-
schen Relevanz der einen oder anderen Investitionstheo-
rie zu gewinnen. Vielmehr soll primér die Investitionstétig-
keitam aktuellen Rand im Lichte der (ibrigen Informationen
im Sinne einer ex-post Prognose erfaBt werden. Auch die-
ses Ziel bedarf natlrlich der Untermauerung durch die
Investitionstheorie. Ohne genaue Spezifizierung einer Pro-
duktionsfunktion, des Unternehmerverhaltens und der
Marktverhaltnisse soll Gberprift werden, inwieweit die (ibli-
cherweise in Investitionstheorien als relevant erkannten
Variablen die Investitionstatigkeit einer Branche beeinflus-
sen. Dem vom DIW entwickelten Modell liegt zugrunde,
daB die Investitionsentscheidung der Betriebe sowohl von
betriebsspezifischen als auch von gesamtwirtschattlichen
Faktoren abhangig ist. Es liegt in der Natur der 6konomi-
schen Interdependenzen, daB es zwischen betriebsspezifi-
schen und gesamtwirtschaftlichen EinfluBgré8en eine Viel-
zahl von Wechselwirkungen gibt. Als betriebsspezifisch
werden hier jene Faktoren eingestuft, die fir einzelne
Betriebe unterschiedlich sein kdnnen. Dies schlieBt nicht
aus, daB auch diese betriebsspezifischen Faktoren auf
eine gemeinsame gesamtwirtschaftliche Ursache zurtick-
gefiihrt werden kénnen.

Schaubild 1

Investitionen und Umsétze
Verarbeitendes Gewerbe
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ErfaBt werden kénnen nur solche betriebsspezifischen
Faktoren, die auch auf Branchenebene erhoben werden.
Zudenwichtigsten dieser Faktoren gehort die Nachfragesi-
tuation. Im Rahmen der zur Verfligung stehenden Daten
kann die Nachfrage durch den Umsatz der Betriebe
gemessen werden. Schaubild 1 zeigt fir das westdeutsche
verarbeitende Gewerbe einen Uberwiegend positiven
Zusammenhang zwischen der Zunahme von Umsétzen
und Investitionen. Bedingt durch die Akzelleratorwirkung
schwankt die Wachstumsrate der Investitionen deutlich
stérker als die der Umsétze. Zum Teil ist die Reaktion der
Investitionen auf die Umsatzentwicklung um ein Jahr ver-
schoben. Deutlich wird aber auch, daf es Perioden gibt, in
denen dieser Zusammenhang weniger stringent ist. Dazu
zahlt die erste der Halfte der siebziger Jahre, als trotz deut-
lichem Umsatzwachstums die Investitionen ber mehrere
Jahre zurtckgingen. Hier wirkte vor allem der vorangegan-
gene starke Kapazitdtsaufbau investitionsdampfend. Vor-
zieheffekte des Auslaufens von Investitionszuschissen
kdnnen die Sonderentwicklung in den Jahren 1983/84
erklaren. Auffallig ist auch die starke Investitionszunahme
in 1986 bei gleichzeitig ricklaufigen Umsétzen. Hier spiel-
ten strukturelle Einflisse infolge der Stahlkrise eine
wesentliche Rolle. Auch die vereinigungsbedingte weitere
Beschleunigung des Investitionsanstiegs in 1990 spiegelt
sich so nicht in der Umsatzentwicklung wider.

Ein anderer Indikator fiir die Nachfrage wére das Brutto-
wertschdpfungsvolumen. Diese GroBe wird {iblicherweise
in Investitionsfunktionen verwendet, die eine explizite pro-
duktionstheoretische Grundlage haben. Ihre Verwendung
hétte grundsétzlich den Vorteil, daB die Nachfrage real,
also ohne Preiseinfliisse, gemessen wirde. Ein gravieren-
der Nachteil dieser GroBe besteht allerdings darin, da8 sie
nicht direkt bei den Betrieben erfragt werden kann. Sie wird
aus dem mit einem festen Mengengerist errechneten
Index der Nettoproduktion flr fachliche Unternehmens-
teile ermittelt und ist daher von der Erfassung her nicht kon-
sistent abgestimmt mit den (ibrigen erfaBten Betriebsda-
ten.

Mit dem Grad der Kapazitdtsauslastung wird die Nach-
frage der Betriebe auch den zur Verfigung stehenden
Kapazitdten gegeniibergestellt. Verwendet werden hier die
vom DIW ermittelten Zeitreihen flir die Kapazitatsausla-
stung. Schaubild 2 zeigt einen (berwiegend positiven
Zusammenhang von Kapazitdtsauslastung und Investitio-
nen im verarbeitenden Gewerbe Westdeutschlands. Sehr
viel besser als der Umsatz kann die Kapazitdtsauslastung
die Entwicklung der Investitionen seit 1985 erklaren. Einzig
das Jahr 1988, in dem trotz steigender Auslastung die inve-
stitionen noch einmal zuriickgehen, paBt nicht in dieses
Bild.

Die Gewinnsituation der Betriebe istim Rahmen der aus
dem Monatsbericht zur Verfigung stehenden Informatio-
nen nur unzuldnglich zu erfassen. Einen N&herungswert
erhalt man dadurch, daB vom Umsatz die Lohnkosten
abgezogen werden. Bezieht man diese ResidualgréBe auf



Schaubild 2 Schaubild 4
Investitionen und Kapazitdtsauslastung Investitionen
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den Umsatz, dann 1aBt sich ein Indikator errechnen, der
unter der Voraussetzung einer konstanten Vorleistungs-
quote als Néherungswert fir eine Profitquote verwendet
werden kann, die neben den Gewinnen auch die Finanzie-
rungskosten fir das eingesetzte Kapital enthdlt. Die
Annahme einer konstanten Vorleistungsquote ist jedoch
kritisch zu beurteilen. Es ist daher zweckmd@Big, daB ledig-
lich die Abweichungen vom l&ngerfristigen Trend der so
gemessenen Profitquote zur Investitionsschdtzung ver-
wendet werden, um so der trendmaBigen Verdnderung der
ibrigen Produktionskosten Rechnung zu tragen.

Einen engeren Zusammenhang zwischen der Profit-
quote und der Investitionsentwicklung scheint es erst seit
Anfang der achtziger Jahre zu geben (Schaubild 3). Zum
Teil scheint der EinfluB der Gewinne auf die Investitionen
auch um ein Jahr verzdgert zu wirken. Bei der Beurteilung
dieses Zusammenhangs diirfen allerdings die bereits
erwéhnten methodischen Probleme nicht unbericksichtigt
bleiben. Die hier verwendete Profitquote 148t Einfllisse auf
die Situation der Betriebe unberiicksichtigt, die durch kurz-
fristige Schwankungen der Vorleistungsquote entstehen.

Schaubild 3

Investitionen und Gewinne
Verarbeitendes Gewerbe
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ErfahrungsgeméB werden diese vor allem durch starke
Preisverdnderungen bewirkt. Unter Einbeziehung der
allerdings nur fur Unternehmen vorliegenden Kostenstruk-
turerhebung® sind Verbesserungen des Ansatzes denk-
bar. Diese wirde es auch erlauben, die Belastung der
Unternehmen mit Fremdkapitalzinsen zu erfassen. Fir die
Beurteilung der Situation am aktuellen Rand muB aller-
dings beriicksichtigt werden, daB dann zusétzliche Schét-
zungen erforderlich werden, da auch die Kostenstrukturer-
hebung erst mit groBer zeitlicher Verzégerung zur Verfi-
gung steht.

Als gesamtwirtschaftliche Faktoren kommen jene in
Betracht, die die Investitionstéatigkeit unmittelbar bertiihren,
wie etwa das allgemeine Zinsniveau. Es sind aber auch
Einfllisse zu beriicksichtigen, die die Investitionstéatigkeit
der Betriebe eher klimatisch beeinflussen, wie die politi-
sche und soziale Stabilitat. ErfaBt werden diese Faktoren
im DIW-Modell durch die Ausriistungsinvestitionen aller
Unternehmen ohne den Sektor Wohnungsvermietung
(Schaubild 4).

Wie der EinfluB der erwéhnten Faktoren auf die betriebli-
chen Investitionsentscheidungen formal dargestellt wer-
den kann, ist mit Annahmen Uber funktionale Zusammen-
hénge verbunden. Theoretisch begriinden l1aBt sich immer
nur die allgemeine Art des Zusammenhangs, nicht jedoch
die konkrete funktionale Form. In der Literatur Gberwiegen
lineare oder linearisierte Ansétze, die hdufig aus teilweise
sehr komplexen Funktionen durch Reduzierung gewonnen
werden kénnen. Auch hier wurde ein linearer Ansatz
gewahlt. Die Wah! linearer Funktionen 148t sich allein mit
der leichteren Handhabbarkeit dieser Funktionen begriin-
den, nicht jedoch weil die damit verbundenen Hypothesen
Gber Entscheidungsablédufe im Unternehmen die groBere
Relevanz hétten.

Erklart werden soll der Logarithmus der Anlagenzu-
géange, Uber die von den Betrieben in der Investitionserhe-

5 StaBua (1995c).
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bung berichtet wird. Dabei handelt es sich um die fir Inve-
stitionszwecke von den Betrieben ausgegebenen Betrége,
ohne Korrektur um eventuelle Preissteigerungen. Erkla-
rende sind die oben beschriebenen Variablen. Dabei
wurde der EinfluB der logarithmierten Werte, im Fall von
Auslastungsgrad und Gewinnquote zusétzlich auch der
EinfluB der nicht logarithmierten Werte sowie der Kombina-
tionen von logarithmierten und nicht logarithmierten Wer-
ten ermittelt. Bei allen EinfluBgréB8en wurde geprift, inwie-
weit zusétzlich zur Beobachtungsperiode der Einflul der
Vorperioden relevant sein kdnnte. Dem (iblichen Vorgehen
folgend wurden auch die Anlagenzugénge der Vorperiode
als erklarende Variable berucksichtigt.

Akzeptiert wurde eine Variable zur Erkl&drung der Investi-
tionen nur dann, wenn die Schatzfunktion fir diese Varia-
ble das richtige Vorzeichen ergab. Dies muBte bei allen
GroBen positiv ausfallen. Von den verbleibenden Variablen
wurden jene verworfen, deren Standardabweichung gro-
Ber ausfiel als der ermittelte Koeffizient. Bei der Selektion
wurde so vorgegangen, daB zunéchst die Maximalzahl
aller Variablen berticksichtigt wird. In Folge wurde dann
nach den genannten Kriterien die Zahl der Variablen redu-
ziert und die Berechnungen erneut durchgefithrt. Am Ende
blieben je nach Wirtschaftszweig drei bis maximal fanf Ein-
fluBfaktoren (brig. Dabei wurden auch solche Variablen
berlicksichtigt, die aufgrund der {blicherweise zugrunde
gelegten Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH nicht signifi-
kant sind, wohl aber das theoretisch richtige Vorzeichen
aufweisen. Dies schlieBt nicht aus, daB die entsprechen-
den Parameter bei der Wah! einer anderen Irrtumswahr-
scheinlichkeit als signifikant einzustufen wéren. Fir die
Wahl einer konkreten Irrtumswahrscheinlichkeit gibt es
jedoch keinerlei formale Vorschrift. Ohnehin muB offen
bleiben, ob gerade bei den h&ufig diskretionédren Investi-
tionsentscheidungen von Unternehmen mit den (blichen
Annahmen (ber die Verteilung der Residuen gearbeitet
werden kann.

Die Rechnungen wurden zundchst fiir den Stiitzzeit-
raum 1970 bis 1993 durchgefiihrt. Dieser lange Stiitzzeit-
raum ist geprdgt von sehr unterschiedlichen internationa-
len wie auch nationalen Rahmenbedingungen. Die Wah!
eines anderen Zeitraums oder einer Unterteilung dessel-
ben wiirde daher auch zu anderen empirischen Ergebnis-
sen flihren. Die gefundenen EinfluBgroBen gelten zwar flir
den Durchschnitt aller Jahre, doch muB davon ausgegan-
gen werden, daB sich ihr Gewicht im Laufe der Jahre unter-
schiedlich verdndert hat. Da das Ziel der Untersuchung
darin besteht, die Investitionen am aktuellen Rand még-
lichst gut zu treffen, wurde fir den Zeitraum 1986 bis 1993
zusétzlich eine Kalibrierung® der Parameter vorgenom-
men, mit dem Ziel, daB der durchschnittliche Fehler flr die
mit der Investitionsfunktion ermittelten Wachstumsraten
der Anlageinvestitionen in dieser Zeit minimiert wird.

5. Ergebnisse

Tabelle 1 gibteinen Uberblick tiber die geschétzten Para-
meter. Die bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH
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nicht signifikanten Parameter sind kursiv ausgewiesen. Zur
Information Gber die Anpassungsqualitét ist auch der korri-
gierte multiple Korrelationskoeffizient ausgewiesen.

Derdurchdie Investitionen der Vorperiode ausgedriickte
adaptive Trend spielt in der (iberwiegenden Zahi der Bran-
chen erwartungsgemaB eine wichtige Rolle. Dariiber hin-
aus sind vor allem die Nachfrageindikatoren Auslastung
und Umsatz als EinfluBfaktoren in fast allen Branchen ver-
treten. Insbesondere der Auslastungsgrad im jeweiligen
Berichtsjahr (logarithmiert oder nicht logarithmiert) ist bis
auf wenige Ausnahmen fiir die Entwicklung der Investitio-
nen von Bedeutung. Vielfach wird die Erklarung der Inve-
stitionen verbessert, wenn zusitzlich die Auslastung des
Vorjahres und die Umsétze beriicksichtigt werden. Die
Umsétze spielen fast ausschlieBlich in Kombination mit der
Auslastung eine Rolle fiir die Investitionstétigkeit. In mehr
als der Halfte der Branchen ist ein EinfluB der Gewinne auf
die Investitionen nachweisbar. Ebenso haufig ist der Ein-
fluB der gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen.
Selten jedoch sind beide EinfluBfaktoren gemeinsam von
Bedeutung.

Betrachtet man die Investitionsentwicklung im gesamten
verarbeitenden Gewerbe, so zeigt sich eine recht gute
Ubereinstimmung der vom DIW-Modell geschétzten
Wachstumsraten mit den spéter durch das Statistische
Bundesamt im Rahmen der Investitionserhebung festge-
stellten Wachstumsraten (Schaubild 5). Gemessen an den
fur die Branchen geschétzten Parametern wird lediglich die
Hélfte des Investitionsvolumens der Industrie von der
gesamtwirtschaftlichen Investitionsentwicklung beein-
fluBt. Insofern ist die gute Ubereinstimmung in der Wachs-
tumsrate des Gesamtaggregats besonders erfreulich. Es
wird deutlich, daB der unmittelbare EinfluB betriebsspezifi-
scher Faktoren auf die Investitionsentwicklung im verarbei-
tenden Gewerbe wesentlich gréBer ist als der von gesamt-
wirtschaftlichen Faktoren. Sehr wichtig ist besonders, daB
der Wendepunkt beim Investitionsanstieg im Jahr 1990 kor-
rekt getroffen wird. Beim ifo-Investitionstest wurde er schon
ein Jahr friher gemeldet. Im Mittel scheint das DIW-Modell
die tatséchliche Investitionsdynamik eher zu unterschét-
zen. Bei steigenden Investitionen liegen die geschétzten
Verdnderungsraten eher unterhalb der tatsdchlichen Ent-
wicklung. Bei sinkenden Investitionen sind die Schrump-
fungsraten im DIW-Modell weniger ausgeprégt.

Die vergleichsweise guten Schétzergebnisse werden in
erster Linie bestimmt durch die Werte fir die Investitions-
glterproduzenten (Schaubild 6). Hier ist der jéhrliche
Schétzfehler, gemessen als Abweichung der geschétzten
Wachstumsrate von der tatsdchlichen Wachstumsrate,
stets geringer als beim ifo-Investitionstest (Schaubild 7).
GroBer ist der Schétzfehler im Grundstoff- und Produk-
tionsgutergewerbe und im Nahrungs- und GenuBmittelge-
werbe, wahrend er sich beim verbrauchsgiterproduzieren-
den Gewerbe mit maximal 3 vH in Grenzen hélt.

8 Pagan (1994).
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Schaubild 5

Investitionsschatzungen im Vergleich
Verarbeitendes Gewerbe
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Gemessen an den (blicherweise verwendeten 6kono-
metrischen PriifmaBen sind die Ergebnisse in den einzel-
nen Branchen sehr unterschiedlich ausgefallen. Im allge-
meinen sind die PriifmaBe (t-Statistik fiir die Parameter, F-
Statistik fur die Funktion) um so besser, je stérker eine

Branche von relativ kleinen Betrieben geprégt ist. Hier
kann sich das Gesetz der groflen Zahl voll entfalten.
Schwierigkeiten macht dagegen die Investitionsschétzung
fiir Branchen, in denen einige wenige Betriebe den Investi-
tionsverlauf bestimmen. Handelt es sich zudem noch um
Investitionen, die der Natur des Produktionsprozesses ent-
sprechend als GroBinvestitionen anzusehen sind und die
fur eine langere Nutzungsdauer geplant sind, dann zeigt
sich deutlich eine geringe Abhangigkeit von der kurzfristi-
gen Situation in den Betrieben. Dieses Ergebnis deckt sich
mit Schatzungen von Investitionsfunktionen, wie sie bei-
spielsweise auch vom ifo-Institut vorgenommen wurden’.
Betroffen sind insbesondere die Branchen eisenschaf-
fende Industrie, der Schiffbau und die Mineraldlverarbei-
tung. In diesen Fallen muB davon ausgegangen werden,
daBdie Investitionsschatzung mehr den allgemeinen Trend
der Investitionen wiedergibt als die konkrete Aktivitét in
dem betroffenen Jahr.

Es ist anzunehmen, daf in derartigen Féllen eine Befra-
gung die besseren Ergebnisse liefert, da die Zahl der

7 Gerstenberger u.a. (1988).

Schaubild 6
Schatzfehler in den Hauptgruppen
DIW Investitionsfunktion
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Schaubild 7
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betroffenen Betriebe iberschaubar und leicht zu erfassen
ist. Eine Hochrechnung ist in diesem Fall nicht nétig, wére
allerdings auch auszuschlieBen, da eine Zufallsstichprobe
unter wenigen bekannten Betriebe mit meist unterschiedli-
cher GréBe kaum sinnvoll durchgefiihrt werden kénnte. Der
Schétzfehler beim ifo-Test ist in solchen Branchen dann
auch deutlich geringer als beim DIW-Modell. Allerdings
fihrt offensichtlich auch die Befragungsmethode in diesen
Branchen zu Schétzfehlern, die eher (iber dem Durch-
schnitt liegen. Umgekehrt zeigt sich, daB ékonometrische
Verfahren zu besseren Ergebnissen fithren bei Branchen,
die eher durch eine gréBere Zahl von Betrieben mit tenden-
ziell kleineren Investitionsobjekten geprigt sind.

In mehr als der Hélfte der Wirtschaftszweige betrégt der
mittlere Schétzfehler im Zeitraum 1986 bis 1993 weniger
als 5 vH. Hierzu gehdéren die Branchen chemische Indu-
strie, Maschinenbau, StraBenfahrzeugbau, Elektrotechnik
und Erndhrungsgewerbe, die allein 50 vH des gesamten
Investitionsvolumens im verarbeitenden Gewerbe tétigen.
Bis auf die chemische Industrie und das Erndhrungsge-
werbe weist das DIW-Modell fiir diese Branchen auch
wesentlich geringere Schétzfehler auf als der ifo-Test.

"

Lediglich in fanf iberwiegend kleineren Wirtschaftszwei-
gen ist der Schétzfehler gréBer als 10 vH. Das DIW-Modell
kann somit als Ergdnzung des ifo-Investitionstests zu
einem friihen Zeitpunkt Investitionen fir das abgelaufene
Jahr ermitteln, die in mehr als der Hélfte der Wirtschafts-
zweige sogar einen geringeren durchschnittlichen Schitz-
fehler aufweisen. Die mit dem Modell vorgenommenen
Investitionsschétzungen fir 1994 dirften daher hinrei-
chend genau sein, um die Entwicklung von Anlagevermé-
gen und Produktionspotential fir dieses Jahr zu ermitteln.

Fir das Jahr 1994 ergibt sich im verarbeitenden
Gewerbe insgesamt ein Rlickgang der Investitionen von
11 vH. Fir fast alle Wirtschaftszweige bedeutet dies einen
nochmaligen Riickgang der Investitionen, der allerdings
nicht mehr so stark ausfallt wie 1993. Nur in wenigen Bran-
chen, vor allem solchen, die noch von der Baukonjunktur
profitieren, konnte auch eine Zunahme der Investitionen
ermittelt werden. Am geringsten ist der Rlickgang daher
beim grundstoffproduzierenden Gewerbe (—7 vH). In den
Gbrigen Hauptgruppen des verarbeitenden Gewerbes
gehen die Investitionen auch 1994 mit Gber 10 vH zuriick.
Am stérksten ist der Riickgang mit 14 vH bei den Investi-
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Schaubild 8
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tionsguterherstellern. Gegentiber den ersten Schitzungen
im ifo-Investitionstest sind die strukturellen Unterschiede
der Ergebnisse des DIW-Modells wesentlich ausgeprégter.
Dies liegt im wesentlichen an der unterschiedlichen Ent-
wicklung der Auslastung, die lediglich bei den Grundstoff-
industrien auf ein nennenswert héheres Niveau steigt.
Auch bei den Investitionsglterherstellern ist angesichts
wieder leicht steigender Umsétze und des starken Investi-
tionsriickgangs der letzten Jahre eine Zunahme der Ausla-
stung zu erkennen, doch ist hier das Niveau noch geringer.

6. Zur Prognosetauglichkeit des DIW-Modells

Ziel bei der Entwicklung des DIW-Modells war vorrangig
die Ermittlung von Brancheninvestitionen fiir das zuriick-
liegende Jahr vor dem Hintergrund der bekannten Entwick-
lung anderer 8konomischer Indikatoren. Angesichts der
insgesamt ermutigenden Ergebnisse, die das Modell lie-
fert, stellt sich die Frage, ob es auch geeignet ist, Bran-
cheninvestitionen zu prognostizieren.

Die Verwendung als Prognosemodell setzt auch eine
Prognose derjenigen GréBen voraus, welche die Investitio-
nen beeinflussen. Bis 1994 sind diese sogenannten exoge-
nen GréBen durch die Statistik im produzierenden
Gewerbe belegt. Flir 1995 miissen sie dagegen zuséizlich
geschétzt werden. Damit erhéht sich der Unschérfebe-
reich fir die zu schatzenden Investitionsverldufe. Dennoch
wird hier der Versuch gemacht, eine derartige Schétzung
far das Jahr 1995 durchzufiihren. Hilfreich ist in diesem
Zusammenhang, daB das DIW im Rahmen seines Indu-
strie-Arbeitskreises Uiber eine gut fundierte, mit Vertretern
aus der jeweiligen Branche abgestimmte Prognose der
sektoralen Wertschopfung fiir 1995 verfiigt. Ausgehend
von diesen Branchenprognosen der Wertschépfung fir
1995 wurde der Umsatz und die Lohnkostenentwicklung

Tabelle 2

vorausgeschétzt. Dabei wurde der mittels Regressions-
analyse ermittelte Zusammenhang der Vergangenheit
unterstellt, wobei insbesondere der EinfluB der gesamtwirt-
schatftlichen Entwicklung von besonderer Bedeutung war.
Die gesamtwirtschaftlichen Vorgaben fiir 1995 konnten der
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 1995 enthommen
werden.

Durch Fortschreiben der Anlagevermdgensbesténde mit
den flir 1994 ermittelten Investitionen ist es auch méglich,
vorlaufige Werte fir das Produktionspotential in 1995 zu
ermitteln und somit die far die Investitionsentwicklung
besonders wichtige Kapazitdtsauslastungin den Branchen
zu bestimmen. Die durch dieses Verfahren ermittelte Inve-
stitionsprognose fiir die Branchen beruht im wesentlichen
auf den in der Vergangenheit beobachteten Zusammen-
h&ngen in den Branchen, ergénzt um Branchenprognosen
fur die Wertschdpfung und die aus der Investitionstétigkeit
der Vergangenheit beruhende Entwicklung des Produk-
tionspotentials. Unberlicksichtigt bleiben miissen bran-
chenspezifische Sondereinfliisse. Ob die hier ermittelten
Investitionsverldufe fiir das Jahr 1995 tatséchlich die zu
erwartende Entwicklung widerspiegeln, héngt allerdings
nicht nur von derartigen Sondereinflissen ab. Von beson-
derem EinfluB auf die Ergebnisse sind auch die Annahmen
Uber die Entwickiung der exogenen GréBen. Dabei féllt,
angesichts der ermitteiten Modellzusammenhénge, der
Entwicklung der sektoralen Wertschépfung in 1995 ein
besonderes Gewicht zu. Die hier zur Verfligung stehende
Prognose wurde im Frihjahr des Jahres erstellt. Inzwi-
schen haben sich die gesamtwirtschaftlichen Aussichten
ftir 1995 deutlich verschiechtert. Fur die Investitionsschét-
zung muBten die seinerzeitigen Prognosewerie daher her-
untergesetzt werden. Fir das verarbeitende Gewerbe
insgesamt wurden statt des im Frithjahr noch angenomme-
nen Produktionsanstiegs von 4 vH lediglich 3 vH zugrunde
gelegt.

Investitionsentwicklung in den Hauptgruppen des verarbeitenden Gewerbes
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in vH

1993 1994 1995
ifo? Diw4 | Statistisches | o) DIW4) ifo?) DIW4
Bundesamt?)
Grundstoffproduzierendes Gewerbe —18 —9 —19 -9 -7 10 8
Investitionsglterprod. Gewerbe —21 —22 —24 -9 —14 15 10
VerbrauchsgUterprod. Gewerbe —18 —18 —17 -9 —13 12 5
Nahrungs- und GenuBimittelgewerbe —20 -9 -13 —5 —10 5 -2
Verarbeitendes Gewerbe —20 —16 —20 -9 -1 12 7
1) Erste Schitzungen des ifo-Investitionstest. — 2 Investitionspléne im ifo-Investitionstest. — 3 Investitionserhebung des Stati-

stischen Bundesamtes. — 4 DIW-Investitionsmodell.
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Uber die Entwicklung der Investitionen in den Haupt-
gruppen des verarbeitenden Gewerbes gibt Tabelle 2 Aus-
kunft. Erstmals ist 1995 wieder mit einer Zunahme der Inve-
stitionen im verarbeitenden Gewerbe zu rechnen. Mit 7 vH
fallt sie allerdings so schwach aus, daB noch nicht einmal
der Rickgang des Vorjahres ausgeglichen wird. Damit
bleibt die Investitionstitigkeit auf einem weiterhin unzurei-
chenden Niveau, das gerade dem Stand von 1987 ent-
spricht. Der drastische Investitionsrickgang in 1992/93

und das Verharren auf dem erreichten Niveau hat sich
nachhaltig auf die Entwicklung der Produktionskapazitét
ausgewirkt. Konnte man im Gefolge des vereinigungsbe-
dingten Investitionsbooms noch davon ausgehen, daB l1an-
gerfristig kaum Kapazitdtsengpasse entstehen wiirden,
muB nun in einer Reihe von Wirtschaftszweigen damit
gerechnet werden, daB auch nur geringfligige Produk-
tionssteigerungen zu einer l&ngerfristigen Anhebung der
Kapazitdtsauslastung fuhren werden.
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Summary

Determinants of Investment in West German Manufacturing

Official investment figures for branches lag behind the current period two years and more. The DIW invest-
ment model has been developed to close this information gap. Ex-post comparisons of the results with official
investment figures show good correspondences, especially for branches which are not dominated by big

investors.
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