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Klaus Abberger* und Wolfgang Nierhaus

Vorratsinvestitionen spielen in ldngerfristiger Betrachtung keine gewichtige Rolle fiir das Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Gleichwohl sind sie in kurzfristiger, konjunkturel-
ler Hinsicht bedeutsam. Sie konnen prozyklisch wirken und konjunkturelle Ausschldge verstarken,
sie konnen aber auch antizyklisch auftreten und Konjunkturschwankungen dampfen. Der folgende
Beitrag beleuchtet den Aspekt der Lagerhaltung in den ifo Unternehmensbefragungen und zeigt
Zusammenhinge zu den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf.

Vorratsinvestitionen werden in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
als Vorratsverédnderung auf der Verwen-
dungsseite des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) nachgewiesen (vgl. Brimmerhoff und
LUtzel 2002, S. 465). Sie sind Bestandteil
der Bruttoinvestitionen und damit der in-
léndischen Vierwendung. Die Vorratsveran-
derung, definiert als Zugang abzUglich Ab-
gang an Vorraten, entspricht der Differenz
der Vorratsbesténde zwischen dem Ende
und dem Anfang einer Berichtsperiode
(Jahr oder Vierteljahr), bewertet in Durch-
schnittspreisen der Periode. Zu den Vorra-
ten z&hlen Vorleistungsguter, eigene Er-
zeugnisse (unfertige Erzeugnisse und Fer-
tigwaren) sowie Handelsware. Zur Vorrats-
veranderung hinzugerechnet wird der Net-
tozugang an Wertsachen (Goldbarren und
Minzen, Kunstgegenstande, Schmuck
und Edelsteine). In der makrodkomischen
Theorie sind Vorratsinvestitionen ein wich-
tiges Element, um Ex-ante-PlangréBen an
realisierte Ex-post-GroBen anzugleichen. In
konjunktureller Betrachtung kdnnen Vorrat-
sinvestitionen prozyklisch wirken und kon-
junkturelle Ausschlége verstéarken, sie kon-
nen aber auch antizyklisch auftreten und
konjunkturelle Schwankungen dampfen.

Aus Unternehmenssicht kdnnen Vorrats-
veranderungen geplant oder ungeplant
sein. Zu einem ungeplanten Aufbau von
Vorréten kann es etwa kommen, wenn zu
Beginn eines unvorhergesehenen Ab-
schwungs die Nachfrage starker sinkt, als
die Produktion kurzfristig angepasst wer-
den kann. In diesem Fall dienen die Vor-
rate als Puffer fur Nachfrageveranderun-
gen, die konjunkturelle Ausschlage damp-
fen. Erwarten die Unternehmen dagegen
einen Abschwung, kénnten sie ihre Wa-
renbestande freiwillig reduzieren, da bei
geringerer Nachfrage weniger Waren vor-

* Dr. Klaus Abberger ist Bereichsleiter Konjunktur-
umfragen an der KOF Konjunkturforschungsstelle
der ETH Zurich.

gehalten werden mussen, um Engpéasse
zu vermeiden. Der in diesem Fall geplan-
te Vorratsabbau wirde dazu fihren, dass
konjunkturelle Schwankungen verstarkt
werden. Die Geschwindigkeit der Lager-
anpassung hangt davon ab, ob es sich
um Fertigwaren handelt, die in den jewei-
ligen Unternehmen produziert werden,
um Vorleistungen, die fir die Produktion
notwendig sind, oder um Handelsware,
die nicht weiter verarbeitet wird. Vorrate
von Vorprodukten und Handelsware las-
sen sich in der Regel rascher anpassen
als Fertigwarenvorrate, da Neubestellun-
gen reduziert oder bereits getétigte Be-
stellungen vielfach storniert werden kon-
nen. Die Anpassung der Fertigwarenvor-
rate erfolgt — falls sich das Nachfragevo-
lumen nicht rasch wieder stabilisiert —
Uber Anpassungen der Produktions-
tatigkeit, was einige Zeit dauern kann und
zudem Kosten verursacht. Eine aus Un-
ternehmenssicht nicht angemessene H6-
he an Vorraten geht aber ebenfalls mit
Kosten einher. Erachtet das Unternehmen
die Vorrate als zu groB, ist aus seiner Sicht
unnoétig Kapital gebunden. Sind die Vor-
rate zu klein, besteht das Risiko von Pro-
duktionsausféllen oder Lieferengpédssen.
Daher werden Unternehmen versuchen,
aus ihrer Sicht nicht angemessene Lager-
bestédnde anzupassen. Bewerten Unter-
nehmen die Vorrate als zu hoch, werden
sie versuchen, diese zu reduzieren, be-
werten sie die Bestande als zu niedrig,
werden sie versuchen, diese zu erhdhen.

Warenlager im ifo Konjunkturtest

Der ifo Konjunkturtest ist eine Unterneh-
mensbefragung, die insbesondere Ein-
schétzungen, Erwartungen und Plane von
Unternehmen erhebt. GroBe Teile der von
ifo gestellten Fragen sind mittlerweile in-
nerhalb der EU harmonisiert und werden
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als Teil des Umfrageprogrammes der Europa-
ischen Kommission von lokalen Institutionen
in den verschiedenen Landern verwendet.
Die Daten fur Deutschland werden von ifo an
die Kommission geliefert.

Der ifo Konjunkturtest greift in seinem monat-
lichen Standardfragenprogramm ebenfalls die
Lagerhaltung als Thema auf. Es wird jedoch
nicht nach der tatsachlichen Veranderung der
Lagerbestande gefragt, sondern nach einer
Bewertung der Hohe der Lagerbestande. Im
Verarbeitenden Gewerbe wird auf die Fertig-
warenlager fokussiert. Die hier gestellte Frage
lautet: »Unseren Bestand an unverkauften
Fertigwaren empfinden wir als zu klein/aus-

Abb. 1
‘ Lagerbeurteilung aus dem ifo Konjunkturtest nach Wirtschaftsbereichen
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

reichend/zu groB«. Zusatzlich kbnnen die Un-

ternehmen angeben, dass bei ihnen eine Lagerhaltung nicht
Ublichist." Eine entsprechende Frage wird auch im Einzelhan-
del und im GroBhandel gestellt. Hier wird jedoch allgemein
auf die Lagerbestande abgestellt. Da im Handel keine Wa-
renproduktion stattfindet, dienen die Waren dem Verkauf, und
es erUbrigt sich eine Unterscheidung in Vorprodukte und Fer-
tigprodukte. Zur Darstellung der konjunkturellen Entwicklung
wird der Saldo aus den Anteilen der Unternehmen mit »zu
kleinen« und »zu groBen« Lagerbestanden gebildet. Aus
volkswirtschaftlicher Sicht wirkt ein zunehmender Anteil von
Unternehmen mit »zu kleinen« Lagern expansiv, hingegen
eine zunehmende Haufung von »Zu groB«-Meldungen kon-
traktiv (vgl. Lindlbauer 1989, S. 379). Abbildung 1 zeigt die
Lagerurteile der befragten Unternehmen in den drei Wirt-
schaftsbereichen, wobei die Antworten zur besseren Darstel-
lung der konjunkturellen Tendenzen saisonbereinigt und zu
Vierteljahresergebnissen zusammengefasst worden sind. Ei-
ner Kreuzkorrelogrammanalyse zufolge verlaufen die drei La-
gerzyklen grosso modo koinzident, wobei die Lagerurteile im
Einzelhandel einige Sonderzyklen aufweisen.

Die Beurteilung der Hohe der Lagerbesténde wird in der Re-
gel von der (erwarteten) Nachfrage und von der Produktion
(bzw. im Handel dem Wareneinkauf) des Unternehmens be-
einflusst. Die Lagereinschatzung kann sich etwa andern,
wenn sich die Nachfrage unerwartet entwickelt. Ist die Nach-
frage unvorhergesehen tief und kann die Produktion nicht
synchron angepasst werden, steigen die Lagerbestande. In
diesem Fall eines ungeplanten Lageraufbaus tendieren die
Unternehmen dazu, die Warenbestande als zu hoch einzu-
stufen. Die Bewertung der Lagerbestéande kann sich aber
auch andern, ohne dass sich zwingend die Hohe der Bestan-
de geéndert hat. Erwarten die Unternehmen eine in Zukunft
schwéchere Nachfrage, mussen sie tendenziell weniger Wa-
ren vorhalten, um Lieferengpasse zu vermeiden. In diesem

" Im vierteljihrlichen Sonderfragenteil des ifo Konjunkturtests werden die
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes zusatzlich nach dem in Pro-
duktionswochen gemessenen Umfang der Rohstoff und Vormaterialbe-
sténde sowie der Fertigwarenbestande befragt (vgl. Ruppert 2004, S. 20).
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Fall werden die Unternehmen die Lagerreserven tendenziell
eher als zu groB einschétzen, obwohl sich die Bestande ak-
tuell nicht ver&ndert haben. Die Frage zur Lagerbeurteilung
im ifo Konjunkturtest misst demnach nicht unbedingt die zum
Befragungszeitpunkt realisierte Veranderung der Lagerbe-
stdnde. Die Frage zielt vielmehr auf die durch das Unterneh-
men selbst induzierte zukUtnftige Nachfrage ab. Werden die
momentanen Lagerbestande als zu gro3 angesehen, wird
das Unternehmen versuchen, in Zukunft weniger Waren den
Lagern zuzufUhren. Um dies zu bewerkstelligen, wird es ten-
denziell die Produktion (bzw. im Handel den Wareneinkauf)
verringern. Die Lagerbestande werden in der Folge reduziert.
Dem entsprechend wird ein Unternehmen, das die Lagerbe-
stande fUr zu gering erachtet, in der Zukunft vermehrt Waren
den Lagern zufiihren. Die Beurteilung der Lagerbestande
dient somit als Frahindikator flr zukinftige Veranderungen
der Produktion, des Wareneinkaufs und der Lagerbestande.

Lagerbeurteilung und Produktionsentwicklung im
ifo Konjunkturtest

Da Lagerhaltung nicht zuletzt kostspielig ist, weil sie finanzi-
elle Ressourcen bindet und Lagerflache beansprucht, sollte
eine zunehmende Zahl von Unternehmen mit »Zu groB«-Mel-
dungen gegenUber »Zu klein«-Meldungen eine Reduzierung
der Produktion zur Folge haben. Im Standardfrageprogramm
des ifo Konjunkturtests fur das Verarbeitende Gewerbe wird
monatlich nach der Produktionsentwicklung gefragt. Konkret
lautet die Frage: »Unsere inlandische Produktionstatigkeit ist
im vorangegangenen Monat gestiegen/etwa gleich geblie-
ben/gesunken«. Zuséatzlich kdnnen die Unternehmen mel-
den, dass bei ihnen im vergangenen Monat keine nennens-
werte Produktion zu verzeichnen war.

In Abbildung 2 wird die Veranderung der Lagerbeurteilung
der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe die vierteljahr-
liche Produktionsentwicklung gegenubergestellt. Konkret
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Abb. 2

Lagerbeurteilung und Produktionsentwicklung aus dem ifo Konjunkturtest

Verarbeitendes Gewerbe

Statistisches Bundesamt 2007a, S. 351 ff).
Beide Ansétze basieren auf Bestandsverglei-

Quartalsdurchschnitte, saisonbereinigt

Lagerbeurteilung
Veranderung gegenuber Vorquartal
Indexpunkte

Produktionsentwicklung im Vormonat
(um einen Monat verschobener Quartalsdurchschnitt)
Index 2005 = 100

chen. Bei der einen Methode stehen Men-
genangaben zur Verfligung (so etwa in der
Landwirtschaft und beim Erdélbevorratungs-
verband), die mit Marktpreisen bewertet wer-
den kdnnen. FUr die meisten Wirtschafts-
zweige geht das Statistische Bundesamt
dagegen nicht von originér erhobenen Men-
gen, sondern von Buchwerten aus, wie sie
etwa in der Kostenstruktur- oder in sonstigen
Jahresstatistiken erfasst werden. Bei der Er-
mittlung der Vorratsveranderungen werden
preisbedingte Scheingewinne und -verluste
(»holding gains and losses«) bei Bestanden
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Quelle: ifo Konjunkturtest; Berechnungen des ifo Instituts.

wurden die monatlichen Lagerbeurteilungen in der Industrie
zu Quartalsdurchschnitten zusammengefasst und, weil es
sich um Tendenzangaben von BestandsgréBen handelt, als
erste Differenzen gegen Vorquartal ausgewiesen. Da sich die
Frage zur Produktionsentwicklung im ifo Konjunkturtest auf
den jeweiligen dem Berichtsmonat vorausgehenden Vormo-
nat bezieht, wurde die vierteljahrliche Produktionsentwick-
lung aus auf der Zeitachse um einen Monat verschobenen
Quartalsdurchschnitten gebildet. So ergibt sich z.B. der Wert
fur die durchschnittliche Produktionsentwicklung im ersten
Quartal 2015 aus dem Durchschnitt der Monate Februar,
Méarz und April. Da sich die Reihen rechnerisch bzw. inhaltlich
auf Vorquartale bzw. Vormonate beziehen, werden alle Vari-
ablen saisonbereinigt dargestellt.

Es zeigt sich, dass der Verlauf der beiden Zeitreihen im Zeit-
raum 1992 bis 2015 recht dhnlich ist; es manifestiert sich
ein vergleichsweise enger Zusammenhang. Weiterhin wird
sichtbar, dass die Veranderung der Lagerbeurteilung im Ver-
arbeitenden Gewerbe der Produktionsentwicklung mehr
oder weniger vorauseilt. Der engste durchschnittliche Zu-
sammenhang — gemessen am Maximum des Korrelations-
koeffizienten in einem Kreuzkorrelogramm — ergibt sich bei
einem Vorlauf von einem Quartal; die Korrelation betragt hier
0,71. Wenn im Vorquartalsvergleich mehr Industrieunterneh-
men ihre Fertigwarenldger per saldo als zu klein erachten,
steigtin aller Regel ein Quartal spater die Produktion. Schét-
zen umgekehrt eine zunehmende Zahl von Industrieunter-
nehmen ihre Lagerbestande als zu grof3 ein, so zieht das in
der Folge wenig spéter eine Produktionseinschrankung nach
sich (vgl. Européische Kommission 2015).

Lagerbeurteilung und VGR

In den deutschen VGR werden die jahrlich ausgewiesenen
Vorratsveranderungen nach zwei Verfahren ermittelt (vgl.

2012

2015 herausgerechnet. Die Lagerschatzungen
werden anschlieBend im Rahmen des Ab-
gleichs von Entstehungs- und Verwen-
dungsrechnung des BIP in einem mehrstufigen Prozess
plausibilisiert und bei Bedarf adjustiert. Sie bergen von daher
immer auch Elemente einer »statistischen RestgroBe« in
sich. Die unterjahrige Veranderung der Lagerbestéande wird
vom Statistischen Bundesamt anhand von Indikatoren fort-
geschrieben, weil es hierzu keine eigens erhobenen Daten
gibt. Zu den verwendeten Indikatoren zahlen etwa die Dif-
ferenz zwischen dem Produktions- und Umsatzindex im Ver-
arbeitenden Gewerbe oder aber die ifo Lagerbeurteilung
(vgl. Statistisches Bundesamt 2007b, S. 33 f). Vorrats-
investitionen werden vom Statistischen Bundesamt in jewei-
ligen Preisen dargestellt. Die Veranderung der Lagerveran-
derung in jeweiligen Preisen gegenUber dem vergleichbaren
Vorjahreszeitraum wird hier als nominaler Lagerimpuls (in
Mrd. Euro) bezeichnet. In realer Rechnung, d.h. auf Vorjah-
respreisbasis, werden zeitlich vergleichbare Vorratsveran-
derungen vom Bundesamt nur als Wachstumsbeitrage zum
realen BIP (reale Lagerimpulse in Prozentpunkten) nachge-
wiesen. Abbildung 3 zeigt nominale und reale Lagerimpulse
auf Jahresbasis, beide Zeitreinen sind naturgeméaB hoch-
korreliert.

In langerfristiger Betrachtung spielen Vorratsveranderungen
keine groBere Rolle flr die Wirtschaftsentwicklung in
Deutschland. Die durchschnittliche nominale Lagerande-
rung betrug im Zeitraum 1991 bis 2014, den Ergebnissen
des Statistischen Bundesamts zufolge, lediglich 0,2 Mrd.
Euro, der Anteil der Lagerbestdnde am nominalen Brutto-
inlandsprodukt hat damit nicht zuletzt aufgrund von effi-
zientem, kostensparendem Lagermanagement wie
Just-in-Time-Lieferungen und des Einsatzes moderner In-
formationstechniken (vgl. Grémling 2002, S. 1129) deutlich
abgenommen. Der mittlere Beitrag der realen Lagerande-
rung zur Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts lag
im gleichen Zeitraum bei — 0,2%, der Anstieg der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in diesen Jahren in Hhe von
durchschnittlich 1,3% p.a. wurde also durch den Abbau von

ifo Schnelldienst 15/2015 - 68. Jahrgang — 13. August 2015
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Abb. 3

Nominale und reale Lagerimpulse
Gesamtwirtschaft

eine Einschatzung der vierteljahrlichen Lage-
rimpulse erfolgen.

Veréanderungen gegeniiber dem Vorjahr

nominale Lagerimpulse
Vorratsveranderungen in jeweiligen Preisen
Mrd. Euro
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Die gleiche Korrelationsanalyse l&sst sich
auch fur Jahres(-durchschnitts-)werte be-
rechnen. In der Jahresrechnung verwendet
das Statistische Bundesamt, wie oben be-
schrieben, eine Vielzahl von Quellen, teilwei-

reale Lagerimpulse
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Quelle:Statistisches Bundesamt.

Lagern leicht gebremst. In einzelnen Jahren kann die Hohe
der Vorratsinvestitionen bzw. das Ausmas ihrer Verdnderung
aber durchaus bedeutsam sein, so im Jahr 2014, als sich
der nominale Lagerabbau per saldo immerhin auf 30,6 Mrd.
Euro (oder 1,1% des Bruttoinlandsprodukts) belief oder im
Jahr 2009, als ein negativer nominaler Lagerimpuls in Héhe
von 39,7 Mrd. Euro registriert werden konnte, was einem
realen Impuls von — 1,6 Prozentpunkten entsprach. Auch in
den nachfolgenden Jahren 2010 und 2012 waren auBeror-
dentlich groBe Lagerimpulse zu verzeichnen.?

Aggregiert man die im ifo Konjunkturtest monatlich abge-
gebenen Lagerurteile aus Industrie und Handel Uber die
Wertschopfungsanteile zu einem Gesamtindex und fasst
diesen zu Quartalsdurchschnitten zusammen, so zeigt sich,
dass die Vorjahresveranderungen der so gewonnenen La-
gerreihe den nominalen vierteljghrlichen Lagerimpulsen aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vorauslaufen
(vgl. Abb. 4). Der engste durchschnittliche Zusammenhang
zwischen den beiden Zeitreihen — gemessen
am Maximum des Korrelationskoeffizienten —

Abb. 4

2012

sen, die maximale Kreuzkorrelation wird bei
Gleichlauf erreicht und betragt 0,69. Die Re-
sultate aus den ifo-Umfragen erweisen sich
somit als geeignete Indikatoren fir die jahr-
lichen Veranderungen (Impulse) der aus vielen heterogenen
Datenquellen ermittelten Vorratsinvestitionen in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (vgl. Abb. 5).

2014

Fazit

Vorratsinvestitionen sind eine konjunkturell bedeutsame
Nachfragekomponente, auch wenn sie in langerfristiger Be-
trachtung keine groB3e Rolle fir das Wirtschaftswachstum
spielen. Kurzfristig kébnnen die Vorratsinvestitionen aber die
konjunkturellen Ausschlage merklich dampfen oder verstar-
ken. Daher ist die Beobachtung des Lagerzyklus fur Kon-
junkturanalysen und -prognosen interessant. Aus diesem
Grund werden in den ifo Konjunkturumfragen in verschie-
denen Wirtschaftsbereichen Einschatzungen zu den Waren-
lagern erfragt. Die Einschatzung der Unternehmen wird da-
bei auch durch die eigene Produktionstétigkeit und die mo-
mentane und erwartete zukUnftige Nachfrage gepragt. Es

Lagerbeurteilung aus dem ifo Konjunkturtest und nominale Lagerimpulse

ergibt sich im Zeitraum 1992 bis 2014 bei
einem Vorlauf von einem Vierteljahr; die Kor-
relation betragt hier 0,68. Da das Statistische
Bundesamt auch die ifo Lagerbeurteilung als
Indikator fUr die Fortschreibung der viertel-
jahrlichen Ergebnisse verwendet, Uberrascht
eine positive Korrelation nicht. Dennoch ist
das Ergebnis interessant. Da die ifo Befra-
gungsergebnisse zum Lager nicht nur zeit-
naher als andere Indikatoren vorliegen, son-
dern auch noch einen Vorlauf aufweisen,
kann mit diesem Indikator schon frihzeitig

Lagerbeurteilung, Quartalsdurchschnitte

Indexpunkte
15

A5 —

Veranderungen gegenuber dem Vorjahresquartal

nominale Lagerimpulse
Vorratsveranderungen in jeweiligen Preisen
in Mrd. Euro

15

Gesamtwirtschaft
(Lagerimpulse)

Verarbeitendes Gewerbe und Handel
(Lagerbeurteilung)

2 Zu einem internationalen Vergleich von Lagerinvestiti- 1993
onen und Lagerimpulsen in den VGR vgl. Abraham-
sen und Hartwig 2010.
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pulse. Die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen kénnen
somit auch als Indikator fUr eine zeitnahe Einschatzung der
Ver&nderung der Vorratsinvestitionen im Konjunkturverlauf
verwendet werden.
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