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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Wilhelm Mailand

Ausfuhrentwicklung und
Investitionstatigkeit

Schon seit 1995 haben sich die deutschen Exporte positiv entwickelt, das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts blieb aber moderat. Welche Wirkungskette zwischen
Auslandsnachfrage, Investitionen und Wachstum ergibt sich aus theoretischer Sicht?
Ist ein empirischer Zusammenhang zwischen Exporten und Investitionen festzustellen?

Einer verbreiteten Auffassung zufolge sind die Ex-
porte in Deutschland' haufig Vorreiter der konjunk-
turellen Entwicklung und stellen somit eine wichtige
GroBe dar, die den Konjunkturzyklus beeinfluBt. Die
Exporte wirken zunachst mit einer gewissen Verzége-
rung auf die Investitionen und schlieBlich von dort auf
die Ubrige Binnennachfrage. Dies hangt damit zusam-
men, daB3 von den Exporten als exogener GréBe viel
eher Storungen auf das Wirtschaftsgeschehen ausge-
hen, als von den stabileren inldndischen Konjunktur-
determinanten.

Auch bei der Uberwindung der Konjunkturflaute
Mitte der neunziger Jahre kam es zunéchst - geférdert
durch die reale Abwertung der D-Mark - zu einer
Erhdhung der Nachfrage aus dem Ausland. Anders
als in friheren Aufschwungphasen blieb allerdings die
Investitionstatigkeit trotz des Exportbooms lange Zeit
relativ verhalten; erst seit Herbst letzten Jahres wer-
den die Ausristungsinvestitionen verstirkt ausgewei-
tet. Ein Grund fir die zégernde Reaktion der Aus-
ristungen koénnte sein, daB die Impulse von der
Ausfuhir durch retardierende Einflisse von anderer
Seite - etwa von der Finanzpolitik — kompensiert wur-
den. Mdglicherweise ist aber auch die Bedeutung der
Ausfuhrentwicklung fur die Investitionstétigkeit gerin-
ger als oft angenommen.

Ein erster Blick auf die Entwicklung

Der vorliegende Beitrag untersucht in eingehender
Weise den Zusammenhang zwischen der Exportnach-
frage und der Investitionstatigkeit inlAndischer Unter-

Wilhelm Mailand, 30, Dipl.-Volkswirt, ist wissen-
schaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Konjunk-
tur, Geld und éffentliche Finanzen im HWWA-
Institut fiir Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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nehmen. Insbesondere soll der Frage n'achgegangen
werden, ob die Exporte ursachlich flr das Investi-
tionsverhalten sind. Ein negatives Ergebnis kann da-
bei bedeuten, daB der vermeintliche Zusammenhang
nicht besteht oder da3 andere EinfluBfaktoren — ins-
besondere die Binnennachfrage — den Zusammen-
hang Uberlagern.

Abbildung 1 zeigt auf gesamtwirtschaftlicher Ebe-
ne deutliche Unterschiede in der konjunkturellen Ent-
wicklung von Exporten und Ausristungsinvestitionen.
Die Ausristungen weisen ausgeprégt’a zyklische
Schwankungen auf, die in hohem MaBe mit denen
des Bruttoinlandsprodukts Ubereinstimmen. Spektral-

analytische Untersuchungen. kommen - nicht uner-

wartet ~ zu dem Ergebnis, dal3 Investitionen.entschei-
dend die zyklische Struktur des Bruttoinlandspro-
dukts bestimmen?. Dagegen |48t sich bei den. Expor-
ten nur schwer ein Konjunkturmuster erkennen. Dies
ist in erster Linie darauf zurUckzuﬁUhreh; d'éjﬂ,sie von
.externen“ Faktoren abhingen, insbesondere von der
wirtschaftlichen Entwicklung im Ausland, aber auch
von Verdnderungen des AuBenwertes der D-Mark.
Die Konjunkturzyklen in den Abnehmerlandern verlie-
fen aber haufig asynchron. Daher kam es bei der
Ausfuhrentwicklung zu Uberlagerungs- und Aus-
gleichseffekten.

Im folgenden soll die Bedeutung der Ausfuhrent-
wicklung fur die Investitionstatigkeit der Unternehmen
naher untersucht werden. Zunéchst erfolgen einige
theoretische Uberlegungen. AnschlieBend wird der
Zusammenhang empirisch untersucht, zuerst auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene mit Daten der Volkswirt-

* Die Angaben beziehen sich bis 1994 soweit nicht anders angege-
ben auf Westdeutschiand.

2 Vgl. Monika Seibold-Bender: Stilisierte Fakten makrotkono-
mischer Schwankungen, Dissertation, Miinchen 1990, S. 84 f.
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HWWA-KONJUNKTURFORUM

schaftlichen Gesamtrechnung, dann aber auch fur
eine Reihe von Branchen des Verarbeitenden Ge-
werbes.

Die theoretische Sicht

Die von den Unternehmen getétigten Investitionen
dienen dem Erreichen eines optimalen Sachkapitalbe-
standes. Seine Hohe richtet sich nicht zuletzt nach
den zu erwartenden Absatzmdglichkeiten und dem
daraus erwachsenden Gewinnpotential. Ein Anstieg
der Exportnachfrage kann somit eine Wirkungskette
in Gang setzen, an deren Ende eine Zunahme der
Investitionen steht. Wird bei gegebener Inlandsnach-
frage die Giiternachfrage aus dem Ausland erhéht, so
fuhrt dies zu einer Zunahme der Produktion und damit
— bei zunachst unverdndertem Kapitalbestand - zu ei-
ner steigenden Kapazitatsauslastung. Zugleich ver-
bessert der héhere Absatz — bei stabilen bzw. sogar

Abbildung 1
Langfristige Entwicklung der Investitionen
und Exporte’ 1960-1994
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Quelle: DIW; eigene Berechnungen.

Abbildung 2
Aufschwungphasen bei Investitionen
und Exporten’
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Quelle: DIW; eigene Berechnungen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VI

tendenziell sinkenden - Stlickkosten - die Ge-

winnsituation der Unternehmen.

Wird diese Lage von den Unternehmen nicht nur als
vorUbergehend eingeschatzt, so wird sich bei ihnen
eine zunehmende Bereitschaft zur Ausweitung der
Kapazitaten und damit zur Erhéhung der Investitionen
einstellen. Weitere Faktoren, insbesondere Zinsen und
Kapitalglterpreise, sind schlief3lich ausschlaggebend
dafir, daB sich die Bereitschaft in tatsachlichen
Investitionen niederschlagt.

In einer Rezessionsphase kann der dargestellte
Ablauf dazu flhren, daB die Wirtschaft wieder in einen
Aufschwung gelangt. Die Auslandsnachfrage stellt in
einem solchen Fall die Initialzindung dar, die sich
Uber Multiplikator- und Akzeleratoreffekte auf die In-
landsnachfrage (bertragt und somit das Wachstum
der Wirtschaft wieder in Gang bringt. Dieser ProzeB
wird allerdings nicht gleichmaBig in der gesamten
Volkswirtschaft verlaufen, sondern zunachst in den
Wirtschaftsbereichen einsetzen, die in besonderem
MaBe am Export beteiligt sind. Nach und nach wird
sich die positive Entwicklung dann auch in den dbri-
gen Sektoren durchsetzen.

Umgekehrt sind auch Wirkungen der Unterneh-
mensinvestitionen auf die Exportnachfrage méglich.
Falls die Investitionen zu einer Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen Unternehmen

'beitragen, etwa durch ginstigere Produktpreise oder
‘héhere Produktqualitat, so kann sich dies in zuneh-

menden Ausfuhren niederschlagen, die wiederum po-
sitiv auf die Investitionstéatigkeit wirken?®.

Empirischer Zusammenhang

Der EinfluB der Exporte auf die Investitionen in
Deutschland soll zunachst graphisch analysiert wer-
den. Hierzu werden die Zeitrdume der Exportauf-
schwiinge und der Investitionsaufschwiinge seit 1960
dargestellt (vgl. Abbildung 2). Das Augenmerk richtet
sich hier zunéchst auf die Zeiten, in denen die saison-
und trendbereinigten Reihen der Ausfuhren und
Ausrlistungsinvestitionen gestiegen bzw. gefallen
sind, ohne auf das jeweilige Niveau einzugehen.

Es zeigt sich, daB die Ausfuhren lediglich 1964 und
1985 eindeutig den Ausristungsinvestitionen voraus-
eilten. Es handelt sich hierbei um Zeiten, in denen der
jeweilige Aufschwung vortibergehend ins Stocken ge-
riet. Dem Anstieg der Ausfuhren folgte in diesen bei-

3 Vgl. G. A. Wood u.a.: Has investment in Australia’s manufacturing
sector become more export oriented?, Working Paper Nr. 37 der
Murdoch University, Australien, 1990.
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den Jahren nach einiger Zeit (1964 nach vier Quar-
talen, 1985 nach funf Quartalen) eine Zunahme der
Investitionen, nachdem sie zuvor noch zurlickgegan-
gen waren. In den Jahren 1980 und 1989 bis 1991 un-
terstiitzten die Exporte den Anstieg der Investitionen,
der bereits geraume Zeit zuvor eingesetzt hatte. Kein
direkter Zusammenhang ist hingegen in den Jahren
1966/67, 1973/74 und 1981/82 erkennbar.

Alle drei Zeitrdume reprasentieren konjunkturelle
Abschwungphasen, in denen die Investitionen deut-
lich sanken. Zur gleichen Zeit war aber die Exportent-
wicklung — wenn auch nur leicht — aufwarts gerichtet.
Der zeitliche Abstand zum darauffolgenden Anziehen
der Investitionen ist jedoch so groB, daB in diesen
Fallen nicht mehr von einem Impuls der Exporte auf
die Ausrlistungen ausgegangen werden kann, zumal
die Exporte unmittelbar vor dem Investitionsum-
schwung wieder riickldufig waren.

Inwieweit die Ausfuhren die Entwicklung der
Investitionstétigkeit bestimmten, kann mit Hilfe des
Grangerkausalitatstests Uberpriift werden. Dieser Test
geht davon aus, daf} eine Kausalbeziehung zwischen
zwei Variablen einen zeitlichen Vorlauf der verursa-
chenden Variable voraussetzt. Es wird also in einer
Regressionsgleichung Uberprift, ob neben den Inve-
stitionen der Vorperiode auch die verzégerten Werte
der Ausfuhren einen statistisch signifikanten EinfluB

haben. Wenn dies der Fall ist, so sind die Ausfuhren
»grangerkausal“ fur die Investitionen. Ein solcher Test
ist flir folgende Umformungen der Export- und Aus-
ristungsinvestitionenreihe vorgenommen worden:

[0 die Veranderungsraten gegenﬂbér dem entspre-
chenden Vierteljahr des Vorjahres in %,

[0 die absolute Veranderung gegenliber dem entspre-
chenden Vierteljahr des Vorjahres und

O die Abweichung der saisonbereinigten Reihen vom
langfristigen Trend mit Hilfe eines durch Hodrick-Pres-
cott-Filters gemessenen Trends.

Fur alle drei Umformungen ergibt sich, da3 die vor-
angegangenen Werte der Exportreihen keinen zusatz-
lichen eigenstindigen Erklarungsbeitrag zu den Inve-
stitionen leisten, der Uber das hinausgeht, was bereits
in den Vergangenheitswerten der Investitionen enthal-
ten ist. Es liegt demnach keine Grangerkausalitat der
Exporte in bezug auf die Investitionen vor. Es ist also
wenig wahrscheinlich, daB die Exporte ursachlich fir
die Ausristungsinvestitionen sind, da im Sinne der
Grangerkausalitat die Ursache einer Wirkung zeitlich
vorausgeht.

Der Grangerkausalitatstest ist allerdings insofern
ein grobes Instrument, als lediglich ein bivariates
Modell geschétzt wird, das zudem die stochastischen
Eigenschaften der Zeitreihen nur sehr vereinfacht

Monopolkommission

Sondergutachten 26. Ordnungspolitische Leitlinien fiir
ein funktionsfihiges Finanzsystem

Sondergutachten der Monopolkommission gemafll § 24 b Abs. 5 Satz 4 GWB

In ihrem jiingsten Sondergutachten beschiftigt sich die Monopolkommission mit den Defiziten des deutschen Kapital-
marktes sowie deren Uberwindung. Wie kann insbesondere der Unterentwicklung des Aktienmarktes, die ein Merkmal
des deutschen bankendominierten Systems ist, begegnet und die Integration der Finanzmirkte erleichtert werden?

Die Monopolkommission empfiehlt in diesem Sondergutachten unter anderem die Aufhebung der steuerlichen Diskri-
minierung der Aktie gegeniiber der Kapitallebensversicherung sowie die Unterstiitzung der Eigenkapitalfinanzierung
durch eine Vereinfachung des Steuerrechts. Der im Gutachten entwickelte neue Ordnungsrahmen sieht weiterhin die
Zentralisierung der staatlichen Borsenaufsicht, eine verbindliche Ubernahmeregelung, einheitliche Rechnungs-
legungsstandards, die Forderung des Wettbewerbs um Emittenten zwischen den Borsen, innovative Handelsplattformen
und Transaktionstechniken, die Reduzierung des Gesetzes iiber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften auf
Vorschriften zur Verhinderung steuerlichen Miflbrauchs sowie die Koordinierung offentlicher Forderprogramme vor.
SchlieBlich spricht sich die Kommission erneut fiir die Privatisierung ffentlicher Kreditinstitute aus.

1998, 124 S., brosch., 45— DM, 329,— S, 42,— sFr, ISBN 3-7890-5328-7
(Monopolkommission — Hauptgutachten/Sondergutachten, Bd. 26)

L3 NOMOS Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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erfaBt. Es soll daher zusatzlich eine gesamtwirtschaft-
liche Investitionsgleichung geschéatzt werden, die eine
umfangreichere Struktur enthélt. Es handelt sich da-
bei um ein Schatzmodell, wie es vom Aufbau her be-
reits in friiheren Investitionsuntersuchungen verwen-
det wurde®. Dabei werden die Exporte als zuséatzlicher
erklarender Faktor einbezogen.

Grangerkausalititstest

Dieser Test liberpriift die zeitliche Beziehung zwischen zwei
Variablen, um daraus Rickschlisse auf den Ursache-Wir-
kungszusammenhang zu ziehen. Der Test fur den Zusammen-
hang zwischen Exporten und Investitionen basiert auf der fol-
genden Regressionsgleichung:

|NV: =ag+ a1’INV(.1 + ag'|NV(,2 + .+ ap‘INVt_p
+ b1*EXPry + ba"EXPra + ... + bp"EXPyp +uy
Wird die Nullhypothese by = bp = ... = b, = 0 abgelehnt, so kann

unterstellt werden, daB tatsachlich Kausalitat im Sinne Grangers
vorliegt.

Testergebnisse
1. auf Basis der Verénderungsraten gegenliber dem Vorjahr
Anzahl Verzégerungen p p=4 p=6 . p=8
F-Teststatistik 0,096 0,136 0,710
Annahmewahrscheinlichkeit fir ’
die Nullhypothese (%) 98,3 99,1 68,2

2. auf Basis der absoluten Veranderungen gegeniber dem
Vorjahr

Anzahl Verzégerungen p p=4 p=6 p=8
F-Teststatistik 0,660 0,568 1,457
Annahmewahrscheinlichkeit fur

die Nullhypothese (%) 62,1 75,5 18,1

3. auf Basis der saison- und trendbereinigten Reihen

Anzahl Verzégerungen p p=4 p=6 p=8
F-Teststatistik 1,123 0,757 1,001
Annahmewahrscheinlichkeit fur

die Nullhypothese (%) 34,9 60,5 43,9

Hier zeigen die Schétzergebnisse zwar einen lang-
fristigen Zusammenhang zwischen Investitionen,
Exporten und dem um die Exporte bereinigten
Bruttoinlandsprodukt, dieser beruht allerdings auf ei-
nem gemeinsamen Trend. Die kurzfristige Dynamik
deutet nicht darauf hin, daB die Exporte den Investi-
tionen vorauseilen. Es zeigt sich allenfalls ein Gleich-
lauf, da die Exporte des gleichen Quartals einen Erkla-
rungsgehalt besitzen.

Griinde fiir einen fehlenden Zusammenhang

Die Tatsache, daB sich die Vermutung eines Vor-
auseilens der Exporte vor den Ausristungsinvesti-
tionen empirisch fir die Gesamtwirtschaft nicht be-
statigen 14Bt, hat verschiedene Griinde. So sind die
Ausfuhren zwar eine bedeutsame Nachfragekompo-
nente, jedoch nur eine unter mehreren. Die inlandi-
sche Nachfrage spielt fir die Investitionsentschei-
dungen der Unternehmen eine gréBere Rolle. Dies
zeigt sich insbesondere dann, wenn sich etwa in einer
Aufschwungphase die Binnenkonjunktur vom Ausland
abgekoppelt hat und selbst ein Riickgang der Exporte
keinen negativen EinfluB auf die Investitionen zeigt.

Andererseits ist es denkbar, daB die Exporte in ge-
wissen konjunkturellen Phasen lediglich den Riick-
gang der Binnennachfrage ausgleichen ohne schon
Kapazitdtsanpassungen auszulésen. In diesem Fall
besteht aber flir die Unternehmen trotz einer zuneh-
menden Auslandsnachfrage kein Grund, ihren Kapi-
talbestand auszuweiten. Entscheidende Bedeutung
hat zudem der Grad der Exportintensitat in der Ge-
sathirtschaft, der dariiber Auskunft gibt, wie sehr
das Wirtschaftsgeschehen im Ausland auf die Binnen-

Fehlerkorrekturmodells:

unterhalb des entsprechenden Koeffizienten):

(6.43) (3,28) (7,68) (-3,50)

(-8,40)

Teststatistiken:

4,10) (4,43) (3,06)

Regressionsanalyse

Im Rahmen einer Investitionsgleichung sollen die Exporte als zusatzliche erkldrende Variable beriicksichtigt werden. Die hier verwendete
Schatzgleichung ist aus einem neoklassischen Optimierungsansatz abgeleitet und hat die folgende allgemeine Form eines

a(L)AINV. = b(L)ABlP*‘ +C(L)AEXP( + 001INVeg + Q2B|P*Q_4 + 0gEXPy.q + GGKA'.4 + dummies + g

Die Investitionen {INV) hangen vom Bruttoiniandsprodukt (BIP), das um die Ausfuhren bereinigt wurde, den Exporten (EXP) und der
Kapazitatsauslastung (KA) ab. Bis auf KA sind die Variablen integriert vom Grad 1. Das Fehlerkorrekturmodell wird einstufig mit dem KQ-
Verfahren geschéatzt, wobei der Koeffizient oy bei Vorliegen von Cointegration ein negatives Vorzeichen aufweist. Die dynamische Struktur
ergibt sich aus der Schétzung. Die Differenzen werden unter Verwendung von vierteljghrlichen Daten aus der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung gegentiber dem entsprechenden Vorjahresquartal gebildet, fur die Langfristbeziehung werden Saisondummies eingefligt.

Die einstufige KQ-Schétzung fur den Zeitraum 3. Quartal 1962 bis 4. Quartal 1994 fihrt zu folgenden Ergebnissen (t-Werte in Klammern
AINV; = 0,466 AINV_¢ + 0,209 AINV,.» + 0,144 ABIP* - 0,065 ABIP*..1 + 0,024AEXP;

-0,374 INVi.4 + 0,025 BIP*i.4 + 0,033 EXPy.4 + 0,121 KA;.4 + dummies

R? = 90,5%; Autokorrelation: 3,39 (x*(4)-verteilt); Heteroskedastizitat: 37,72 (x3(25)-verteilt); F-Test: 89,14; Normalverteilung der Residuen:
4,92 (x*(2)-verteilt). CUSUM- und CUSUM-Square-Tests deuten nicht auf einen Strukturbruch im Zuge der Wiedervereinigung hin. Eine
Dummy-Variable fir den Zeitraum nach der Wiedervereinigung ist nicht signifikant.

(6,40)

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/VI
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Abbildung 3 Eine Paneldatenanalyse bietet die Mdglichkeit, die
Ausfuhrumsatz, Inlandsumsatz und Wirkung von Exporten auf investitionen im Rahmen
Sachinvestitionen in ausgewihlten Branchen des  einer kombinierten Zeitreihen- und Querschnittsunter-
Verarbeitenden Gewerbes (1982 = 100)' suchung auch statistisch zu tberprifen. Da die Daten
160 , 160  sowohl Giber mehrere Jahre als auch tber verschiede-
140 Auslandsumsatz 140 ne Branchen vorliegen, kénnen sowohl zeitliche
120 Investitionen 120 Entwicklungen (insbesondere im konjunkturellen Ver-
100 j00 lauf) als auch branchenspezifische Eigenheiten unter-
80 80 sucht werden. Angewendet auf die Daten flr das Ver-
] 60] Investitionen 160 grbeitende Gewgrbg zeigt sich, daB die Inve§tit|or1en
140 40 D den unterschiedlichen Branchen unter Ber}'jcksmh-
120 120 tigung der verschiedenen Gré{ienordngngﬁgn dhnlich
100 \nlandsumsatz 100 auf Auslands- und Inlandsumsétze reagieren.
0 Die Exporte besitzen einen signifikanten Vorlauf von
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 einem Jahr. Die Exporte des gleichen Jahres scheinen
* Jéhrlicher Durchschnitt der untersuchten Branchen.
Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen. Paneldatenanalyse

Die Auswirkung der Exportentwicklung auf die Investitionen soll

. L . . in verschiedenen Modellen (iberprift werden:
konjunktur einwirkt. Da dieser Grad auf gesamtwirt-

schaftlicher Ebene geringer ist als etwa in der Indu- 1 Yie = B+ Paxase + Poxaie + oo + Brotcin + Ui
strie, soll im folgenden der Blick auf die Branchen des 2 Vit = Bri+ Boxo, + Baxait + ... + Broxicit + Ui
Verarbeitenden Gewerbes gerichtet werden. ' 3. Vit = Brt + PaXajt + PaXa,t + ... + PrXk,it + Uit
Mit i werden die verschiedenen Branchen gekennzeichnet, t ist
Exportorientierte Industrie der Zeitindex. Die Modelle gehen alle von konstanten
Steigungsparametern B, Bs,....Bk aus. Dies bedeutet, daf3 der
Das Verarbeitende Gewerbe ist als Kern der indu- EinfluB der erkidrenden Variablen tber alle Branchen anndhernd
. R R , . gleich ist. Es wird jedoch zugelassen, dafl entweder die
striellen Wirtschaft in hohem MaBe auslandsorientiert. Branchen unterschiedliche deterministische (also nicht zufallige)
Die Exportquote des Verarbeitenden Gewerbes auf Investitionsniveaus aufweisen (Modell 2), indem fur jede Branche
. . = o ein Absolutgiied By geschétzt wird, oder daB das Konjunk-
Basis der Verqubaren Branchen petragt 28,6 .A)y turmuster zwischen den Investitionen als zu erkldrender GréBe
(Auslandsumsatz am Gesamtumsatz im Durchschnitt: (y) und den erklirenden GroBen (x, Xa,....xx) abweicht (Modell 3).
der Jahre 1980 bis 1994). Dabei ragen die roBen® Als erklarende Variablen werden beriicksichtigt der branchen-
. i ) . g . ”9 eigene Auslandsumsatz (U-Ausl) des gleichen Jahres und des
Branchen, das sind die Chemische Industrie, die Elek- Vorjahres sowie der Infandsumsatz (U-Inl), ebenfalls zeitgleich
troindustrie, der Maschinenbau und der Fahrzeugbau, bzw. ein Jahr verzégert.
heraus. Im weiteren werden diejenigen Branchen der Die Schétzung der Regressionsgleichung erfolgt mit Hilfe des
; : _ At _ Kleinste-Quadrate-Verfahrens. Die branchenspezifischen Abwei-
ZwelSte"Ig?n !Ebene der SYPRQ Klassifikation be chungen des Absolutgliedes (Modell 2) bzw. die Abweichungen
trachtet, flr die durchgehend seit 1980 Zahlen zum im Konjunkturmuster (Modell 3) werden durch Dummyvariablen
Auslandsumsatz, zum Inlandsumsatz und zu den In- abgebildet. Geschatzt wird Uber einen Zeitraum von 1981 bis

- \ . . . 1994 und {ber 24 Branchen.
vestitionen in Maschinen und Anlagen verfligbar sind. :

Variablen Modeli 1 Modell 2 Modelt 3
Stellt man die Uber die Branchen gemittelten Aus- ) (feste Brancheneffekte) (feste Zeiteffekte)
lands- und Inlandsumsétze den durchschnittlichen In- U-Ausl 0,071 -0,040 0,065
vestitionsausgaben gegentiiber, so zeigt sich, daB be- U-Auslict) @34 gg»;‘g% @13)
sonders die Auslandsumsétze den Investitionen ('3,47)
vorauslaufen (vgl. Abbildung 3). Die Korrelation der U-Inl 0,105 0,101 0,103
beiden Zeitreihen ist fiir die um ein Jahr verzégerten (6.04) (11,07) (7.72)
u u 9 U-Ini-1)  -0,086 -0,069 -0,064
Auslandsumsétze mit 76,5% am hochsten. Demge- (-5,00) (-7,95) (-4,76)
genub.elr entwnck'eln sich der Absatz.lm I.nland gnd die R 0.90 0,96 0,90
Investitionen weitgehend parallel. Hier nimmt die Kor- RQS 464,82 168,12 448,97
relation der unverzdgerten Reihen den hochsten Wert Die Dummy-Variablen der Modelle 2 und 3 sind nicht angege-
an (70,4%). ben; t-Werte in Klammern; R? ist um Freiheitsgrade korrigiert;
’ RQS = Residuenquadratsumme; ein F-Test mit Hilfe der RQS
deutet darauf hin, daB die Modelle, die feste Brancheneffekte
¢ Vgl. Wilhelm Mailand: Der EinfluB von Unsicherheit auf die Aus- vernachlassigen, fehlspezifiziert sind; Modell 2 besitzt daher die
ristungsinvestitionen, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 77. Jg. (1997),, Uberlegene Spezifikation.
H. 5, S. 297,
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hingegen keinen signifikanten EinfluB zu haben; es ist
vielmehr davon auszugehen, daB deren Wirkung von
den Inlandsumsatzen Oberlagert wird. Die Verwen-
dung von Jahresdaten ist allerdings insofern mit
Schwierigkeiten verbunden, als unterjdhrige Anpas-
sungen das Bild verfilschen. Wie anhand der graphi-
schen Analyse fiir die gesamtwirtschaftlichen Daten
festgestellt wurde, scheint der Vorlauf der Exporte je-
doch durchaus langerfristig zu sein.

Fazit

Zusammenfassend 4Bt sich sagen, daB auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene ein eindeutiger- Zusam-
menhang zwischen Exporten und Ausriistungsinve-
stitionen derart, daB3 Exporte und Investitionen in einer
zeitlich abfolgenden Ursache-Wirkungsbeziehung
stehen, nicht nachgewiesen werden kann. Ausschlag-

gebend fur dieses Ergebnis ist die Tatsache, daf ins-
besondere auf gesamtwirtschaftlicher Ebene eine
Vielzah! von Faktoren die Investitionen bestimmen
und die Exporte dabei nicht zu den wichtigsten
zahlen.

Allerdings gab es in der Vergangenheit durchaus
Zeitrdume, in denen ein positiver Impuls der Exporte
auf die Investitionen vermutet werden kann. Diese las-
sen jedoch keine Verallgemeinerung zu. Betrachtet
man hingegen Branchendaten des Verarbeitenden
Gewerbes, so kann davon ausgegangen werden, dafB3
die Exporte (hier in Form der Ausfuhrumsétze) sehr
wohl einen signifikanten Vorlauf, und zwar von etwa
einem Jahr, gegeniber den Investitionsausgaben auf-
weisen. Dabei spielt die stirkere Auslandsorientierung
der Industrie fir das Zustandekommen dieses Ergeb-
nisses eine wichtige Rolle.
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1994 1995 1996 1997
1990 = 100, auf US-Dollar-Basis.

HWWA-Index mit Untergruppen? 1997 Nov. 97 Dez. 97 Jan. 98 Feb. 98 Marz 98 April 98 . M'ai 98
Gesamtindex 92,7 91,8 86,1 78,9 76,8 74,3 75,8 75,0
-1,7) -7.1) -14,3) (-21,9) (-19,5) (-20,6) (-16,5) (-21,5)
Gesamtindex, ohne Energie 102,3 99,8 97,5 93,6 93,8 93,4 93,2 91,0
©.8) (1.2) 0,2 -5.7) 7.2) 10,3 {-10.5) -15,8)
Nahrungs- und GenuBmittel 132,0 1279 130,9 129,1 130,1 125,4 122,4 120,2
(12,5) (10,8) (15,8) (10,4) 3,9 -7,3) (-11,5) {(-20,4)
Industrierohstoffe 92,3 90,3 86,2 81,6 81,5 ;826 83,3 81,2
-1,5) -2,8) -6,8) (-12,5) (-12,3) -11,7) (-10,0) -13,3)
Agrarische Rohstoffe 92,6 92,4 87,7 81,0 81,5 82,9 83,9. 81,7
' : (-3.5) (-4.6) -8.2) (-14,4) -12,6) (-10,8) -9.8) (-11,8)
NE-Metalle 89,8 83,5 78,9 76,4 74,9 75,3 76,0 73,1
(2,0) ~1,8) (~8,4) (-15,3) -18,1) (-19,6) (-15,8) (-22,5)
Energierohstoffe 86,5 86,6 78,7 69,4 65,7 61,9 64,5 64,6
(-3,5) -12,4) (-23,2) (-32,1) (-28,3) (-28,7) (-21,5) (-26,0)

21990 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegeniiber \{orjahr.
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