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Investitionsfunktionen für Prognosezwecke 
Das investitionsverhalten richtig zu erfassen, zählt zu den schwierigsten Aufgaben 
der Wirtschaftsprognose. Grundsätzlich kann dieses Problem auf zwei Wegen 
gelöst werden Mit Hilfe von Investitionsfunktionen oder durch Unternehmerbefra­
gungen.: im allgemeinen sind Unternehmerbefragungen dann überlegen, wenn es 
gelingt, systematische Komponenten der Planrevisionen zu erkennen und bei der 
Prognose zu berücksichtigen (Realisationsfunktionen), Die Prognosen der öster­
reichischen Investitionen beruhten bisher auf der Auswertung der vom Institut 
durchgeführten Investitionstests, der Voranschläge öffentlicher Körperschaften 
sowie auf Plausibilitätsüberlegungen im Rahmen des geschlossenen Systems der 
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.. Realisationsfunktionen können wegen der 
Kürze der Zeitreihen noch nicht geschätzt werden. Zusätzlich wurde mit Inve­
stitionsfunktionen experimentiert, die bald überraschend gute Ergebnisse brach­
ten.. Die Funktionen bestehen die üblichen statistischen Tests und sie können den 
kräftigen Investitionsboom der letzten zwei Jahre erklären, der auf Grund der 
Unternehmerbefragungen unterschätzt wurde.. Eine Verfeinerung der Funktionen 
und eine eingehendere theoretische Analyse, insbesondere der lag-Strukturen auf 
der Basis von Quartaisdaten, bleibt einer späteren Studie vorbehalten, die beim 
Bau des gesamtwirtschaftlichen Prognose- und Entscheidungsmodells entstehen 
soll. 

Bestimmungsgründe für Investitionsentscheidungen 

Das Schätzen ökonometr ischer Funktionen setzt Er­
klärungshypothesen voraus, d ie nach stat ist ischen 
Kriterien getestet werden können.. Die klassische 
Theorie gehört wohl nicht zu dieser Gruppe. Nach ihr 
hängt die Invest i t ionsentscheidung von den Kosten 
der Investit ion und von ihren erwarteten Erträgen ab 
bzw vom Diskontierungssatz, mit dem diese Erträge 
auf einen Gegenwartswert umgerechnet werden 
Nicht zuletzt wegen des großen Unsicherheitsberei­
ches de r Erwartungen war es bisher der herkömm­
lichen Stat ist ik sowie Unternehmerbefragungen nicht 
mögl ich, quanti tat ive Vorstel lungen über erwartete 
Erträge und Diskont ierungsraten zu erhalten, Der 
entscheidende Schri t t für die empir ische Erfassung 
des Investit ionsverhaltens lag dar in, unbekannte 
künft ige Größen durch Werte der Gegenwart und der 
Vergangenheit zu ersetzen Für die klassische Theo­
rie versuchten das Jorgenson-Stephenson1}. Sie 
unterschieden zwischen Netto- und Ersatzinvestit io­
nen: Erstere werden aus der vergangenen Entwick­
lung der Relation Produkt ionserträge zu Kosten der 

l) D. W.. Jorgenson - J. A. Stephenson, Investment Behavior 
in U.S. Manufacturing, 1947-1960, Econometrica, Vol. 35, 
Nr. 2, April 1967. - D. W. Jorgenson - J. Hunter - M. J Nadiri, 
A Comparison of Alternative Econometric Models of Quar-
teriy Investment Behavior, Econometrica, Vo! 38, Nr 2, 
März 1970, S. 194 ff 

Kapitalnutzung erk lär t ; die Kosten der Kapi ta lnutzung 
umfassen neben dem Preis des Invest i t ionsgutes 
Steuersätze, Abschreibungsraten und den Marktzins­
satz. Das neoklassische Model l impliziert, daß die U n ­
ternehmer aus der vergangenen Entwicklung auf d ie 
künft ige schließen.. Die Ersatzinvesti t ionen erk lären 
Jorgenson-Stephenson aus dem Kapitalstock ver­
gangener Perioden.. Im al lgemeinen werden jedoch 
andere Variable der Vergangenheit zur Erklärung de r 
Investit ionen herangezogen, insbesondere die G e ­
winne und der Akzelerator Unter diesen einfacheren 
Erklärungen sind d ie monokausalen Varianten ohne 
Bedeutung; das gi l t für die einfache Gewinntheor ie 
ebenso wie für den einfachen Akzelerator.. Als w i c h ­
t igste Best immungsgründe für die Invest i t ionstät ig­
keit treten Kapazitätsauslastung und Gewinne immer 
stärker in den Vordergrund, Die Kapazitätsauslastung 
wi rd in viel fäl t iger Weise best immt: durch einen f l e ­
x ib len Akzelerator, der die Produkt ion und die Höhe 
des Kapitalstocks verknüpft, durch d ie Abweichung 
des tatsächl ichen Wachstums vom Vol lbeschäf t i ­
gungswachstum und durch Unternehmerbefragungen 
Die Gewinne werden — wie d ie Produkt ionsverände­
rung — häufig als Näherungsgröße (proxy) für d ie 
Zukunftserwartungen der Unternehmer interpretiert, 
(in kurzfr ist igen Model len könnte diese Interpretat ion 
in Zukunft etwas an Bedeutung ver l ieren, wenn s i ch 
d ie Unternehmer von pr imär konjunkturor ient ier ten 
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Invest i t ionsentscheidungen (Ösen und längerfr ist ige 
Programme unabhängig von Abschwächungstenden-
zen durchz iehen) Anderersei ts sind sie auch für die 
Investi t ionsfinanzierung von großer Bedeutung Das 
Investit ionsmotiv kann in diesem Fall anderer Art 
sein, etwa die Substi tut ion von Arbei t durch Kapital , 
die Auswertung einer Erf indung und anderes mehr 
Berücksicht igt d ie Investi t ionsfunktion Kapazitäts­
auslastung, Gewinne, Produktton und zusätzl ich die 
Kosten des Fremdmitteleinsatzes sowie den Preis der 
Investit ionsgüter, nähert sie s ich dem neoklassi­
schen Ansatz. 

Eine andere Mögl ichkei t , um unternehmerische Er­
wartungen und Entscheidungsgrundlagen zu erken­
nen, l iegt in der direkten Befragung der Unternehmer 
nach ihren Investi t ionsplänen Die Investit ionen für 
eine best immte Periode werden in best immten Zeit­
abständen mehrmals erfragt. Viel fach bestehen zu­
nächst nur grobe Vorstel lungen, d ie zunehmend de­
tai l l ierter und konkreter werden Richtung und Aus­
maß der Revisionen hängen von der Konjunktur und 
der Preisentwicklung ab, in manchen Branchen ist 
aber eine Tendenz zur Unterschätzung der Investi­
t ionen festzustel len Gelingt es, die systematische 
Komponente der Revisionen zu erfassen und in eine 
Reai isat ionsfunkt ion einzubauen, hat diese übl icher­
weise einen besseren stat ist ischen Fit und eine ge­
ringere Autokorrelat ion der Residuen als ökonome-
tr ische Investit ionsfunktionen 1).. 
Al le diese Versuche, das Investit ionsverhalten zu er­
klären, wurden vor al lem für den Industr iebereich 
(der in der Regel auch das Gewerbe umfaßt) ge­
testet; wenig untersucht wurden bisher die Best im­
mungsgründe der Investit ionen der Land- und Forst­
wir tschaft sowie der Dienst leistungsbereiche Frem­
denverkehr, Handel, Banken oder Versicherungen. 
Etwas häufiger wi rd der Wohnbau analysiert, beson­
ders in den Ländern, w ie z. B, in den USA, in denen 
die öffent l iche Wohnbauförderung keine oder nur 
ger inge Bedeutung hat, In diesen Ländern sind Zins­
sätze und Kredi tbedingungen die wicht igsten kurz­
fr ist igen Determinanten Nach der Residualtheorie 
erhält der Wohnbau nur dann Kredite, wenn der Kre­
di tapparat sehr l iquid ist, wodurch er zu einer ant i ­
zykl ischen Variablen wird, Der wei te Bereich der 
Infrastruktur invest i t ionen, die nahezu ausschl ießl ich 
öffentl iche Investit ionen sind, wi rd in ökonometr i -
schen Model len meist als exogene Größe angese­
hen.. 

Daten und Schätzverfahren 
Untersuchungsobjekt dieser Arbei t sind die Brutto­
investitionen Das erklärt sich aus dem Ziel der Ar­
beit, der Prognose, fällt aber auch stat ist isch le ich-

') Jorgenson-Hunter-Nadiri, a a 0 

ter Der Antei l der Ersatz!nvestit ionen kann nur an­
näherungsweise ermit tel t werden, Die Brutto-Inve-
st i t ionen werden von der Volkseinkommensrechnung 
getrennt nach Maschinen, Elektrogeräten, Fahrzeu­
gen und Bauten auf Grund von Produkt ions-, Außen­
handels- und Zuiassungsstat ist ik (bei den Bauinvest i­
t ionen zusätzl ich Beschäft igungsstat ist ik) geschätzt 
Die Auftei lung auf fünf Untergruppen (Industr ie 2 ) , 
Land- und Forstwirtschaft, öffentl iche Hand 3) sow ie 
Ausrüstungs- und Bauinvesti t ionen des Restsektors) 
ging von Angaben im Investit ionstest (Betr iebe), 
Rechnungsabschlüssen (öffentl iche Hand) und Voiks-
einkommensrechnung (Land- und Forstwirtschaft) 
aus, Der Restsektor enthält die Investi t ionen des 
Gewerbes, des Handels, der Banken und Vers iche­
rungen, der Elektr izitäts-, Gas- und Wasserwirtschaft , 
des Baugewerbes und den Wohnungsbau, Invest i ­
t ionsfunkt ionen wurden einerseits für die realen In­
vest i t ionen der v ier „pr iva ten" Bereiche geschätzt 
(in d iesem Fall wurden d ie öffent l ichen Investit ionen 
als exogen behandelt), andererseits für die gesam­
ten (realen) Brutto-Anlageinvesti t ionen, 
Die Auswahl der erklärenden Variablen gab jenen 
Variablen den Vorzug, die im Zei tpunkt der Prognose 
bereits stat ist isch erfaßt s ind oder doch relativ le icht 
und sicher geschätzt werden können, (Die Funkt io­
nen eignen sich daher nur beschränkt dazu, kon­
kurr ierende Hypothesen zu verif izieren oder falsif izie­
ren ) Zur Erklärung des investi t ionsverhaltens wurden 
stets mehrere der fo lgenden Best immungsgründe 
gleichzeit ig herangezogen, Die verwendete Methode 
der Regressionsanalyse birgt die Gefahr von Fehl­
schätzungen der Koeff izienten in s i c h : Die erk lären­
den Variablen sind häufig stark miteinander kor re­
liert (Muit ikol l inearität), Dieser Nachtei l kann durch 
eine Transformat ion der Ursprungsdaten gemildert , 
aber nicht aufgehoben werden Die enge Verknüp­
fung der erklärenden Variablen ergibt sich aus dem 
Konjunkturveriauf, d ie meisten Variablen können 
auch als Konjunktur indikatoren interpretiert werden 
Einzelfunkt ionen, wie sie in dieser Arbe i t vorgestel l t 
werden, eignen sich daher kaum zur Messung des 
Effektes wir tschaf tspol i t ischer Maßnahmen; diese 
beeinflussen nicht nur die jewei l ige Zielvar iable, son­
dern mittelbar auch die anderen erk lärenden Va­
riablen der Gleichung 

Die Gewinne werden in der vor l iegenden Arbei t 
durchwegs als Brutto-Größe verwendet ; sie wurden 
weder um die Steuerzahlungen bereinigt , noch wurde 
der sogenannte „cash f low" (Gewinne + Abschre i ­
bungen — Dividendenzahlungen) herangezogen Die-

2) In der Abgrenzung der Bundeskammer der gewerblichen 
Wirtschaft plus Investitionen des graphischen Gewerbes 
und der Sägeindustrie 

3) Investitionen (ohne Investitionsförderung) des Bundes, 
der Länder, der Gemeinden, der Sozialversicherungen und 
Kammern sowie der ÖBB und der Post. 
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ser Entscheidung l iegen stat ist ische Überlegungen 
zugrunde: Bereits die Brutto-Gewinne (mit Ausnahme 
der umverteilten Gewinne der Kapitalgesellschaften) 
fal len bloß als Restgröße der volkswir tschaft l ichen 
Gesamtrechnung an, und es schien nicht s innvol l , 
sie durch weitere geschätzte Stat ist iken zu mod i ­
f izieren Die Gewinne werden einerseits ais Gesamt­
gewinne (GT: Einkommen aus Besitz und Unter­
nehmung minus Einkommen der freien Berufe und 
Einkommen aus Besitz), andererseits ais Industrie­
gewinne (Gl: Umverteilte Gewinne der Kapitalgesel l­
schaften plus Hälfte der Einkommen aus Gewerbe­
betrieb) bzw Gewerbegewinne (GG: Hälfte der Ein­
kommen aus Gewerbebetr ieb) geschätzt, Die Ge­
winne der Land- und Forstwirtschaft (GL) wurden der 
volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung entnommen 
Als Maßzahl der Kapazitätsauslastung wurden meh­
rere Variable verwendet : Einerseits wie in nieder­
ländischen Model len die Arbeits losenrate (AR), die 
zugleich auch den Zwang zur Rational isierung aus­
drückt , andererseits — nur für den Bereich der In­
dustr ie — die Ergebnisse der Investit ionstestfrage 
nach der durchschni t t l ichen Kapazitätsausnutzung 
im November {AI), Die v iermal jähr l ich im Konjunk­
turtest erhobene Zahl der Firmen, die mit den ver­
fügbaren Mitteln mehr produzieren könnten, läßt s ich 
in einem Jahresmodel l gegenwärt ig noch nicht ver­
werten, da die Reihe nur bis 1963 zurückreicht, Die 
Schätzung von Funktionen unter Einbeziehung des 
Kapitalstocks scheitert in Österreich am Fehlen ver­
läßlicher Daten: Hier konnte nur der im Institut für 
die Volkseinkommensrechnung ermittel te Kapital­
stock der Industr ie (Kl) herangezogen werden. Daher 
war es auch nur für die Industrie mögl ich, die In­
vest i t ionen mit Hi l fe des f lexiblen Akzelerators (Ka-
pazitätsakzelerator) zu schätzen, 
Die Verwendung von Produktionsvariablen in Investi­
t ionsfunkt ionen ist nicht unproblemat isch: Das Brutto-
Nat ionalprodukt enthält d ie Investit ionen auf der 
Verwendungsseite, und die Maschinen- und Eiektro-
geräteinvest i t ionen hängen über die commodi ty- f low-
Berechnung mit der Produkt ion zusammen, Die dar­
aus entspr ingende Gefahr von Schätzfehlern wi rd 
beträcht l ich vermindert , wenn d ie Produkt ions­
var iable als Akzelerator oder verzögert in die Funk­
t ion eingeht, In dieser Arbei t wurden das Brutto-
Nat ionalprodukt ohne Land- und Forstwirtschaft 
(QO), die Industr ieprodukt ion (Q/), die Produkt ion 
der Land- und Forstwirtschaft (QL) und die Produk­
t ion der übr igen Wirtschaftsbereiche (QU) als erk lä­
rende Variable versucht, In Anlehnung an eine f rü­
here Arbei t 1 ) wurden die Roherträge der Landwirt-

l ) Siehe M. Schneider, Die maschinellen Investitionen der 
österreichischen Landwirtschaft, Monatsberichte des öster­
reichischen Institutes für Wirtschaftsforschung, Jg, 1965, 
Heft 8, S 295 

schaft (EL) und der Forstwirtschaft (EF)2) zur Schät­
zung der land- und forstwir tschaft l ichen Investi t ionen 
herangezogen Der Einfluß der Fremdfinanzierung auf 
die Invest i t ionsentscheidung wurde sowohl du rch 
das Volumen al ler Kredite inländischer Kredi tunter­
nehmungen an inländische Nicht-Banken als auch 
durch d ie Kredite an die Industr ie zu erfassen ver­
sucht, Zinsvariable konnten als Maß der Beanspru­
chung von Fremdmitteln nicht im gewünschten Aus­
maß herangezogen werden, da es in Österreich 
keine Kredizinsstat ist ik gibt, Nur die Rendite festver­
zinsl icher Wertpapiere (RW) wurde als Näherungs­
wert für das inländische Zinsniveau verwendet, Diese 
Rendite kann als Kapitalmarktzinssatz wie auch a ls 
Ertrag alternativer Anlagen interpretiert werden, 

Die Preise von Investi t ionsgütern und Bauleistungen 
werden in der volkswir tschaft l ichen Gesamtrechnung 
durch einen Preisindex für Ausrüstungen (PA) und 
einen Preisindex für Bauten (PB) dargestel l t Die 
Preisindizes für Industr ieinvesti t ionen (PI) und für 
öffentl iche Investit ionen sind aus PA und PB abge­
leitet Der Preisindex für land- und forstwir tschaf t ­
l iche Investit ionen (PL) w i rd getrennt berechnet 
Sämtl iche Preisindizes haben 1964 als Basisjahr, Der 
Index PL mußte von der ursprüngl ichen Basis 1962/66 
umgerechnet werden 

Al le Funktionen wurden mit einem l inearen Regres­
sionsansatz und mehreren erk lärenden Variablen ge ­
rechnet 3), Um die verhältnismäßig g le ichförmigen 
Trends auszuschalten und damit die Korrelat ionen 
zwischen den erklärenden Variablen zu vermindern, 
wurden alle Funktionen in absoluten Differenzen de r 
Ursprungswerte berechnet 4 ) ; dabei w i rd eine k o n ­
stante Grenzneigung unterstel l t , Funkt ionen in re la­
t iven Differenzen (Wachstumsraten) ergaben e ine 
schlechtere stat ist ische Anpassung 

Der Beobachtungszeitraum umfaßt d ie Jahre 1955 
bis 1970,, Frühere Jahre wurden nicht einbezogen, um 
Sondereinf lüsse der unmit telbaren Nachkr iegszei t 
auszuschalten Erklärende Variable wurden bis zu 
höchstens zwei Jahren verzögert, Durch die Bi ldung 
von absoluten Differenzen und auf Grund der Ver ­
zögerungen gelten die von der Funktion geschätzten 
Werte der Investit ionen jewei ls für die Jahre 1958 bis 
1970») 

2) Wertschöpfung plus Vorleistungen. 
3) Die Rechenarbeiten wurden an der EDV-Anlage des In­
stitutes für Höhere Studien und Wissenschaftliche For­
schung, Wien, durchgeführt. 
4) Die Daten wurden in Mrd. S erstellt, nur die Arbeits­
losenrate und die Wertpapierrendite sind in Prozentpunkten 
angegeben. 
5) Dieser Bereich gilt auch dann, wenn von den erklären­
den Variablen keine einzige zwei Jahre verzögert ist. (Es 
ist eine Eigenart mancher Computerprogramme, daß sich 
die Residuenlänge immer an der maximalen Länge der 
lags orientiert) 
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Als statistische Kontrotlgrößen wurden verwendet: 
Der multiple Determinationskoetfizient (R2) als Maß 
der statist ischen Anpassung (die Bereinigung um die 
Zahl der Freiheitsgrade wi rd im Anhang, 1 , S. 19 
dargestel l t ) ; der Durbin-Watson-Test (D.W..) auf Auto-
korrelat ion der Residuen; der r-Tesf 1) zur Prüfung 
der einzelnen Variablen auf ihre stat ist ische Signif i ­
kanz Im al lgemeinen sind die erklärenden Variablen 
der verwendeten Funktionen mit einer i rr tumswahr-
scheinl ichkei t von 5 % signif ikant Wenn dies nicht 
der Fall ist, w i rd im Text darauf hingewiesen (siehe 
auch Anhang, 2 , S. 19) Die Auswahl der in dieser Ar­
beit vorgestel l ten Funktionen erfolgte nach ökono­
mischen Gesichtspunkten, ihrer Eignung für die Pro­
gnose und nach der Güte der statist ischen Kri ter ien 
Die Prognosequal i tät wurde mit Hilfe 7he// 'scher 
Methoden geprüf t (siehe Anhang, 3 , S. 19) 

Industrieinvestitionen 

Die Industr ieinvesti t ionen haben im Gegensatz zu 
den meisten anderen volkswir tschaft l ichen Größen 
im Beobachtungszei t raum nicht ständig zugenom­
men: Zwei deut l iche Trendbrüche trennen die Sta­
gnat ion der Jahre 1961/68 vom kräft igen Wachstum 
vorher und nachher Auch die Industr iegewinne hat­
ten in den Jahren 1961/68 kleinere Zuwachsraten, 
bei den übr igen Gewinngrößen war d ie Abschwä-
chung weniger deutl ich, Offenbar l itt die Industr ie in 
den sechziger Jahren unter der beginnenden Diskr i­
minierung in der EWG und unter dem Abkl ingen des 
Rohstoffbooms der fünfziger Jahre Es ist besonders 
bemerkenswert, daß es in dieser Periode mäßiger 
Gewinne und stagnierender Investit ionen dennoch 
gelang, d ie Produkt ionsstruktur merk l ich zu verbes­
sern 

Der enge Zusammenhang zwischen den Industr ie­
investi t ionen und den Gewinnen der Industr ie kommt 
in al len geschätzten Funktionen zum Ausdruck, 
g le ichgül t ig welcher Ansatz gewählt w i rd In der 
Funktion (1) w i rd die Gewinntheor ie mit dem einfa­
chen Akzeleratorpr inzip 2 ) verknüpft Der Akzeferator 
br ingt die konjunkturel le Entwicklung und damit den 
Kapazitätsaspekt nur te i lweise zum Ausdruck.. Wenn 
sich das Wachstum der Industr ieprodukt ion um 
1 Mrd S beschleunigt, werden bloß 188 Mil l . S zu-

x) Unter den Koeffizienten ist in Klammer jeweils die 
Standardabweichung des Regressionskoeffizienten in Pro­
zent des Regressionskoeffizienten angegeben, 

iL m 
b 

die dem reziproken Wert des Mests (11t. 100) entspricht. 
2) Da bei den Funktionen mit absoluten Differenzen ge­
arbeitet wird, mißt der Akzelerator hier den Einfluß der 
Differenz zwischen absoluter Veränderung des laufenden 
Jahres und absoluter Veränderung des Vorjahres (2 Diffe­
renz) 

f f ) t l t = — 0 630+0 188 QIAKZ,+0 184 G/f + 0 651 Gt^ 
(33) (29) (7) 

+ 0 404 G / , _ 2 — 0"1S2 PI,— 0 353 P/,_ f 

(22) (53) (20) 

R2 = 0 987 D W.. = f 82 

// = Investit ionen der Industr ie, Preise 1964 

Ql = Wertschöpfung der Industrie, Preise 1964 

Gl = Gewinne der Industr ie, laufende Preise 

PI = Preisindex der Industr ieinvest i t ionen, 1964 = 
100 

(Alle Wer te in absoluten Differenzen) 

Industrieinvestitionen, Funktion (1) 

Mrd.S Mrd.S 

I ' i i ' i i ' i i i t 
1958 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 

0 I.I.W-/1 
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sätzl ich investiert.. Die Gewinne haben andererseits 
sehr hohe Koeff iz ienten: Bei einem gleichmäßigen 
Wachstum der Industr iegewinne von jähr l ich 1 Mrd.. S 
über eine längere Periode bewirkt der Gewinnzu­
wachs eine jähr l i che Steigerung der Industr ieinvest i­
t ionen um jewei ls VU Mrd.. S. In der Gewinnvar iablen 
spiegelt s ich daher s icher l ich auch d ie Kapazitäts­
auslastung.. Internationale Studien haben gezeigt, 

(2) II, = — 0 615+0 263 Al,^ +0 141 Ol,+0 221 Gl, 
(22) (37) (25) 

+0 386 Gl,^+0 213 G/,_ 2 — 0 398 PI, 
(19) (25) (14) 

R2=0 986 D.W =279 

AI — Durchschni t t l iche Kapazitätsausnutzung im 
November in Prozent 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

IndustrEeinvestitionen, Funktion (2) 

Mrd.S Mrd. S 

l i l ,i i i ! l 1 1 1 ! 
1958 59 60 61 62 63 U 65 66 67 68 69 70 

S.UW./2 

daß die beiden Einflüsse nur schwer isol iert darge­
stel l t werden können.. Dennoch wurde in zwei we i te ­
ren Funkt ionen eine grobe Trennung dieser Best im­
mungsgründe versucht : In Funktion (2) wurde d ie 
Gewinnvar iable mit der Kapazitätsauslastung nach 
den Angaben im Investit ionstest verknüpft , Funk­
t ion (3) verbindet d ie Gewinntheor ie mit dem f le ­
x ib len Akzelerator 1 ) . 

(3) II, = 1 311— 0 332 Klt-i+0 312 Ql,+0 308 G/,_, 
(29) (11) (14) 

+0175 Gl,_2-~0 183 P/,_, 
(41) (50) 

R2=0 979 D.W. =195 

Kl = Kapi talstock der Industr ie, Preise 1964 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

Industrieinvestitionen, Funktion (3) 

Mrd 5 Mrd. S 

„i i i ' i i t i i , „ ; i i | 

1958 59 60 61 62 63 64 65 65 67 68 69 70 
Ö . U W . / 3 

l ) Zur Gestaltung des flexiblen Akzelerators in Funktionen 
mit absoluten Differenzen siehe Anhang. 4., S. 19 
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In beiden Funktionen sind die Koeffizienten der 
Gewinnvar iablen merk l ich kleiner als in der Funk­
t ion (1).. Die Kapazitätsauslastungsvariable AI über­
nimmt von der mit einem und zwei Jahren verzö­
gerten Gewinnvar iablen e inen Teil der Erklärung 
Die erk lärenden Variablen der Funktion (2) s ind 
jedoch wie erwartet eng miteinander korreliert.. Der 
Korreiat ionskoeff izient zwischen Gewinnen und Ka­
pazitätsauslastung, jewei ls um ein Jahr verzögert, 
beträgt 083 , zwischen den Gewinnen und der In­
dustr ieprodukt ion des laufenden Jahres 085 1 ) . In 
der Funkt ion (3) drückt der f lexible Akzelerator 
nicht nur die Koeffizienten der verzögerten Gewinn­
var iablen, er ersetzt auch die Gewinnvar iable des 
laufenden Jahres. Die Zusammenhänge der erk lä­
renden Variablen untereinander s ind in Funktion (3) 
merkl ich schwächer als in Funktion (2) (siehe A n ­
hang, 5 , S 20). 

Der Einfluß der Gewinne wurde in al len drei Funk­
t ionen als distr ibuted-lag-Prozeß angesetzt, Die um 
ein Jahr verzögerte Gewinnvar iable hat jewei ls den 
höchsten Koeffizienten. Das entspr icht auch theore­
t ischen Über legungen, nach denen zwischen investi-
t ionsauslösendem Motiv und tatsächl icher Investit ion 
ein längerer Zei t raum für Entscheidung, Planung und 
Ausführung verstreichen muß Mit den Gewinnen 
des Vorjahres eng korrel iert ist auch die Preis­
var iable des laufenden Jahres ( r = Ü 7 4 ) ; das ent­
spr icht der Erfahrung, daß die Preise der Konjunk­
turentwick lung etwas nachhinken. Der Zusammen­
hang von Gewinn- und Preisvariablen ist für die 
Prognose im al lgemeinen ohne Bedeutung, bei der 
Interpretat ion der Koeffizienten jedoch zu beach­
ten. 

Neben den bereits erwähnten Variablen zur Messung 
des Einflusses der Kapazitätsauslastung wurde 
auch eine Funktion mit der Arbei ts losen rate und 
dem Gewinn als erk lärende Variable gerechnet ; der 
stat ist ische Zusammenhang ist jedoch weniger gut 
als bei den Funktionen (1) bis (3). Variable, d ie die 
Beanspruchung von Fremdfinanzierungsmitteln aus­
drücken, t rugen wenig zur Erklärung be i : Die Kre­
dite an die Industr ie gehen selbst bei einer I rr tums­
wahrscheinl ichkei t von 1 0 % nicht s igni f ikant in die 
Funktionen ein und stehen überdies in engem Zu­
sammenhang mit den Gewinnen des laufenden und 
des vorhergehenden Jahres. Ähnl iches gi l t für die 
Rendite festverzinsl icher Wertpapiere 

Für die Prognose wurde die Funktion (1) ausge­
w ä h l t Der Zusammenhang zwischen Gewinn- und 
Kapazitätserklärung in der Gewinnvar iablen stört 
für Prognosezwecke nicht, wei l der konjunkturel le 
Gleichlauf der beiden Best immungsgründe konjunk-

*) Matrix der Korreiationskoeffizienten siehe Anhang, 5., 
S. 20. 

tur typisch ist und daher übl icherweise zutrifft.. Funk­
t ion (2) wurde ausgeschieden, wei l das Ergebnis 
des Investit ionstestes erst im Dezember vorl iegt und 
die Korrelat ionen zwischen den erklärenden Va­
riablen zu hoch sind. Funkt ion (3) e ignet s ich für 
Prognosezwecke deshalb schlecht, we i l Kapi talstock­
schätzungen nur mit starker zeit l icher Verzögerung 
mögl ich sind.. 

Investitionen der Land- und Forstwirtschaft 

Die Mechanis ierung der österre ichischen Land- und 
Forstwirtschaft hat prakt isch erst nach dem Zwei ten 
Weltkr ieg begonnen, machte aber dann sehr rasche 
Fortschri t te Zunächst zwang die Nahrungsmit te l ­
knappheit zu einer raschen und kräft igen Auswe i ­
tung der Produkt ion, später sicherte d ie Mark tord­
nung den Absatz der wicht igsten Produkte und ver­
minderte das Investit ionsrisiko. Die Abwanderung 
selbständiger Land- und Forstwirte führ te zu einer 
Erweiterung der durchschni t t l ichen Betr iebsgröße 
und ermögl ichte den rationelleren Einsatz von Land­
maschinen Landarbeiter waren immer schwier iger 
und nur zu stark ste igenden Kosten zu bekom­
men. Die land- und forstwir tschaf t l ichen Investi t io­
nen wuchsen daher bis zur Mitte der sechziger Jahre 
besonders krä f t ig ; in den letzten Jahren hat s ich 
der Trend in dem Maße verflacht, wie s ich die 
Landwirtschaft der Vol lmechanis ierung näherte. 

Das Volumen der land- und forstwir tschaft l ichen In­
vest i t ionen wi rd kurzfr ist ig in erster L in ie durch die 
spezif ischen Produkt ionsgegebenhei ten der Land-
und Forstwirtschaft bestimmt, Produkt ion und Ein­
kommen hängen hauptsächl ich von wi t terungsbe­
dingten Ernteschwankungen und besonderen Pro­
dukt ionszyklen der Tierprodukt ion (Schweinezyklus, 
Rinderzyklus) ab., Die Gewinne der Land- und Forst­
wir tschaft sind daher auch d ie wicht igste erklärende 
Variable für das Verhalten der Investoren. 

Die land- und forstwir tschaft l ichen Investi t ionen rea­
gieren auf die Gewinnentwick lung w i e in der Indu­
str ie in Form eines distr ibuted-lag-Prozesses, Auch 
in der Landwirtschaft ist der Beitrag der ein Jahr 
verzögerten Gewinne am höchsten. Der negat ive 
Koeff izient der Rendite festverzinsl icher Wertpapiere 
deutet darauf h in, daß Land- und Forstwirtschaft ihre 
Investi t ionspiäne bei höherem Zinsniveau etwas ein­
schränken 

Die Konjunktur der Gesamtwir tschaft wirkt auf die 
Investit ionen der Land- und Forstwirtschaft nur auf 
dem Umweg über den Zwang zur Rat ional is ierung 
Die Abwanderung von Landarbei tern verstärkt sich 
in der Hochkonjunktur, wenn die Sachkapazi täten 
voll ausgelastet und der Arbei tsmarkt ganz ausge­
schöpft ist In dieser Konjunkturphase übernehmen 
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(4) IL, = 0 475—0'281 AR, — C'264RW,_,+ 0 201 GL, 
(33) (40) (23) 

+0 236 GL,^+0 140 GL,-2 — 0 111 P_,_, 
(18) (34) (27) 

R2 = 094? D. W, = 278 

IL — Investi t ionen der Land- und Forstwirtschaft, 
Preise 1964 

AR = Arbei ts losen rate 

RW — Rendite festverzinsl icher Wertpapiere 

GL = Gewinne der Land- und Forstwirtschaft, lau­
fende Preise 

PL = Preisindex der land- und forstwir tschaft l ichen 
Investi t ionen, 1964 — 100 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

Investitionen der Land- und Forstwirtschaft, Funktion (4) 

Mrd S Mrd S 
oa r 

I 1 i i i i i i 1 1 - . i 1 U 
1958 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 

0 .U .W. /4 

häufig auch selbständige Landwirte zumindest vor ­
übergehend Arbei tsplätze in anderen Wir tschafts­
bereichen. Die Land- und Forstwirtschaft ist ge­
zwungen, die fehlenden Arbei tskräf te durch den E in ­
satz von Maschinen und Fahrzeugen zu subst i tuie­
ren 1970 erklärt s ich rund ein Viertel des Z u ­
wachses der land- und forstwir tschaft l ichen In­
vest i t ionen (insgesamt 457 MIEL S, Preise 1964) 
durch den Rational is ierungszwang, wenn man den 
Rückgang der Arbei ts losenrate (—038 Prozentpunk­
te) in d ie Funktion (4) e insetzt 

Die stat ist ische Anpassung kann noch verbessert 
werden, wenn man die Roherträge der Land- und 
Forstwirtschaft als zusätzl iche erk lärende Variable 
berücksicht igt [Funkt ionen (5) und (6)], Die Roh­
erträge sind reine Umsatzgrößen, sie bestehen aus 
der Wertschöpfung des Sektors plus den Vor le i ­
stungen.. Die enge Korrelat ion zwischen Roherträgen 
und Gewinnen wurde vermieden, indem für die Roh­
erträge der einfache Akzelerator verwendet wurde. 
Auch nach der Einführung der zusätzl ichen Va­
riablen bleiben d ie Gewinne d ie wicht igste Erk lä­
rung des Investi t ionsverhaltens, 

(5) IL, = 0 499 — 0288AR,— 0 243RW^+0'054ELAKZ, 
(27) (37) (48) 

+0 185 BFAKZl+0 121 GL,+0 302 GL,_* 
(47) (43) (15) 

+0' 109 GL,_ 2 — 0 117 PL,_ f 

(39) (21) 

R2 = 0 973 D W. = 1 47 

EL = Rohertrag der Landwirtschaft, Preise 1964 

EF — Rohertrag der Forstwirtschaft, Preise 1964 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

Funktion (6) enthält den Preisindex für land- und 
forstwir tschaft l iche Investit ionen neben einer Ver ­
zögerung von e inem Jahr auch unverzögert. Der 
mult iple Determinationskoeff iz ient steigt wieder und 
d ie Signif ikanz der übrigen erk lärenden Variablen 
wi rd beträcht l ich verbessert.. 

(6) IL, = 0 700—0 230 AR,—0 354 RW,^+0 075 ELAKZ, 
(22) (18) (23) 

+0 227 EFAKZ,+0 138 GL,+0'344 0 : f _ , 
(23) (23) (9) 

+0 113 GL,_2—0 041 PL,—0 134 PL,_, 
(22) (34) (12) 

R2=0 993 D.W. =126 

Für die Prognose der land- und forstwir tschaf t l ichen 
Investit ionen w i rd dennoch d ie Funktion (4) verwen­
det, Die Funktion (5) und (6) hat t rotz des bes­
seren stat ist ischen Zusammenhanges den Nachtei i , 
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daß für das zu prognost iz ierende Jahr zusätzl ich 
die Werte von zwei bzw. drei Variablen (Roherträge 
und Preise) vorgegeben werden müssen. 

Investitionen der übrigen Wirtschaftsbereiche 

Die Investit ionen der übr igen Wirtschaftsbereiche 
sind seit Kr iegende außergewöhnl ich rasch gewach­
sen. Der Trend hat s ich im Gegensatz zur Industrie 
und zur Land- und Forstwirtschaft in den sechziger 
Jahren nicht verflacht. Die Erzeugung des Gewerbes 
ist stärker inlandorient iert als die Industr ie und so­
weit export iert w i rd , konnte s ich das Gewerbe an­
scheinend leichter auf die neugeschaffenen euro­
päischen Wirtschaftsräume einstel len Im Handel vol l­
zog s ich ein bedeutender Strukturwandel : Der Antei l 
der Waren- und Versandhäuser ist gest iegen, im 
Lebensmitteleinzelhandel hat sich die Selbstbedie­
nung durchgesetzt und Großbetr iebe mit Fi l ialen 
haben auf Kosten der Einzelgeschäfte expandiert,. 
Die neuen Handelsformen sind ihrer Struktur nach 
kapital intensiver, überdies machte der Personalman­
gel Rat ional is ierungen erforderlich.. Der Fremdenver­
kehr erwies s ich als ausgesprochener Wachstums­
bere ich; die lebhafte Nachfrage nach Privatquar­
t ieren und der Modernis ierungsbedarf der gewerb­
l ichen Betr iebe zogen ein gewalt iges Investi t ions­
volumen nach s ich Der Wohnbau mußte zunächst 
den quant i tat iven und in den sechziger Jahren immer 
mehr auch den qual i tat iven Nachholbedarf decken. 
Schl ießl ich erforderte das kräft ige Wir tschaftswachs­
tum eine Auswei tung der Elektr izi täts-, Gas- und 
Wasserversorgung. 

Die Gemeinsamkei ten der verschiedenen Bereiche 
beschränken sich auf die langfr ist ige Entwicklung 
Die kurzfr ist igen Abläufe dagegen sind sehr in ­
homogen, Wohnbau sowie Investit ionen der Elektr i ­
zitäts-, Gas- und Wasserwir tschaft werden weit­
gehend konjunkturunabhängig f inanziert, die Kon­
junktur der Gesamtwir tschaft w i rk t s ich nur über 
den Arbei tsmarkt aus, Die Trennung der Investi t io­
nen des Restsektors in Ausrüstungen und Bauten 
mi ldert die Uneinhei t l ichkei t etwas, kann sie aber 
nicht ganz beseitigen.. 

Funktion (7) erk lärt die Ausrüstungsinvest i t ionen der 
übrigen Wirtschaftsbereiche ähnl ich wie Funktion (1) 
die Industr ieinvest i t ionen Die Kapazitätsauslastung 
wi rd zum Teil durch den einfachen Akzelerator der 
Produkt ionsveränderung und durch die Gewinne er­
klärt. Die Preisvariable ist eng mit den um ein Jahr 
verzögerten Gewinnen korrel iert (r=068) Bei der 
Interpretat ion des Koeffizienten der Preisvariablen 
ist außerdem zu berücksicht igen, daß Preissteige­
rungen in ihrer Relat ion zum Niveau der Investit ionen 
gesehen werden müssen, 

(7) IA, = 0 674+0369 QUAK7l+0'801 CG,_ f 

(17) (38) 

+0 400 GG,_2—0 451 PA, 
(70) (33) 

R2 = 0 832 D..W,. = 135 

IA — Ausrüstungsinvest i t ionen der übrigen Wi r t ­
schaftsbereiche, Preise 1964 

QU = Wertschöpfung der übrigen Wir tschaf tsbere i ­
che, Preise 1964 

GG = Gewinne der übr igen Wirtschaftsbereiche, 
laufende Preise 

PA - Preisindex der Ausrüstungsinvest i t ionen, 
1964 = 100 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

Ausrüstungsinvestitionen der übrigen Wirtschaftsbereiche, 
Funktion (7) 

Mrd S Mrd S 

I i i i i i t i 1 i 1 1 
1958 59 60 61 62 63 64 65 66 67 66 69 70 

b.L I W./5 

Die Funkt ion (7) ist stat ist isch weniger gut gesichert 
als d ie b isher igen; Die um zwei Jahre verzögerte 
Gewinnvar iable ist nur mit einer I r r tumswahrschein-
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l ichkeit von 1 0 % signif ikant in den Jahren 1961, 
1962 und 1964 bis 1966 weichen die geschätzten 
Werte zum Teil beträcht l ich von den beobachteten 
ab 

(8) IB, = 0 465—0 917 AR,—1'216 RW,_, 
(64) (57) 

+0-287 QU^-i—0 121 Pß,_ 2 

(45) (56) 

R2^0 747 D.W. =2 03 

IB = Bauinvest i t ionen der übr igen Wirtschaftsbe­
reiche, Preise 1964 

PB = Preisindex der Bauinvest i t ionen, 1964 = 100 

(Alle Wer te in absoluten Differenzen) 

Bauinvestitionen der übrigen Wirtschaftsbereiche, 
Funktion (8) 

. 1 I 1 I 1 1 1 I I ! 1 1 1 

1958 59 60 61 62 63 64 65 66 6? 68 69 70 
Ö.I.I.W./6 

in der Funktion (8) s ind d ie Abweichungen zwischen 
geschätzten und tatsächl ichen Werten noch etwas 
größer als in der Funktion (7), Richtungsänderungen 

der Differenzen werden aber besser erfaßt (verglei­
che Abbi ldungen S.. 14 und 15) Die stat ist ischen Maß­
zahlen befr iedigen etwas weniger, Von den v ier er­
klärenden Variablen ist nur eine (QU) mit einer Irr­
tumswahrschein l ichkei t von 5% signif ikant, die übr i ­
gen drei erst mit 10%, Das R2 ist k leiner als bei den 
bisher vorgestel l ten Funktionen, im Vergleich zu 
internationalen Studien aber noch immer hoch. 

Wie erwartet spiel t die Gewinntheor ie bei den Bau­
investit ionen der übrigen Wirtschaftsbereiche keine 
Rolle Der Einfluß der Beschaffung von Fremdmit­
teln drück t s ich in der Abhängigkei t von der Ren­
dite festverzinsl icher Wertpapiere aus, wenn man 
diese als Näherungsgröße für das Zinsniveau akzep­
tiert., Die Anspannung auf dem Arbei tsmarkt (hoher 
Koeff izient der Var iablen AR) spürt die Bauwirt­
schaft stärker als andere Wirtschaftsbereiche, d a in 
Zeiten von Arbei tskräf teknappheit v ie le Bauarbei ­
ter in die saisonunabhängige Industrie überwechseln, 

Ex-Post-Prognosen der Brutto-AnlagelnvestitIonen 

Prognosewerte für die Brutto-Anlageinvest i t ionen ent­
stehen durch die Summierung der Schätzwerte der 
Funktionen (1), (4), (7) und (8) sowie der exogenen 
Öffentlichen Investit ionen Als Ergänzung zu d iesem 
Verfahren und zur Kontrol le wurde auch eine Funk­
t ion für die Brutto-Anlageinvest i t ionen insgesamt 
(also einschl ießl ich der öffentl ichen Investit ionen) 
geschätzt, 

(9) IG, = 1 448 — 2 522 AR, — 11827 R W,_, 
(24) (4t) 

f 0 133 QOAKZ, + 0 538 G7,_j 
(43) (20) 

R2 = 0 929 D W =2 25 

IG = Brutto-Anlageinvest i t ionen, Preise 1964 

QO — Brut to-Nat ionalprodukt ohne Land-und Forst­
wir tschaft , Preise 1964 

GT = Gesamtgewinne, laufende Preise 

(Alle Werte in absoluten Differenzen) 

Die Best immungsgründe s ind annähernd die g l e i ­
chen wie in den meisten Tei l funkt ionen Eine Aus­
nahme bi lden d ie Preisvariablen, die auch bei e iner 
I r r tumswahrscheinl ichkei t von 10% nicht s igni f ikant 
in die Gle ichungen eingingen Gewinnvariable und 
Akzelerator haben einen ger ingeren Einfluß als in 
den Gleichungen der Tei lbereiche, Hier in dürfte ne­
ben dem Fehlen der Preisvariablen auch der an t i ­
zykl ische Effekt der öffentl ichen Investit ionen zum 
Ausdruck kommen 
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Brutto-Anlageinvestitionen, Funktion (9) 

Mrd S Mrd. S 

l i ' i _J i i i i i 1 1 
1958 59 60 61 62 63 64 65 66 67 65 69 70 

O. U . W . /7 , _ _ _ _ 

Ex-Post-Prognosen wurden mit der Gesamtfunkt ion 
(9) und mit den Funktionen der Tei lbereiche durch­
geführt , Die geschätzte absolute Differenz eines 
best immten Jahres wurde zu den tatsächl ich festge­
stel l ten Investi t ionen des Vorjahres dazugezählt und 
die relative Veränderung berechnet, z, B : 

Brutto-Anlageinvest i t ionen laut Volks­
e inkommensrechnung 1958: 35 971 Mrd S 
Schätzwert der absoluten Differenz laut 
Funktion (9) 1959 : 3 699 Mrd. S 

Schätzwert der Brutto-Anlageinvest i ­
t ionen 1959: 39 670 Mrd S 

Relative Veränderung 1959 gegen 1958: + 1 0 3 % 

Die Prognosegenauigkeit wurde mit dem mitt leren 
quadrat ischen Prognosefehler und dem Tfte/7'schen 
Ungleichheitskoeff iz ienten V- (siehe Anhang, 3 , S, 19) 
geprüf t 

Der mit t lere quadrat ische Prognosefehler ist wie 
folgt def iniert : 

1 " 
MSE = — X(Pi—A;) 

n -,= i 

Pj — prognost iz ierte Veränderung 

Aj = ta tsächl iche Veränderung 

n = Zahl der Beobachtungen (Residuenlänge) 

Die Quadratwurzel aus MSE =RMSE hat die g le iche 
Dimension wie die prognost izierten bzw ta tsäch­
l ichen Veränderungen, 

Aufsummierte Tellfunktionen (1), (4), (7), (8) plus öffent­
liche Investitionen 

MrdS 

I ! 1 I I 1 1 I ! 1 I l 1 
1958 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 

Ö.UW./B 

Brutto-Anlageinvestitionen 
Tat ­ Summe der öffentl iche Summe der : u n k t i o n 

sächliche Tei l ­ Investi­ T e i l ­ (9) 
Ver­ funktionen tionen fun klionen 

(9) 

ände­ ohne einschl. 
rungen Öffentliche öffentlicher 

Investitionen Investitionen 
Veränderung gegen das V o r j a h r in % 

1958 1 6 0 3 15 2 3 6 2 7 

1959 9 8 11 7 1 0 6 11 4 1 0 3 
1960 15 7 20 9 3 5 1 6 6 1 7 0 

1961 1 2 6 11 3 4 0 9 6 12 2 

1962 2 7 3 9 6 5 4 4 4 8 
1963 3 4 2 8 4 5 3 1 3 2 
1964 9 6 7 8 21 2 1 0 7 8 8 

1965 . 6 5 8 0 - 3 0 5 4 7 3 

1966 8 8 7 7 2 5 6 6 6 2 

1967 0 2 - 3 6 1 3 9 0 0 - 0 3 

196B 1 9 0 6 4 5 1 5 2 2 

1969 4 3 5 8 1 2 •47 4 0 

1970 10 5 1 2 2 6 0 1 0 7 1 0 7 

MSE . . 4 1 2 1 1 3 
RMSE 2 0 1 4 1 1 
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Der mitt lere quadrat ische Prognosefehler ist bei der 
Gesamtfunkt ion am kleinsten, Andererseits erweist 
s ich e twa d ie Summe der Tei l funkt ionen im Jahr 1966 
überlegen, da von ihr im Gegensatz zur Gesamtfunk­
t ion d ie Richtungsänderung in diesem Jahr ange­
zeigt wi rd , Keinem der beiden Verfahren kann e in­
deut ig der Vorzug gegeben werden, In der Ex-Ante-
Prognose werden sowohl d ie Tei l funkt ionen als auch 
d ie Gesamtfunkt ion geschätzt, Die beiden Verfahren 
sollen einander in Zukunft kontrol l ieren, Zu starke 
Abweichungen deuten auf Fehler bei der Vorher­
best immung erk lärender Variabler bzw. bei der exo­
genen Prognose der öffentl ichen Investit ionen hin 

Investitionsprognose 1971 und 1972 

Der Prognose der Investit ionen kommt gegenwärt ig 
besondere Bedeutung zu, da die österreichische Kon­
junkturentwick lung mit einem lag von einem Jahr 
der deutschen fo lg t Die Erwartungen der Unter­
nehmer werden daher von der noch guten e inheimi­
schen Konjunktur ebenso geprägt w ie von der kräf­
t igen Abschwächung in Westeuropa Das Investi­
t ionsniveau ist derzeit wei t höher als vor einigen 
Jahren, z B waren d ie Industr ieinvesti t ionen zu 
laufenden Preisen 1971 nahezu doppel t so hoch wie 
1968 und zu konstanten Preisen immerhin noch um 
65% höher, Unter diesem Aspekt würde eine kräft ige 
Abschwächung der Zuwachsrate oder selbst ein 
leichter Rückgang der Investi t ionstätigkeit keinen 
ernsten Einbruch in der Investi t ionsneigung bedeu­
ten,, Mit Hilfe der hier vorgestel l ten Investi t ionsfunk­
t ionen sol len nun die Ergebnisse des Investit ions­
testes und der Plausibi l i tätsüberlegungen ergänzt 
werden, Die Prognose für das Jahr 1971 ist dabei 
nur noch eine Kontrol le der bereits bekannten drei 
Quartalsergebnisse der vor läuf igen volkswir tschaft­
l ichen Gesamtrechnung und der s ich impl iz i t er­
gebenden Werte für das IV, Quartal 

Die Prognose mit Hilfe der Funktionen setzt voraus, 
daß manche Werte der erk lärenden Variablen ge­
schätzt werden müssen, Die Gewinne sind für die 
Jahre 1970 bis 1972 nur als Gesamtgröße ver füg­
bar, für 1972 außerdem bloß als Restgröße im Rah­
men der gesamtwir tschaft l ichen Prognose, Die Ge­
winne der Land- und Forstwirtschaft (GL) wurden 
gesondert geschätzt und wegen ihrer konjunkturel l 
untypischen Entwicklung von den Gesamtgewinnen 
(GT) abgezogen. Die verble ibende Größe ( G 7 — G l ) 
wurde auf die Gewinne der Industr ie (Gl) und auf 
die Gewinne der übrigen Wirtschaftsbereiche (GG) 
aufgetei l t Dabei wurde unterstellt, daß d ie Industr ie­
gewinne in der Aufschwungphase etwas rascher, in 
Zeiten höchster Kapazitätsauslastung und in der 
Entspannungsphase dagegen etwas langsamer wach­
sen Die Löhne in der Industr ie zeigen übl icherweise 

stärkere Konjunkturschwankungen als die Löhne 
in den anderen Wir tschaftsbereichen, Z, B, sind d ie 
Arbei tskosten in der Industr ie 1970 und 1971 um 
4 6 % bzw 8 0 % gestiegen nach e inem Rückgang 
von — 2 5 % 1969 und —2 2 % im Jahr 1968 Der A n ­
stieg der Arbeitskosten in der Gesamtwirtschaft b l ieb 
dagegen von 1968 bis 1970 stabil ( + 1 9 % , + 2 4 % , 
+ 2 2 % ) und beschleunigte sich erst 1971 kräf t ig 
( + 8 0 % ) , Die Gewinne wurden auf Grund d ieser 
Über legungen wie aus der fo lgenden Tabelle er­
sicht l ich aufgetei l t : Die Werte der übr igen e rk lä ­
renden Variablen wurden tei ls der vor läuf igen vo lks­
wir tschaft l ichen Gesamtrechnung entnommen, te i ls 
beruhen sie auf der gesamtwir tschaft l ichen Insti tuts­
prognose. 

Brutto-Gewinne 1969 bis 1972 
(Schätzungen und Prognosen) 

Niveau Absolute Relative 
Veränderung 

M r d S % 
GT . 1969 74 928 

1970 87 591 12 663 + 1 6 9 

1971 92 409 4 818 + 5 5 

1972 97 491 5 082 + 5 5 

GL . 1969 13 273 
1970 14 428 1 155 f 8 7 
1971 13 273 - 1 155 - 8 0 
1972 14 600 1 327 + 1 0 0 

G T - G L . . 1969 61 655 

1970 7 3 1 6 3 11 508 + 1 8 7 

1971 7 9 1 3 6 5 973 4 8 2 

1972 82 891 3 755 + 4 7 

Gl ,.. 1969 39 928 

1970 45 518 5 590 4 1 4 0 
1971 48 704 3 1 8 6 + 7 0 
1972 50 896 2 1 9 2 + 4 5 

GG . . . . 1969 21 728 

1970 27 646 5 918 + 2 7 2 
1971 30 432 2 786 + 1 0 1 

1972 31 995 1 563 + 5 1 

Die Prognoseergebnisse der Funktionen st immen im 
wesent l ichen mit den Erwartungen auf Grund der In­
vesti t ionstests 1) und anderer Überlegungen im Rah­
men der vorausschauenden volkswir tschaft l ichen 
Gesamtrechnung überein 2 ) , Die Abweichungen be­
wegen s ich in tofer ierbaren Grenzen und sind te i l ­
weise durch unterschiedl iche Abgrenzungen be­
dingt, Z B werden die Ergebnisse des Industr ie­
investit ionstestes ohne graphische und Sägeindustr ie 
dargestel l t , die Funkt ionsprognose dagegen um­
faßt auch die Investit ionen dieser Bereiche, 

Der Rückgang der realen Industr ieinvest i t ionen im 
Jahr 1972 erklärt s ich aus den abnehmenden Ge-

') Siehe auch „Ergebnisse des Investitionstestes vom 
Herbst 1971", S. 21. 
E) Siehe „Die österreichische Konjunktur an der Jahres­
wende 1971/72", Monatsberichte des österreichischen In­
stitutes für Wirtschaftsforschung, Jg, 1971, Heft 12, S, 456 
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winnzuwachsraten 1971 und 1972 und aus den 
Nachwirkungen der ungewöhnl ich kräft igen Preis­
steigerungen 1971 Die Ausrüstungsinvest i t ionen der 
übr igen Wir tschaftsbereiche werden dagegen 1972 
real g le ich rasch wie 1971 wachsen Die Preisvariable 
tr i t t hier unverzögert auf und die Annahme für 1972 
unterstel l t e ine Abschwächung des Anst ieges der 
Invest i t ionsgüterpreise von 7 % (1971) auf 4 % Außer­
dem wi rd in den übr igen Wirtschaftsbereichen eine 
weit ger ingere Ver langsamung des Produkt ions­
wachstums erwartet als in der Industrie In der 
Prognose der Bauinvest i t ionen der übr igen Wirt­
schaftsbereiche wi rken s ich nach der Funktion (8) 1972 
erstmals die kräft igen Bau Preissteigerungen dieses 
Konjunkturzyklus aus. Zu den prognost izierten Wer­
ten in den Tei lbereichen werden die exogen vorher­
best immten öffentl ichen Investit ionen hinzugezählt 
Die Brutto-Anlageinvest i t ionen werden danach 1972 
real um 6 % höher sein als im Vorjahr Das Investi­
t ionsniveau 1971 w i rd dabei durch die Prognose 
für dieses Jahr bes t immt Die Gesamtfunkt ion (9) 
prognost iz iert sowohl für 1971 als auch für 1972 
ger ingere Zuwachsraten als die Summe der Te i i -
funktionen., Die etwas stärkere Diskrepanz im Jahr 
1972 erklärt s ich dadurch, daß in einzelnen Te i l ­
funkt ionen die kräft ige Gewinnsteigerung 1970 noch 
nachwirkt , in der Gesamtfunkt ion dagegen d ie Ge­
winne nur mit e in jähr iger Verzögerung (1971) ver­

treten sind Die Insti tutsprognose der Brut to-An­
lageinvest i t ionen stützt sich stärker auf die Te i l ­
funkt ionen, da deren Ergebnisse besser mit j enen 
der anderen Prognoseverfahren übereinst immen 

Brutto-Anlageinvestitionen 1971 und 1972 
(Prognosen) 

Niveau Absolute Relat ive 
Veränderung 

Mrd.. S % 

Industrieinvestitionen 
Funktion ( H 

1970 
1971 
1972 

14 565 
16 475 
15 922 

+ 1 910 
- 0 553 

+ 1 3 1 
- 3 4 

Investitionen der Land- und 
Forstwirtschaft 
Funktion (4) 

1970 
1971 
1972 

7 345 
7 1 8 5 
6 666 

- 0 1 6 0 
- 0 5 1 9 

- 2 2 

- 7 2 

Ausrüstungsinvestitionen der übrigen 
W i r t Schaftsbereiche 
Funktion (7) 

1970 
1971 
1972 

18 221 
20 331 
22 685 

+ 2 110 
+ 2 354 

+ 1 1 6 
+ 1 1 £ 

Bauinvestitionen der übrigen 
Wirlschafts Bereiche 
Funktion (8) 

1970 
1971 
1972 

23 544 
2 7 1 4 7 
29 392 

+ 3 603 
+ 2 245 

+ 1 5 3 
+ 8 3 

Öffentliche Investitionen 1970 
1971 
1972 

17 777 
19 346 
21 242 

+ 1 569 
+ 1 896 

+ a a 
+ 9 8 

Summe der Tei lbereiche 1970 
1971 
1972 

81 772 
91 124 
96 547 

+ 9 352 
+ 5 423 

+ 1 1 4 
+ 6 0 

Brulto-Anlageinvestitionen 
Funktion (9) 

1970 
1971 
1972 

81 772 
90 304 
93 363 

+ 8 532 
+ 3 059 

+ 1 0 4 
+ 3 4 

Anton Stanzet 
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Anhang 

1. Bereinigung des multiplen Determinations­
koeffizienten um die Zahl der Freiheitsgrade 
Die übl iche Berechnung des mult ip len Determina-
t ionskoff iz ienten R 2 ergibt e ine Verzerrung zu höhe­
ren Werten, die um so größer ist, 

1. je kleiner die Zahl der Beobachtungen, 
2. je größer die Zahl der erklärenden Variablen e in­

schl ießl ich der Konstanten und 
3. je kleiner das berechnete R2 ist 

Die Bereinigung um die Zahl der Freiheitsgrade ist 
vor al lem dann von Bedeutung, wenn man entschei­
den w i l l , ob eine Funkt ion mit einer zusätzl ichen 
Variablen einen besseren Erklärungswert bietet als 
die bisher berechnete Bei al len in dieser Arbei t ver­
wendeten Funktionen fäl l t diese Prüfung zugunsten 
der jewei ls letzten in der Funktion verwendeten Va­
riablen aus.. 

Als Korrektur formel wurde jene von Barten1) verwen­
det : 

_ 1 
R2 ^ R 2 _ - (1 _ R 2 j r n _ ( f —R2) (1 + 2R2)] 

R2 = bereinigter mult ipler Determinat ionskoeff i ­
zient 

t =z Zahl der Beobachtungen (Residuenlänge) 
n = Zahl der erk lärenden Variablen einschl ieß­

l ich der Konstanten 
t—n = Zahl der Freiheitsgrade 

Funktion FT-

(D 0 987 0980 
(2) 0 986 0978 
(3) 0 979 0 970 
(4) 0 941 0 910 
(5) 0973 0 954 
(6) 0 993 0688 
(7) 0 832 0 773 
(8) 0747 0 662 
(9) 0 929 0 903 

2. t-Test 

Den f-Werten entsprechen fo lgende Werte von 

2±.. 100 
b 

Irrtumswahrscheinlichkeii 
Freiheits-
grade 10% 5 % 2 V i % 1 % 

8 71'43 53 76 43 29 34 48 
7 70 42 52 63 4219 33 33 
6 69 44 51 55 40 82 31 85 
4 65 36 46 95 35 97 26 67 
3 60 98 42 55 31 45 22 03 

Berechnet aus C F. Christ, a a O , Tohei le B — 1 , S 667 

*) A. P. Barten, Note on Unbiased Estimation of the 
Squared Multiple Correlation Coefficient, Statistica Neer-
landica, Vol 16, Nr. 2, 1962, S. 151 ff.; eine kurze Darstel­
lung gibt C F Christ, Econometric Models and Methods, 
Wiley 1966, S. 509 f 

3. Berechnung eines Theil'schen Ungleichheits­
koeffizienten zur Prüfung der Prognosequalität 

Der Theil'sche Ungleichheitskoeff izient V 2 vergle icht 
die verwendete Prognosemethode mit einem Ver­
fahren, bei dem stets eine durchschni t t l iche Ver­
änderung prognost iz iert wi rd 1 ) . V 2 ist d ie strengste 
Maßzahl unter mehreren mögl ichen Ungle ichhei ts­
koeffizienten.. Ist V 2 g le ich Nul l , dann ist die verwen­
dete Prognosemethode opt imal , bei e inem Wert v o n 
Eins ist keine der Methoden und bei einem Wer t 
über Eins die Al ternat ivmethode zu bevorzugen V 2 

wi rd nach der Formel 
A,)2 

V 2 = — 

berechnet 

Pf = prognost iz ierte Veränderung 
A-, ~ tatsächl iche Veränderung 

A = Mit telwert de r tatsächl ichen Veränderungen 

Der Ungleichheitskoeff iz ient V 2 nimmt bei allen neun 
dargestel l ten Funkt ionen einen niedr igen Wert an 

Funktion V2 Funktion V2 

(1) 0 0320 (6) 0 0069 
(2) 0 0348 (7) 0 2275 
(3) 0 0514 (8) 0 1896 
(4) 0 0589 (9) 0 0706 
(5) 0 0269 

Summe der Tei l funkt lonen ohne öffent l iche Invest i ­
t ionen: 0 0664 

Summe der Tei l funkt ionen einschl ießl ich öffent l icher 
Invest i t ionen: 00939, 

4. Der flexible Akzelerator in Funktionen mit absolu­
ten Differenzen 

Der f lexible Akzelerator in der Gestalt 

(1) / f 8 = a ( j _ c ) Q l - ( f - e - d J K i - f 

/, = Anlageinvest i t ionen 
Q, = Produkt ion 
K, = Kapi talstock 

kann mit Hilfe einer Koyck-Transformat ion aus der 
Beziehung 

(2) Kf=a(1 — C / ( Q ( + c Q , _ , + c 2 Q , _ r f - . - f - c Q ^ - f - . ) 

abgelei tet werden 2 ) . 

In absoluten Differenzen drückt der f lexible Akzelera­
tor aus, daß die Veränderung der Investit ionen ab­
hängig ist 

x) G. Thury, Treffsicherheit und Qualität der Institutspro­
gnosen, Beilage 88 zu den Monatsberichten des öster­
reichischen Institutes für Wirtschaftsforschung, Oktober 
1970 
a) M. K. Evans, Macroeconomic Activitv, Harper Internatio­
nal Edition, 1969, S 83 f. 
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a) von der Veränderung der Produkt ion der gleichen 
Periode, 

b) vom Niveau der Netto-Investi t ionen der Vor­
periode, 

Die Anwendung des Prinzips setzt voraus, daß die 
Koeffizienten in jeder Periode gleich sind,, Wird für 
a (1—c)~ a und für (1—c—d)=ß geschr ieben, er­
hält die Gle ichung (1) in den Perioden r und t—1 
fo lgende Form: 

(3) !f = aQ,-ßK^1 

(4) / , _ , = aQ_f-j8K,_2 

Gleichung (5) ergibt sich durch Subtrakt ion der Gle i ­
chung (4) von (3). 

(5) lt-/,_, = aQ,~aQ,^-ßK,_,-f-/?K,_2 

(6) / , - / , _ , = a ( Q , - C U t ) - j 8 ( K ^ , - . K l _ a ) 

Bei Verwendung des Differenzenoperators wi rd (6) zu 

(7) A I , = a A ß , - / J A K M 

Wenn A K,_f = t(neti,—i angenommen wi rd , ergibt sich 

A / , = ff A Q, — ßl(net)t—1 

wobei /(neiji—i f u r die Netto--!nvestitionen der Vor­

per iode steht, 

5. Korrelationskoeffizienten (r) zwischen den erklä­
renden Variablen 

Funktionen (1)—(3) 

Funktionen (4)—(6) 

AR, RW,_f GL, G L , _ , CL,_2 PL, Pl,_, £ l A K Z , EFAKZl 

AR, . . - .44 - 4 5 17 22 - 12 .11 - . 1 4 — 24 

R W , _ f 44 _ - . 0 6 20 - 0 1 - 4 7 .21 - . 1 9 — .01 
GL, - . 4 5 - . . 0 6 - - 3 5 - 5 1 3 4 02 43 39 
G L , _ , , . . 17 20 - 35 - - 4 1 - 11 27 - . 6 1 — 37 
G l , _ _ 2 22 - . 0 1 - 5 1 - 41 - - 11 - 37 .09 .04 
PL, - 12 - 4 7 34 - 11 - 1 1 — - 29 3 8 .00 

? l i - i 
ELAKZt 

11 21 02 27 - 3 7 - 29 — - 09 — 11 ? l i - i 
ELAKZt - 1 4 - . 1 9 43 - .61 09 38 - 0 9 - — 26 

E F A K Z t • - 2 4 - . 0 1 39 - 37 .04 .00 - 1 1 - 26 -

Funktion (7) 

QUAKZt G G , _ , G G , _ 2 PA, 

°uAKZt — .15 - 38 .36 
GG,_i .15 — - 3 5 68 
GG,_2 - . 3 8 - 35 - - 10 
PA, 36 .68 - 1 0 -

Funktion (8) 

AR, 
R W , _ , 
au,_, 
« J - 2 

alAKZl Gl, Gl, Gl, - 1 G ' , - 2 »1 K l , . , 

QIAKZl 
— 39 -- 31 - . 6 8 - 36 - 2 1 

Funktic Ql, — 85 43 - 50 .36 - . 1 3 33 31 Funktic 
Gl, 39 .85 - 40 - 35 52 - 14 35 

- . 3 1 .43 40 - - . 0 7 7 4 ..01 .83 - . 1 0 

G ' i - 2 - 68 - 50 - 35 -- 0 7 - .00 .44 - 1 7 - 2 6 
PI, - 36 38 52 7 4 .00 - 21 66 AR, 

P ' . - f - . 2 1 - 13 - 14 01 44 21 — 49 R W f - 1 
A ) , _ , 33 35 ..83 - 17 66 - Q 0 A K Z l 
K>t-1 31 - 10 - 26 49 -

AR, P&1-2 

._ 44 02 43 
44 - 03 3 3 
.02 .03 1 7 

.43 33 17 -

AR, RW,_i G ° A K Z ( G T , _ 

_ .44 - 26 - 2 4 
.44 — - . . 3 2 - 20 

- 26 - . 3 2 - - 1 4 
~ 24 - 20 - 1 4 -
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