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Investitionsfunktionen fiir Prognosezwecke

Das Investitionsverhalten richtig zu erfassen, z&hlt zu den schwierigsten Aufgaben
der Wirtschaftsprognose. Grundséizliich kann dieses Problem auf zwei Wegen
geldst werden. Mit Hilte von Investitionsfunktionen oder durch Unternehmerbefra-
gungen, Im allgemeinen sind Unternehmerbetfragungen dann tiberlegen, wenn es
gelingt, systematische Komponenten der Planrevisionen zu erkennen und bei der
Prognose zu beriicksichtigen (Realisationsfunktionen). Die Prognosen der dster-
reichischen Investitionen beruhien bisher auf der Auswertung der vom Institut
durchgeftiihrten Investitionstests, der Voranschldge dftentlicher Kdrperschaften
sowle auf Plausibilitdisiiberlegungen im Rahmen des geschlossenen Systems der
volkswirtschafilichen Gesamirechnung. Realisationsfunktionen kbnnen wegen der
Kirze der Zeitreihen noch nicht geschétzt werden. Zusdtzliich wurde mit Inve-
stitionsfunktionen experimentiert, die bald Uberraschend gute Ergebnisse brach-
ten. Die Funktionen bestehen die {iblichen statistischen Tests und sie kénnen den
kréftigen Investitionsboom der leizten zwei Jahre erkldren, der auf Grund der
Unternehmerbefragungen unterschéizt wurde. Eine Verfeinerung der Funktionen
und eine eingehendere theoretische Analyse, insbesondere der lag-Strukturen auf
der Basis von Quartalsdaten, bleibt einer spdteren Siudie vorbehalten, die beim
Bau des gesamiwirtschafflichen Prognose- und Enischeidungsmodells entsiehen

sofl,

Bestimmungsgriinde flir Investitionsentscheidungen

Das Schéaizen dkonometrischer Funktionen setzt Er-
kldrungshypothesen voraus, die nach statistischen
Kriterien getestet werden konnen. Die klassische
Theorie gehdrt wohl nicht zu dieser Gruppe. Nach ihr
hangt die Investitionsentscheidung von den Kosien
der Investition und von ihren erwarteten Erirdgen ab
bzw. vom Diskontierungssatz, mit dem diese Ertrége
auf einen Gegenwariswert umgerechnet werden
Nicht zuletzt wegen des grofien Unsicherheitsberei-
ches der Erwartungen war es bisher der herk&émm-
lichen Statistik sowie Unternehmerbefragungen nicht
maglich, quantitative Vorstellungen Uber erwartete
Erirdge und Diskontierungsraten zu erhalten. Der
entscheldende Schritt fiir die empirische Erfassung
des Investitionsverhaliens lag darin, unbekannte
kiinftige GréBen durch Werte der Gegenwart und der
Vergangenheit zu ersetzen. Fiir die klassische Theo-
rie versuchten das Jorgenson-Stephensont), Sle
unterschieden zwischen Netio- und Ersatzinvesiitio-
nen: Erstere werden aus der vergangenen Entwick-
lung der Relation Produktionsertrage zu Kosten der

1) D. W. Jorgenson - J. A Stephenson, Invesiment Behavior
in U8, 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-
terly Investment Behavior, Econometrica, Vol 38, Nr. 2
Mérz 1970, S. 194 ff

Kapitalnutzung erklért; die Kosten der Kapitainutzung
umfassen neben dem Preis des Investitionsgutes
Steuersédize, Abschreibungsraten und den Marktzins-
satz. Das neoklassische Madell impliziert, daB die Un-
ternehmer aus der vergangenen Entwicklung auf die
kiinftige schlieBen. Die Ersatzinvestitionen erkléren
Jorgenson -Stephenson aus dem Kapitalstock ver-
gangener Perioden. Im aligemeinen werden jedech
andere Variable der Vergangenheit zur Erklérung der
Investitionen herangezogen, inshesondere die Ge-
winne und der Akzelerator. Unter diesen einfacheren
Erklarungen sind die monokausalen Varianten chne
Bedeutung; das gilt fiir die einfache Gewinnthecrie
ebenso wie fir den einfachen Akzelerator. Als wich-
tigste Bestimmungsgriinde fiir die Investitionstatig-
keit treten Kapazitdtsauslastung und Gewinne immer
starker in den Vordergrund. Die Kapazitédisausfastung
wird in vielfaltiger Weise bestimmt: durch einen fle-
Xiblen Akzelerator, der die Produktion und die Hohe
des Kapitalstocks verkniipft, durch die Abweichung
des tatsdchlichen Wachstums vom Vollbeschafti-
gungswachstum und durch Unternehmerbefragungen
Die Gewinne werden — wie die Produktionsveridnde-
rung — héufig als Néherungsgrofe (proxy) fir die
Zukunfiserwartungen der Unternehmer interpretiert
{In kurzfristigen Modellen k&nnte diese Interpretation
in Zukunft etwas an Bedeutung verlieren, wenn sich
die Unternehmer von primédr konjunkturcrientierten
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Investitionsentscheidungen l6sen und langerfristige
Programme unabhangig von Abschwachungstenden-
zen durchziehen.) Andererseits sind sie auch fiir die
lnvestitionsfinanzierung von groBer Bedeutung. Das
Invesiitionsmotiv kann in diesem Fall anderer Art
sein, etwa die Substitution von Arbeit durch Kapital,
die Auswertung einer Erfindung und anderes mehr.
Beriicksichtigt die Investitionsfunktion Kapazitats-
auslastung, Gewinne, Produktion und zusatzlich die
Kosten des Fremdmitteleinsatzes sowie den Prels der
Investitionsgiiter, nahert sie sich dem neoklassi-
schen Ansatz.

Eine andere Mdglichkeit, um unternehmerische Er-
wartungen und Entscheidungsgrundiagen zu erken-
nen, liegt in der direkien Befragung der Unternehmer
nach ihren Investitionspldnen. Die Investitionen fiir
eine bestimmte Pericde werden in bestimmten Zeit-
abstdnden mehrmals erfragt Vielfach bestehen zu-
néchst nur grobe Vorstellungen, die zunehmend de-
taillierter und konkreter werden. Richtung uhd Aus-
maB der Revisionen hdngen von der Konjunktur und
der Preisentwicklung ab, in manchen Branchen ist
aber eine Tendenz zur Unterschétzung der Investi-
tionen fesizustellen Gelingt #s, die systematische
Komponenie der Revisionen zu erfassen und in eine
Realisationsfunktion einzubauen, hat diese {blicher-
weise einen besseren statistischen Fit und eine ge-
ringere Autokorrelation der Residuen als dkonome-
trische Investitionsfunktionen'}.

Alle diese Versuche, das investitionsverhalten zu er-
kiaren, wurden vor allem fiir den Industriebereich
{der in der Rege! auch das Gewerbe umfaBi) ge-
testet; wenig untersucht wurden bisher dis Bestim-
mungsgrinde der [nvestitionen der Land- und Forst-
wirtschaft sowie der Dienstleistungsbereiche Frem-
denverkehr, Handel, Banken oder Versicherungen.
Etwas héufiger wird der Wohnbau analysiert, beson-
ders in den Landern, wie z. B. in den USA, in denen
die &ffentliche Wohnbauférderung keine oder nur
geringe Bedeutung hat. In diesen Landern sind Zins-
sétze und Kreditbedingungen die wichtigsien kurz-
fristigen Determinanten. Nach der Residualthecrie
erhalt der Wohnbau nur dann Kredite, wenn der Kre-
ditapparat sehr liquid ist, wodurch er zu einer anti-
zyklischen Variablen wird Der weite Bereich der
infrastrukturinvestitionen, die nahezu ausschlieBlich
Gffentliche Investitionen sind, wird in dkonometri-
schen Modellen meist als exogene GroBe angese-
hen.

Daten und Schitzverfahren

Untersuchungsobjekt dieser Arbeit sind die Brutto-
Investitionen Das erklart sich aus dem Ziel der Ar-
beit, der Prognose, fallt aber auch statistisch leich-

Y} Jorgenson-Hunter-Nadiri, a a O

8

ter Der Anteil der Ersatzinvestitionen kann nur an-
ndherungsweise ermittelt werden Die Brutto-inve-
stitionen werden von der Volkseinkommensrechnung
getrennt nach Maschinen, Elekirogerdien, Fahrzeu-
gen und Bauten auf Grund von Produktions-, AuBien-
handels- und Zulassungsstatistik (bei den Bauinvesti-
tionen zusétzlich Beschaftigungsstatistik) geschéatzt
Die Aufteilung auf flinf Untergruppen (Industrie?),
Land- und Forstwirtschafi, offentliche Hand?®) sowie
Ausriistungs- und Bauinvestitionen des Restsektors)
ging von Angaben im Investitionstest (Betriebe),
Rechnungsabschlissen (6ffentliche Hand) und Volks-
einkommensrechnung {Land- und Forstwirtschaft)
aus. Der Restsektor enthdlt die Investitionen des
Gewerbes, des Handels, der Banken und Versiche-
rungen, der Elektrizitats-, Gas- und Wasserwirtschait,
des Baugewerbes und den Wohnungshau. Investi-
tionsfunktionen wurden einerseits fir die realen In-
vestitionen der vier ,privaten" Bereiche geschétzt
{in diesem Fall wurden die &ffentlichen Investitionen
als exogen behandelt), andererseits fir die gesam-
ten (realen} Brutto-Anlageinvestitionen.

Die Auswahl| der erkldrenden Variablen gab jenen
Variablen den Vorzug, die im Zeitpunkt der Prognose
bereits siatistisch erfaBt sind oder doch relativ leicht
und sicher geschéitzt werden kdnnen. (Die Funktio-
nen eignen sich daher nur beschrénki dazu, kon-
kurrierende Hypothesen zu verifizieren oder falsifizie-
ren.) Zur Erklarung des [nvestitionsverhaltens wurden
siefs mehrere der folgenden Bestimmungsgrinde
gleichzeitig herangezogen. Die verwendete Methode
der Regressionsanalyse birgt die Gefahr von Fehl-
schitzungen der Koeffizienten in sich: Die erkléren-
den Variablen sind hiufig stark miteinander korre-
liert (Mukliikollinearitat). Dieser Nachteil kann durch
eine Transformation der Ursprungsdaten gemildert,
aber nicht aufgehoben werden Die enge Verknip-
fung der erkldrenden Variablen ergibt sich aus dem
Konjunkturverlauf, die meisten Variablen kbdnnen
auch als Konjunkiurindikatoren interpretiert werden
Einzelfunktionen, wie sie in dieser Arbeit vorgestellt
werden, eignen sich daher kaum zur Messung des
Eifektes wirtschaftspolitischer MaBnahmen; diese
beeinfiussen nicht nur die jeweilige Zielvariable, son-
dern mittelbar auch die anderen erkldrenden Va-
riablen der Gleichung.

Die Gewinne werden in der vorliegenden Arbeit
durchwegs als Brutto-GrdBe verwendet; sie wurden
weder um die Steuerzahlungen bersinigt, noch wurde
der sogenannte ,cash flow" (Gewinne + Abschrei-
bungen — Dividendenzahlungen) herangezogen Die-

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

% Investitionen (ohne Investitionsfdrderung) des Bundes,
der Lander, der Gemeinden, der Sozialversicherungen und
Kammern sowie der OBB und der Post.
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ser Entscheidung liegen statistische Uberlegungen
zugrunde: Bereits die Brutto-Gewinne {mit Ausnahme
der unverteilten Gewinne der Kapitalgesellschaften)
fallen bloB als Restgrofe der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung an, und es schien nicht sinnvoll,
sie durch weitere geschétzte Statistiken zu modi-
fizieren. Die Gewinne werden einerseits als Gesami-
gewinne (GT: Einkommen aus Besitz und Unter-
nehmung minus Einkommen der freien Berufe und
Einkommen aus Besitz), andererseits als Industrie-
gewinne (GI: Unverteilie Gewinne der Kapitalgeseil-
schaften plus Halfte der Einkommen aus Gewerbe-
betrieb) bzw. Gewerbegewinne (GG: Halfte der Ein-
kommen aus Gewerbebetrieb) geschitzt. Die Ge-
winne der Land- und Forstwirtschaft (GL) wurden der
volkswirischaftlichen Gesamtrechnung entnommen
Als MaBzahl der Kapazitidtsauslastung wurden meh-
rere Variable verwendet: Einerseils wie in nieder-
landischen Modellen die Arbeitslosenrate (AR), die
zugleich auch den Zwang zur Rationalisierung aus-
driickt, andererseits — nur fiGr den Bereich der in-
dusirie — die Ergebnisse der Investitionstestfrage
nach der durchschnittlichen Kapazititsausnutzung
im November (Af). Die viermal j&hrlich im Konjunk-
turtest erhobene Zahl der Firmen, die mit den ver-
fiigbaren Mittein mehr produzieren kénnten, &6t sich
in einem Jahresmodell gegenwértig noch nicht ver-
werten, da die Reihe nur bis 1963 zurlckreicht Die
Schatzung von Funktionen unter Einbeziehung des
Kapitalstocks scheitert in Jsterreich am Fehlen ver-
[aBlicher Daten: Hier konnte nur der im Institut fiir
die Volkseinkommensrechnung ermittelie Kapital-
stock der Industrie (K/) herangezogen werden. Daher
war es auch nur fir die Industrie moglich, die In-
vestitionen mit Hiife des flexiblen Akzelerators (Ka-
pazitatsakzelerator) zu schéatzen.

Die Verwendung von Produktionsvariablen in Investi-
tionsfunktionen ist nicht unproblematisch: Das Brutto-
Nationalprodukt enthélt die investitionen auf der
Verwendungsseite, und die Maschinen- und Elektro-
gerateinvestitionen hdngen iber die commodity-flow-
Berechnung mit der Produktion zusammen. Die dar-
aus entspringende Gefahr von Schétzfehlern wird
betrachtlich vermindert, wenn die Produkiions-
variable als Akzelerator oder verzdgert in die Funk-
tion eingeht. In dieser Arbeit wurden das Bruito-
Nationalprodukt ohne Land- und Forstwirtschaft
(Q0), die Industrieproduktion (Q/), die Produkiion
der Land- und Forstwirtschaft {(QL) und die Produk-
tion der (brigen Wirtschaftsbereiche (QU} als erkla-
rende Variable versucht. in Anlehnung an e¢ine frii-
here Arbeit!) wurden die Roheririge der Landwiri-

1) Siehe M. Schneider, Die maschinellen Investitionen der
dsterreichischen Landwirtschatt, Monatsberichte des Oster-
reichischen Institutes flir Wirtschaftsforschung, Jg. 1965,
Heft 8, 8. 295

schaft (EL) und der Forstwirtschaft (EF)?) zur Schét-
zung der land- und forstwirtschaftlichen Investitionen
herangezogen. Der Einfilull der Fremdfinanzierung auf
die lInvestitionsentscheidung wurde sowohl durch
das Volumen aller Kredite inldndischer Kreditunter-
nehmungen an inldndische Nichi-Banken als auch
durch die Kredite an die Industrie zu erfassen ver-
sucht. Zinsvariable konnien als MaBR der Beanspru-
chung von Fremdmitiein nicht im gewiinschien Aus-
maB herangezogen werden, da es in Osterreich
keine Kredizinsstatistik gibt. Nur die Rendite festver-
zinslicher Wertpapiere (RW) wurde als N&herungs-
wert fiir das inldndische Zinsniveau verweandet. Diese
Rendite kann als Kapitalmarktzinssatz wie auch als
Erirag alternativer Antagen interpretiert werden.

Die FPreise von Investitionsgiitern und Bauleistungen
werden In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
durch einen Preisindex fiir Ausrlistungen (PA) und
einen Preisindex flir Bauten (PB) dargestelll. Die
Preisindizes flr Industrieinvestitionen (P) und fur
dffentliche Investitionen sind aus PA und PB abge-
leitet. Der Preisindex fir land- und forstwirtschaft-
liche Investitionen (PL) wird getrennt bereschnet.
Samtliche Preisindizes haben 1964 als Basisjahr. Der
index PL muBte von der urspringlichen Basis 1962/66
umgerechnet werden

Alle Funktionen wurden mit einem linearen Regres-
sionsansatz und mehreren erkldrenden Variablen ge-
rechnet®). Um die verhdlinismaBig gleichidérmigen
Trends auszuschalten und damii die Korrelationen
zwischen den erkldrenden Variablen zu vermindern,
wurden alle Funktionen in abscluten Differenzen der
Ursprungswerte berechnet?); dabei wird eine kon-
stante Grenzneigung unterstellt. Funktionen in rela-
tiven Differenzen (Wachstumsraten) ergaben eine
schlechtere statistische Anpassung.

Der Beobachtungszeitraum umfaBt die Jahre 1955
bls 1970. Fribere Jahre wurden nicht einbezogen, um
Sondereinflisse der unmitielbaren Nachkriegszeit
auszuschaltien. Erkldrende Variable wurden bis zu
hochstens zwei Jahren verzgert Durch die Bildung
von absoluten Differenzen und auf Grund der Ver-
zégerungen gelten die von der Funkiion geschétzten
Woerte der Investiiionen jeweils fur die Jahre 1958 bis
19703)

%) Wertschopfung plus Vorleistungen.

) Die Rechenarbeiten wurden an der EDV-Anlage des In-
stitutes fiir Hohere Studien und Wissenschaftliche For-
schung, Wien, durchgefihrt.

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 erklaren-
den Variablen keine einzige zwei Jahre verzdgert ist (Es
ist eine Eigenart mancher Computerprogramme, daB sich
die Residuenlénge immer an der maximalen L&nge der
lags orientiert).
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Als statistische KontrollgréBen wurden verwendet:
Der multiple Determinationskoetffizient (R?) als MaB
der statistischen Anpassung (die Bereinigung um die
Zahl der Freiheitsgrade wird im Anhang, 1, S 19
dargestellt}; der Durbin-Watson-Test {(D.W.) auf Auto-
korrelation der Residuen; der t-Tesi') zur Priifung
der ginzelnen Varlablen auf ihre statistische Signifi-
kanz. Im allgemeinen sind die erkldrenden Variablen
der verwendeten Funktionen mit einer Irriumswahr-
scheinlichkeit von 5% signifikant. Wenn dies nicht
der Fall ist, wird im Text darauf hingewiesen (siehe
auch Anhang, 2, 8. 19). Die Auswah/ der in dieser Ar-
beit vorgestellten Funktionen erfolgte nach dkono-
mischen Gesichtspunkten, ihrer Eignung flir die Pro-
gnose und nach der Giite der statistischen Kriterien.
Die Prognosequalitdt wurde mit Hilfe Theifscher
Methoden gepriift (siehe Anhang, 3, S. 19}

Industrieinvestitionen

Die Industrieinvestitionen haben im Gegensaiz zu
den meisten anderen volkswirtschaftlichen GroBen
im Beobachtungszeitraum nicht stindig zugenom-
men: Zwei deutliche Trendbriiche trennen die Sta-
gnation der Jahre 1961/68 vom kriftigen Wachstum
vorher und nachher. Auch die Industriegewinne hai-
ten in den Jahren 1961/68 kleinere Zuwachsraten,
bei den (brigen Gewinngréfien war die Abschwé-
chung weniger deutlich. Offenbar litt die Industrie in
den sechziger Jahren unier der beginnenden Diskri-
minierung in der EWG und unter dem Abklingen des
Rohstoffbooms der finfziger Jahre Es ist besonders
bemerkenswert, daB es in dieser Perlode maBiger
Gewinne und stagnierender Investitionen dennoch
gelang, die Produktionsstruktur merklich zu verbes-
sern.

Der enge Zusammenhang zwischen den Industrie-
investitionen und den Gewinnen der Industrie kommt
in allen geschitzten Funktionen zum Ausdruck,
gleichgliltigp welcher Ansatz gewahlt wird In der
Funktion {7) wird die Gewinntheorie mit dem einfa-
chen Akzeleratorprinzip?) verkniipft Der Akzelerator
bringt die konjunkiurelie Entwicklung und damit den
Kapazitdtsaspekt nur teilweise zum Ausdruck. Wenn
sich das Wachsium der Industrieproduktion um
1 Mrd $ beschleunigt, werden bloB 188 Mili. S zu-

1} Unter den Koeffizienten ist in Klammer jeweils die
Standardabweichung des Regressionskoeffizienten in Pro-
zent des Regressionskoeffizienten angegeben,

T

b
die dem reziproken Wert des #-Tests (7/t. 100) entspricht.
2} Da bei den Funklionen mit absoluten Differenzen ge-
arbeitet wird, miBt der Akzelerator hier den EinfluB der
Differenz zwischen absoluter Verinderung des laufenden
Jahres und absoluter Veranderung des Vorjahres (2. Diffe-
ranz)

100
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(1)l = — 0 6304-0'188 Qlaxz,+0'184 GL4-0'651 Gl,4
(33) {29) {7)
+ 0404 Gl,_p— 0'152 Pl,— 0"353 Pi,_,
(22} {53) {20)
Rz — 0'987 DW. =182
il = Investitionen der [ndustrie, Preise 1964

QI = Wertschopfung der [ndustrie, Preise 1964
G/ = Gewinne der Industrie, faufende Preise
Pl

1l

Preisindex der Industrieinvestitionen, 1964 =
100

{Alle Werte in absoluten Differenzen)

Industrieinvestitionen, Funktion (1)

11

-1 = v
o,wamk °
—v-—-——---’_
0,184 Gy
1 - ——— -1

0,40461, _, .
b

e e T

1958 59 B0 B1 62 63 64 65 66 67 68 63 70
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satzlich investiert. Die Gewinne haben andererseits
sehr hohe Koeffizienten: Bei einem gleichmaBigen
Wachstum der Industriegewinne von jéhrlich 1 Mrd. 8
{iber eine lingere Periode bewirkt der Gewinnzu-
wachs eine jéhrliche Steigerung der Industrieinvesti-
tionen um jeweils 1%s Mrd. S In der Gewinnvariablen
spiegelt sich daher sicherlich auch die Kapazitéts-
auslastung. Internationale Studien haben gezeigt,

(2) I, = — 061540263 Al,_4-+0' 141 @l +0'221 G,
(22) (37) (25)
+0'386 Gl,_1+ 0213 Gl,_, — 0'398 P},
(19) {25} (14)
R2= 0986 DW =279

Al = Durchschnittliche Kapazitdtsausniitzung im
November in Prozent

{Alle Werte in absoluten Differenzen)

Industrieinvestitionen, Funktlon {2)

0.221Gly
e e

-3 b
Q

| i £ 1

I 1 i [l } ] !
1958 59 B0 61 62 63 64 65 §6 67 68 69 70
0.1.Ew./2

dafl die beiden Einfllisse nur schwer isoliert darge-
stellt werden kdnnen. Dennoch wurde in zwel weite-
ren Funktionen eine grobe Trennung dieser Bestim-
mungsgrinde versucht: In Funktion (2) wurde die
Gewinnvariable mit der Kapazitdtsauslastung nach
den Angaben im Investitionstest verkniipft. Funk-
tion (3} verbindet die Gewinnthecrie mit dem fle-
xiblen Akzelerator?).

(3) H,=1311—0'332 Ki,_4+0'312 QI,4-0'308 Gl,_4

{29) (11) (14)
+0175Gl,_y~ 0'183 Pl,_4
(41) {50)
R2= 0'979 D.W. =195

Kf = Kapitalstock der industrie, Preise 1964
{Alle Werte in absoluten Differenzen)

Industrieinvestitionen, Funktion (3)

T -0,332Kiy_, |
— |
\—\/—\vn.._
-3
0,312 Ql4
- f———

1 £ 0175615
A S}
. ——‘-\/v’-’\\/
-0,183 Plg-;
/Wo
t - y-? - a1
.

! ! | ! 1 { 1 ! 1

1 | I
1958 85 60 61 62 63 64 65 65 67 68 69 70
D.11w/3

1) Zur Gestaltung des flexiblen Akzelerators in Funktionen
mit absoluten Diiferenzen siehe Anhang, 4., S 19
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In beiden Funktionen sind die Koeffizienten der
Gewinnvariablen merklich kleiner als in der Funk-
tion (7). Die Kapazitdtsauslastungsvariable Al {iber-
nimmt von der mit einem und zwei Jahren verzé-
gerten Gewinnvariablen einen Teil der Erkldrung
Die erklarenden Variablen der Funktion (2) sind
jedoch wie erwartet eng miteinander korreliert. Der
Korrelationskoeffizient zwischen Gewinnen und Ka-
pazitatsauslastung, jeweils um ein Jahr verzégert,
betragt 083, zwischen den Gewinnen und der In-
dustrieproduktion des laufenden Jahres '85'). In
der Funktion {3) drickt der flexible Akzelerator
nicht nur die Koeffizienten der verzdgerien Gewinn-
variablen, er ersetzt auch die Gewinnvariable des
laufenden Jahres, Die Zusammenhénge der erklé-
renden Variablen untereinander sind in Funktion {3)
merklich schwécher als in Funktion (2) (siehe An-
hang, &5, S. 20).

Der EinfluB der Gewinne wurde in allen drei Funk-
tionen als distributed-lag-ProzeB angesstzt Die um
ein Jahr verzdgerte Gewinnvariable hat jeweils den
héchsten Koeffizienten. Das entspricht auch theore-
tischen Uberlegungen, nach denen zwischen investi-
tionsausldsendem Motiv und tatsichlicher Investition
ein ldngerer Zeitraum fir Entscheidung, Planung und
Ausfihrung verstreichen muB. Mit den Gewinnen
des Vorjahres eng korreliert ist auch die Preis-
variable des laufenden Jahres (r=074); das ent-
spricht der Erfahrung, daB die Preise der Konjunk-
turentwicklung etwas nachhinken. Der Zusammen-
hang von Gewinn- und Preisvariablen ist fiir die
Prognose im allgemeinen chne Bedeutung, bei der
Interpretation der Koeffizienten jedoch zu beach-
ten.

Neben den bereits erwdhnten Variablen zur Messung
des Einflusses der Kapazititsauslastung wurde
auch eine Funktion mit der Arbeitslosenrate und
dem Gewinn als erkldrende Variable gerechnet; der
statistische Zusammenhang ist jedoch weniger gut
als bei den Funktionen (7} bis {3). Variable, die die
Beanspruchung von Fremdfinanzierungsmittein aus-
driicken, trugen wenig zur Erklarung bei: Die Kre-
dite an die Industrie gehen selbst bei einer rrtums-
wahrschelnlichkeit von 10% nicht signifikant in die
Funktionen ein und siehen Gberdies in engem Zu-
sammenhang mit den Gewinnen des laufenden und
des vorhergehenden Jahres. Ahnliches gilt fir die
Rendite festverzinslicher Weripapiere.

Fiir die Prognose wurde die Funktion (1) ausge-
wéhlt, Der Zusammenhang zwischen Gewinn- und
Kapazitatserklarung in der Gewinnvariablen stort
fiir Prognosezwecke nicht, weil der konjunktureile
Gleichlauf der beiden Bestimmungsgrinde konjunk-

Y Matrix der Korreiationskoeffizienten siehe Anhang, 5,
S 20
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turtypisch ist und daher (blicherweise zutrifft. Funk-
tion (2) wurde ausgeschieden, weil das Ergebnis
des Investitionstesties erst im Dezember vorliegt und
die Korrelationen zwischen den erklarenden Va-
riablen zu hoch sind. Funktion {3} eignet sich fir
Prognosezwecke deshalb schlecht, weil Kapitalstock-
schatzungen nur mit starker zeitlicher Verzégerung
maglich sind.

Snvestitionen der Land- und Forstwirtschaft

Die Mechanisierung der dsterreichischen Land- und
Forstwirtschaft hat praktisch erst nach dem Zweiten
Weltkrieg begonnen, machte aber dann sehr rasche
Fortschritte. Zunachst zwang die Nahrungsmittel-
knappheit zu einer raschen und krafiigen Auswei-
tung der Produktion, spéter sicherte die Marktord-
nung den Absaiz der wichtigsten Produkte und ver-
minderte das Investitionsrisiko. Die Abwanderung
selbstindiger Land- und Forstwirie fihrte zu einer
Erwsiterung der durchschnitilichen BetrighsgroBe
und ermdglichte den rationelleren Einsatz von Land-
maschinen. Landarbeiter waren immer schwieriger
und nur zu stark steigenden Kosten zu bekom-
men. Die land- und forstwirischaftlichen Investitio-
nen wuchsen daher bis zur Mitte der sechziger Jahre
besonders kriftig; in den letzten Jahren hat sich
der Trend in dem MaBe verflacht, wie sich die
Landwirtschaft der Vollmechanisierung naherte.

Das Volumen der land- und forstwirtschaftlichen In-
vestitionen wird kurzfristig in erster Linie durch die
spezifischen Produktionsgegebenheiten der Land-
und Forstwirtschaft bestimmt Produktion und Ein-
kommen héngen hauptsachlich von witterungsbe-
dingten Ernteschwankungen und besonderen Pro-
duktionszyklen der Tierproduktion {Schweinezykius,
Rinderzyklus) ab. Die Gewinne der Land- und Forst-
wirischaft sind daher auch die wichiigste erkldrends
Variable fir das Verhalten der Investoren.

Die land- und forstwirtschaftlichen Investitionen rea-
gieren auf die Gewinnentwicklung wie in der Indu-
strie in Form eines distributed-iag-Prozesses. Auch
in der Landwirtschaft ist der Beitrag der ein Jahr
verzdgerten Gewinne am hdchsten. Der negative
Koetfizient der Rendite festverzinslicher Wertpapiere
deutet darauf hin, daB Land- und Forstwirtschaft ihre
Investitionsplane bei htéherem Zinsniveau etwas ein-
schréanken.

Die Konjunkiur der Gesamtwirtschaft wirkt auf die
Investitionen der Land- und Forstwirtschaft nur auf
dem Umweg (iber den Zwang zur Rationalisierung
Die Abwanderung von Landarbeitern verstirkt sich
in der Hochkonjunktur, wenn die Sachkapazitéten
voll ausgelastet und der Arbeitsmarkt ganz ausge-
schépft ist In dieser Kenjunkturphase (bernehmen
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(4} ILy = 0'475—0'281 AR, — 0"264 RW,_s-+0'201 GL;

(33) (40) (23)
+0'236 GL,_+0'140 GL,_,— 0111 PL,_4
(18} (34) {27)
R2=0'941 D.W.—=278
IL. = Investitionen der Land- und Forstwirtschatt,
Preise 1964
AR = Arbeitslosenrate

RW = Rendite festverzinslicher Wertpapiere

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

PL = Preisindex der land- und forstwirischaftlichen
Investitionen, 1964 = 1060

(Alle Werte in absoluten Differenzen)

Investitionen der Land- und Forstwirtschaft, Funkilon (4)
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hdufig auch selbsténdige Landwirte zumindest vor-
Ubergehend Arbeiisplédize in anderen Wirtschafts-
bereichen. Die Land- und Forstwirtschaft ist ge-
zwungen, die fehlenden Arbeitskréfte durch den Ein-
satz von Maschinen und Fahrzeugen zu substituie-
ren 1970 erklart sich rund ein Viertel des Zu-
wachses der land- und forstwirtschafilichen In-
vestitionen (insgesamt 457 Mill. S, Preise 1964)
durch den Rationalisierungszwang, wenn man den
Rickgang der Arbeitslosenrate {(—0'38 Prozenipunk-
te) in die Funktion (4) einsetzt.

Die statistische Anpassung kann noch verbessert
werden, wenn man die Rohertrdge der Land- und
Forstwirtschaft als zuséitzliche erklarende Variable
beriticksichtigt [Funktionen (5) und (6)]. Die Roh-
ertrige sind reine UmsatzgrdBen, sie besiehen aus
der Woertschépfung des Sektors plus den Vorlei-
stungen. Die enge Korrelation zwischen Roheriragen
und Gewinnen wurde vermieden, indem {iir die Roh-
eririge der einfache Akzelerator verwendet wurde.
Auch nach der Einflhrung der zuséizlichen Va-
riablen bleiben die Gewinne die wichtigste Erkla-
rung des Investitionsverhaltens.

(5} Iy = 0'499 — 0'288 AR,— 0'243 RW,__;-+ 0'054 El yi=,

(27) (37) (48)
407185 EFg7+ 0121 GL4+0'302 GL,_4
(47) (43) {15)
+0°109 GL_p—-0"117 PL,_,
{39} (21)
R2=0'973 D W =147
E£L = Rohertrag der Landwirtschaft, Preise 1964

EF
(Alle Werte in absoluten Differenzen)

Rohertrag der Forstwirischaft, Preise 1964

Funktion (6) enthdlt den Preisindex flir land- und
forstwirtschafiliche Investitionen neben einer Ver-
zégerung von einem Jahr auch unverzégert Der
multiple Determinationskoeffizient steigt wieder und
die Signifikanz der (brigen erkldrenden Variablen
wird betrachtlich verbessert.

(6) IL, = 0'700—0"230 AR,— 0'354 RW, _1+-0'075 EL sy 7,

(22) (18) (23}
+0 227 EF axze+0'138 GL+0°"344 GL;_
(23) (23) 9
+0113GL,_p,— 0 041 PL,—0'134 PL,_
(22) (34) (12)
R2 = 0'993 D.W =126

Fiir die Prognose der land- und forstwirtschaftlichen
investitionen wird dennoch die Funktion (4) verwen-
det Die Funktion (5} und (8) hat trotz des bes-
seren statistischen Zusammenhanges den Nachisil,

13
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daB flr das zu prognostizierende Jahr zuséatziich
die Werte von zwei bzw. drel Variablen (Rohertrage
und Preise} vorgegeben werden missen.

Investitionen der iibrigen Wirtschaftshereiche

Die Investitionen der (brigen Wirtschaftsbereiche
sind seit Kriegende auBergewdhnlich rasch gewach-
sen. Der Trend hat sich im Gegensatz zur Industrie
und zur Land- und Forstwirtschaft in den sechziger
Jahren nicht verflacht. Die Erzeugung des Gewerbes
ist stérker inlandorientiert als die Industrie und so-
weit exportiert wird, konnte sich das Gewerbe an-
scheinend leichter auf die neugeschaffenen euro-
paischen Wirtschaftsriume einsteilen. Im Handelvoll-
zog sich ein bedeutender Strukturwandsl: Der Anteil
der Waren- und VersandhBuser ist gestiegen, im
Lebensmittelsinzelhandel hat sich die Selbstbedie-
nung durchgesetzt und GroBbeiriebe mit Filialen
haben auf Kosten der Einzelgeschéfie expandiert.
Die neuen Handelsformen sind ihrer Struktur nach
kapitalintensiver, (iberdies machte der Personalman-
gel Rationalisierungen erforderlich. Der Fremdenver-
kehr erwies sich als ausgesprochener Wachstums-
bereich; die lebhafte Nachfrage nach Privatquar-
tieren und der Modernisierungsbedarf der gewerb-
lichen Betriebe zogen ein gewaltiges Investitions-
volumen nach sich. Der Wohnbau muBte zunichst
den quantitativen und in den sechziger Jahren immer
mehr auch den qualitativen Nachholbedarf decken.
SchlieBlich erforderte das kraftige Wirtschaftswachs-
tum eine Ausweitung der ElektrizitAts-, Gas- und
Wasserversorgung.

Die Gemeinsamkeiten der verschiedenen Bereiche
beschrénken sich auf die langfristige Entwickiung
Die kurzfristigen Abldufe dagegen sind sehr in-
homogen. Wohnbau sowie Investitionen der Elektri-
zitdts-, Gas- und Wasserwirischaft werden weit-
gehend konjunkturunabhangig finanziert, die Kon-
junktur der Gesamtwirtschaft wirkt sich nur iUber
den Arbeitsmarkt aus. Die Trennung der Investitio-
nen des Restsekiors in Ausriistungen und Bauten
mildert die Uneinheitiichkeit etwas, kann sie aber
nicht ganz beseitigen.

Funktion (7) erklért die Ausriistungsinvestitionen der
Ubrigen Wirtschaftsbereiche ahnlich wie Funkiion (7)
die Industrieinvestitionen. Die Kapazitdisauslastung
wird zem Teil durch den einfachen Akzeleraior der
Produktionsverdnderung und durch die Gewinne er-
kiart. Die Preisvariable ist eng mit den um ein Jahr
verzigerten Gewinnen korreliert (r=068) Bei der
Interpretation des Koeffizienten der Preisvariablen
ist auBerdem zu beriicksichtigen, daB Preissteige-
rungen in ihrer Relation zum Niveau der Investitionen
gesehen werden mussen.
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(7) 1A = 0°67440"369 QUskz+0'801 GG,

{17) (38)
+0'400 GG,_,— 0451 PA,
{70) (33)
Rz = 0832 D.W.=135
/A = Ausristungsinvestitionen der (brigen Wirt-

schaftshereiche, Preise 1964

QU = Werischopfung der librigen Wirtschaftsberei-
che, Preise 1964

GG = Gewinne der Ubrigen Wirtschafisbereiche,
laufende Preise

PA = Preisindex der
1964 = 100

(Alle Werte in absoluten Differenzen)

Ausrlistungsinvestitionen,

Ausriistungsinvestitionen der iibrigen Wirtschafisbereiche,
Funktion (7)
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Die Funktion (7) ist statistisch weniger gut gesichert
als die bisherigen: Die um zwei Jahre verzdgerte
Gewinnvariable ist nur mit siner Irrtumswahrschein-
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lichkeit von 10% signifikant. In den Jahren 1961,
1962 und 1964 bis 1966 weichen die geschétzten
Werte zum Teil betrdchtlich von den beobachieten
ab

(8} 1By = 0'465 —0'917 AR,— 1°216 RW,_

(64) (57}
4-0°287 QU1 —0'121 PB,_>»
(45) (56)
R2= 0747 D.W. =203
{8 = Bauinvestitionen der {brigen Wirtschaftsbe-

reiche, Preise 1964
PB = Preisindex der Bauinvestitionen, 1964 = 100
{Alle Werte in absoluten Differenzen)

Baulnvestitionen der ilbrigen Wirtschaftsbereiche,
Funktion (8}

£.287QUy .
f——

-0,121 PBy_, |
—————e

! ! 1 L] | |

R 1 \ 1 L
IISS& 59 60 61 62 63 B4 65 6 67 68 S§9 70
O..t.wf6

in der Funktion (8) sind die Abweichungen zwischen
geschatzten und tatsdchlichen Werten noch etwas
groBer als in der Funktion (7), Richtungsdnderungen

der Differenzen werden aber besser erfafit (verglei-
che Abbildungen 8. 14 und 15) Die statistischen Ma-
zahlen befriedigen etwas weniger. Von den vier er-
klarenden Variablen ist nur eine (QU) mit einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von 5% signifikant, die {ibri-
gen drel erst mit 10%. Das R? ist kleiner als bei den
bisher vorgestellten Funktionen, im Vergleich zu
internationalen Studien aber noch immer hoch:

Wie erwartet spielt die Gewinntheorie bei den Bau-
investitionen der (brigen Wirtschaftsbereiche keine
Rolle. Der EinfluB der Beschaffung von Fremdmii-
ieln drickt sich in der Abhéngigkeit von der Ren-
dite festverzinslicher Wertpapiere aus, wenn man
diese als NaherungsgroBe fiir das Zinsniveau akzep-
tiert. Die Anspannung auf dem Arbeitsmarkt (hoher
Keoeffizient der Variablen AR) spiirt die Bauwirt-
schaft starker als andere Wirtschafisbereiche, da in
Zeiten von Arbeitskrifteknappheit viele Bauarbei-
ter in die saisonunabhangige Indusirie Gberwechseln,

Ex-Post-Prognosen der Brutto-Anlageinvestifionen

Prognosewerte fiir die Brutto-Anlageinvestitionen ent-
stehen durch die Summierung der Schéatzwerte der
Funktionen (1), (4}, (7) und (8) sowie der exagenen
tffentlichen Investitionen. Als Ergénzung zu diesem
Verfahren und zur Kontrolle wurde auch eine Funk-
tion f{ir die Brutto-Anlageinvestitionen insgesamt
{also einschlieBlich der &ffentlichen I[nvestitionen)
geschatzt.

(9) 1G; = 1448 — 27522 AR, — 1°827 RW,_4

(24) (41)
+0'133 @Ouxz, + 0'538 GT 4
(43) (20)
R2 = 0°929 D W =225

G Brutto-Anlageinvestitionen, Preise 1964

il

QO = Brutto-Nationalprodukt ohne Land- und Forst-
wirtschaft, Preise 1964

GT = Gesamtgewinne, laufende Preise

(Alle Werte in absoluten Diiferenzen)

Die Bestimmungsgrinde sind annadhernd die glei-
chen wie in den meisten Teilfunktionen Eine Aus-
nahme bilden die Preisvarlablen, die auch bei einer
irfumswahrscheinlichkeit von 10% nicht signifikant
in die Gleichungen eingingen Gewinnvariable und
Akzelerator haben einen geringeren Einflug als in
den Gleichungen der Teilbereiche. Hierin dirfte ne-
ben dem Fehlen der Preisvariablen auch der anti-
zyklische Effekt der &ffentlichen investitionen zum
Ausdruck kommen

15
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Brutio-Anlageinvestitionen, Funktion (9)
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Ex-Post-Prognosen wurden mit der Gesamtfunktion
(9) und mit den Funktionen der Teilbereiche durch-
gefilthrt, Die geschatzte absolute Differenz eines
bestimmten Jahres wurde zu den tatsachlich festge-
stellten Investitionen des Vorjahres dazugezahlt und
die relative Verdnderung berechnet, z. B :

Brutto-Anlageinvestitionen taut Volks-
einkemmensrechnung 1958:
Schiizwert der absoluten Differenz laut

35971 Mrd. 8

Funktion {9} 1959: 3699 Mrd. S
Schatzwert der Brutto-Anlageinvesti-
tionen 1958: 39670 Mrd. S

Relative Veranderung 1959 gegen 1958: +103%

Die Prognosegenauigkeit wurde mit dem mittleren
quadratischen Prognosefehler und dem Theil'schen
Ungleichheitskoeffizienten V* (siehe Anhang, 3, S. 19)
gepriift

Der mittlere quadratische Prognosefehler ist wie
folgt definiert:

16

, n
MSE=—"73% (Pi—4A)
N =1

P, = prognostizierte Veranderung
A, = taisichliche Verdnderung
n = Zahl der Beobachtungen {Residuenlidnge)

Die Quadratwurzel aus MSE = BMSE hat die gleiche
Dimension wie die prognostizierten bzw tatséch-
lichen Verdnderungen.

Aufsummierte Tellfunktionen (1), (4}, (7), (8) plus Gifent-
liche Investitlonen

Mrd. S
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Brutto-Anlageinvestitionen

Tat- Summe der OHentliche Summe der Funktion
sdchliche Teil- Investi- Teil- %)
Ver- funktionen tionen funktionen
dnde~ ohne einschl.
tungen GHentliche offentlicher

Investitionen Investitionen
VYerinderung gegen dos Yorjahr in 9%

1958 . .16 03 152 36 27
1959 .. 78 17 106 14 103
1960 157 209 35 166 170
1961 . 124 Ha 40 96 122
1962 . 27 z9 65 44 48
1963 L. a4 28 &5 31 32
1966 .. ¥& 78 212 167 88
1965 ... 65 80 - 30 54 73
1965 .. 88 77 25 13 62
1967 o0z — 38 139 00— 03
1968 19 06 45 15 22
1969 .. 43 58 12 47 40
1570 .10 122 &0 107 107
MSE .. £1 : 21 i3
RMSE .. : 20 ‘ 14 i1
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Der mittlere quadratische Prognosefehler ist bei der
Gesamtfunktion am kleinsten. Andererseits erweist
sich etwa die Summe der Teilfunktionen im Jahr 1966
Uberlegen, da von ihr im Gegensatz zur Gesamtfunk-
tion die Richtungsédnderung in diesem Jahr ange-
zeigt wird. Kelnem der beiden Verfahren kann ein-
deutig der Vorzug gegehen werden. In der Ex-Ante-
Prognose werden sowohl die Teilfunktionen als auch
die Gesamtfunktion geschétzt. Die beiden Verfahren
soflen einander in Zukunft kontrollieren. Zu starke
Abweichungen deuien auf Fehler bei der Vorher-
bestimmung erkl&render Variabler bzw. bei der exo-
genen Prognose der offentlichen Investitionen hin

Investitionsproanose 1971 und 1972

Der Prognose der Investitionen kommt gegenwartig
besondere Bedeutung zu, da die Ssterreichische Kon-
junkturentwicklung mit einem lag von einem Jahr
der deutschen folgt Die Erwartungen der Unter-
nehmer werden daher von der noch guten einheimi-
schen Konjunktur ebenso geprégt wie von der kraf-
tigen Abschwidchung in Westeuropa Das Investl-
tionsniveayu ist derzeit weit héher als vor einigen
Jahren, z. B. waren die Industrieinvestitionen zu
laufenden Preisen 1971 nahezu doppelt so hoch wie
1968 und zu konstanien Preisen immerhin noch um
65% hoher. Unter diesem Aspekt wiirde eine kréftige
Abschwachung der Zuwachsrate oder selbst ein
leichter Rickgang der Investitionstétigkeit keinen
ernsten Einbruch in der Investitionsneigung bedeu-
ten. Mit Hilfe der hier vorgestellten Investitionsfunk-
tionen sollen nun die Ergebnisse des Investitions-
testes und der Pilausibilitatsiiberlegungen ergénzt
werden. Die Prognose fiir das Jahr 1971 ist dabei
nur noch eine Kontrolle der bereits bekannten drei
Quartalsergebnisse der vorldufigen volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung und der sich implizit er-
gebenden Werte fiir das IV. Quartal.

Die Prognose mit Hilfe der Funkiionen setzt voraus,
dafl manche Werte der erkldrenden Variablen ge-
schatzt werden miissen. Die Gewinne sind fiir die
Jahre 1970 bis 1972 nur als GesamtgréBe verfiig-
bar, fir 1972 auBerdem bloB als RestgréBe im Rah-
men der gesamtwirtschaftlichen Prognose Die Ge-
winne der Land- und Forstwirtschaft (GL) wurden
gesondert geschétzt und wegen ihrer konjunkturell
untypischen Entwickiung von den Gesamigewinnen
{GT) abgezogen. Die verbleibende Gréfe (GT--GL)
wurde auf die Gewinne der industrie (G/) und auf
die Gewinne der Obrigen Wirtschaftsbereiche (GG)
aufgeteilt Dabei wurde unterstellt, daf die Industrie-
gewinne in der Aufschwungphase etwas rascher, in
Zeiten héichster Kapazitdtsauslastung und in der
Entspannungsphase dagegen etwas langsamer wach-
sen Die Léhne in der Industrie zeigen Gblicherwelise

starkere Konjunkturschwankungen als die Ldhne
in den anderen Wirtschafisbereichen. Z. B. sind die
Arbeitskosten in der Indusirie 1970 und 1971 um
48% bzw 80% gestiegen nach einem Rickgang
von —2'5% 1969 und —2 2% im Jahr 1968 Der An-
stieg der Arbeitskosten in der Gesamtwirtschaft bligh
dagegen von 1968 bis 1970 stabil (+1'9%, +2 4%,
+2'2%) und beschleunigte sich erst 1971 kréaftig
(+80%). Die Gewinne wurden auf Grund dieser
Uberlegungen wie aus der folgenden Tabelle er-
sichtlich aufgeteilt: Die Werte der Gbrigen erkla-
renden Variablen wurden teils der vorl&ufigen volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung entnommen, teils
beruhen sie auf der gesamtwirtschaftlichen [nstituts-
prognose.

Brutto-Gewinne 1869 bis 1972
{Schétzungen und Prognosen)

Niveau Absolute Relative
Verdnderung
trd S A

GT. B 1969 74928

1970 B7 591 12 663 +16'9

19711 92 409 4818 + 5’5

1972 9F &N 5082 + 5§
GL .. . 1969 13273

1970 14 428 1155 + 87

1% 13273 —1155 - 80

1972 14 600 1327 +100
GT—GL .. 1969 &1 655

1970 73163 11 508 +187

1971 79135 5973 o+ 82

1972 82 81 3755 + &7
[ . 1963 3% 928

1570 45 518 5590 +140

1971 48704 3186 4+ 70

1972 50894 7192 4 45
GG .. ... 1969 21728

1970 27 644 59i8 +27 2

971 3 432 2786 4101

1972 31 995 1563 + 51

Die Prognoseergebnisse der Funktionen stimmen im
wesentlichen mit den Erwartungen auf Grund der In-
vestitionstests!) und anderer Uberlegungen im Rah-
men der vorausschauenden volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung 0Oberein?). Die Abweichungen be-
wegen sich in tolerierbaren. Grenzen und sind teil-
weise durch unterschiedliche Abgrenzungen be-
dingt. Z. B. werden die Ergebnisse des Industrie-
investitionsiestes ohne graphische und Sageindustrie
dargestellt, die Funktionsprognose dagegen um-
faBt auch die investitionen dieser Bereiche.

Der Riickgang der realen Industrieinvestitionen im
Jahr 1972 erkiart sich aus den abnehmenden Ge-

1 Siehe auch ,Ergebnisse des Investitionstestes vom
Herbst 1971, 8. 21.

?} Siehe ,Die oOsterreichische Konjunkiur an der Jahres-
wande 1971/72%, Monatsberichte des Osterreichischen In-
stitutes flr Wirtschaftsforschung, Jg. 1971, Heft 12, S 456
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winnzuwachsraten 1971 und 1972 und aus den
Nachwirkungen der ungewohnlich kraftigen Preis-
steigerungen 1971 Die Ausristungsinvestitionen der
{ibrigen Wirtschaitsbereiche werden dagegen 1972
real gleich rasch wie 1871 wachsen. DiePreisvariable
tritt hier unverzdgert auf und die Annahme fir 1972
unterstellt eine Abschwichung des Anstieges der
Investitionsgliiterpreise von 7% {1971) auf 4%. AuBer-
dem wird in den lbrigen Wirtschaftsbereichen eine
weit geringere Verlangsamung des Produktions-
wachstums erwartet als in der Industrie. In der
Prognose der Bauinvestitionen der 0(brigen Wirt-
schaftsbereiche wirken sich nach der Funktion (8)1972
erstmals die kréftigen Baupreissteigerungen dieses
Konjunkturzykius aus. Zu den prognostizierten Wer-
ten in den Teilbereichen werden die exogen vorher-
bestimmtien oOffentlichen Investitionen hinzugezahit
Die Brutto-Anlageinvestitionen werden danach 1972
real um 6% hBher sein als im Vorjahr Das Investi-
tionsniveau 1971 wird dabei durch die Prognose
flir dieses Jahr bestimmt Die Gesamtfunktion (8)
prognostiziert sowohl fiir 1971 als auch fir 1972
geringere Zuwachsraten als die Summe der Teil-
funktionen. Die etwas stirkere Diskrepanz im Jahr
1972 erkldrt sich dadurch, daB in einzelnen Teil-
funktionen die kraftige Gewinnsteigerung 1970 noch
nachwirkt, in der Gesamtfunktion dagegen die Ge-
winne nur mit einjdhriger Verzégerung (1971) ver-

18

treten sind. Die institutsprognose der Brutto-An-
lageinvestitionen stitzt sich starker auf die Teil-
funktionen, da deren Ergebnisse besser mit jenen
der anderen Prognoseverfahren libsreinstimmen

Brutto-Anlageinvestitionen 1971 und 1972

{Prognosen)
Miveau Absalute  Refative
Verdnderung
Mrd. $ Yo

Indusfrieinvestitionen 1970 4565
Funkfion (1} 1971 16475 +1 910 + 131

1972 15922 —0 553 — 34
Investitionen der Land- und 1970 7345
Ferstwirtschafi 1971 7185 —0'i60 — 22
Funktian (£} 1972 4 446 ~D51% - 72
Ausriistungsinvestitionen der iibrigen 170 1822
Wirtsehaftsbereiche 1971 200331 -+2 110 +11'6
Funktion (7) 1972 22 685 +-2 354 +11é
Bauinvestitionen der dbrigen 1970 23 544
Wirtschaftsbergiche 1971 27 147 3 603 +153
Funktion {(8) 1972 19392 +2245 + 83
Offentliche [nvestitionen 1970 17777

91 19346 +1 569 + 88

1972 21242 +1 896 + %8

Summe der Teifberaiche 1970 8t 772
1971 91124 +9352 +11 4
1972 96547 -5 423 4+ 60

Brutte-Anlageinvestitionen 1970 81772
Funktion () 1971 90'304 +8 532 +104
1972 93363 +305% + 34

Anton Stanzef
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Anbang

1. Bereinigung des multiplen Determinations-
koeffizienten um die Zahl der Fretheitsgrade

Die (bliche Berechnung des multiplen Determina-

tionskoffizienten R? ergibt eine Verzerrung zu héhe-

ren Werten, die um so gréBer ist,

1. je kleiner die Zahl der Beobachtungen,

2. je gréBer die Zah! der erkldrenden Variablen ein-
schiieBlich der Konstanien und

3. je kleiner das berechnete R? ist

Die Bereinigung um die Zahl der Freiheitsgrade ist
vor allem dann von Bedeutung, wenn man entschel-
den will, ob eine Funktion mit einer zuséitzlichen
Variablen einen besseren Erklarungswert bigtet als
die bisher berechnete. Bei allen in dieser Arbeit ver-
wendeten Funktionen fallt diese Prifung zugunsten
der jeweils letzten in der Funktion verwendeten Va-
riablen aus.

Als Korrekturformel wurde jene von Barfent) verwen-
det:

1
R2 = R2_~ 7 (1==R?) [nm (1 —RE} (1 + 2R2)]

R = bereinigter multipler Determinationskoetfi-
zient
t = Zahl der Beobachtungen (Residuenlénge)
n = Zahl der erkldrenden Variablen einschlief3-
lich der Konstanien
t—n = Zahl der Freiheitsgrade
Funktion A2 A2
)] 0987 0980
{2) 0986 0978
(3) 0979 0970
(4) 0 941 0910
{5} 0973 0954
{6 0993 0988
) 0832 0773
(8) 0747 0682
{9) 0028 0903
2. t-Test
Den t-Werten entsprechen folgende Werte von
% 100
b
Irrtumswabrscheainlichlceit
Freiheits-
grade 10% 5%/a 21/2% 1%
8 7143 5376 4329 3448
7 7042 5263 4219 33133
6 60 44 5155 4082 3185
4 65 36 46 85 597 26'67
3 6098 42'55 3145 2203

Berechnetaus € £ Christ, a & O, Tabelle B — 1, 5 447

1} A, P. Barfen, Note on Unbiased Estimation of the
Squared Multlple Correlation Coefficient, Statistica Neer-
landica, Vol. 16, Nr. 2, 1962, 8. 1911 ; eine kurze Darstel-
lung gibt C ‘F. Christ, Econometric Models and Methods,
Wiley 1866, S 509f.

3. Berechnung eines Thel’'schen Ungleichheits-
koeffizienten zur Priifung der Prognosequalitiit

Der Theil'sche Ungleichheitskoeffizient V2 vergleicht
die verwendete Prognosemethode mit einem Ver-
fahren, bei dem stets eine durchschnittliche Ver-
Anderung prognostiziert wirdl). V? ist die strengste
MaBzahl unter mehreren moglichen Ungleichheits-
koeffizlenten. Ist V2 gleich Null, dann ist die verwen-
dete Prognosemethode optimal, bei einem Wert von
Eins ist keine der Methoden und bei einem Wert
tiber Eins die Alternativmethode zu bevorzugen V2
wird nach der Formel

T(R—Af
T OZ(A—Ap
berechnet
P; = prognostizierte Veranderung
A; = tatsdchliche Veranderung
A = Mittelwert der tatsichlichen Verdnderungen

Der Ungleichheitskoeffizient V? nimmt bel allen neun
dargestellten Funktionen einen niedrigen Wert an

Funktion vz Funktion y2
1) 0'0320 (6) 0 0069
(2) 00348 (N 02275
(3 00514 (8) 01806
4 0’0589 )] 00708
{8) 00269

Summe der Teilfunktionen ohne &ffentliche Investi-
tionen: 0 0664

Summe der Teilfunktionen einschlieBlich &ffentlicher
investitionen: 00939,

4. Der flexible Akzelerator in Funktionen mit absolu-
ten Differenzen

Der flexible Akzelerator in der Gestalt
(1) L=a(1—c)@—(1—c—dj Ky

k= Anlageinvestitionen
@, = Produktion
K, = Kapitalstock

kann mit Hilfe einer Koyck-Transformation aus det
Bezighung

(2) Ke=a(l —c)(Q+c @ t+c2Q_pt - Q4. . )
abgeleitet werden?).

In absoluten Differenzen drickt der flexible Akzelera-
{or aus, daB die Verédnderung der Investitionen ab-
héngig ist

1) G. Thury, Treffsicherheit und Qualitat der Instituispro-
ghosen, Beilage 88 zu den Monatsberichten des Uster-
reichischen Institutes flir Wirtschaftsforschung, Oktober
1970

% M. K. Evans, Macroeconomic Activity, Harper Internatio-
nal Edition, 1969, 8 831
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a) von der Verénderung der Produktion der gleichen
Periode,

b} vom Niveau der Netto-lnvestiionen der Vor-
periode.

Die Anwendung des Prinzips setzt voraus, daB die
Koeffizienten In jeder Periode gleich sind. Wird for
a (I—cj== g und fir (7—c—d)=f geschrieben, er-
halt die Gleichung (7} in den Perioden t und —7
folgende Form:

(3) = an—ﬁ Ki—t
(4 hy=0a@ 1—pK_,

Gleichung (5} ergibt sich durch Subtraktion der Glei-
chung (4} von {3}

(5) h—=l—1=aQ—a@ 41— K—1+§K—s

(6) hli—s = & (Q—Q—)— f(Ki1 —~ Ki—2}

Bei Verwendung des Differenzenoperators wird (6) zu
(7) Bh=0adQ—8A Ky

Wenn A& K, 3 = lpay—y angenommen wird, ergibt sich
All=a b Q,—ﬁl(nem_,,

wobei [y fiir die Netto-Investitionen der Vor-
periode sieht

5. Korrelationskoetfizienten (r) zwischen den erkla-
renden Variablen

Funktionen (1}—(3)

Qiagzy Q) Gl Gh—y Gly Pl Ph_q Al_g Khey
Aaxz - 39 —3 -8 ~3% —2 .

TR ~ 8 43 —350 3 -—13 .83 a1
Gl a9 88 — 40 =35 52 —14 35
Glh_q.. —31 43 40 o~ 07 764 01 B3 —10
Gh_z. ... —68 —50 ~35 ~O07 - 00 4 —17 —26
Ply —36 38 52 7 .0 — 2 g6
Ply_y -2 -3 —14 o s 2 — 49
Ay 33 35 .88 —17 66 -

Ki_y at —16 —2 49 -

Funktionen (4)-{6)

6L,

w45
- 06

— 35
w51

L
3%

QUskzs

AR, RWr__,
ARy . - 44
RWy_g o -
Gty - —45 —.06
Glyg 17 20
Gly_g. 22—t
L —12 —47
PLi g 1 21
ELAKZP -14 - 19
EFAKZP e —2& -0
Funkilon (7)
QUakzy -
GGyq -
GGy_a ..
PA; .

Funktion (8)

AR,
RW)_¢
QUy_y ..
PBy._2

Funktion (9)

ARy
RWi_yg .
Q04K zZt
GTy_q .

20

ARy

— 26
—~24

Gly_g Gl PLy PLy_y ELpkzy EFpxz;

17 22 —12 BY

20 —0 —47 .2
-35 —5 3% o2
S I
N 4
R L
7 —37 - o~
6 0% .38 =09
-3 0 00—
GGy_1 GGz

A5 -

- -~ 35

68 - 10
RWy1 -y

44 02

_ 03

03 -

38 a7
RW_q QOAKz

4 -2

— —.32

—32 -
—-.20 —14

—14%
-19
43
—.61
09
38
-~ 09

—26

— 24
— 0t
39
—-37
04
.00
— 1
— 26

PA

68
—- 10

GTy—1

—.24
— X
- 14



