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A. EinlTeitung

I. Ausgangspunkt, Gegenstand und Ziel der Untersuchung

Der vorliegende Bericht befaBt sich mit den wichtigsten Auswertungs-
ergebnissen einer Analyse der Geschdaftsberichte von 153 deutschen
Aktiengesellschaften., Untersuchungsgegenstand waren die bedeutendsten
Investitionen, die von den Unternehmen im Zeitraum 1951 - 1978 in
den Zusatzinformationen zu den Jahresabschliissen erwshnt wurden. Die
Untersuchung entstand aus einem grofBeren Forschungsprojekt, das im
Wege der Analyse langer Zeitreihen aus Bilanzdaten einen Beitrag zur
Ermittlung der Bestimmungsgriinde und der konjunkturpolitischen
BeeinfluBbarkeit des Investitionsverhaltens der Unternehmen1 leisten
sollte.

Die Oberpriifung der Geschdaftsberichte diente in erster Linie dem Ziel,
Schwerpunktbildungen und Liicken innerhalb des Investitionsprozesses
nachzugehen, Erkldrungen fiir die Zyklizitdt betrieblicher Investitions-
verlaufe zu finden und damit zur Aufhellung des Investitionsverhaltens
im Konjunkturverlauf beizutragen. Zu diesem Zweck waren vor allem
Investitionsballungen zu untersuchen, die im Zusammenhang mit der
Durchfiihrung groBer Vorhaben auftreten. Einzelvorhaben sind indes

in der Regel nicht unmittelbar aus den Bilanzdaten ersichtlich. Daher
lag der Versuch nahe, zur Isolierung groBer Investitionsprojekte die
Zusatzinformationen zu den Jahresabschliissen heranzuziehen. Dabei
interessierte insbesondere die Frage, ob und inwieweit unternehmens-
groBenbedingte Einfllsse das Investitionsverhalten determinieren.

Neben einer Vorbemerkung, in der Beschaffenheit und Problematik des
Ausgangsmaterials sowie Art und Gang der Untersuchung kurz geschildert
werden, umfaBt der Bericht drei Abschnitte. Zunachst wird uber den
VYersuch berichtet, Anhaltspunkte tiber Existenz, Art und Umfang von
Investitionspldnen aus den Geschaftsberichten zu gewinnen. Der
folgende Abschnitt gibt einen Oberblick Uiber Haufigkeit, Dauer und
zeitliche Verteilung ermittelter Investitionsschwerpunkte und In- -
vestitionslicken. Nach einer isolierten Darstellung dieser beiden
Phanomene wird anhand der Beobachtungsergebnisse in einer zusammen-
fassenden Betrachtung nach Erklarungen flr die Zyklizitdt des



Investitionsverlaufs gesucht. Damit ist die Oberieitung zum
letzten Abschnitt gegeben, in dem auf das Investitionsverhalten im
Konjunkturverlauf - dargestellt an den Geschaftsberichtsaussagen in
Zeiten der Rezession - eingegangen wird.

II. Beschaffenheit des Ausgangsmaterials, Art und Gang der Untersuchung

Bei der Priifung der Bilanzerlduterungen einschlieBlich aller Zusatz-
informationen auf ihre Verwertbarkeit zeigte sich, dap ihre Aussage-
fahigkeit durchweg nicht den Erwartungen entspricht, die mit dem In-
formationsgehalt der Berichterstattung publizitdtspflichtiger Gesell-
schaften verbunden werden soﬂten.2

Da die inhaltliche Gestaltung der Zusatzinformationen zum Jahresab-
sch]uB vom Gesetzgeber nicht definiert ist, verwundert es nicht, daf
Form und Umfang der Berichterstattung von Unternehmen zu Unternehmen
verschieden sind. Indes nimmt die Qualitdt der Berichtsweise regel-
mdBig mit der GriBe der Unternehmen und dem Grad ihrer Verflechtung
Zu. Branchenspezifische Berichtsformen konnten nicht beobachtet werden.
Allem Anschein nach hdngt die Berichtsweise stark von den jeweiligen
Auffassungen der Vorstandsmitglieder ab, die fiir die Herausgabe der
Geschaftsberichte verantwortlich zeichnen. Wechselt der Verant-
wortungstrager oder andert sich die Zusammensetzung des Vorstandes
einer Gesellschaft, dann dndern sich, wie sich insbesondere bei
einer Reihe groBerer Unternehmen zeigte, haufig auch Form und in-
haltliche Gestaltung der Geschaftsberichte. Stabilisierende Elemente
in der Berichtsgestaltung scheinen andererseits Firmentraditionen

zZu Sein, die eine gewisse Kontinuitdat sowohl in der duBeren Auf-
machung als auch in der inhaltlichen Darstellung im Zeitablauf ge-
wahrleisten.

Zeitbezogene Gemeinsamkeiten des Untersuchungsmaterials waren un-
verkennbar. In der ersten Untersuchungsdekade - im ersten Jahr-
zehnt nach der Wahrungsreform etwa - sind die Erlduterungsteile
der meisten Geschaftsberichte so kurz, daB sich verwertuﬁgsfahige
Aussagen iiber die Investitionen aus den Geschiftsberichten nur °
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wéniger Unternehmen ergaben. Im Grunde stellen die Geschafts-
berichte dieses Zeitraums nicht mehr dar als Minimalerlduterungen
der Bilanzen. Aussagen iiber Art und Umfang durchgefiihrter In-
vestitionen fanden sich zumeist nur unter der Rubrik "Anlage-
vermdgen" in Form von Kurzkommentaren zu den Anlagezugingen des
Geschdftsjahres. Soweit Investitionen im Einleitungsteil der
Geschdftsberichte erwdhnt wurden, waren die Angaben durchweg so
allgemein gehalten, daB sich mit ihnen kein niherer Einblick in
das Investitionsgeschehen gewinnen 1ieB. Lapidare Aussagen wie
etwa "Die Investitionen des Berichtsjahres dienten vor allem der
Erganzung und Erneuerung des Maschinenparks" sind in den Geschifts=
berichten der fiinfziger Jahre nicht die Ausnahme, sondern die Regel.

Im Zuge der Aktienrechtsreformen von 1960 und 1965 und der damit
verbundenen Neugestaltung des Schemas der Gewinn- und Verlust-
rechnung stellte sich eine zunehmende Verbesserung der verbalen
Berichterstattung ein. So fanden sich etwa ab 1960 hdufiger An-
gaben liber Investitionsabsichten,.Projekte im Planungsstadium und
Investitionsbudgets. Vorzugsweise grofere Unternehmen gingen in
dieser Zeit dazu liber, der Investitionspolitik in den Geschafts-
berichten ein eigenes Kapitel einzuraumen. Andere Gesellschaften,
die auf eine gesonderte Berichterstattung liber die Investitions-
tdtigkeit verzichteten, versahen die Kommentare zu den Bilanz-
positionen des Anlagevermdgens mit einem htheren Detaillierungs-
grad.

Etwa ab dem Beginn der dritten Untersuchungsdekade war ein weiterer
Informationssprung zu beobachten. Um 1971/72 schien sich die Erkennt-
nis durchzusetzen, daB mit einer verbesserten Gestaltung der Ge-
schaftsberichte auch Public-Relations-Effekte zu erzielen seien.
Jedenfalls fiel in dieser Periode nicht nur eine Verbesserung der
duBeren Aufmachung, sondern auch eine allgemein hGhere Informations-
bereitschaft ins Auge.

Dieser offensichtliche Trend, der sich - wahrscheinlich in Form

eines Nachahmungseffektes~in den folgenden Jahren verstdrkte, fiihrte
bei einer Reihe von Unternehmen sogar zur Verwendung von Bild-
material lber groBere Investitionsprojekte wie zusdtzliche Fertigungs-
stdtten, Kraftversorgungsanlagen, Forschungseinrichtungen, Zweig-
werke, Sozialeinrichtungen und anders mehr.
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Davon abgesehen aber blieben die Unternehmen mit exakter,
zeitlich verzahnter, projektbezogener Berichterstattung,
die auch Kosten von Einzelvorhaben auswies und damit eine
Verfolgung von Mehrjahresprojekten ermoglichte, deutlich in
der Minderzahl.

Die fir deutsche Unternehmen, nicht zuletzt fir Familien-
gesellschaften typisch erscheinende Furcht, die Konkurrenz
koénne aus verdffentlichten Geschiftsberichten Informationen
erhalten, die es ihr erlaubten, auf eigene MaBnahmen pro-
duktions- und absatzpolitisch rasch zu reagieren, ist mit
hoher Wahrscheinlichkeit eine der Ursachen dafiir, daB es

bei der ilberwiegenden Zahl der untersuchten Unternehmen bei
einer zurlickhaltenden Berichtsweise verblieb. Das Bestreben,
"sich nicht in die Karten schauen zu Tassen", war im Bereich
der Investitionen dadurch gekennzeichnet, daB sich die
Berichterstattung mit globalen, zeitlich und sachlich un-
differenzierten Formulierungen begniigte und sich darauf
beschrankte, Anlageinvestitionen nach Produktionssparten

und Investitionsarten zu ordnen und die jahrlichen Investi-
tionsausgaben nur in einer Summe Zu ver'o'ffentHchen.3

Diese Tatsache fiihrte dazu, daB nach einer Voruntersuchung
- nur die Geschdftsberichte von rund 21% der 153 Unternehmen,
die Berichtsmaterial zur Verfligung gestellt hatten, fiir die
endgiiltige Auswertung herangezogen werden konnten. Auswahl-
kriterien bildeten dabei die Informationsqualitdt sowie die
Pramisse, daB fiir den iberwiegenden Teil des Untersuchungs-
zeitraumes brauchbare Detailangaben iiber die getdtigten
Investitionen vorlagen.

Nachdem das Erhebungsmaterial unter Beachtung dieser
Kriterien auf einen relativ geringen Bestand von 896
Geschiftsberichten aus 32 Unternehmen schrumpfte, kdnnen

die in diesem Bericht vorgelegten Auswertungsergebnisse

nicht als repridsentativ betrachtet werden, wenn auch davon
ausgegangen werden kann, daB das Untersuchungsmaterial
ausreicht, um tendenziell zutreffende Aussagen zu ermdglichen.

Die Untersuchung hat somit den Charakter einer relativ kleinen
Stichprobenerhebung auf der Basis unsystematischer Zufallsauswahl.
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Was ihren Gang anbetrifft, so wurden die aus den Geschdftsberichten
extrahierten Aussagen-gegliedert nach allgemeiner Lagebeurteilung,
Investitionspolitik, Investitionsplanung und Investitionsprojekten-
in einem Ordnungsschema verdichtet und zu einer Gesamtiibersicht pro
Unternehmen zusammengefal3t. Das so komprimierte Datenmaterial wurde
sodann in grafische Darstellungen umgesetzt, Diese Zeitdiagramme

bildeten die Auswertungsgrundlage.

Die auffdllige Heterogenitdt der Diagrammverlaufe legte den Versuch
nahe, die Untersuchung auf der Basis einer Klassifizierung nach
UnternehmensgrdRen fortzufiihren. Im Hinblick auf den relativ geringen
Unfang des Erhebungsmaterials wurde anhand der Jahresumsdtze 1975
vereinfachend lediglich zwischen groBen und mittleren Unternehmen
unterteilt. Dabei wurden Unternehmen mit Jahresumsdtzen ab 500 Mio DM
dem Bereich der GroBunternehmen zugeordnet, alle Ubrigeh als Mittel-
unternehmen eingestuft. Die Vorbehalte, die sich gegeniiber einer
solchen Grobeinteilung ergeben, werden nicht verkannt. Dennoch erwies
sich die Entscheidung zugunsten einer Unterteilung insofern als
riChtig, als sie Unterschiede im Investitionsverhalten von Unternehmen
verschiedener GroBenordnung sichtbar werden TieB.

B. Hauptteil

I. Nachweisbarkeit von Investitionspldanen

Die Initialziindungseffekte, die von den betrieblichen Investitionen
in Bezug auf Konjunktur und Wachstum wirtschaftspolitisch erwartet
werden, machen es verstdandlich, daf den Investitionsplédnen und den
PTanungsgepflogenheiten der Unternehmen im Rahmen jeder empirischen
Studie besonderes Interesse zukommt,

Um so bedauerlicher war die Feststellung, daB die Zusatzinformationen
zum Jahresabschluf® hinsichtlich der Nachweisbarkeit von Investitions-
planen und deren zeitlicher Ausdehnung allgemein relativ unergiebig
sind. Bereits in diesem Untersuchungsteil zeigten sich unternehmens-
groBenbedingte Unterschiede.

1. Investitionsplanung bei mittleren Unternehmen

Wenn die Qualitdt der Berichterstattung iiber mittel- und langfristige
Planung als Indiz fur ihre Bedeutung in der Realitat gelten kann,
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so spielt sie bei Unternehmen geringerer GroBe als Fihrungsinstrument
offenbar eine untergeordnete Rolle.

Nur in einer kleinen 7Zahl von Fallen gelang es, aus den Geschafts-
berichten mittlerer Unternehmen Aufschlisse dariiber zu erhalten, ob
und inwieweit sich die Investitionstdtigkeit im Untersuchungszeitraum
auf der Grundlage mehr oder minder regelmaBiger Planung vollzog. Bei
der Mehrzahl der Unternehmen 1ieB sich die Existenz von Investitions-
planen nicht ermitteln. Soweit Planungsangaben gemacht wurden, ging
aus dem Berichtsmaterial hervor, daB die Investitionstdtigkeit offenbar
weniger auf kontinuierlicher, als mehr auf sporadischer, relativ
kurzfristig angelegter Planung beruhte. Indiz hierfiir war einmal die
Diskontinuitat der Berichterstattung, die nach der Erwdhnung von
Planungsvorgédngen relativ haufig abgebrochen wurde, um nach unregel-
maBigen Zeitabstdnden aus aktuellem AnlaB wieder aufgenommen zu werden.
Zweites Indiz bildete das gelegentliche Auftreten sogenannter Sonder-
programme zur Durchfiihrung groBerer Investitionsvorhaben. Auch die
verhdTtnismdBig hdaufigen Hinweise auf die Einschrdnkung oder Zuriick-
ste]]Ung beabsichtigter Investitionsvorhaben im Zuge unbefriedigend
erachteter Umsatzentwicklung lassen sich in diesem Zusammenhang als
Indiz fiir die Sporaditdt der Investitionsplanung werten.

Insgesamt lassen diese Anhaltspunkte die SchluBfolgerung zu, daB sich
die Investitionsplanung von Unternehmen mittlerer GroBe lberwiegend
weniger im Sinne eines fortlaufenden Prozesses ldngerfristiger Voraus-
schau auf der Basis einer formulierten Investitionsstrategie voll-
zieht, als vielmehr in Form relativ kurzfristig verabschiedeter Ab-
laufplanungen, denen ad hoc getroffene Investitionsentscheidungen
zugrunde Tiegen. Die Planung dient, soweit Uliberhaupt geplant wird,
demnach taktischen oder operativen Zwecken, nicht -aber strategischen
Zie]en.4 Dabei spricht die Tatsache, daR bezifferte Investitions-
budgets in den Geschdftsberichten mittlerer Unternehmen regelmaf3ig

zu vermissen sind, zusdtzlich fir die Richtigkeit dieser Annahme,
wenn auch einzurdumen ist, da® die liuckenhafte, verschliisselte Berichts-
weise darauf hindeutet, externen Informationsempféngern Einblicke in
die Investitionsabsichten zu verwehren.

2. Investitionsplanung bei Grofunternehmen

Wesentlich prdzisere Angaben iiber Investitionsplane 1ieBen sich in der
hier gebildeten GriBenklasse der GroBunternehmen regelmdRig nur bei



Gesellschaften finden, deren Jahresumsédtze die Milliardengrenze weit
Uberschritten. Die Berichterstattung dieser Unternehmen war durch
uiberwiegend kontinuierliche, zeitlich verkettete Planungsinformationen
gekennzeichnet. Bei GroBunternehmen vollzieht sich der PlanungsprozepB
offensichtlich vorzugsweise in Form selbstandiger Mehrjahresplane, die
zumeist als Investitionsprogramme bezeichnet werden. In der Regel
werden die Programminhalte als in.sich geschlossene Erweiterungs-,
Umstellungs-, Rationalisierungs- oder Modernisierungsvorhaben be-
stimmter Produkticonssparten oder Fertigungsbereiche chiffriert dar-
gestellt. Einzelne Planprojekte werden in detaillierterer Beschreibung
selten und nur dann ausgewiesen, wenn ihnen im Hinblick auf ihren
Unfang und ihr finanzielles Gewicht besondere Bedeutung zugemessen
wird. Die flr Mehrjahrespldne vorgesehenen Gesamtausgaben wurden in
der Mehrzahl der Fdlle beziffert.

Angaben liber den Realisationsgrad durchgefithrter Investitionsprogramme
wurden von den untersuchten Firmen nicht in ihre Geschdaftsberichte auf-
genommen. In den Zusatzinformationen zum JahresabschluB wurde lediglich
uber Verabschiedung, Beginn, Fortfihrung und AbschluB der Programme be-
richtet. Es 1ieBen sich daher weder Programmabweichungen noch Budget-
uberziehungen ermitteln. Immerhin reichte der Detaillierungsgrad der
Berichterstattung aus, um zu der relativ sicheren Feststellung zu ge-
jangen, daB es sich bei den einzelnen Mehrjahresprogrammen um in sich
geschlossene Abschnitte innerhalb des Planungsprozesses zu handeln
scheint. '

Innerhalb des Untersuchungszeitraumes konnten pro GroBunternehmen durch-
schnittlich 4 Investitionsprogramme isoliert werden, deren zeitliche
Bandbreite zwischen 2 und 6 Jahren lag, wdhrend sich ihr finanzieller
Spielraum zwischen 300 Mio DM und 5,9 Mrd DM bewegte. Im Zeitablauf

war ein eindeutiger Trend zu einer stetigen Ausweitung der Planhorizonte
bei gleichzeitiger VergridBerung der Investitionsvolumen zu beobachten.

So iiberwogen zwischen 1951 und etwa 1960 mittelfristige Planperioden
von durchschnittlich 3 Jahren6, wahrend nach dem Beginn der siebziger
Jahre eine Ausdehnung der Planungszeitrdume bis zu einem Spitzenwert
von 6 Jahren festzustellen war. Parallel dazu verlief eine kontinuier-
liche Erhthung der Planausgaben. Bewegten sich die Investitionsbudgets
in der ersten Dekade des Untersuchungszeitraumes zwischen durchschnitt-
1ich 300 und 500 Mio DM, so stiegen sie nach 1969 auf Mittelwerte von
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3 Mrd DM, um ab der Mitte der siebziger Jahre in zwei Fdllen Spitzen-
werte von rund 6 Mrd DM zu erreichen.

Dariiber hinaus lieRen sich aus der im Vergleich zu mittleren Unternehmen
zwar ausfiihrlicheren, gleichwohl aber immer noch zu diirftigen Bericht-
erstattung keine wesentlichen Erkenntnisse iiber das Planungsverhalten
von GroBunternehmen gewinnen. Die Auswertung der Erlduterungen der be-
kanntgegebenen Investitionsprogramme ermoglicht nur die abschlieBende
Feststellung, daB die Kapitalintensitdt der GroBunternehmen progressiv,
teilweise sogar sprunghaft zugenommen hat: der Zwang zu fortwdhrender
Erweiterung und Rationalisierung, zur Innovation innerhaib von Produk-
tionsverfahren und Produktgestaltung hat in den letzten 25 Jahren zu
einer betrichtlichen Steigerung des Investitionsmittelbedarfs gefihrt.
DaR der rapid gestiegene, teils auch noch durch gesetzgeberische MaB-
nahmen forcierte Einsatz von Investitionsmitteln groBe Unternehmen zu
einer Investitionsplanung auf immer lédngere Sicht zwingt, ergibt sich
in diesem Zusammenhang von se]bst.7

II. Zeitliche Verteilung und durchschnittliche Dauer
von GroR- oder Mehrjahresinvestitionen

Die aufgezeigten Berichtsmangel zwangen bereits im Vorfeld dieser
Untersuchung dazu, sich auf die Erfassung der Investitionsprojekte

zu beschrinken, die sich aus den Erlduterungsteilen der Geschafts-
berichte eindeutig isolieren und wdhrend ihrer Durchfiihrungszeit
weiterverfolgen 1ieBen; Dabei muBte es sich um Investitionsvorhaben
handeln, die im Hinblick auf ihre relative GriRe, ihr finanzielles
Gewicht und ihre strukturbestimmenden Auswirkungen den Unternehmen
bedeutsam genug erschienen, um sie in den Zusatzinformationen zu

den vertffentlichten Jahresabschlissen fortlaufend vom Beginn bis zum
vollstandigen AbschluB ihrer Durchfiihrung zu erwdhnen.

Dieses Erfordernis gab den Ausschlag fiir die Entscheidung, sich auf

die Zusammenstellung von GroB- oder Langzeitprojekten zu konzentrieren
und die "kleineren" Investitionen, die dem laufenden Ersatz, der
Erneuerung und Erganzung der Anlagebestdnde dienen, unberlicksichtigt zu
lassen, um sich im Rahmen einer solchen Grobanalyse den Auswirkungen zZu
widmen, die von groBen Projekten auf Gestalt und Verlauf des gesamien
Investitionsflusses ausgehen.
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Mit ins Gewicht fiel dabei die OUberlegung, daB es im
wesentlichen die betrieblichen GroBinvestitionen sind,
von denen entscheidende Auswirkungen auf Konjunktur-
verlauf und Wirtschaftswachstum ausgehen dirften.

1. Abgrenzung von Grof- oder Langzeitinvestitionen

Unter Investitionen werden hier ganz allgemein die Brutto-
zugdnge zum Anlagevermdgen 1t. Bilanzausweis verstanden.8
GrofR-, Langzeit- oder Mehrjahresinvestitionen sind solche,
deren Durchfiihrungsdauer eine Bilanzperiode Uberschreitet.

Buchungstechnisch laufen GroBprojekte vorzugsweise liber die
Bilanzpositionen im Bau befindiicher Anlagen sowie auf An-
lagen geleisteter Anzahlungen und erscheinen erst nach Ab-
schluB3 des Gliterkombinationsprozesses vollstdndig im end-
giltigen Anlagenbestand der Bi1anz.gBei den GroBinvesti-
tionen handelt es sich also um jene umfangreichen kapazitdts-
bestimmenden, infrastrukturellen und innovationspolitischen
Vorhaben, die sich auf Struktur und Zusammensetzung der
Anlagenausriistung eines Unternehmens nachhaltig auswirken

und damit auch das Kostengefiige entscheidend verdndern,
Grundsdtzlich kann, wie sich aus dem Berichtsmaterial ergab,
davon ausgegangen werden, daB die mit einer Investition
verbundenen Ausgaben um so hgher sind, je ldnger die Projekt-
abwicklung dauert. Allein schon unter diesem Gesichtspunkt
verdienen Haufigkeit und Dauer von Mehrjahresinvestitionen
besondere Aufmerksamkeit.

2. Haufigkeit und Dauer von GroBinvestitionen

Vor der Durchleuchtung der Mehrjahresprojekte hinsichtlich
ihrer Durchflihrungszeiten interessierte zundchst ihre durch-
schnittliche Gesamthdufigkeit sowie die Hdufigkeit ihres
Vorkommens bei grofen und mittleren Unternehmen,

a) Durchschnittliche Anzahl von Mehrjahresprojekten

Innerhalb des 28-jdhrigen Untersuchungszeitraumes wurden im
Gesamtdurchschnitt pro Unternehmen 19,5 Mehrjahresinvestitionen
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von unterschiedlicher Dauer durchgefiihrt. Der Zeitabstand
zwischen den einzelnen Vorhaben betrug im ungewichteten
Durchschnitt 1,4 Jahre.

Fir den mittleren UnternehmensgriBenbereich wurden pro
Unternehmen durchschnittlich 12 GroRvorhaben, bezogen auf
den gesamten Untersuchungszeitraum ermittelt. Hier wurden
GroBinvestitionen im Durchschnittsabstand von 2,3 Jahren
in Angriff genommen. Als Minimalwert ergaben sich 5, als
Maximalwert 18 GroBinvestitionen je Mittelunternehmen.

GroBunternehmen hatten in der Untersuchungsperiode durch-
schnittTich 26 Mehrjahresprojekte realisiert. Dement-
sprechend verringerte sich in diesem UnternehmensgroBen-
bereich der zeitliche Abstand zwischen der Inangriffnahme
zweier GroBvorhaben im Durchschnitt auf 1,1 Jahre. Die
Hochstzahl der pro GroBuntefnehmen durchgefiihrten Mehrjahres-
investitionen belief sich auf 44, die niedrigste auf 11.
Diese Ergebn%gggvﬁberraschen nicht: DaB die Hdufigkeit groBer
Investitionsvorhaben mit zunehmender Unternehmensgrofe wichst
und sich damit inhr durchschnittlicher zeitlicher Abstand ver-
ringert, war durchaus zu erwarten.

b) Verteilung der Mehrjahresinvestitionen nach ihrer Dauer

Investitionsvorhaben mit Durchfiihrungszeiten von mehr als

5 Jahren konnten nicht beobachtet werden. Daher wurden die
ermittelten Grofprojekte in 4 Gruppen aufgeteilt, d.h. es

wurde nach Abwicklungszeiten von bis zu 2, bis zu 3,

bis zu 4 und iiber 4 Jahren unterschieden.

Weit liber die Hdlfte aller isolierten GroBvorhaben, ndamlich
61%, entfiel auf Investitionen mit einer Durchfiihrungszeit von
bis zu 2 Jahren, wdhrend 25% bis zu 3 Jahre und 8,9% der
Projekte bis zu 4 Jahre in Anspruch nahmen. 5,1% der Grof-
vorhaben verursachten einen Zeitaufwand von iiber 4 Jahren.

Mit der Aufteilung der erfaBten Projekte nach der Hohe der
Jahresumsdtze der Unternehmen ergibt sich eine augenfdllige
Verschiebung des Bildes. Wie die Tabelle im Anhang zeigt,
traten bei Unternehmen unterhalb der Umsatzgrenze von

500 Mio DM keine Langzeitprojekte mit mehr als 4-jdhriger
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Durchfiihrungszeit auf (0%), dagegen nahm der Anteil der Investi-
tijonsvorhaben mit bis zu 2-jdhriger Abwicklungsdauer gegeniiber der
Gesamtheit der untersuchten Firmen von 61,0% auf 63,5% zu.

Im Gegensatz dazu wurde fiir die Gruppe der GroBunternehmen ein
Anteil von 7,0% an Investitionen mit liber 4-jdhriger Durchfiihrungs-
dauer ermitteit. In diesem UnternehmensgriéBenbereich verminderte
sich andererseits der Anteil der Investitionsvorhaben mit bis zu
2-jahriger Realisationszeit gegenuber der Gesamtheit von 61,0%

auf 59,9%.

Als Ergebnis ist festzuhalten: Mit zunehmender Unternehmensgrofe
steigt offensichtlich nicht nur die durchschnittliche Realisations-
dauer der Mehrjahresinvestitionen insgesamt, sondern auch der Anteil”
lo GroB-
investitionen mit einer mehr als 4-jdhrigen Durchfiihrungszeit treten
bei mittleren Unternehmen anscheinend  nur in den seltensten

der Vorhaben mit aufergewohnlich langer Abwicklungszeit.

Fdllen:auf.

Da} diese Unterschiede allein auf die mit der UnternehmensgrdfBe
wachsenden Projektumfiange zurlickzufiihren sind, - ist nicht beweisbar.
Ruft man sich die Auswertungsergebnisse aus der Berichterstattung zur
Investitionsplanung ins Geddchtnis, so wird mit diesen Vergleichs-
werten evident, daB es technologiespezifische Investitionsprobleme im
Bereich von GroBfertigungen zu sein scheinen, deren Bewdltigung
ldangere Durchfiihrungszeiten bedingen, als sie bei Investitionsvorhaben
mittlerer Unternehmen regelmdBig zu beobachten sind.

3. Zeitliche Verteilung von GroBinvestitionsprojekten

Der Oberblick iiber durchschnittliche Haufigkeit und Dauer industrieller
Mehrjahresprojekte zieht die Frage nach ihrer zeitlichen Verteilung
nach sich, also nach Verlauf und Gestalt des Investitionsflusses
innerhalb des Erhebungszeitraumes. Im wesentlichen handelt es sich
dabei um die Frage nach dem Anteil gestaffelter, in zeitlich versetzter
Abfolge durchgefiihrter Vorhaben im Verhdltnis zu zeitlich parallel,
d.h. in geballter Form getdtigter Mehrjahresinvestitionen.

Fiir jedes Unternehmen bedeuten Investitionsschiibe eine punktuelle
Belastung und stellen damit besondere Anforderungen an dessen
organisatorische und finanzielle Leistungsfahigkeit.
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Investitionsschwerpunkte stellen im Leben einer Unternehmung markante
Einschnitte dar, die sich als Eingriffe in bestehende Organisations-
strukturen auswirken und dabei die Kostenstrukturen in Form von Fix-
kostenspriingen meist entscheidend verdndern.

Unter "Investitionsballungen" oder "Investitionsschiiben" werden hier
jene Fille schwerpunktartiger Investitionstdtigkeit verstanden, die
durch gleichzeitige Inangriffnahme von zwei und mehr GroBvorhaben
innerhalb einer Geschdftsperiode gekennzeichnet sind.

DaB sich mit der Ablaufbetrachtung des sich in einem bestimmten Zeit-
raum vollziehenden Investitionsprozesses auch Aussagen iiber Hiufigkeit
und Ausdehnung von Zeitrdumen ergeben, in denen keine GrofRinvestitionen
auftreten, versteht sich von selbst. Als "Investitionsliicken" werden

in diesem Bericht Zeitabschnitte bezeichnet, innerhalb derer GroBprojekte
weder begonnen noch abgeschlossen wurden. Investitionsliicken dieser
Definition konnen mithin nicht einer Unterbrechung des gesamten Investi-
tionsflusses gleichgesetzt werden. Bei ihnen handelt es sich vielmehr um
Perioden, in denen unter Fortsetzung Taufender "normaler" Ersatz- und
Ergdnzungsinvestitionen von geringerem finanziellen und strukturellen
Gewicht auf die Vornahme groBer Investitionen verzichtet wird.

Investitionsballungen und Investitionsliicken scheinen einander entgegen-
gesetzte Tatbestinde darzustellen. Insofern interessiert es auch, ob
sich Interdependenzen zwischen ihnen becbachten lassen.

a) Investitionsballungen - Haufigkeit, Volumen und Verteilung

Was die Gesamtheit aller untersuchten Unternehmen betrifft, so wurden von
den erfafBten Mehrjahresprojekten 55,3% in geballter Form, 44,7% zeitlich
gestaffelt realisiert. Die durchschnittliche Gesamthdufigkeit belief sich
im Untersuchungszeitraum auf 2,1 Ballungsfdlle pro Unternehmen. 81,8%
der isolierten Investitionsballungen entfielen auf Grofunternehmen und
nur 18,2% auf Unternehmen mittierer GroRe.

Die Gegeniiberstellung der durchschnittlichen Ereignishdufigkeiten von
Schwerpunktfdllen macht Unterschiede im Investitionsverhalten von Unter-
nehmen verschiedener Griofe besonders deutlich: Alle Investitionsver-
ldufe der Grofunternehmen wiesen im Untersuchungszeitraum mindestens zwei
Investitionsschiibe auf, aber nur 71% der Mittelfirmen hatten in diesem
Zeitraum mindestens einen Investitionsschwerpunkt zu verzeichnen.
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Je GroBunternehmen wurden durchschnittlich 6,0 Ballungen registriert,
wiahrend nur 1,7 Schwerpunktfdlle pro Mittelunternehmen festzustellen
waren. Investitionsschiibe kamen bei Grofunternehmen somit rund

dreieinhalbmal hiufiger als im Bereich der mittleren Unternehmen vor.

Auch die Ballungsvolumen differierten zwischen den gebildeten Unter-
nehmensgroBenklassen. Als durchschnittlicher Ballungsumfang wurden
flir GroRunternehmen 2,7, fiir mittlere Unternehmen 2,3 Parallelvor-
haben ermittelt. Das Maximalvolumen betrug bei GroBunternehmen 7
zeitlich parallele Mehrjahresinvestitionen, als hdufigster Wert
wurden 3 parallel durchgefiihrte GroBprojekte ermittelt. Fiir den
mittleren Unternehmensgriofenbereich konnte ein Hochstumfang von

5 Parallelprojekten festgestellt werden, als haufigster Wert ergab
sich ein Ballungsumfang von 2 Projekten.

Was die Gesamtverteilung aller im Untersuchungszeitraum getatigten
Mehrjahresinvestitionen angeht, so wurden bei GroBunternehmen 36,8%
zeitlich gestaffelte, 63,2% in gebaliter Form durchgefiihrte GrofB-
projekte beobachtet. Im mittleren UnternehmensgroBenbereich war das
Verhdltnis zwischen gestaffelten und geballten Investitionen mit

2 : 1 nahezu umgekehrt.

Aus diesen Vergleichswerten 148t sich insgesamt ableiten, daB die

in Relation zu Mittelunternehmen hohere Intensitat der Investitions-
tatigkeit groBer Gesellschaften nicht nur an der hoheren Durch-
schnittslénge der Realisationszeiten, sondern auch mittels der

hoheren Komprimierung von GroBprojekten nachweisbar jst. Mittlere
Unternehmen staffeln GroBvorhaben erheblich stdrker - der Anteil
komprimiert getdtigter Mehrjahresinvestitionen ist bei ihnen gering.
Hieraus 1ieBe sich annehmen, daR der betriebliche Investitionsfluf mit
abnehmender UnternehmensgroBe infolge der Verringerung von Schwerpunkt-
fallen verstetigt wird. Unter Beriicksichtigung der zeitlichen An-
ordnung der Investitionsschiibe trifft diese Annahme jedoch nur teil-
weise zu. Bei der Mehrzahl der im Bereich der Grofunternehmen beob-
achteten Investitionsballungen schienen RegelmdBigkeiten in ihrer
Streuung zu bestehen. Die Ballungen wiederholten sich in bestimmten
Intervallen, und die hieraus resultierende Rhythmik bewirkt eine
Harmonisierung des Investitionsflusses im Zeitablauf - eine Beob-
achtung, die bei mittleren Unternehmen in Anbetracht der relativ
geringen Ballungshdufigkeit nicht gemacht werden konnte.
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Der InvestitionsfluB verliuft bei mittieren Unternehmen also nur
dann relativ stetiger, wenn die in ihm eingebetteten Mehrjahres-
investitionen iiberwiegend gleichmdBig gestaffelt sind. Eine vor-
herrschend gleichmdBige Staffelung von GroRvorhaben 1ie sich
immerhin bei mehr als einem Drittel der untersuchten Mittelfirmen
feststellen. Inwieweit Staffelungseffekte auf eine zunehmende Teil-
barkeit von Produktionsmittein. mit der Mdglichkeit abschnittweisen
Investierens - beispielsweise nach dem Baukastensystem - bei ab-
nehmender Betriebsgrtfe zuriickzufuhren sind, gab das Erhebungs-
material nicht preis.

b) Investitionsliicken - Durchschnittliche Haufigkeit und Breite

Investitionsliicken stellen negative Investitionsschwerpunkte dar.
Aus dieser Sicht erscheint dje Annahme mogiich, daB sich hinsicht-
lich ihres Vorkommens umgekehrt addquate Aussagen wie fir Investi-
tionsballungen treffen lassen. Die Auswertung des Erhebungsmaterials
bestdtigte diese Vermutung weitgehend.

‘Investitionsliicken traten bei einem Viertel aller in die Unter-
stchung einbezogenen Unternehmen im Erhebungszeitraum mindestens
einmal auf. Die gesamtdurchschnittliche Liickenbreite wurde mit 1,7
Jahren ermittelt. Von der Gesamtheit der isolierten Investitions-
liicken entfiel ein Drittel auf die Grofenklasse der GroBunternehmen,
zwei Drittel auf die der mittleren Unternehmen. Auch die iibrigen Ver-
gleichswerte ergaben fiir die beiden UnternehmensgroBenklassen
signifikante Unterschiede.

So waren die auf den Bereich der Grofunternehmen entfallenden In-
vestitionsliicken durch eine Durchschnittsbreite von 1,3 Jahren ge-
kennzeichnet., Bei einem Extremwert von 7 Jahren { 1 Fall ) iibertraf
‘die Durchschnittsbreite der Investitionsliicken von Mittelunternehmen
mit 2,1 Jahren die der GroBunternehmen fast um das Doppelte.

Auch bei den Hiufigkeitswerten waren zwischen beiden Unternehmens-
groBenklassen Unterschiede nicht zu iibersehen. Das Verhdltnis der
durchschnittlichen Liickenhdufigkeit zwischen groBen und mittleren
Unternehmen belief sich im Untersuchungszeitraum auf o,4 : 1,1.
Mithin traten Investitionsliicken bei mittleren Unternehmen nahezu
dreimal hiufiger als in den Investitionsveridufen groBer Unternehmen
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auf. Mit anderen Worten: Wdhrend praktisch bei iiber 70% der
Mittelunternehmen im Untersuchungszeitraum wenigstens eine In-
vestitionsliicke festzustellen war, wies annihernd nur jedes

dritte GroBunternehmen innerhalb von 28 Jahren einen Zeitabschnitt
auf, in welchem Mehrjahresinvestitionen weder begonnen noch abge-
schlossen wurden. '

In Verbindung mit den fiir Investitionsballungen innerhalb beider
UnternehmensgréBenklassen ermittelten Werten verwundert es nicht,
daP mehr als die Hd1fte der bei GroBunternehmen beobachteten In-
vestitionsliicken beiderseits von Investitionsballungen umgrenzt

war. Dagegen 1ie sich im mittleren UnternehmensgriBenbereich

nur ein einziger Fall beiderseitiger Umgrenzung einer Investitions-
liicke von Investitionsschwerpunkten nachweisen. Eine geringe Zahl
der in den Investitionsverldufen mittlerer Unternehmen vorgefundenen
Liicken wies jedoch eine einseitige Eingrenzung in Form nachgelagerter
Schwerpunkte auf - moglicherweise ein Indiz dafiir, daB unterlassene
AnlagenbeschaffungsmaBnahmen jeweils einen Stau von Investitions-
mangeln hervorgerufen haben, dessen Beseitigung zu Ballungseffekten
flihrte.

Aus den fir Investitionsliicken ermittelten Vergleichswerten ist
abzuleiten, daB der InvestitionsfluB mittlerer Unternehmen hinsicht-
Tich des Auftretens von Investitionsliicken mit relativ grofer Haufig-
keit und Durchschnittsbreite unstetiger verlduft als der bei GroBunter-
nehmen regelmdBig zu beobachtende. Zur Gesamtbeurteilung von Investi-
tionsverldufen auf der Grundlage des Vorkommens von Investitionsballungen
und -Tlicken genligt die Betrachtung jeweils nur eines dieser beiden
Phanomene offenkundig nicht. Dies um so weniger, als Ballungen und
Licken in der Verwirklichung von Grofvorhaben zusammen mit den hier
eliminierten "Normalinvestitionen" die Gestalt von Investitionszyklen

- jener wellenformigen Ausschldge im Verlauf der Brutto-Anlagenzugdnge -
in entscheidendem MaBe prdgen. '



- 16 -

4, Investitionszyklen - Investitionsballungen und Investitions-
liicken als Ergebnis unterschiedlichen Entscheidungsverhaltens

Die unterschiedlichen Wirkungen, die von Investitionsballungen und
Investitionslicken auf den Investitionsfluf im Zeitablauf und damit
auf seine Zyklizitat ausgehen, machen es erforderlich, die aus
methodischen Griinden bisher notwendige isolierte Betrachtung beider
Phinomene aufzugeben, bei denen es sich vermutlich nur formal um
Gegensatzpaare handelt. Aus der zusammenfassenden Betrachtung ergibt
sich die Frage, welche Interdependenzen zwischen Liicken und
Ballungen im betrieblichen InvestitionsprozeB innerhalb verschiedener
UnternehmensgrdBenbereiche bestehen.

Im Riickblick ist festzustellen, daB Investitionsschiibe bei Grofunter-
nehmen die Regel, bei Unternehmen mittlerer GroBe die Ausnahme zu sein
scheinen. Im InvestitionsfluB groBer Unternehmen tauchen Schwerpunkt-
bildungen mit gewiéser RegelmdBigkeit auf und meist im Abstand nicht
sehr differierender Intervalle. Fiir mittlere Unternehmen sind Investi-
tionsballungen dagegen untypisch, ihre zeitliche Streuung erscheint
regellos. Andererseits stellen Investitionsliicken eine fiir Investi~
tionsveriiufe mittlerer Unternehmen offensichtlich typische Erscheinung
dar, die durch eine relativ groBe Durchschnittsbreite und durch unregel -
miRige Streuung gekennzeichnet ist. Im InvestitionsfluB grofer Unternehmen
sind Zeitrdume, in denen Mehrjahresinvestitionen weder begonnen noch
abgeschlossen werden, relativ selten und immer dann, wenn sie auf-
treten, verhdltnismdBig kurz. Oberdies sind Investitionsliicken,
soweit sie bei GroBunternehmen festgestellt werden kinnen, relativ
hdufig beiderseits mit Investitionsballungen verkettet - eine Beob-
achtung, die im mittleren UnternehmensgroBenbereich allenfalls nur hin-
sichtlich nachaelagerter Investitionsschiibe zu machen war.

wenn auch einzurdumen ist, daB in diesen Zusammenhdngen im Hinblick auf
den mit abnehmender UnternehmensgroRe relativ geringeren Investitions-
bedarf neben technologiespezifischen EinfluBgriBen rein quantitative
Momente eine Rolle spielen, liegt doch der Gedanke nahe, daB die Ur-
sachen dieser Investitionsphdnomene auf bestimmte Verhaltensweisen in
den Entscheidungsprozessen zuriickgehen, fiir die Grofe, Organisation und
Marktstruktur der Unternehmen bestimmend wirken.

Nachdem Investitionsballungen den Normalverlauf groBbetrieblicher In-

vestitionstitiakeit zu charakterisieren scheinen, sind sie offenbar
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nicht nur unvermeidlich, sondern geplant. Zeitliche Zusammenhange
zwischen dem Auftreten von Investitionsschwerpunkten und der Bekannt-
gabe von Investitionsprogrammen in der Geschdaftsberichtserstattung
waren nicht zu ubersehen.

Wenn die vorgefundene annghernde zeitliche Parallelitdt einzelner
Investitionsprogramme branchengleicher Firmen nicht auf Zufdllen

beruht, was sich nur anhand einer groBeren als der hier zugrunde-
1iegenden Zahl von Geschdftsberichten nachweisen lieRe, so wdre dies

ein Indiz fiir die Existenz marktstrukturbedingter Einfliisse auf das
Investitionsgeschehen. Es erlaubte die Annahme, daB die oligopolisti-
sche Angebotsstruktur von GroBunternehmen, die sich wenigen Mitbe-
werbern gegeniibersehen, Ursache dafiir ist, daB diese bei Bekanntwerden
entsprechender Konkurrenzabsichten mit Schwerpunktinvestitionen reagieren
oder - bei Besitz der Marktfiihrerschaft - mit autonomen Investitions-
entscheidungen in das Marktgefiige eingreifen, was wiederum Investitions-
schiibe bei den Konkurrenten induziert. Es liegt auf der Hand, daB die
vergleichsweise hochkomplizierte Fertigungstechnologie groBer Produk-
tionsstdtten, die durch einen zunehmenden Einsatz der Elektronik gekenn-
zeichnet ist, innerhalb solcher marktstrukturbedingter Mechanismen

einen Verstdrkereffekt ausiibt, der es um so verstidndlicher macht,

warum groBe Unternehmen in bestimmten Intervallen Dimensionsdnderungen
der Produktionsapparatur zur Erreichung von Innovationszielen auf der
Grundlage in sich geschlossener Programme vorauszuplanen gezwungen sind.

Was das gelegentliche Auftreten von Liicken im InvestitionsfluB groBer
Unternehmen betrifft, so spricht im Hinblick auf ihre relative Selten-
heit in Verbindung mit ihrer geringen Durchschnittsbreite viel dafir,
daf3 es sich dabei nicht um Liicken im Wortsinne handelt. Vielmehr
scheinen es Kurzintervalle zu sein, die keine GroBinvestitionen er-
fordern und damit den Nebeneffekt einer Regenerationsmoglichkeit der
Finanzreserven zur Durchfiihrung kiinftiger Schwerpunktvorhaben bieten.
Der Umstand, daB bei vielen der im Bereich der GroBunternehmen
festgestellten Investitionsliicken vor- und nachgelagerte Investitions-
ballungen zu beobachten waren, scheint diese Annahme zu rechtfertigen.

Die im Bereich der mittleren Unternehmen aufgefundenen Investitions-
liicken scheinen von anderer Natur zu sein. Ihr haufiges Auftreten und
ihre relativ groBe Durchschnittsbreite deuten darauf hin, daf Liicken
im InvestitionsfluB mittlerer Unternehmen aus einem Planungs- und Ent-
scheidungsverhalten resultieren, das sich von dem der GroSunternehmen
merklich unterscheidet.



- 18 -

Zwischen Investitionsliicken und jenen Indizien, die auf eiﬁen
Mangel an kontinuierlicher Planung und auf Uberwiegend kurz-
fristige Entscheidungshorizonte deuten, scheinen Zusammenhdnge

zu bestehen. Da im Bereich mittlerer Unternehmen nach Investi-
tionslicken gelegentlich pprojektballungen zu beobachten sind,
spricht um so mehr dafiir, daB diese Liicken das Resultat von
Planungsschwdchen darstellen. Erfolgt beispielsweise auf einen
"investitionsarmen" Zeitabschnitt von 4 bis 7 Jahren ein Investi-
tionsschub auf der Basis eines sogenannten Sonderprogramms, so
kann dies in aller Regel nur bedeuten, daB durch Kontinuitits-
mangel in der Anlagenbeschaffung ein Nachholbedarf entstanden ist,
dem die Unternehmensleitung im Wege von Investitionsentscheidungen
ad hoc abzuhelfen trachtet. Offenbar wird die Durchfiihrung not-
wendiger Grofvorhaben oftmals so lange dilatorisch behandelt, bis
Substanzmingel sie erzwingen.

Unter diesem Aspekt erlaubt das Untersuchungsmaterial den zwar
statistisch nicht gesicherten, tendenziell aber zutreffend er-
scheinenden SchiuR, daB das Investitionsverhalten mittlerer Unter-
nehmen vorzugsweise durch Anpassung an eingetretene Entwicklungen
gekennzeichnet ist. Trifft dies zu, dann kann die Zyklizitdt des
betrieblichen Investitionsverlaufs nicht auf einheitlichen "Gesetz-
miRigkeiten” beruhen. Vielmehr ist sie innerhalb verschiedener Unter-
nehmensgroBenbereiche durchaus unterschiedlich zu beurteilen.

Die naheliegende Vermutung indes, daB wellenformige Ausschldge in
den Investitionsverldufen von Grofunternehmen nicht ailein durch
Technologiespriinge, sondern mehr noch durch die hohe Wettbewerbs-
intensitdt groBer Angebotsoligopole bedingt werden, die auf das In-
vestitionsgeschehen in Form von Investitionsschiiben durchschlagt,
14Rt sich anhand von Geschaftsberichtsaussagen nicht beweisen. Aus
den Lageberichten geht nicht hervor, inwieweit die Investitions-
tdtigkeit der Konkurrenz eigene Aktivitdten beeinfluBt. Ob fir die
an der Hiufigkeit des Auftretens von Investitionsballungen meBbare
Investitionsintensitdt auf die morphologische Marktstruktur zuriick-
zufiihren ist, 1dRt sich offenbar nur im Wege direkter Unternehmens-

befragung k]éren.ll
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Der durch eine verhdltnismdBig regelmdBige Abfolge von Investitions-
schiiben harmonisierte Investitionsverlauf, wie er flir GroBunternehmen
typisch zu sein scheint, spricht zumindest dafiir, daf marktstrukturbe-
dingte Einfllisse im Investitionsgeschehen groBer 0ligopolisten wirksam
werden. Dagegen ist die weitgehend arhythmische Anordnung von Investi-
tionszyklen, die in der GroRenklasse der mittleren Unternehmen durch
unregelmdBig verteilte Investitionsliicken hervorgerufen wird, mit hoher
Wahrscheinlichkeit das Resultat eines passiven, weniger auf formaii-
sierten Pldnen beruhenden Investitionsverhaltens, das mit bestimmten
time-]ags Anpassungsentscheidungen zugunsten der Durchfiihrung notwen-
diger Investitionen induziert. Hinzu kommen Einflisse aus dem Bereich
des Organisationsphdnomens. Die oftmals unharmonisch erscheinenden In-
vestitionsverldufe deuten zusdtzlich darauf hin, daB die Leitungsorgane
mittlerer Unternehmen auf erwartete oder eingetretene Schwankungen im
Geschaftsverlauf sensibler und vor allem schneller als die Vorstéande
groBer Gesellschaften reagieren, bei denen sich die Schwerfdlligkeit
sukzessiver Entscheidungsprozesse auf hochdifferenzierten Instanzen-

12 Zur

wegen als Hemmnis gegeniiber raschen Entscheidungen erweist.
Uberpriifung dieser Annahme, die im Rahmen dieser Arbeit nur fir den

Rezessionsfall versucht wurde, bieten sich die Zusammenhdnge an, die
sich aus den Lagebeurteilungen der Unternehmen in Verbindung mit dem

Verlauf des Investitionsgeschehens ableiten lassen.

ITI. Investitionsverhalten im Konjunkturabschwung

Allgemeine Lagebeurteilungen finden sich regelmdBig im Einleitungs-
teil der Geschdftsberichte. In ihnen schlagen sich allgemeine
Situations- und spezielle Positionserwartungen der Geschdftsleitungen
nieder, Zukunftsvorstellungen also, die sich auf die Lage der Gesamt-
wirtschaft und des Branchenmarktes einerseits und auf die Position
~des Unternehmens innerhalb seiner Umwelt andererseits beziehen.13
Innerhalb des in den Lagebeurteilungen erkennbaren Erwartungsspektrums
spielten bei nahezu allen Unternehmen unabhangig von deren Grofe
Umsatzgesichtspunkte die eindeutig dominierende Rolie. Diese wiederum
traten am hdufigsten in Form eines auf Vorjahresumsdtzen beruhenden
Selbstvergleichs, aber auch in Gestalt von Marktanteilsbetrachtungen
auf. 14 Bei auftragsorientierter Fertigung stand die Entwicklung des

Auftragsbestandes zusdtzlich im Mittelpunkt des Interesses.



- 20 -

Als am zweithaufigsten beobachtete Determinante miindet nach
den Umsdtzen die Kostensituation in die Erwartungsstrukturen
der Unternehmensleitungen ein. Gewinnuberlegungen wurden in
den Lagebeurteilungen wesentlich seltener genannt. Zinspoli-
tische Erwdgungen traten im Zusammenhang mit Situationsbe-
werfungen tiberhaupt nicht auf.15

Ausgehend von der offenbar liberragenden Rangstelle, die die
Eigenbeobachtung absoluter und relativer Umsatzentwicklungen
innerhalb der Erwartungsstrukturen einnimmt, wurde zur Unter-
suchung der Frage nach den Beziehungen zwischen Lagebeur-
teilungen und Investitionsneigung die Entwick]ung der Umsdtze
mit der der Investitionsausgaben auf der Basis preisbereinigter
Bilanzdaten im Rahmen dreier Perioden des allgemeinen Konjunktur-
abschwungs verglichen. Es handelt sich dabei um die Rezessionen
der Jahre 1966/67 (1), 1971/72 (II) und 1974/76 (II1), in denen
die Gesamtheit der untersuchten Firmen durchschnittliche Umsatz-
einbuBen von 6,9, 5,3 und 11,4% erlitt. Neben einer um 1954 aus-
laufenden Periode des Wiederaufbaus kriegszerstiorter Werksan-
lagen und einer bis ins letzte Drittel der sechziger Jahre
reichenden Zeitspanne kontinuierlicher Betriebserweiterung und

Konsolidierung sniegelten sich diese drei Rezessionen in den

meisten Lagebeurteilungen sehr deutlich.10

Den Berichtsangaben zufolge waren die Konjunktureinbriiche I und
IT zeitlich scharf begrenzt: unmittelbar vor ihrem Eintritt und
nach ihrem Auslaufen wurde die Geschéftslage allgemein als gut
bis befriedigend beurteilt. Die Rezessionsphase III hatte dagegen
flieBende Grenzen: teilweise machte sie sich bereits 1974 durch
stagnierende oder riicklaufige Geschdaftsentwicklung bemerkbar,
setzte 1975/76 mit voller Schidrfe ein und wirkte vielfach noch
bis in das Jahr 1977 hinein.

Gemessen an den relativen Riickgdngen der Investitionsausgaben
fielen die Konjunkturabschwiinge I und III mit 29,6% bzw. 25,7%
im Gesamtdurchschnitt besonders ins Gewicht, wahrend sich dem-
gegeniiber die Rezession II mit einem durchschnittlichen Riick-
gang der Investitionsvolumen um 20,4% als die schwachste erwies.
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Die offenbar allgemein hohe Empfindlichkeit der Investitions-
neigung gegeniiber Konjunktureinbriichen TieB sich aus der Tat-

sache ableiten, daf im Durchschnitt sdmtlicher Rezessions-

phasen UmsatzeinbuBen von nur 7,9% einen Riickgang der Investi-
tionen um 25,2% ausldsten. Im Gesamtdurchschnitt belief sich das
Verhdltnis von relativer Umsatzminderung zu relativer Investitions-
ausgabenkiirzung danach auf 1 : 3,2.

Die fiir groBe und mittlere Unternehmen ermittelten Durchschnitts-
umsatzverluste differierten lediglich um 0,7%. Dennoch hatten
mittlere Unternehmen im Durchschnitt aller Abschwungphasen erheb-
1ich hGhere Kiirzungen der Investitionsausgaben als GroBunter-
nehmen zu verzeichnen. Einem durchschnittlichen Umsatzveriust von
8,2% standen bei mittleren Unternehmen Investitionskiirzungen von
30,8% gegeniiber, wdahrend GroBunternehmen auf UmsatzeinbuBen von
7,5% mit deutlich geringerer Verminderung der Investitionsaus-
gaben von 19,6% reagierten. Das Verhdltnis zwischen relativer
Umsatzminderung zu relativer Investitionsausgabenkiirzung belief
sich im Bereich mittlerer Unternehmen auf 1 : 3,8, bei GroB-
unternehmen auf 1 : 2,6.

Diesen Indikatoren zufolge scheinen unternehmensgroBenbedingte
Unterschiede in der Konjunkturempfindlichkeit des Investitions-
verhaltens evident zu sein. Diese Unterschiede treten offenbar

um so deutlicher hervor, je kiirzer Rezessionen sind. So belief

sich das Verhdlitnis der aus relativer Umsatzminderung zu relativer
Investitionsausgabenkiirzung sich ergebenden Koeffizienten

zwischen GroB- und Mittelunternehmen in den Abschwungphasen I und II
auf 3,5 : 4,9 bzw. 2,9 : 5,0, wdhrend es in der Rezession III als
der ldngsten auf 2,1 : 2,5 schrumpfte. Somit deuten die Ergebnisse
dieser Untersuchung darauf hin, daR mittlere Unternehmen auf Umsatz-.
verluste investitionspolitisch mit hoherer Geschwindigkeit reagieren,
als es bei GroBunternehmen der Fall zu sein scheint. 0Ob dieses
Gefdlle in den Reaktionsgeschwindigkeiten durch Unterschiede in den
Planungsgepflogenheiten verursacht wird, lieB sich an Hand der Ge-
schaftsberichte nicht mit der gebotenen Eindeutigkeit nachweisen 162
Bestimmte Anhaltspunkte, die sich aus den Lagebeurteilungen ergaben,
sprechen jedoch dafiir:
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1. Zum Investitionsverhalten mittlerer Unternehmen im
Konjunkturabschwung

An erster Stelle fielen bei der Auswertung der Lagebeurteilungen
die in Relation zu GroRunternehmen hdufigeren Hinweise auf die
Zuriickstellung oder Einschridnkung beabsichtigter Investitionsvor-
haben bei riickldufiger, ja bereits bei stagnierender Umsatzent-
wicklung auf. Von wenigen Ausnahmen, die hier vernachldssigt werden
konnen, abgesehen, verhielten sich Unternehmen mittlerer GriQe
ausgeprigt prozyklisch, indem sie den Investitionsfluf in Zeiten
allgemeinen Rezessionsbeginns abrupt von einem Geschdftsjahr zum
anderen mit Spitzenwerten einer Bandbreite von 60,3 bis 77,8%
drosselten. Diese Reagibilitdt erwies sich in allen 3 Rezessions-
phasen als relativ hoch:- es wurden durchschnittliche Investi-
tionsausgabenkiirzungen von 39,8% (I), 24,4% (II) und 27,7% (111}
ermittelt. 17

Den Lagebeurteilungen zufolge wirkten sich als Investitions-
hemmnisse nicht nur riicklaufige und stagnierende Umsdtze, sondern
offensichtlich auch ungiinstige Erwartungen hinsichtlich der bevor-
stehenden Nachfrageentwicklung aus. So gingen 23,8% der unter-
suchten Fdlle rezessionsbedingter Investitionseinschrankungen

keine negativen Umsatzentwicklungen voraus. Allein schon von der
Tatsache, daB Unternehmen eine allgemeine ¥irtschaftsrezession
heraufziehen sahen, ohne bis dahin selbst von ihr betroffen zu sein,
schienen psychologische Riickwirkungen auf das "Investitions-

k1ima" auszugehen,

Unsicherheit iiber die Nachfrageentwicklung iibte nach einer Reihe
von Aussagen insbesondere auf Investitionen.mit kapazitdatser-
weiternden Effekten hemmende Einfliisse aus, wahrend Investitionen
zur Rationalisierung und Kostensenkung von ungiinstig erachteten
Zukunftsperspektiven weniger deutlich berithrt wurden. Indes 1ieB
sich an Hand der Geschiftsberichte nicht nachweisen, daB begonnene
Erweiterungsvorhaben im Zuge riickldufigen Geschdaftsganges abge-
brochen wurden, um als tempordre "Investitionsruinen" bestehen zu
bleiben. Einschrinkende oder aufschiebende Investitionsent-
scheidungen betrafen offenbar nur Projekte im Stadium der
Vorbereitung. |
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In den einzelnen Rezessionsphasen konnte zwar nur in einer geringen
Anzahl von Fdllen Kongruenz mit den flir mittlere Unternehmen als
typisch erkannten Investitionsliicken festgestellt werden, doch waren
bei 57% der untersuchten Mittelfirmen zeitliche Oberlappungen
zwischen Investitionsliicken und Konjunkturabschwiingen zu verzeichnen.
Diese Beobachtung kann ebenso wenig auf reinen Zufdlligkeiten be-
ruhen wie die Tatsache, daB sich innerhalb der drei Rezessionen kein
Fall einer Investitionsballung bei mittleren Unternehmen nachweisen
TieB.

DaB es den Unternehmen ohne Ausnahme gelang, ein zeitliches Zusammen-
treffen von Investitionsballungen mit Konjunktureinbriichen zu ver-
meiden, 188t in Verbindung mit der relativ hdufigen partiellen
Deckungsgleichheit von Rezessionsphasen und Investitionsliicken den
RickschluB auf ein duBerst elastisches Investitionsverhalten zu.
Zusdtzliches Indiz hierflir war die relativ hohe Reaktionsgeschwindig-
keit, mit der sich mittiere Unternehmen an verdnderte Konstellationen
anzupassen schienen.

Daraus erhellt, weshalb sich der PlanungsprozeB im Bereich mittlerer
Unternehmen den Auswertungsergebnissen zufolge vorwiegend in Gestalt
kurzfristiger Ablaufplanungen auf der Grundlage von ad-hoc-Ent-
scheidungen vollzieht, also weniger im Sinne einer langfristigen
Investitionsstrategie, sondern in Form taktischer Planungsschritte.
Die komprimierte Durchfiihrung von Grofinvestitionen in Zeiten riick-
taufiger Umsdtze und schrumpfender Bestande 1iquider Mittel kann

fir Unternehmen geringerer Grofe existenzbedrohende Folgen nach sich
ziehen, Konsequenzen, die sich in dieser Tragweite filir Grofunter-
nehmen mit weit gefdcherter Angebotspalette in der Regel nicht er-
geben. Mittleren Unternehmen verbleibt als strategische Leitmaxime
nur die Sicherung hdchstmoglicher Elastizitdt, unter der sich die
Gesamtinvestitionstdtigkeit als ein abschnittsweises Durchdringen
der Zukunft darstellt zu dem Zweck, die unternehmerische Voraus-
sicht durch sténdige Ergénzung des Informationsstandes zu verbessern
und Investitionsentscheidungen von strukturbestimmendem Gewicht
immer erst dann zu treffen, wenn der subjektiv hochste Sicherheits-
grad gegeben ist. Auf diesem Wege wird die hohe Unsicherheit lang-
fristiger Investitionsstrategien in Kurzphasen zerlegt, lber die
geringere Unsicherheit besteht.19
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Elastizitdt im ProzeB der Investitionsplanung bedeutet mithin
Verzicht auf langfristige Strategien zugunsten einer Freihaltung
von Handlungsspielrdumen, die beim Eintritt neuer Entwicklungen
jeweils neue Entscheidungen ermiglichen. Die durch das Unsicherheits-
phdnomen bedingte Aufrechterhaltung des Elastizitdtsprinzips muB
im Zeitablauf zwangslaufig zu einer gewissen Verunstetigung des In-
vestitionsflusses fiihren. Sie wird damit zu einem wesentlichen
Bestimmungsgrund von Investitionsliicken, die ihrerseits geeignet
sind, eine Aufstauung von Investitionsmangeln herbeizufiihren, was
wiederum das Auftreten von Investitionsballungen erklart, die
Liicken nachgelagert sind. Die harmonische Staffelung aller GroBvor-
haben im Zeitablauf ist dann nichts anderes als das Spiegelibild
optimaler Realisation des Elastizitatsprinzips.

So gesehen, erscheinen die hdufig als Fiihrungsschwiche inter-
pretierten Planungsmingel mittlerer Unternehmen in einem anderen
Licht: Mangelnde Planung ist méglicherweise keine Schwache,

sondern Ursache besonderer Flexibilitdt, also Ausdruck speziellen
Verhaltens zur Bewdltiqung des Unsicherheitsproblems. Es wird im
Bereich des Investierens offenbar zur Oberlebensregel. Mit ab-
nehmender UnternehmensgriBe iiberleben dabei Unternehmen mehr und
mehr als Gruppe bzw. "Art" (mittlere Unternehmen), fiir das einzelne
Unternehmen vergroBert sich jedoch das Risiko, im Wettbewerbs-
prozeR selektiert zu werden. (Denn die "Selektion" garantiert gerade
die volkswirtschaftliche Effizienz bzw. soll sie nach der markt-
wirtschaftlichen Theorie garantieren.)

Damit liegt auch die Erkldrung fiir die Tendenz grofer Unternehmen
auf der Hand, sich mit immer perfekteren Planungstechniken immer
weiter in die Zukunft hinein festzulegen. "Planung und Organisation
haben.. das -zunichst paradox erscheinende- Ergebnis, daB die
Planungsziele um so sicherer erreicht werden, je mehr und je kon-
sequenter geplant wird." Mit zunehmender UnternehmensgroBe verkehrt
sich die Handlungsmaxime "Flexibilitdt" demnach in ihr Gegenteil:
Grofunternehmen konnen sich dem fiir mittlere Unternehmen typischen
Selektionsdruck durch fortschreitende Perfektionierung von Planung
und Organisation entziehen und Inflexibilitdt in der Marktanpassung
unter anderem dadurch ausgleichen, "daB erfolgversprechende mittel-

T
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stindische Unternehmen, die auf Marktnischen stoBen, zur Abrundung
des Portefeuilles der GroBunternehmen an Produkten und zum lang-

fristigen Risikoausgleich aufgekauft werden.“20

Uber die Griinde des sensiblen Reagierens mittlerer Unternehmen

auf konjunkturelle UmsatzeinbuRen, ja schon auf Verdnderungen des
allgemeinen Investitionsklimas wurde in den Lagebeurteilungen der
Geschaftsberichte duRerst zuriickhaltend referiert. Haufig wurde
angegeben, im Wege eingeschrdnkter Investitionstdtigkeit Ober-
kapazitdten vermeiden, d.h. also einer Produktion auf lLager vor-
beugen zu wollen. Daneben spielten Oberlegungen hinsichtlich

eines moglicherweise eintretenden Mangels an ausreichenden Finan-
zierungsmoglichkeiten infolge sinkender Ertrédge als Investitions-
hemmnis offenkundig eine wichtige Ro]]e.21 Einige Geschaftsleitungen
brachten lapidar zum Ausdruck, daB von den wdhrend einer Rezession
angeordneten SparmaBnahmen insbesondere die Beschaffung neuer Anlagen
betroffen sei. Unter anderem scheinen es also Liquiditdtsgesichts-
punkte zu sein, die im Zusammenhang mit unsicheren Erwartungen uber
die Nachfrageentwicklung das Investitionsverhalten mittlerer Unter-
nehmen im Konjunkturverlauf.determinier‘en.22

2. Zum Investitionsverhalten von GroBunternehmen im Konjunktur-
abschwung

Wie sich aus den Situationsbeurteilungen der Unternehmensleitungen
in Verbindung mit der Auswertung der Bilanzdaten ergab, scheint die
Investitionspolitik groBer Unternehmen gegeniiber Schwankungen des
Konjunkturveriaufs weniger empfindlich zu sein.

Zwar eritschloR sich die Mehrzahl auch der untersuchten GroBunter-
nehmen in allen drei Rezessionen, die Neubeschaffung von Anlagen

zu reduzieren, doch lagen die Ausgabenkiirzungen fir Investitionen
mit 19,3 (I), 15,9 (II) und 23,7% (III) deutlich unter den fir
mittlere Unternehmen ermittelten Durchschnittswerten. Die Spitzen-
werte innerhalb einer Bandbreite von 31,7 bis 63,9% untertrafen die
Vergleichswerte des mittleren UnternehmensgrioBenbereichs ebenfalls.
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Von den Auswirkungen des sich in Abschwungperioden allgemein ver-
schlechternden Investitionsklimas wurden die GroBunternehmen etwa
in gleichem MaBe wie die Mittelfirmen tangiert: in rund einem Vierte]
aller Fdlle von Investitionsausgabenkiirzungen waren die GroBunter-
nehmen von negativer Umsatzentwicklung selbst nicht beriihrt. |

Vereinzelte Aussagen deuteten jedoch darauf hin,daB von-den
verflgten EinschrankungsmaBnahmen zuweilen weniger unmittel- it
bar produktionswirksame Investitionen als vielmehr Einzelvorhaben aus

den Bereichen Sozialwesen, Verwaltung und Infrastruktur betroffen

waren. Dieses selektive Vorgehen wurde indirekt dadurch bestatigt,

daB3 sich in den Geschdftsberichten kein Hinweis auf rezessionsbe-

dingte Einschrdnkungen verabschiedeter Investitionsprogramme und

laufender Schwerpunktprojekte fand. Offenbar fiihrten die GroB-

unternehmen ihre Mehrjahresinvestitionspléne relativ unbeeinfluft

von der jeweiligen Konjunkturlage fort, worauf nicht nur die in

Relation zu mittleren Unternehmen weitaus niedrigeren Kiirzungsraten

deuten, sondern auch die Tatsache, daB sich bei rund 38% der GroB-

unternehmen Investitionsballungen inmitten von Rezessionsphasen

feststellen lieBen. 1

Diese libereinstimmenden Beobachtungen sprechen dafiir, daB der
sich zumeist in Gestalt von Mehrjahresplinen vollziehende Investi-
tionsprozeB groBer Unternehmen gegeniiber Konjunkturschwankungen
weniger empfindlich ist als der im mittleren UnternéhmensgrﬁBen-
bereich untersuchte?> Zwar reagieren auch Grofunternehmen auf kon-

Junkturelle Abschwiinge und Triibungen des Investitionsklimas durch  2
Variation ihrer Investitionsvolumen, doch sind ihre Reaktionen i
offensichtlich behutsamer: die relative Hohe der Investitionsaus-
gabenbeschrinkungen ist vergleichsweise geringer ebenso wie die
Geschwindigkeit, mit der sich GroBunternehmen auf neue Situationen

einstellen. Nur in ldngeren Rezessionen verwischen sich, wie das i
Beispiel des Abschwungs zwischen 1974 und 1976 zeigt, die Differenzen %
in der Anpassungsgeschwindigkeit.

Bei der Oberpriifung der Lageberichtsaussagen konnte man dariiber
hinaus den Eindruck gewinnen, daB GroBunternehmen auf rezessions-
bedingte Schwankungen im Geschdftsverlauf lediglich mit einer Ver-
schiebung der Termine fiir die Durchfiihrung geplanter Investitions-

vorhaben, nicht aber mit deren Streichung aus den Investitions- E
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pldnen reagierten - ein Eindruck, der sich in dieser Eindeutigkeit
fir den Bereich der mittleren Unternehmen nicht ergab.

In diesem Zusammenhang ist die Tatsache zu beachten, daR die Hand-
tungsspielrdume von GroBunternehmen auf dem Sektor der Investitions-
politik im Vergleich zu mittleren Unternehmen infolge iiberregionaler
Ausweichmoglichkeiten im Konjunkturverlauf erheblich groBer sind.
GroBere Handlungsspielrdume bedeuten mehr Sicherheit in der Erreichung
langfristiger Planungsziele und damit relativ hohe Unabhzngigkeit
innerhalb des konjunkturellen Geschehens. GroBunternehmen konnen In-
vestitionsentscheidungen im internationalen Standortvergleich
treffen, und je stdrker ihre Auslandsaktivitdten in Gestalt ausge-
gliederter Betriebsstatten, d.h. Tochtergesellschaften oder Be-
teiligungsunternehmen sind, um so unabhdngiger sind sie gegeniiber
Schwankungen der regionalen Konjunktur bei der Aufteilung jhrer
Investitionsbudgets.24

Einer umfassenden empirischen Untersuchung des Investitionsverhaltens
industrieller Unternehmen im Konjunkturverlauf, die sich - was im
beschrdnkten Rahmen dieser Arbeit nicht moglich war - auch auf die
AusTandsinvestitionen grofer Gesellschaften erstreckte, bdte sich
mit Sicherheit ein weites Forschungsfeld. Dies um so mehr, als die

im Bereich der Investitionsforschung bisher vorgelegten Untersuchungs-
ergebnisse zu uneinheitlich sind, um zuverldssige Globalaussagen iiber
das reale Investitionsverhalten zu ermbglichen. Der gegenwirtige
Erkenntnisstand erlaubt allenfalls die Annahme, "daB moglicherweise
gar keine zeitinvariante Investitionsfunktion existiert, daB viel-
mehr die Investitionstdtigkeit der Unternehmen im Konjunkturverlauf
von einer wechselnden Zahl sich verdandernder EinfluBfaktoren mit
unterschiedlicher Einwirkungsintensitdt abhdngig zu sein scheint."25
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C. Zusammenfassung

Trotz aller Einschrdankungen, die im Hinblick auf die Zuverldssigkeit
einer so kleinen Stichprobe zu machen sind, deuten die analysierten
Berichtsaussagen mit Uliberraschender Einheitlichkeit darauf hin, daB
das Investitionsgeschehen mit abnehmender Unternehmensgrofe stédrker
durch ad-hoc-Entscheidungen als durch konsequente Planung gekenn-
zeichnet ist. Je groBer ein Unternehmen, um so eindeutiger scheint
sich der Investitionsprozef auf der Basis formulierter Strategien

zu voliziehen, wobei die Erwartungshorizonte, auf denen sie beruhen,
sich offenbar im Zeitablauf kontinuierlich erweitern,

Um dieses Beobachtungsergebnis ranken sich alle iibrigen Feststellungen,
die im Rahmen dieser Untersuchung mdglich waren - so insbesondere die,

daB der InvestitionsfluB grofer Unternehmen unter dem Gesichtspunkt des
relativ regelmdBigen Auftretens von Investitionsschwerpunkten harmoni-

scher als im mittleren UnternehmensgroBenbereich verlauft, wo "investi-
tionsschwache" Zeitabschnitte unterschiedlicher Dauer den Investitions-
verlauf vorzugsweise priagen.

Was das Investitionsverhalten im Konjunkturverlauf betrifft, so reagieren
mittlere Unternehmen, wie hier beobachtet werden konnte, auf Umsatzein-
buBen offenkundig sensibler, als es bei GroBunternehmen der Fall zu sein
scheint: In Rezessionen ist die relative Hohe der Investitionskiirzungen
mittTerer Unternehmen groBer ebenso wie die Geschwindigkeit, mit der sie
angeordnet werden. Zwar passen sich auch GroBunternehmen durch Variation
ihrer Investitionsvolumen an Triibungen des Investitionsklimas oder
konjunkturelle Abschwiinge an, doch erscheinen ihre Reaktionen vergleichs-
weise behutsamer.

In diesen Verhaltensunterschieden scheinen sich unter anderem Einfliisse

aus dem Bereich des Organisationsphdnomens auszuwirken. Die Ublicherweise

- und zundchst auch hier - als Fiihrungsschwidche gedeuteten Planungsmingel
mittlerer Unternehmen scheinen eher Ursache fiir deren schnelles Anpassungs-
vermigen zu sein. Sicherung htchstmdglicher Flexibilitadt gerade im Investi-
tionsbereich wird bei abnehmender UnternehmensgrioBe offenbar zur Oberlebens-
regel. Demgegeniiber scheinen Grofunternehmen ihre Fortbestandsgarantie auf
lange Sicht in einer immer ldngerfristigen und perfekteren Investitions-
planung zu sehen.
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erster Linie an den langfristigen Entwicklungstendenzen orientieren.
Bei der Entwickiung der Investitionen in der Automobilindustrie darf
man schlieBlich auch nicht iibersehen, daB sie schon heute zu einem
nicht geringen Teil durch die Abgas- und Sicherheitsvorschriften
bedingt sind. Die auf diesen Vorschriften beruhenden Investitionen
Tiegen fiir das Volkswagenwerk im Jahre 1970 bei rund 40 Millionen DM
und im Taufenden Jahr bereits bei rund 150 Millionen DM. Sie ersehen

aus diesem krdftigen Sprung, wie stark der Anteil dieser Investitionen

zunimmt. "

Zu den unterschiedlichen betriebswirtschaftlichen Determinationen
des Investitionsbegriffs vgl. die bei Kellermann, H.: Typen des
betrieblichen Investitionsverhaltens, a.a.0., 5. 1Z ff. vorgenommene
Systematisierung einschlieBlich der dort angegebenen Literatur.
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Zur Problematik der Erfassung der Investitionen anhand von Bilanzen
und Geschdftsberichten vgl. Coenenberg, A.G.: JahresabschluBinfor-
mation und Kapitalmarkt. Zur Diskussion empirischer Forschungsan-
sdtze und -ergebnisse zum Informationsgehalt von Jahresabschliissen
fur Aktiondre, in: Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung,
1974, S. 647 ff.; derselbe: JahresabschluB und JahresabschluBanalyse,
3. Aufl., Minchen 1976; Kellermann, H.: Typen des betrieblichen In-
vestitionsverhaltens, a.a.0., S. 227 ff.

Zu Investitionsprojekten mit besonders Tanger Abwicklungsdauer zdhlen
neben neuen GroBfertigungsstdtten vor allem bestimmte Vorhaben aus
dem Forschungs- und Entwicklungsbereich wie GroRlaboratorien, Prif-
einrichtungen der Simulationstechnik, Test-Strecken usw., vgl. auch

Herbst, G.: Investitionen in Theorie und Praxis, a.a.0., $.21

AufschluBreich sind in diesem Zusammenhang die Ergebnisse der von-
Oursin durchgefijhrten Unternehmensbefragung iiber den EinfluR der
Investitionstdtigkeit der Konkurrenz auf das eigene Investitions-
verhalten. “Die Mehrzahl der Unternehmen gab an, sich in ihrer
Investitionstdtigkeit nicht von den MaBnahmen der Konkurrenz leiten
zu lassen. Soweit es sich um mittlere und kleine Firmen handelte,
wurde vor allem betont, daB man die Investitionstdtigkeit der Kon-
kurrenz gar nicht kenne. Die groBen Unternehmungen teilten mit, daB
das Investitionsverhalten der Konkurrenz fiir sie uninteressant sei.
Soweit doch ein EinfluB eingerdumt wurde, handelte es sich um Firmen,
die mit einer kleinen und liberschaubaren Zahl won Mitbewerbern zu
rechnen hatten. Hier war die Investitionstdtigkeit der Konkurrenten
zu Uberschauen, und man fiih1te sich sehr schnell in seinem Markt-
anteil bedroht. Hin und wieder war die Antwort zu hdren, daB man es
sich nicht leisten kdnne, hinter dem Ausriistungsstand anderer Firmen
zuriickzustehen, nicht allein, weil die Konkurrenz sonst billiger
arbeiten kdonne, sondern weil auch das Prestige der Unternehmung es
verlange... Somit kann gesagt werden, daR fir diese Frage die
Morphologie des Marktes sehr wichtig ist: nur bei Uberschaubaren
Markten ist die Investitionstdtigkeit der Mitbewerber erkennbar und
interessant. Man gewann im allgemeinen den Eindruck, daB ein ver-
stdrkter Anreiz zur Investition die Folge war." Oursin, Th.: Probleme
industrieller Investitionsentscheidungen, a.a.0., 5.57

In diese Richtung deuten die von Biischgen im Rahmen einer empirischen
Untersuchung iiber das Investitionsverhalten gemachten Beobachtungen.
Bei Oberpriifung der "Investitionsreaktionshypothese", derzufolge bei
GroBunternehmen der Anteil der Unternehmen, die auf eine verinderte
Konjunktursituation lediglich mit einer Verschiebung der Termine fiir
die Durchfihrung der eingeplanten Investitionen (Vorziehen im Auf-
schwung, Hinausschieben in der Rezession) reagieren, groBer sei als
bei Mittel- und Kleinunternehmen, kam er zu dem Ergebnis, daB diese
Hypothese anhand der analysierten Daten nicht als falsifiziert ange-
sehen werden konne. "Mit einiger Berechtigung 1dRt sich also wohl
sagen, daB tendenziell eine kleinere UnternehmensgrioBe Reaktionen zu
erleichtern scheint, die im grundlegenden Uberdenken und Oberarbeiten
von Investitionsvolumen und Investitionsvorhaben bestehen. Allerdings
muB3 natiirlich sogleich kritisch angemerkt werden, daB bei kleineren
Unternehmen diese Reaktion einfach schon deshalb hiufiger erwartet
werden kann, weil eben oft nicht mittelfristig durchdacht (=geplant)
wird, welche Investitionen vorzunehmen sind." Biischgen, H.E.: Anlage-

investitionen im Konjunkturverlauf - Zum Investitionsverhalten deutscher

Unternehmen, in: Beihefte zur Konjunkturpolitik 24, 1977, S.61 f.




13.

14.

15.

16.

16a.

- 1V -

Zur Aussagefdhigkeit von Lageberichten und Lagebeurteilungen

vgl. Unseld, M.: Theoretische Oberlegungen zur Erweiterung der
Aussagefahigkeit des Lageberichtes im Rahmen der Geschéfts-
berichtserstattung, a.a.0., S.34 ff., Berndsen, H.P.: Unternehmens-
publizitdt in Deutschland - Stand der empirischen Forschung, in:
Die Betriebswirtschaft, Stuttgart 1978, S.121 ff.

Zu Begriff und Klassifizierung von Erwartungen vgi. Albach, H.:
Wirtschaftlichkeitsrechnung bei unsicheren Erwartungen, a.a.0.,

S.2 ff., Egerton, R.A.D.: Investment, Uncertainty and Expectations,
Review of Economic Studies 1954/55, S.143, Kuhlo, K.Chr.: Zur
Systematik des Wirtschaftsplans der Unternehmung, in: Ifo-Studien
1956, Heft 1, S.27 ff,

Auf die Bedeutung der Umsatzmaximierung als dominierender Leitmaxime
unternehmerischer Tdatigkeit stie Baumol im Rahmen einer Ende der
flinfziger Jahre durchgefiihrten empirischen Forschungsarbeit. Bei
seinen Unternehmensbefragungen konnte er feststelien, daB die Unter-
nehmensleitungen entgegen allen theoretischen Annahmen die Umsatz-
entwicklung in den Vordergrund ihrer Zielvorstellungen stellten.
Vgl. Baumol, W.J.: Business Behavior, Value and Growth, New York
1959, .45 fT. In Deutschland kamen Wittmann und Heinen iiberein-
stimmend zu dem Ergebnis, daf dem Umsatzstreben im realen Wirt-
schaftsleben im ganzen eine weit bedeutendere Rolle zukomme als

dem Gewinnstreben. "Der Umsatz ist eine GroBe, in der sich die
Kapazitat der Unternehmung besser als im Gewinn wiederspiegelt,
welche Wachstumstendenzen auch unabhdngig von der Gewinnerzielung
aufzeigt und gleichermaBen beim Yorherrschen des Prestige- und
Betatigungsmotivs als AnhaltsgroRe dienen kann," Wittmann, W.:
Oberlegungen zu einer Theorie des Unternehmungswachstums, in:
Zeitschrift fiir handelswissenschaftliche Forschung 1958, S.501;

vgl. auch Heinen,E.: Die Zielfunktion der Unternehmung, Festschrift
fir Erich Gutenberg, Hrsg. H.Koch, Wiesbaden 1962, S.21 ff.

Die Tatsache, daB zinspolitische Uberlegungen bei der hier vorge-
nommenen Auswertung der Lageberichte nicht vorgefunden werden
konnten, scheint nicht ungewdhnlich zu sein. So kam beispiels-
weise Bilischgen bei der empirischen Oberpriifung der "ZinseinfluB-
hypothese" fiir den Rezessionsfall im Wege direkter Befragung zu
dem Ergebnis, daB diese als falsifiziert betrachtet werden miisse.
"Allein rund 70% der Unternehmen antworteten, daR ein sinkender
Kapitalmarktzins keine Wirkung auf die Beurteilung der einzelnen
Investitionsprojekte ausiibt." Dabei ergaben sich fiir die einzelnen
UnternehmensgridBenklassen keine signifikanten Unterschiede.
Biischgen, H.E.: Anlageinvestitionen im Konjunkturverilauf, a.a.0.,
65 f.

Eine @hnliche Beobachtung konnte Theelen machen. Er bezeichnet die
Jahre bis 1955 als Wiederaufbauperiode, die Zeit zwischen 1955 und
1960 als Konsolidierungsphase und den Zeitabschnitt zwischen 1960
und 1970 als Substitutionsphase, in der Arbeit zunehmend durch
Kapital substituiert wurde, "wodurch sich die Kapitalintensitat
weiter erhthte." Theelen, F.: Das Investitions- und Finanzierungs-
verhalten deutscher Unternehmen. Eine Untersuchung unter besonderer
Beriicksichtigung der Einfliisse von Konjunkturschwankungen, Diss.
Miinster 1975, S.71

Verzidgerungen bei der Anpassung der Investitionen an eingetretene
Datendnderungen sind nach Gerstenberger "aus verschiedenen Griinden
Zu erwarten. Erstens verstreicht eine gewisse Zeitspanne, bis Daten-
dnderungen in den Unternehmen wahrgenommen werden und damit Absatz-
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d Preiserwartungen beeinflussen konnen (Perzeptions-Lag). Zweitens
ggdarf die Invest?tionsentscheidung der Vorbereitung (Entsche1dungs-
Lag}. Drittens bendtigt die Hersteliung von Bauten und Ausrus?qus-
gitern Zeit (Liefer-Lag). Die Zeitspanne, d1g zZwischen Invest1t1on§-
entscheidung und Lieferung verstreicht, ist je nach Art der Investi-
tionsgiiter unterschiedlich.” Gerstenberger, W.: Absqtz- und Fak@or-
preise als Determinanten der Tnvestitionsausgaben, in: Ifo-Studien
Bd. 25/26 1980, S. 97 f.

Zum Konjunkturverhalten mittlerer Unternehmen vgl. Herbst, G.:
Investitionen in Theorie und Praxis, a.a.0., S.24 "Sobald mit
einer wirtschaftlichen Rezession gerechnet wird, hdufen sich die
Berichte, wonach die Unternehmen - und hier insbesondere die
Mittelunternehmen - ihre Investitionsabsichten spiirbar kiirzen...
Sobald dann tatsdchlich UmsatzeinbuBen eintreten, werden auch
die Investitionen gestoppt. Dieses Anpassen an den Konjunktur-
verlauf ist zyklisches Investitionsverhalten. Als Folge ver-
scharfen sich die rezessiven Krifte und bewirken einen weiteren
Konjunkturriickgang. "

Vgl. hierzu Theelen, F.: Das Investitions- und Finanzierungsver-
halten deutscher Unternehmen, a.a.0., 5.93 "DapR die Verdnderung

der Investitionen stdrkeren Schwankungen unteriiegt, als dies durch
die Kapazitdtsauslastung bedingt ist, findet u.a. in der Psyche der
Unternehmer seine Erkldrung. Denn in Zeiten guter Konjunktur

neigen die Unternehmer zu Investitionen, die liber denen liegen, die
erforderlich waren, wenn sie sich nur am Produktionsvolumen orien-
tierten (z.B. 1955/56, 1960/65 und 1969/70). In Rezessionsjahren
reagieren sie umgekehrt und drosseln die Investitionstdtigkeit iiber
das erforderliche MaB hinaus." Ganz entgegengesetzt die Untersuchungs-
ergebnisse Uhlmanns, der zu dem SchluB kommt, daB "die Unsicherheit
bezliglich der weiteren Entwicklung der Nachfrage"bei Erweiterungs-
investitionen zur Anderung des Produktionsprogramms als Investitions-
hindernis "nur ein relativ geringes spezifisches Gewicht besitzt."
Uhimann, L.: Bestimmungsgriinde der Investitionsentscheidung in der

Industrie, a.a.0., S.44

Interessant ist in diesem Zusammenhang die SchiuBfolgerung, die
Wittmann aus den Ergebnissen einer empirischen Untersuchung zieht,

die an der Universitiat I11inois (USA) von Eisner durchgefiihrt wurde.
Dabei wurde ermittelt, daB sich die Investitionsplane des iiber-
wiegenden Teils der befragten Unternehmen weniger weit in die Zukunft
erstrecken als die langfristigen Prognosen, auf denen sie beruhten.
Vgl. Eisner, R.: Determinants of Capital Expenditures. An Interview
Study. Studies in Business Expectations and Plannings No.2, University
of I1Tinois Bulletin, Urbana 1956. Eine Reihe von Beispielen, die von
Eisner - wie Wittmann amimmt - angefithrt werden, um die geringe
Bedeutung der Vorausplanung in der Realitat nachzuweisen, kdnnen
"gerade als Beweis fiir ein tatsichlich elastisches Verhalten angesehen
werden. So wiirden sich nach ihm die Unternehmungen nur soweit in die
Zukunft hinein festlegen, wie unbedingt erforderlich. In einer Reihe
von Fallen seien Grundstiicke an verschiedenen Stellen gekauft worden,um
Gelegenheit zu haben, bei entsprechender Entwicklung zum glinstigsten
Termin am glinstigsten Ort neue Erzeugnisstatten zu errichten. Oder es
wiirden neue Fertigungen nur in einem Betrieb aufgenommen und erst bei
entsprechendem Erfolg auch auf weitere Betriebe ausgedehnt."®

Wittmann, W.: Unternehmung und unvollkommene Information, K&ln und
OpTaden 1959, S. 212. Albach zieht aus den Untersuchungsergebnissen
Eisners den SchluB, daR die Investitionsentscheidung selbst scharf

von der Strategie zu trennen sei, welche fir ldngere Zeitrdume in die
Zukunft hinein festgelegt wird. "Da die sich weiter in die Zukunft
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erstreckenden Erwartungen sehr unsicher sind, werden der eigent-
Tichen Entscheidung nur Informationen iiber die sehr nahe Zukunft
zugrunde gelegt", die nur noch partiell mit Unsicherheitsmomenten
belastet ist. Albach, H.: Wirtschaftiichkeitsrechnung bei unsicheren
Erwartungen, a.a.0., 5. 213

Vgi. Blum, R.: Mittelstdndische Unternehmen als volkswirtschaft-
liches Ordnungs~ und Organisationsproblem, in: R. Blum (Hrsg.):
Entwicklungsprobleme mittelstandischer Unternehmen, Volkswirt-
schaftliche Schriftenreihe, Berlin 1981, S. 69; vgl. auch S. 57

Nur zum Teil dhnlich die Untersuchungsergebnisse von Uhlmann, L.:
Bestimmungsgriinde der Investitionsentscheidung in der Industrie,
a.a.0., S. 24 ff,

Nach Theelen wird die Verminderung der Investitionstdtigkeit im kon-
junkturellen Abschwung dadurch weiter verstarkt, daB es in der Re-
zession zu einem Wandel der Zielvorstellungen kommt. "Wdhrend in

der Phase wirtschaftlichen Aufschwungs das Ziel der Rentabilitdt an
erster Stelle stand, ilberwiegt in der Rezession die Sorge um die
Aufrechterhalitung der Zahlungsbereitschaft. Diese Prioritdt der
Liquiditdat kommt vor allem in dem in der Praxis regelmaBig zu
beocbachtenden Bestreben der Unternehmer zum Ausdruck, in Zeiten kon-
junktureller Beruhigung oder Riickschldge den in der Aufschwungphase
zuriickgegangenen Eigenkapitalanteil wieder zu vergrdBern bzw. den
Verschuldungskoeffizienten zu verkleinern." Theelen, F.: Das In-
vestitions- und Finanzierungsverhalten deutscher Unternehmen,
a.a.0., S. 116

Der hier gewonnene Eindruck, daP Liquiditdtsgesichtspunkte in der
Rezession vorzugsweise die Investitionsiiberlegungen mittlerer Unter-
nehmen tangieren, wird von Blischgen widerlegt. Fiir die Rezession
1974-76 kam er im Rahmen seiner empirischen Forschungsarbeit zu dem
Ergebnis, daB keine signifikanten Unterschiede in der Liquiditdts-
lage zwischen den einzelnen UnternehmensgroBenklassen bestanden.
"Dies scheint manchen Vorstellungen zu widersprechen, nach denen
GroBunternehmen wegen gilinstigerer Geldbeschaffungsmoglichkeiten
seltener eine Liquiditatsanspannung empfinden miften als kleinere
Untegnehgegé" Biischgen, H.E.: Anlageinvestitionen im Konjunkturverlauf,
a.a.0., S.

Sicherlich kommt in diesem Zusammenhang auch dem Organisations-
phanomen als EinfluBgroBe auf das konjunkturabhingige Investitions-
verhalten eine gewisse Bedeutung zu. "Ob und mit welcher zeitlichen
Verzdgerung Unternehmen in ihrem Investitionsverhalten auf eine ver-
dnderte Konjunkturlage reagieren, ist betriebswirtschaftlich nicht
allein abhdngig davon, ob sie die konjunkturelle Verdnderung erkennen
und ihre Investitionsentscheidungen zu andern beabsichtigen. Mitent-
scheidend fiir ein konjunkturabhdngiges, flexibles Investitionsver-
halten ist dariiber hinaus eine betriebliche Organisation, die solche
Verhaltensanpassungen ermoglicht bzw. fordert... Die Vermutung liegt
nahe, daB der zeitliche Rhythmus der Investitionsentscheidung und
damit die Fahigkeit zu einer zeitlich unverzidgerten Reaktion auf eine
verdnderte Konjunkturlage nicht zuletzt von der Unternehmensgrofe be-
stimmt wird." Bischgen, H.E.: Anlageinvestitionen im Konjunkturverlauf,
a.a.0., S.59. Diese "Investitionsrhythmushypothese" stiitzt Biischgen
mit einer Aussage eines Vorstandsmitgliedes der August Thyssen-Hitte
ab: Das Unternehmen sei - so wird ausgefiihrt - bei seiner GriRenordnung
nicht in der lLage, "zwischendurch irgendwelche Investitionen zu be-
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schlieBen und zu realisieren. Wir miissen eine angemessene Zeit haben,
dariiber nachzudenken, ob dies auch richtig ist." Dazu brauche man stets
mindestens ein Jahr. Vgl. Hauptversammlungsstenogramm August Thyssen-
Hitte AG, in: Blick durch die Wirtschaft, Ausgabe vom 22.5.1975, S.3;
vgl. auch die in Anm. 5 oben zitierten Ausflihrungen von Oursin, Th.:
Probleme industrieller Investitionsentscheidungen, a.a.0., S.I3 ff.

Bei der empirischen Oberpriifung der genannten Rhythmushypothese kam
Blischgen iiberraschenderweise zu dem Ergebnis, daB sie anhand des
untersuchten Materials nicht zu verifizieren sei. Zwischen den einzelnen
UnternehmensgroRenkiassen hdtten sich keine signifikanten Unterschiede
nachweisen lassen. Allerdings 1ieBe sich vermuten, "daf die Art der
Reaktion davon abhdingt, ob das betreffende Unternehmen iiber eine formali-
sierte mittelfristige Investitionsplanung verfiigt oder nicht." Solche
Investitionsplane schienen tendenziell "zu einer gewissen gedanklichen
Starrheit zu fiihren, indem sie dazu verleiten, nach der Ver-

abschiedung des Planes eingetretene Datendnderungen zu libersehen,

die an und fir sich dazu hidtten fiihren missen, gewisse in den

" Investitionsplan aufgenommene Investitionsprojekte durch neue

Projekte zu ersetzen. Insofern kann ein Investitionsplan also auch

ein gewisses Hindernis fiir eine flexible Reaktion auf Konjunkturschwan-
kungen darstellen, die darin bestdnde, das Investitionsvolumen und die
einzelnen Investitionsvorhaben grundliegend zu liberdenken und zu iliber-
arbeiten."

Beispielsweise tdtigte der Volkswagenkonzern im Geschaftsjahr 1970
rund 16% der Gesamtinvestitionen an ausidndischen Standorten bei
einem Auslandsanteil von 69% an den Gesamtumsatzerlosen. Vgl. Bericht
iber das Geschiftsjahr 1970 der Volkswagenwerk AG, Wolfsburg, S.4,
S.14 und S. 44 ff.

Biischgen, H.E.: Anlageinvestitionen im Konjunkturverlauf, a.a.0.,

S. 58
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Typisierte Investitionsverliufe

( Mehrjahresinvestitionen )

Mittelunternehmen

Normal- {
investitionen

GroBunternehmen

N
N
N

\\
N
X
N\
x
\

\

N

Ballung Ballung

Normal-
investitionen

DA
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Zeitliche Verteilung von GroBinvestitionen

im Untersuchungszeitraum von 1951 bis 1978

S
Investitionsballungen Investitionsliicken
'(Investitionsschwerpunkte)

Unternehmens- Unternehmens-

grife gréBe

GroBunternehmen |Mittelunter- GroBuntermehmen |Mittelunter-
Ballungs- nehmen Lickenwerte nehmen
werte (18) (14) - (18) {14)
Vorkommen 81,8% 18,2% Vorkommen 33,3% 66,7%
typisch untypisch

burchschnittl 6.0 1,7 Durchschnittl. 0,4 11
Haufigkeit Haufigkeit
purchschnittl 2,7 2,3 Durchschnittl. 1,3 2,1
Volumen Breite (Jahre)
Maximal- 7 5 Maximalbreite 2 7
volumen (Jahre)
2 Haufigste

Hauf t

vz: ;g: es 3 2 Lickenbreite 2 3

ume (Jahre)
s e 11 infolge relati-

Streuung hiufig. h regelios Streuung ver Seltenheit unregeélmifBi

rhythmisc nicht bestimmba} _

Durchschnittliche Anzahl, Extremverte, zeitlicher Abstand

GroBinvwves

titionen

Untern?gm_- GroBunternehmen [Mittel~ Alle
InvestitioiO iy unternehmen Unternehmen
Durchschnittl,

Anzahl pro 26,0 12,1 19,5
Unternehmen
Maximalzahl 44 18 a2
pro Unternehmen
Minimalzahl 11 5 c
pro Unternehmen
Durchschnittl. 1,1 2,3 {4
Zeitabstand ;

i
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