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Mittelfristige Investitionsschwankungen in der Industrie 
In Österreich gab es in den letzten zwanzig Jahren Konjunkturphasen mit einem 
boomartigen Anstieg der Investitionen und solche, in denen die Investitionen 
stagnierten Die Arbeit untersucht die Ursachen dieser mitteltristigen Investitions­
schwankungen. Da die Produktion und die Finanzierungsströme nicht so stark 
schwanken, können sie diese Erscheinung nicht hinreichend erklären,. Als alter­
native Erklärungshypothese wird der Akzelerator überprüft: Die Unternehmer ver­
suchen durch die Investitionen, den Kapital stock an die Höhe der 
Produktion anzupassen Es stellt sich heraus, daß diese wegen der Proble­
matik der Kapitalstockdaten selten getestete Hypothese imstande ist, die starken 
mittelfristigen Investitionsschwankungen zu erklären. 

Für die Konjunkturbeobachtung ergibt sich daraus als Bestimmungsgrund der 
Investitionskonjunktur neben dem Produktionszuwachs das Au sg an g sver h ä 11-
nis zwischen dem tatsächlichen und dem angestrebten Kapitalstock (die Kapa­
zitätsauslastung) zu ermitteln:. Ist der vorhandene Kapitalstock niedriger als der 
angestrebte, so wird sich ein starker Investitionsbedarf ergeben, ist das tatsäch­
liche Produktionspotential zu hoch, so ist der Investitionsbedarf und — infoige der 
kumulativen Wirkungen — auch die Expansion der Nachfrage gering. 

Es wird gezeigt, daß Überkapazitäten nicht so sehr in Perioden spektakulärer 
Ausweitungen des Investitionsvolumens entstehen, sondern eher in Phasen sta­
gnierender Investitionen- Dieser Verzögerungseffekt war in den sechziger Jahren 
in Österreich so groß, daß die stärkste Ausweitung des Kapitalstocks (1962163) in 
einen Zeitraum fällt, in dem sie nicht mehr notwendig war. 

Die Ermittlung der Branchen mit besonders ausgeprägten mittelfristigen Investi­
tionsschwankungen, ein Vergleich mit der deutschen Investitionsentwicklung sowie 
eine Analyse des gegenwärtigen Verhältnisses zwischen Kapitalstock und Produk­
tionsvolumen ergänzen die Untersuchung.. 

Der Akzelerator als Erklärungshypothese 

In der Entwicklung der Industrieinvestit ionen können 
in Österreich deut l ich mittelfr ist ige Wel len 1 ) beob­
achtet werden. Die realen Investit ionen der Industrie 
st iegen von 1955 bis 1961 auf das Doppelte (von 
5 2 Mrd,. S zu Preisen 1964 auf 10 9 Mrd. S), hatten 
dann bis 1967 eine stagnierende oder sogar leicht 
fal lende Tendenz {99 Mrd. S im Jahr 1967), in den 
fo lgenden Jahren kam wieder ein steiler Anstieg um 
fast 8 0 % (1972 wurden 17 9 Mrd S investiert). 

1 ) in der Literatur f inden sich Ansätze zur Beschreibung 
mit tel f r ist iger Invest i t ionswel len in der Diskussion der „ lan­
gen We i len " und in der Besprechung des , Echoef fektes ' 
Für d ie Beschreibung der „ langen Wellen s iehe: 
J.. A. Schumpeter [20], N. D. Kondratieff [16], A. F. Burns 
und W C. Mitchell [5], S. Kuznets [17] IV. A Lewis und 
P J. Leary [18]. Die Zahlen in eckiger Klammer beziehen 
sich auf d ie laufende Nummer im Literaturverzeichnis 
S. 464 

Eine ausführ l iche Diskussion des .Echoeffektes s iehe: 
J Einarsen [9 ] ; ein Versuch, ihn empir isch zu testen: siehe 
J. Ft. Meyer und E. Kurt [19]. 
M.. Abramovitz [1] betont d ie Fähigkeit von Capital-Adjust-
ment-Model len für längere Schwingungen 

Abbildung 1 
Investitionen und Produktion in der Industrie 1955 bis 1972 

(Investit ionen in 100 Mill S bzw Produkt ions index: 
1964 = 100} 
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Die Entwicklung des Kapitalkoeffizienten 

Dividiert man den verfügbaren Kapitalstock 1 ) durch 
das jähr l iche Investi t ionsvolumen, so erhält man die 
Entwicklung des Kapitalkoeffizienten {Capital-Out-
put-Ratio) Diese Größe müßte unter den Annahmen 
der Akzeleratortheor ie ( insbesondere bei einem kon­
stanten Kapazitätseffekt eines gleichen Investit ions­
betrages) im Zeitablauf konstant bleiben, d h sie 
müßte in einer mittel fr ist igen Analyse für die Durch­
schnit te der einzelnen Konjunkturzyklen annähernd 
g le ich sein. Ein überdurchschni t t l icher Kapitalkoeff i ­
zient für einen Konjunkturzyklus weist dann auf 
einen zu großen Kapitalstock und damit auch auf zu 
hohe Investit ionen und auf freie Kapazitäten hin Ein 
niedr iger Kapitalkoeff izient während eines Konjunk­
turzyklus zeigt einen im Verhältnis zur Produkt ion zu 
niedr igen Kapitalstock an und damit zu niedrige 
Investi t ionen und eine überdurchschni t t l iche Kapazi­
tätsauslastung. 

Übersicht 2 
Entwicklung von Kapitalstock, Investitionen und Kapital­

koeffizienten in der Industrie 1954 bis 1972 

Kapitalstack Investitionen 
Veränderung gegen 

das Vor jahr 

1954 4 4 2 251 

1955 5 3 22 7 2 00 

1956 6 3 24 6 1 93 
1957 6 8 1 7 5 1 PS 
1958 7 2 4 0 2 01J 

1959 7 2 4 4 2 10 

1960 6 4 18 2 2 00 

1961 7 1 12 0 2 01 

1962 7 8 - 6 0 2 15 

1963 6 6 - 5 3 2 20 

1964 . 5 5 - 1 0 2 15 

1965 5 1 7 5 2 15 

1966 5 5 1 4 2 18 

1967 5 5 - 4 8 2 28 

1968 4 1 - 2 6 2 23 

1969 3 7 10 2 2 01 

1970 5 1 25 8 1 98 

1971 6 2 23 4 1 95 

1972 6 1 2 2 

Kapital koeffizient 

2 0 7 = 0 1 9 5 4 / 1 9 5 8 

2 05 = 0 1 9 5 8 / 1 9 6 2 

2 1 9 = 0 1 9 6 2 / 1 9 6 7 

2 0 9 = 01967 /1971 

Kopitalkoeff i i ient = Brutto-Kopitalstock {real) /Wertschöpfung ( rea l ) 

Wachstum der Produkt ion (Netto-Invest i t ionen — a Pro­
dukt ionswachstum) berechnet, so geht ein Defizit oder 
Überschußkapazi täten aus dem Vorjahr nicht in die Be­
st immung der invest i t ionshöhe ein 
In der vor l iegenden Studie werden Ungle ichgewichte in die 
Untersuchung einbezogen. 
Ein Verg le ich der verschiedenen Ansätze des Akzelerators 
und ein Vergle ich des Akzelerators mit Hypothesen, die die 
Investi t ionen vom Produkt ionsniveau abhängig machen 
wi rd in EMPIRICA, Zeitschri f t des ös te r re ich ischen Insti­
tutes für Wir tschaf ts forschung Heft 2/1974 veröffent l icht 
*) Für den Kapi talstock wurde eine vor läuf ige Schätzung 
von A. Kausei im Rahmen der Volkswir tschaf t l ichen Ge­
samtrechnung verwendet. Es handelte s ich dabei um einen 
realen Brut to-Kapi ta ls tock: Als Ausgangspunkt diente eine 
Hochschätzung des Kapi ta lstocks aus der Schi l i ingeröff-
nungsbi lanz 1955, die Fortschreibung wurde mit Hilfe der 
Abgänge der Akt ienbi lanzstat ist ik und den Investi t ionen 
laut investi t ionstest durchgeführ t 

Der Kapitalkoeff izient liegt in den beiden Konjunktur­
zyklen 1954 bis 1958 und 1958 bis 1962 ungefähr 
gle ich hoch {2 07 und 2 05). In der fo lgenden Periode 
stagnierender Industr ieinvesti t ionen (1962 bis 1967) 
steigt er auf 2 19 und liegt damit beträcht l ich über 
dem langjährigen Durchschnit t Sein Anstieg und die 
damit verbundene niedrige Kapazitätsauslastung ist 
dabei weniger auf eine Verlangsamung des Produk­
t ionswachstums zurückzuführen, sondern auf das an­
haltend hohe Wachstum des Kapi ta lstocks: Der 
Kapitalstock expandierte im Durchschnit t dieser 
Periode um 6 % (besonders kräft ig 1962 und 1963 
mit 7 8 % und 6 6 % ) , gegenüber einem Produkt ions­
wachstum von 4%. Das rasche Wachstum des 
Kapitalstocks überrascht zunächst, wei l die Investi­
t ionen ab 1961 stagnierten, doch liegt die verzögerte 
Wirkung der abf lachenden Invest i t ionsneigung auf 
die Entwicklung des Kapitalstocks im Wesen einer 
Bestandsgröße: Im Kapitalstock wird jedes Jahr ein 
best immter Betrag {die Jahresinvestit ion) hinzugefügt 
und ein früherer Jahrgang ausgeschieden Anfang 
der sechziger Jahre erhöhte s ich zwar das Investt-
t ionsniveau nicht mehr, doch lag der neu hinzugetre­
tene Investi t ionsjahrgang so weit über dem ausge­
schiedenen (20 bis 30 Jahre alten) Jahrgang, daß 
der Kapitalstock rasch expandierte, obwohl das Inve­
st i t ionsniveau bereits stagnierte Da das Wachstum 
des Kapitalstocks jenes der Produkt ion übertraf, er­
höht sich der Kapitalskoeff izient, und es entstanden 
Überkapazitäten 

Im nächsten Konjunkturzyklus (1967 bis 1971) nah­
men die Industr ieinvesti t ionen wieder rasch zu, der 
Kapitalkoeff izient jedoch sank deut l ich, weil sich 
das Wachstum des Kapitalstocks ver langsamte und 
das Produkt ionswachstum beschleunigte Die aufge­
zeigten Tendenzen des Kapitalkoeff iz ienten wur­
den durch andere Berechnungen überprüft. Der 
Zuwachs des Kapitalstocks (die Investit ionen) wurde 
durch den Zuwachs der Produkt ion dividiert Die Ent­
wick lung des sich daraus ergebenden marginalen 
Kapitalkoeff izienten-) (ICOR) bestätigt die Ergeb­
nisse: In der Phase stagnierender Industr ieinvest i t io-
nen war er überdurchschni t t l ich hoch und weist auf 
freie Kapazitäten hin, in der Boomphase gegen Ende 
der sechziger Jahre dagegen sank er auf einen 
niedrigen Wert 

Wäre der Kapitalkoeff izient konstant gebl ieben, hätte 
dies noch stärkere als die tatsächl ichen Investit ions­
schwankungen vorausgesetzt Das bedeutet, daß die 
Investit ionen bis 1961 noch kräft iger steigen hätten 
müssen, als es tatsächl ich der Fall war. Anderersei ts 
hätten in der Periode 1962 bis 1967 noch ger ingere 

2) Der Vortei l des marginalen Kapitaikoeff iz ienten l iegt 
dar in, dal? s ich damit d ie sehr schwier ige Schätzung des 
Kapi talstocks umgehen läßt. 
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Investi t ionen genügt, obwohl die investierten Beträge 
ohnehin stagnierten. Ende der sechziger Jahre wären 
wieder noch höhere Investit ionen erforder l ich ge­
wesen, um den Kapi ialkoeff iz ienten konstant zu 
halten, wenngle ich die Investit ionen tatsächl ich ver­
doppel t wurden. 

Abbildung 2 
Vergleich der hypothetischen Investitionen nach dem 
Akzeleratorprinzip mit den tatsächlichen Investitionen 
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* Akzeleratorprinzip C in der Version A) 

O Tatsächliche Investitionen (real) 

Akzeleratorprinzip fordert höhere Investitionen 

Akzeleratorprinzip fordert niedrigere Investitionen 

Die Verdreifachung der Linien bedeutet,daß die 

Sejeigte Tendenz auch von dem Akzelerator, der 
ngietchoewichte in der Vorperiode berücksichtigt 

(Version B), angezeigt wird 

1955 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 6fl 69 70 
Version A : 3t " 2,1 (Pt" P t - i ' + & 3t • Investitionen 
Version B : 3t - Kt s o u - - Kt'-'l + i Pt - Produktion 

Kt 5 0"- .. 2 1 P t d. = Abschreibungen 
WIFO/75 K * Kapitalstock 

Das strenge Akzeleratorpr inzip reicht also nicht nur 
aus, die starken mittel fr ist igen Schwankungen zu er­
klären, sondern zeigt die noch stärkeren Schwankun­
gen im Investi t ionsbedarf: Im ersten Konjunktur­
zyklus (1955/1958) lag der tatsächl iche Kapitalstock 
infolge des raschen Wachstums in den Wirtschafts­
wunder jahren (1954: 14%, 1955: 17%, 1956: 10%) 
unter dem erwünschten Kapitalstock. Der Investi­
t ionsbedarf bis Ende der fünfziger Jahre mußte somit 
nicht nur den laufenden Produkt ionszuwachs s ichern, 
sondern auch das Ungleichgewicht vom Anfang der 
Periode beseit igen. Der tatsächl iche Kapitalstock 
erreichte 1961 oder 1962 die erwünschte Höhe Da­
durch fiel der Teil der Investit ionen weg, der bloß 
für den Aufholprozeß notwendig war. Gleichzeit ig 
ver langsamte sich auch das Produkt ionswachstum, 
so daß der Investit ionsbedarf zurückging.. Da die tat­
sächl ichen Investit ionen (aus Gründen, die im näch­
sten Abschnit t analysiert werden) von 1962 bis 1967 
deut l ich über dem Bedarf lagen, entstanden Mitte 
der sechziger Jahre Überkapazitäten. Sie verhinder­

ten im ganzen Konjunkturzyklus 1962 bis 1967 und 
in den ersten Jahren des nächsten Zyklus das Ein­
setzen des Akzelerators Erst als das Produkt ions­
volumen 1969 den tatsächl ichen Kapitalstock vol l 
auslastete, st ieg der Investi t ionsbedarf kräft iger, als 
die Investit ionen tatsächl ich wuchsen. 

Der Akzelerator ist geeignet, überdurchschni t t l iche 
Invest i t ionsschwankungen zu erklären, wei l er die 
Ausgangslage und das laufende Produkt ionswachs­
tum einer Periode berücksichtigt.. Der hohe Investi­
t ionsbedarf gegen Ende der fünfziger Jahre ergibt 
sich aus dem Defizit des Kapitaistocks, verbunden 
mit einem durchschni t t l ichen Wachstum, die f laue 
Invest i t ionskonjunktur von 1961 bis 1968 aus der 
Beendigung des Aufholprozesses, verbunden mit 
etwas niedr igerem Wachstum, der Investi t ionsboom 
ab 1969 aus der Vol lauslastung der Kapazitäten und 
dem rascheren Produkt ionswachstum. 

Abbildung 3 
Wachstum von Kapitalstock und Investitionen 

Wachstum des Kapitalstockes yd 

Der Kapitalstock wächst noch überdurchschnittlich,obwohl die Investi­
tionen nur noch unterdurchschnittlich steigen oder schon sinken. 
Bis 1967 sinkt das Wachstum kaum unter den langjährigen Durch­
schnitt. 

_i_ 
1954 55 55 57 SS 59 60 61 62 63 %W 65 66 67 63 69 70 71 72 

WIFO/76 

Wieso entstanden Überkapazitäten 

In diesem Abschnit t w i rd die Frage untersucht, wieso 
der Kapitalstock nach Erreichen des angestrebten 
Niveaus (1961/62) stärker als die Produkt ion wuchs, 
so daß unmit telbar nach dem Aufholprozeß Über­
kapazitäten entstanden, die bis 1969 anhiel ten. 

Berechnungen ergaben, daß im Durchschnit t der 
Jahre 1962 bis 1967 Investit ionen von real 6 bis 
8 Mrd. S genügt hätten, durchschni t t l ich ausgelastete 
Kapazitäten bereitzustel len. Tatsächl ich verharr ten 
sie auf dem Niveau von 10 Mrd. S, das in den Jah­
ren 1960/61 erreicht worden war. 

Für die Aufrechterhal tung dieses Investit ionsniveaus, 
das unter dem Aspekt der damit verbundenen Kapa-
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zi tätserweiterung zu hoch lag, können vor al lem drei 
Gründe angeführt werden: 

• Steigende Umsätze, Produkt ionszahien und Ge­
winne, 

0 die Mögl ichkei t steuersparender Abschreibungen 
sowie 

• die mittel fr ist ige Orient ierung und die mehrjäh­
rige Planungsdauer von Investi t ionsprojekten 

Von der Kapazitätsauslastung und von der techni­
schen Entwicklung abgesehen, or ient ieren die Unter­
nehmer ihre Invest i t ionsprogramme insbesondere an 
den laufenden Umsätzen und Gewinnen. Beide Grö­
ßen stehen als Richtgröße für die Finanzierungsmög-
üchkeiten und weisen auch auf die Rentabil i tät von 
invest i t ionsentscheidungen hin Zur Interpretation 
der mittel fr ist igen invest i t ionsschwankungen reichen 
aber diese Variablen ebenso wie das Produkt ions­
volumen nicht aus, wei l sie zwar ebenfal ls von Zy­
klus zu Zyklus unterschiedl iche Impulse gegeben 
haben, die aber nicht so stark di f fer ierten, daß damit 
die kräft igen mittel fr ist igen Invest i t ionsschwankun­
gen erklärt werden könnten 

Übersicht 3 
Gewinne, Produktionswert und Cash Flow (nominell) 

1955 bis 1972 

Gewinne aus Gewinne aus Wer tmäß ige 
Volks- Industrie- Produktion 1 ) 

Einkommens- Statistik') 
rechnung') 

Veränderung gegen das Vor jahr in % 

Cash Flow in 
% der 

Investition en*) 

1955 
19SÖ 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1963 
1969 
1970 
1971 
1972 

21 8 
10 7 
1 0 8 

2 1 

16 2 
14 Q 

2 1 
6 3 
7 2 
9 8 

5 3 
3 6 

- 2 1 

10 2 
13 0 
21 5 

6 2 
17 6 

1 8 9 
13 2 

8 7 
0 4 , 
8 0 

1 4 3 . 
3 ö | 
3 5 ' 

7 8 
11 4 

5 9 
5 8 
1 6 
6 9 

11 8 
13 9 

8 3 
13 6 

6 0 

6 0 

17 5 
12 3 

8 3 
2 8 , 
6 6 

1 3 5 
6 ß ! 
5 2 
6 4 

10 4 
7 1 
8 1 
2 6 
6 0 

1 0 8 
13 6 
11 9 
14 0 

7 0 

6 6 

9 0 

? 6 % 

1 0 9 % 

l ieh investiert wurden 1 ) . Das heißt, daß die Investi­
t ionen, d ie von der erforder l ichen Kapazitätserweite­
rung (Akzeleratorprinzip) aus gesehen zu hoch 
waren, unter dem Gesichtspunkt der Entwicklung der 
laufenden Stromgrößen plausibel oder sogar zu nied­
rig waren. 

Das kann dahin interpret iert werden, daß die Unter­
nehmer ihr investit ionsn/i/eau solange nicht senken 
{und dabei das Entstehen von Überkapazitäten in 
Kauf nehmen), solange die Umsätze, Gewinne und die 
Produkt ion nicht sinken Die Akzeleratorbeziehung, 
die im Falle der Abschwächung des Produkt ions-
wachstums bereits eine Senkung des Investit ions-
niveaus erfordern würde, wi rd in dieser Phase un­
wi rksam. An Stelle der Orient ierung an der notwen­
digen Kapazitätserweiterung tr i t t die Beobachtung 
der laufenden Finanzierungsgrößen Es ist plausibel, 
hier eine Art Einkl inkeffekt anzunehmen: Wenn dem 
Unternehmer von der technischen Abtei lung Investi­
t ionswünsche vorgelegt werden, wi rd das Investi­
t ionsvolumen des Vorjahres eine Grenze für Kürzun­
gen sein, solange Gewinne und Umsätze höher sind 
als im Vorjahr 

Der zweite Grund für das Aufrechterhal ten eines 
hohen Investit ionsniveaus kann in den Abschre i ­
bungsmögl ichkei ten 2 ) l iegen. Wenn durch die Inan­
spruchnahme der vorzeit igen Abschre ibung Steuern 
gespart werden können, werden es die Unternehmen 
vermeiden, die Investit ionen stark zu senken, solange 
die Abschreibungen verdient werden können Die Ge­
winne laut Volkseinkommensrechnung st iegen in der 
Periode 1962 bis 1967 zwar schwächer als in den 
anderen Konjunkturzyklen, in Relation zu den fast 
stagnierenden Investit ionen bedeuteten sie jedoch 
eine Erweiterung des Finanzierungsspielraumes für 
Investit ionen In die gleiche Richtung weist der Cash 
Flow der Akt iengesel lschaften: Er übertraf gerade in 
der Stagnat ionsperiode der Industr ieinvest i t ionen die 
Sachanlageinvest i t ionen, nachdem er in der Periode 
1958 bis 1962 nur 9 6 % der Investit ionen betragen 
hatte 3). 

In der Stagnat ionsperiode konnten allein durch die 
Abschreibungen 84% des Investi t ionsvolumens f inan­
ziert werden, mehr als in den beiden Boomperioden.. 

' ) Un te r te i l t e Gewinne der Kapitalgesellschaften + Hälfte der Einkommen aus 
Gewerbebetr ieben — s ) Net lo-Produkt ionswerl zu Marktpreisen minus Lohn-
und Gehal tssumme; bei V e r w e n d u n g des Netto-Produktionswertes zu Faktor­
kosten liegen die durchschnittlichen Veränderungsraten in den drei Zyk len bei 
6 1 % 4 3 % und 6 5 % , . — a ) Beitrag zum Brutto-Natronalprodukt nominel l — 
*) Bei Aktiengesellschaflen : Cash Flow = Gewinne — GewinnVort rag — Verluste + 
Verlustvorirag-(-Abschreibungen -(-Zuweisungen an Rücklagen —Auflösung von 
Rücklagen + Differenz der Rückstellungen 

Die auf Grund von Umsätzen, Gewinnindikatoren und 
Produktionszahlen geschätzten Investit ionen ergeben 
für die Stagnationsperiode höhere Werte als tatsäch-

') Al le genannten Größen {Produkt ion, Umsätze, Gewinne) 
können in l inearen Invest i t ionsfunkt ionen entweder die 
Jahre rasch steigender Investit ionen oder die Jahre sta­
gnierender Investi t ionen nicht vol l erk lären. Auch die Schätz­
werte der invest i t ionsfunkt ionen mit ein oder zwei erk lären­
den Variablen haben viel ger ingere mit te l f r is t ige Schwan­
kungen 
2) Vgl . M. Tugan-Baranovsky [26] und J. R Meyer und 
E. Kuh [19]. 
3} In der Stagnat ionsper iode lag er bei 109% der Sach­
anlageinvest i t ionen, in der darauf fo lgenden Boomper iode 
übertrafen erst 1971 die Investi t ionen die Selbstf inanzie­
rungsmögl ichkei ten 
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Auch deutet eine empir ische Untersuchung des Inve­
st i t ionsverhaltens zweier Großunternehmungen 1 ) auf 
die Wirkungen der Abschreibungen als Polster gegen 
das Absinken der Investit ionen h in : In beiden Unter­
nehmungen sinken die Investit ionen in den Jahren 
geringer Investi t ionsneigung fast genau bis zur Höhe 
der Abschre ibungen Fremdfinanzierung spielt in 
dieser Periode nur eine geringe Rolle. 

Daß Finanzierungsschwier igkeiten in dieser Periode 
nicht die Ursache geringer Investit ionen waren, wi rd 
durch die Entwicklung des Antei les der Industrie am 
Kreditvolumen unterstr ichen: 1962 wurden noch 
25 8% aller Kredite von der Industr ie aufgenommen, 
1968 waren es nur noch 2 1 % Seit 1968 entwickel t 
sich der Industrieantei l wechselhaft : 1971 erreichte 
er mit 22 9 % wieder einen höheren Wert, 1972 lag 
er bei 21 9 % Es kann angenommen werden, daß 
bei besonders ausgeprägter Nachfrage der Industrie 
der starke Rückgang des Industr ieantei les am Kredit­
volumen in der Stagnat ionsphase verhindert hätte 
werden können. 

Als dri t ter Grund für die Beibehaltung des Investi­
t ionsvolumens kann die Orient ierung an mittel fr ist i ­
gen Größen [5, 11 , 14, 22] genannt werden. Auch 
wenn im Zeitpunkt der Investi t ionsentscheidung 
keine zusätzl ichen Kapazitäten angestrebt werden, 
erfordert die Annahme einer längerfr ist igen Expan­
sion weitere Investit ionen, sei es, daß damit in der 
letzten Hochkonjunktur aufgetretene Engpässe vermie­
den werden, oder daß Kapazitäten für den nächsten 
erwarteten Aufschwung geschaffen werden sollen.. 
Eine gewisse Rolle spielt dabei auch die Tatsache, 
daß manche Investit ionen nur ab einer best immten 
Größenordnung sinnvoll s ind. Bei solchen Investit io­
nen {z. B. Erdölraff inerien, Stahlwerke) entstehen 
dann geplante Überkapazitäten [7]. Solche Groß­
projekte werden zwar in Abschwungjahren nicht for­
ciert, doch kann sich Planung und Durchführung 
über mehrere Jahre hinausziehen und damit in die­
sen Jahren das Investit ionsniveau stützen. 

Das im Verhältnis zur nöt igen Kapazitätserweiterung 
hohe Investit ionsniveau hätte nur dann nicht zu 
Überkapazitäten geführt, wenn sich die Struktur der 
Investit ionen wesent l ich zugunsten der Rationalisie­
rungsinvest i t ionen, d. h in Richtung der Kapital inten­
sivierung für die Strukturverbesserung verschoben 
hätte. 

Tatsächl ich läßt sich eine Tendenz zugunsten wen i ­
ger kapazitätserweiternder Investit ionen erkennen: 
Der Antei l der Maschinen ist gesunken, während 
jener von Werkzeugen, Fahrzeugen und sonstigen 

Anlagen erhöht und auch mehr in Bauten investiert 
wurde als im darauffolgenden Konjunkturzykius 

Im Investit ionstest gab in der Periode 1962 bis 1967 
ein geringerer Teil der Unternehmer (nur 21%) die 
Kapazitätserweiterung als wicht igstes Investit ionsziel 
an. Es gelang, die Produkt ion an die geänderte Nach­
fragestruktur in regionaler und quali tat iver Hinsicht 
anzupassen [21]. Gegen Ende der sechziger Jahre 
konnte Österreich verlorene Marktantei le am Welt­
markt zurückgewinnen In dieser Periode fand auch 
die stärkste Kapital intensivierung statt 

Übersicht 4 
Struktur des Zuganges zum Sachanlagevermögen für die 

Aktiengesellschaften der verarbeitenden Industrie 

Unbebaute 
und bebaute 
Grundstücke 

1956 13 02 72 49 
1957 14 03 72 66 
1958 13 79 74 08 
1959 18 10 68 52 
1960 16 37 69 41 
1961 16 67 69 67 
1962 15 70 67 77-
1963 14 11 67 92 
1964 16 56 64 33 
1965 15 32 66 72 
1966 16 92 67 03 
1967 15 68 68 18 
1968 13 34 68 82 
1969 15 19 65 42 
1970 14 14 67 56 
1971 11 87 77 06 

Maschinen und Werkzeuge 
maschinelle Fahrzeuge. 

Anlagen sonstige 
Anlagen im Bau Anlagen 

Anteil in % der Gesamtinvestitionen 

14 49 
13 30 

12 14 
13 38 

69 89 14 22 
13 66 
16 53 
17 97 
19 12 

66 99 17 95 
16 05 
1 6 1 5 

17 84 
41 19 38 

18 29 
9 08 

Übersicht 5 
Investitionsziel und Kapazitätseffekt der Investitionen 

Investitionen Kapazitdts-
in % des effekt nach 

Kapaziläfseffekt % der Unternehmer 
je Invesfitions- die Investitionsziel 

Kapi ta i - Unter ­ einheit ' ) Kapazitäfser weite 
stocks nehmer­ rung ' betonen 

angaben 
1 2 3 4 

1956 8 8 8 0 91 25 
1957 9 7 5 0 52 28 
1958 9 5 3 0 32-j 2 7 , 
1959 9 2 5 0 54 24 
1960 10 2 9 0 8 8 / 0 57 21 24 2%=) 
1961 10 7 6 0 56 24 
1962 9 4 5 0 53J | 25* 
1963 8 2 3 6 0 4 4 : 22 

1964 7 7 5 4 0 70 l 21 
1965 7 8 4 5 0 58 0 54 21 20 8 % 
1966 7 5 4 4 0 59 17 
1967 6 8 2 7 0 40 19 1 
1968 6 3 4 0 0 63 19 

1969 6 6 5 7 0 86 0 62 28 ( 2 6 6 % 

1970 8 1 9 2 1 14 33 

1971 9 5 6 5 0 68 > 34 ) 

1972 9 2 7 9 0 36 37 
1973 8 6 4 7 0 55 27 

') K. Aiginger. Unternehmerverhal ten bei 
Scheidungen Dissertat ion Wien 1974 

invest i t ionsent-

' ) lnves)itionseinheif=lnvestition in der Höhe von 1 % des Kapitalslocks. — 
2 ) D ie Zah len in den Jahren bis 1963 dürften im Vergleich mit den spateren 
Zah len eher zu niedrig sein, wei l es bis 1963 drei explizite Antwortmöglichkeiten 
gab später nur zwei explizite und eine sonstige Motive 
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Obwohl die Investit ionen weniger auf Kapazitäts­
erweiterungen abzielten, stiegen die Kapazitäten 
dennoch sehr rasch. Im Investit ionstest werden die 
tatsächl ichen Kapazitätserweiterungen in Prozent 
des bestehenden Kapitalstocks erfragt: In der 
Periode 1958 bis 1962 wurden Investit ionen in der 
Höhe von 10% des jewei l igen Kapitalstocks getätigt 
und die Kapazitäten um jähr l ich 5 6 % erweitert. In 
der Periode 1962 bis 1967 erreichten die Investit io­
nen 8 % des Kapitalstocks und die Kapazitäten er­
höhten s ich dadurch um 4 3 % Das bedeutet einen 
ungefähr gle ich hohen Kapazitätseffekt einer g le ich 
hohen Investition.. Die beacht l iche Kapazitätserwei­
terung trotz der geringeren Bemühung darum zeigt, 
daß Ersatz- und Rational isierungsinvest i t ionen eben­
so wie der Versuch der Kapital intensivierung und der 
Strukturverbesserung meist mit einem starken Kapa­
zitätseffekt verknüpft sind. Dadurch erklärt s ich, daß 
selbst bei stagnierenden Investit ionen Überkapazi­
täten entstanden, obwohl die Unternehmer nach der 
Anpassung des Kapitalstocks an die Erfordernisse 
ihres Betr iebes andere Investit ionsziele in den Vor­
dergrund rückten 

Die Tatsache, daß die Investit ionen in dieser Phase 
nicht st iegen, läßt vergessen wie stark dennoch der 
Kapitalstock ausgeweitet wurde. In den Stagnat ions­
jahren der Investit ionen 1962 und 1963 expandierte 
er kräft iger als im langjährigen Durchschnit t (7 8 % 
und 6 6 % ; Trendwert 6 0 % ) . Dieses rasche Wachs­
tum des Kapitalstocks erklärt s ich, wie erwähnt, da­
durch, daß ein sehr starker Investi t ionsjahrgang 
einen schwachen (20 bis 30 Jahre älteren) ersetzt. 

Die Mehrphasigkeit nach Branchen 

Im folgenden wi rd untersucht, wie weit die Mehr­
phasigkeit der Industr ieinvesti t ionen für die einzel­
nen Branchen gilt Branchen, in denen sich in Öster­
reich eindeut ig das Muster zunächst stagnierender 
und dann stark steigender Investit ionen abzeichnet, 
s ind : Eisenhütten, Gießereien, Maschinenindustr ie, 
Erdöl industr ie und Fahrzeugindustr ie Man könnte 
außerdem noch die Elektroindustr ie (hier eher den 
Konsumgütersektor) dazu zählen und die Papier­
industr ie (in der sowohl die Stagnation, als auch der 
Boom je zwei Jahre früher eintraten) 1 ) . Es wurde 
versucht auch al le übrigen Branchen in der Folge 
zu reihen, wie das Phänomen der stagnierenden und 

l ) Die Branchen, die besonders starke mit tel f r ist ige Inve­
st i t ionsschwankungen aufweisen {BOOM - STAGNATION -
BOOM) werden im fo lgenden als STAG-BOOM-Branchen 
bezeichnet. Wenn nicht anders erwähnt, sind die fünf Bran­
chen Eisenhütten, Gießereien, Maschinenindustr ie Erdöl­
industr ie und Fahrzeugindustr ie gemeint 

Übersicht 6 
Charakteristik der Branchen mit starken Investitions­

schwankungen 

Branche 

Eisenhütten 
Gießereien 
Maschinen 
Erdöl 
Fahrzeuge 
Elektroindustrie 
Papiererzeugung 
Textil industrie 
Glasindustrie 
Eisen- u Meta i lwaren 
Steine und K e r a m i k 
Papierverarbeitung 
Metallhütten 
Chemie 

Ledererzeugung 

Nahrungs- u. Genuß­
mittel . . 

Lederverarbei tung 
Holzverarbei lung 
Bekleidung 

Rangkorrelationskoeffizient (R) 
mit S T A G - B O O M - M u s l e r in 
Österreich 

Rang des Rang in Rang in Anteil von Rang de 
Auftretens Plan­ Kap i ta l ­ G r o ß - Musfers 

des revision 3 ) intensität 1) betrieben' 1) in der 
Musters 1) BRD 

1 3 5 6 5 1 1 
2 12 12 10 2 
3 10 10 6 4 
4 1 1 4 19 
5 2 2 7 4 
6 8 8 2 8 
7 6 5 8 11 
8 13 13 11 10 
9 11 10 5 9 

10 18 1 7 5 12 1 2 5 

11 8 10 17 6 

12 14 14 19 14 
13 5 3 5 3 3 4 

1 3 5 5 4 9 16 
15 16 15 5 15 15 

16 8 6 5 13 17 

17 13 19 14 18 

18 15 15 5 16 7 
19 17 17 5 18 12 5 

R = 0 53 R = 0 46 R = 0 68 R = 0 52 

•) Beginnend mit den Branchen mit der deutlichsten Ausprägung der mittel­
fristigen Investitionsschwankungen — 2 ) Beginnend mit den Branchen die 
niedrige positive oder sogar negative Revisionen ihrer jährlichen Investitions­
pläne vornehmen — 3 ) Beginnend mit der höchsten Kapitalintensitäl — *} Be­
ginnend mit den Branchen, in denen der höchste Antei l der Beschäftigten in 
Betrieben mit mehr als 500 Beschäftigten arbeitet 

später expandierenden Investit ionen sichtbar wird-). 
Eine Analyse der so erstel l ten Rangordnung zeigt, 
daß die Branchen mit sehr ausgeprägten mit te l f r ist i ­
gen Schwankungen eher zu den kapital intensiven 
Branchen zählen 3 ) , am Ende der Reihung hingegen 
sind die t radi t ionel len Branchen des Konsumgüter­
sektors: Bekleidung und Holzverarbeitung. Charakte­
rist isch für die STAG-BOOM-Branchen ist weiters 
ein überdurchschni t t l ich hoher Antei l an Großbetr ie­
ben 4) und ein erhebl icher Antei l verstaat l icher Be­
tr iebe. 

Die Branchenreihenfolge ähnelt sehr stark dem 
Muster bei den Revisionen der jähr l ichen Investi t ions­
pläne: Die STAG-BOOM-Branchen melden negative 
oder nur ger inge posit ive Planrevisionen, die Bran­
chen mit dem kont inuier l ichsten mittel fr ist igen Inve-
stit ionsveriauf haben die kräft igsten Planerhöhun­
gen5).. 

-) Als Kr i ter ium für die Reihung wurde das unterschiedl iche 
Wachstum der Investi t ionen in den einzelnen Per ioden ge­
nommen, wobe i eine Branche um so wei ter nach vorne 
gereiht wurde, je höher der Invest i t ionsanstieg 1968/1972 
in Relation zu jenen in den Jahren 1961/1968 war. In der 
Übersicht zuletzt gereiht sind somit die Branchen, in denen 
die Investi t ionen in der Stagnat ionsper iode der Gesamt­
investi t ionen sogar etwas schnel ler wuchsen als in der 
Boomper iode 
:1) Der Rangkorrelat ionskoeff iz ient beträgt + 0 46 
4) Der Rangkorrelat ionskoeff iz ient beträgt + 0 68. 
5) Der Rangkorrelat ionskoeff iz ient beträgt + 0 5 3 
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Die Kapazitätsauslastung schwankt in den STAG-
BOOM-Branchen stärker als in den anderen Bran­
chen: Die Auslastung der maschinel len Kapazitäten 
liegt in diesen Branchen in der Stagnationsphase 
weit unter dem Industr iedurchschnit t , sie schwankt 
auch von Konjunkturhöhepunkten zu -t iefpunkten 
stärker als in anderen Branchen. Weiters zielen die 
Investit ionen in den Branchen mit starken mit te l­
fr ist igen Invest i t ionsschwankungen in der Stagna­
t ionsphase besonders gering auf Kapazitätserweite­
rung ab: Im Durchschnitt 1964/1967 nannten nur 9% 
der Stahl industr ie, 6 % der Gießereien, 14% der 
Maschinenindustr ie und 15% der Fahrzeugindustr ie 
Kapazitätserweiterung als wicht igstes Investit ions­
ziel. Von allen STAG-BOOM-Branchen gab nur die 
Erdöl industr ie (die 1963 eine Kapazitätsstufe baute} 
in höherem Maß die Kapazitätserweiterung als Inve­
sti t ionsziel an als in der Gesamtindustr ie (20%). 

Die Dreiphasigkeit der Invest i t ionsentwicklung zeigt 
s ich, wenngle ich auch nicht ganz so ausgeprägt in 
der Bundesrepublik Deutschland. Der Kapitalstock 
lag ebenso wie in Österreich bis 1962 unter der er­
strebten Höhe und wuchs in der Stagnat ionsperiode 

Obersicht 7 
Schwankungen in der Kapazitätsauslastung in einzelnen 

Branchen 

Max. Min. M a x . A m p l i - Vergleich des 
1963/64 1967 1970/71 , u d e ' ) Konjunkfur-

gipfels 1963/64 
mil dem 

Kapazitätsauslasung in % in % Gtpfe l1960 2 ) 

ST A G B O O M Branchen 

Eisenhütten Ö 90 83 96 10 
BRD 31 3 74 4 99 2 24 - 9 9 

Gießereien Ö 83 73 91 14 
BRD 85 5 69 4 100 24 - 4 1 

Maschinen Ö 85 83 89 4 
BRD 94 4 81 9 100 15 - 5 3 

Fahrzeuge Ö 77 68 91 11 
BRD 89 5 66 5 97 3 27 - 1 0 5 

Erdöl Ö 94 90 100 7 

Metal l -
BRD 92 7 80 6 97 9 13 - 7 4 

3 = 1 5 - 7 4 

Branchen mit kontinuierl icher investitionsentwicklung 

Bekleidung Ö 90 87 93 5 
BRD 88 3 77 93 6 14 + 4 2 

Holzverarbei tung Ö 87 80 91 9 
BRD 85 3 76 9 95 6 14 - 2 1 

Lederverarbei tung O 80 79 93 8 
BRD 97 1 83 8 100 15 - 0 5 

Nahrungs- und Ö 82 79 83 4 
Genußmiitel BRD 96 7 93 1 97 9 4 + 0 8 

Chemie Ö 88 75 91 15 
BRD 96 1 90 6 100 7 - 2 5 

0 = 1 0 0 

Q : Öster re ich: Investiiionstest des Österreichischen Institutes für Wirtschafts­
forschung. — B R D : D I W Produktionsvolumen und Produktionspotential i m G e -
b i e td e r B R D . Berlin 1973 — ' ) Differenz der Auslastung vom Gipfei 1963 bis 
Rezession 1967 plus Differenz Gipfel 1970 minus Rezession 1967 dividiert 
durch 2 — =) Differenz Gipfel 1963 minus Gipfel 1960 

— aus der Sicht des Akzeleratorpr inzips — zu rasch 
Ebenso weist der Vergleich der branchenweisen 1 ) 
Rangordnung der BRD auf die Ähnl ichkei t des Inve­
sti t ionsverhaltens h in: Von den fünf Branchen, in 
denen das STAG-BOOM-Muster in Österreich be­
sonders ausgeprägt ist, sind vier auch in der BRD an 
der Spitze der Rangliste. Nur die Erdöl industr ie ist 
in der BRD nicht im Spitzenfeld, die Metal l industr ie 
hingegen kommt dazu. In beiden Branchen dominier t 
in Österreich die Entwicklung je eines verstaat l ich­
ten Unternehmens, so daß eine Abweichung von 
einer internationalen (von der Produkt ionstechnik 
bestimmten) Rangfolge leicht erklärt ist-) 

Es läßt sich auch feststel len, daß in den STAG-
BOOM-Branchen die Kapitalkoeff iz ienten im Konjunk­
turhöhepunkt 1963 höher lagen als im vorangegan­
genen Höhepunkt und die Kapazitätsauslastung in 
diesen Branchen überdurchschni t t l ich schwankt. 

Übersicht 8 
Entwicklung von Kapitalstock, Investitionen und Produktion 

in der Bundesrepublik Deutschland 1955 bis 1972 

Kapitalstock Industrie- Industrie­
in der BRD Produktion investiiionen 

Mi l l D M Relative 1963 = Relative Mi l l D M Relative 
Differe nz 100 Differenz Differen 

1955 108 933 62 2 11 959 

1956 119 445 9 6 67 5 8 4 12 448 4 1 

1957 1 3 0 1 1 5 ß 9 71 2 5 6 12 322 - 1 0 

1958 140.576 8 0\ 73 0 2 5 . 12.464 1 2 

1959 151 491 7 8 78 2 7 2 13 623 9 3 

1960 164.666 8 7 8 6 87 7 12 1 . 6 4 16 723 22 8 

1961 180 364 8 9 93 0 6 0 18 884 12 9 

1962 196 768 9 l J 97 0 4 3 * 19 050 0 9. 

1963 212 176 7 8 100 2 3 4 17.451 - 8 4 

1964 227 057 7 0 108 2 8 0 18 460 5 8 

1965 2 4 3 1 8 3 7 1 ' 7 3 1 1 4 5 5 8 3 5 20 529 11 2 

1966 259 764 6 8 116 2 1 5 20 094 - 2 1 

1967 274 571 5 7 1 113 7 - 2 2 17 806 - 1 1 4 

1968 287 810 4 8 127 7 12 3 17.465 - 1 9 

1969 363 317 5 4 1 4 4 5 13 1 6 2 23 284 33 3 

1970 322 927 6 5 153 5 6 2 27 035 16 1 

1971 342 703 6 1 J 155 7 1 5 ) 26 074 - 3 6 • 

1972 3 5 8 1 2 5 4 5 23 998 - 8 0 

- 6 7 

6 5 

Diese in den meisten Fällen sowohl für Österreich 
als auch für die BRD gefundenen Merkmale sollen 
nun mit der Grundhypothese vergl ichen werden, daß 
der Akzelerator die Boomper ioden anheizt, dann 
aber — wenn das Motiv der Kapazitätserweiterung 
zurücktr i t t — das Investit ionsniveau mindestens ge­
halten wi rd , so daß Oberkapazitäten entstehen, die 
den Akzelerator längere Zeit nicht wirksam werden 
lassen. 

Die Stärke der Invest i t ionsschwankungen ist nach 
dem Akzeleratorpr inzip an s ich nicht von der Kapital­
intensität abhängig, sondern nur vom Verhältnis der 

J) Der Rangkorrelat ionskoeff iz ient beträgt in der BRD + 0 52. 
3 ) Ohne diese beiden Branchen steigt die Rangkorrelat ion 
auf mehr als + 0 ' 7 
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Erweiterungsinvest i t ionen zu den Ersatzinvestit ionen 
(also prakt isch dem Wachstumstempo). 

Dennoch spielt das Akzeleratorpr inzip in den kapital­
intensiveren Branchen aus mehreren Gründen sicher­
l ich eine größere Rol le: Einmal steht in kapi ta l inten­
siveren Bereichen die maschinel le Kapazität 1) eher 
im Vordergrund der Überlegungen als in Bereichen, 
in denen auf die Lohnkosten ein größerer Antei l der 
Aufwendungen entfäl l t Zweitens dauern die Inve­
st i t ionsprojekte länger 2) und sie sind in kapi ta l inten­
siven Großbetr ieben eher interdependent oder un­
teilbar. Das führt dazu, daß die endgül t igen Dispo­
si t ionen über Investi t ionsprojekte schon zu einem 
Zeitpunkt getroffen werden müssen, in dem sich die 
Nachfrage schwer abschätzen läßt. Wenn ein Unter­
nehmen daher zu geringe Kapazitäten hat, muß das 
nächste Invest i t ionsprojekt nicht nur die laufenden 
Nachfragesteigerungen, sondern auch die vergan­
genen ausgleichen. Wenn zu viel investiert wurde, 
entfal len für lange Zeit die Investit ionen mit dem Ziel 
der Kapazitätserweiterung. Zusätzl ich erfordern auch 
die — in kapital intensiven Betrieben höheren — 
Economies of Scale in diesen Branchen 3 ) temporäre 
Überkapazitäten.. 

Al le diese Gründe sprechen für eine starke Wirkung 
des Akzeleratorpr inzips in den Branchen mit großen 
Invest i t ionsschwankungen. Das st immt auch mit den 
starken Schwankungen in der Kapazitätsauslastung 
in den STAG-BOOM-Branchen überein Ebenso pas­
sen die geringen Planrevisionen in das Erklärungs­
bi ld, da in den STAG-BOOM-Branchen eine lang­
fr ist ige Investi t ionsplanung notwendig ist. 

Als Begründung wieso in kapital intensiven Branchen 
die Investit ionen nach Wegfal l des Kapazitätserwei­
terungsmotivs nicht drast isch sinken, kommt wahr­
scheinl ich den (vorzeitigen) Abschreibungen die 
größte Bedeutung zu In kapital intensiven 4 ) Betr ieben 
ist die Steuerersparnis durch vorzeit ige Abschre i ­
bungen besonders groß"). Außerdem gehört keine 
der STAG-BOOM-Branchen zum „geschützten Be-

1 ) Vg l . H. B, Chenery [7, S 18], der den Akzelerator für die 
Elektr iz i tätswirtschaft , die Stahl industr ie, die Zement- und 
Z inkprodukt ion die Erdölverarbei tung und die Papier indu­
strie testet. 
2) Die längere Dauer der Invest i t ionsprojekte st immt mit 
den negativen Planrevisionen überein. Bei großen Projekten 
übertreffen die Verzögerungen der Fert igstel lung die Über­
schrei tung der veranschlagten Summen. Die kleineren Pro­
jekte s ind meist ungeplant und werden auf jeden Fall in 
höherer Zahl durchgeführ t als ein Jahr früher ange­
nommen worden war [2]. 
3 ) Vgl . ebenfal ls H. 8 Chenery [7] , 
4) G. Lange betont, in H Ismar, G. Lange, H. v, Schweinitz 
[15, S. 202], die stärkere Bedeutung von Abschre ibungen 
( + Gewinnen) in den konsumfernen Bereichen und die 
bessere Erklärung des Produkt ianswertes für die konsum­
nahen Branchen 
s ) Im Falle der verstaat l ichten Betr iebe in Österreich be­
steht wei ters kein Anreiz zur Gewinnausschüt tung 

reich der Industrie, so daß sich in Abschwächungs-
jahren der Wettbewerb entweder auf der Importseite 
oder auf den Exportmärkten zu verschärfen beginnt 
und Qual i tätskonkurrenz, Rat ional is ierungsbemühun­
gen und Strukturänderungen besonders stark hervor­
treten. 

Im Gegensatz zum beschriebenen Investi t ionsverhal­
ten der kapital intensiven Betriebe werden die Inve­
stitionen in arbeitsintensiven Betr ieben und in Betr ie­
ben mit ger ingerer Betr iebsgröße in kleineren Einhei­
ten durchgeführt und auch in Aufschwungphasen 
von Stromgrößen (wie Umsätze und Gewinne) be­
st immt 0 ) Das zeigt sich z B in den hohen Plankor­
rekturen [2] der Investit ionen noch während des 
Jahres, in der Konstanz des Kapitalkoeff iz ienten und 
in der ausreichenden Erklärung der Investit ionen 
durch die Produkt ion in l inearen Invest i t ionsfunkt io­
nen. Außerdem gehören viele Branchen dieser 
Gruppe (Baustoffe, Nahrungs- und Genußmittel) dem 
„geschützten Bere ich" an, der in Jahren starker 
Nachfrage mit Preisanpassungen reagieren kann 
statt mit Anpassungen der maschinel len Kapazitäten, 
so daß das strenge technische Akzeleratorpr inzip 
hier nicht gi l t . 

Das Verhältnis Kapitalstock zu 
Produktion 1973/747) 

Die Erklärung der starken Invest i t ionsschwankungen 
durch die Akzeleratortheorie gel ingt zum Teil des­
halb, wei l Ungleichgewichte am Beginn einer Periode 
berücksicht igt werden können. So erklärt sich z. B. 
der hohe Investit ionsbedarf gegen Ende der sech­
ziger Jahre aus dem zu geringen Kapitalstock am 
Beginn des Konjunkturzyklus (1958 bis 1962), die 
ger ingen Investit ionen am Beginn des Zyklus 1967 
bis 1971 gehen auf die vorhandenen Überkapazitäten 
zurück usw. 

Bei der Frage, wie sich die Investit ionen in einer 
Periode von zwei bis fünf Jahren entwickeln werden 
(mittelfr ist ige Prognose), ist daher neben der Ent­
wick lung der Nachfrage vor allem der „Ausgangs­
zustand" zu beachten 

Ist der Kapitalstock am Beginn eines Konjunktur­
zyklus zu klein, dann wi rd bei „durchschni t t l icher" 
Nachfrageentwickiung eine starke Steigerung der 
Investi t ionstätigkeit erforder l ich sein Außerdem wird 

6) In einer (unveröffent l ichten) Unternehmerbefragung des 
ös ter re ich ischen inst i tutes für Wir tschaf ts forschung vom 
Jahre 1972 über die Ursache des Invest i t ionsbooms 1969 
bis 1971 wi rd in den Branchen mit ger ingen invest i t ions-
zyklen die Ertragslage und die Entwick lung der Produkt­
preise stark betont. Bei den STAG-BOOM-Branchen tritt 
die Kapazitätsauslastung als entscheidender Faktor hervor. 
7 ) Die Berechnungen beinhalten die bis August verfügbaren 
Zahlen 
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bei tatsächl ich s ieigender Investit ion auch die Nach­
frage in diesem Zyklus kräft iger expandieren, wei l 
sie die Nachfrage nach Investi t ionsgütern enthält. 

Gibt es hingegen am Anfang eines Konjunkturzyklus 
Überkapazitäten, dann kann selbst bei „durchschni t t ­
l icher' Nachfrageentwickiung das Investit ionsniveau 
relativ konstant bleiben. Daher wird die Nachfrage 
selbst — wieder durch kumulative Wirkungen — 
gleichfal ls weniger dynamisch sein. 

Eine Analyse des Verhältnisses zwischen Kapital­
stock und Produkt ion für 1973 und 1974 zeigt, daß 
trotz des letzten Investi t ionsbooms der Kapitalkoef­
fizient unter dem langjährigen Durchschnit t liegt. Das 
Wachstum des Kapitalstocks selbst hat s ich seit 
1969 beschleunigt, liegt aber mit 4 9 % im Jahr 1973 
und 5 2 % im Jahr 1974 noch unter dem Durchschnit t 
und 1974 sogar unter dem voraussicht l ichen Produk­
t ionswachstum. 

Der auf Grund der unsicheren Kapitalstockdaten fest­
gestel l te zu niedrige Kapitalstock wi rd durch die 
verfügbaren Daten über die Kapazitätsauslastung der 
Industrie erhärtet Die Kapazitätsauslastung der Indu­
str ie lag nach den Unternehmermeidungen im Inve­
sti t ionstest des Vorjahres über dem langjährigen 
Durchschni t t und das für heuer absehbare Produk­
t ionswachstum wird deut l ich über den gemeldeten 
Kapazitätserweiterungen l iegen 1 ) . 

Übersicht 9 
Verhältnis zwischen Kapitalstock und Produktion 1973/74 

Talsächlicher Erwünschter Defizit des tatsächlichen 
Kapitalsfack Kapitalstock Kapitalstocks 

V e r ­ V e r ­ im Verhältnis zum 
änderung änderung erwünschten 
gegen das gegen das 

Vor jahr Vorjahr 
M r d . S i n % Mrd S in % Mrd S % 

1970 175 3 5 1 184 0 8 7 - 8 7 - 4 7 

1971 186 2 6 2 197 9 7 6 - 1 1 7 - 5 9 

1972 197 6 6 1 211 5 6 9 - 1 3 9 - 6 6 

1973 207 2 4 9 223 4 5 6 - 1 6 2 - 7 3 
1974 218 0 5 2 236 8 6 0 - 1 8 8 - 7 9 

Erwünschter Kapitalsfock = Reale Wertschöpfung >; Kapitalkoeffizient 

Alle diese Berechnungen zeigen, daß von der Kapa­
zitätsseite her zur Zeit ein Bedarf weiter stark stei­
gender Investit ionen gegeben ist und daß der Inve­
st i t ionsboom der Jahre 1969 bis 1971 keineswegs zu 
Überkapazitäten geführt hat 

Zusammenfassung 

1 Ziel der Untersuchung war es, die starken mit te l­
fr ist igen Schwankungen der österreichischen Indu-
str iemvest i t ionen zu erklären, die nicht al lein durch 
Produkt ionsschwankungen und unterschiedl iche Li-

! ) Vgl Anhang 

quidi tätslage bewirkt wurden Die Industr ieinvesti t io­
nen sind bis 1961 kräftig gest iegen, bl ieben dann bis 
1968 konstant und nahmen innerhalb von drei Jah­
ren wieder um 8 0 % zu. Die Produkt ion ( insbeson­
dere bereinigt um den Investit ionsgütersektor) und 
die Finanzierungsgrößen expandierten dagegen in 
der Stagnat ionsperiode der Investit ionen nur wenig 
schwächer 

2. Als zentrale Erklärungshypothese der starken Inve­
st i t ionsschwankungen wird die notwendige Anpas­
sung des Kapitalstocks an das Produkt ionsvolumen 
verwendet Nach dieser Annahme schwankt das In­
vest i t ionsvolumen — als Zuwachs des Kapitalstocks 
— stärker (nämlich parallel mit dem Produkt ions­
zuwachs). Insbesondere vermag dieser Ansatz über™ 
und unterdurchschni t t l iche Kapazitätsauslastungen 
am Anfang eines Konjunkturzyklus zu berücksich­
t igen und eine unterschiedl iche Invest i t ionsdynamik 
bei ähnl ichem Produkt ionszuwachs zu erklären 

3. Der starke Investi t ionsboom bis 1961 ist nicht dar­
auf zurückzuführen, daß in diesen Jahren die Pro­
dukt ion rascher expandierte als in der ersten Hälfte 
der sechziger Jahre, sondern darauf, daß der erfor­
der l iche Kapitalstock nach dem hohen Produkt ions­
wachstum 1954 bis 1956 erhebl ich über dem tatsäch­
l ichen lag. Die Stagnation der Investit ionen bis 1968 
war kaum dar in begründet, daß die Produkt ion in 
dieser Periode langsamer expandierte, sondern dar­
in, daß das anhaltend hohe investi t ionsniveau (das 
für den Aufholprozeß r icht ig, für den laufenden Zu­
wachs zu hoch war) zu Überkapazitäten geführt 
hatte. Die Kapazitäten waren dann erst 1969 vol l 
ausgelastet, wodurch sich der Invest i t ionsaufschwung 
in diesem Konjunkturzyklus verzögerte. 

4. Die Überkapazitäten, die ab Mitte der sechziger 
Jahre deut l ich zu Tage traten, s ind nicht in den Jah­
ren eines kräft igen Anstieges der Investit ionen ent­
standen, sondern in den Jahren stagnierender Inve­
st i t ionen Erst in diese* Phase erreichte der Kapital­
stock sein höchstes Wachstum (1962), aus der Sicht 
der notwendigen Kapazitätserweiterung hätten die 
Investit ionen stark sinken sol len. 

5. Als Ursachen, wieso die Investit ionen nicht ge­
senkt wurden, werden die weiter steigenden jähr­
l ichen Orient ierungsgrößen Produkt ion, Umsätze, Ge­
winne angeführt, sowie der Versuch die Abschre i ­
bungsmögl ichkei ten zu nutzen. Auch die Dauer der 
Planung und die Durchführung größerer Investit ions­
projekte, die Wirtschaft l ichkei t größerer Ausbaustu­
fen sowie die mit tel fr ist ige Orient ierung der Investi­
t ionsprogramme können zum Entstehen der Über­
kapazitäten beigetragen haben 

6. Die Branchen mit besonders starken Investit ions­
wel len haben eine überdurchschni t t l iche Betr iebs­
größe und produzieren kapital intensiv. Sie zeichnen 
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sich durch hohe Economies of Scale aus und benöt i ­
gen langfrist ige Investi t ionsplanung Ihre starken 
Schwankungen in der Kapazitätsauslastung werden 
in einer Unternehmerbefragung als Ursache des Inve­
st i t ionsbooms angeführt Das Branchenbi ld unter­
stützt somit die These, daß die kräft igen Investit ions­
ausweitungen dem Akzeleratorpr inzip fo lgen. In 
Perioden geringer Kapazitätsengpässe haben in d ie­
sen Branchen vorzeit ige Abschreibungen wegen der 
hohen Kapital intensität große Bedeutung. Die Tat­
sache, daß es sich um entweder von der Importseite 
oder von der Exportseite sehr exponierte Sektoren 
handelt, verstärkt die Tendenz, das Investi t ionsvolu­
men zumindest zu halten (Einklinkeffekt). Die Gruppe 
der klein- und mit telbetr iebl ich struktur ierten Bran­
chen, d ie ihre Investit ionen in kleinen Einheiten vor­
nehmen, sich an der laufenden Produkt ion und an 
Umsatzzahlen or ient ieren und keine zykl ischen 
Überkapazitäten aufweisen, schlägt im Investit ions­
verlauf der Gesamtindustr ie nicht durch 

7. Das Muster mittelfr ist iger Schwankungen gibt es 
auch bei den deutschen Industr ieinvesti t ionen. Die 

Erklärung der Investit ionen als Anpassung des Kapi­
talstocks an die Produkt ion läßt sich auch hier an­
wenden. Das Branchenmuster ist dem Österreichi­
schen sehr ähnl ich und erhärtet die These, daß die 
Branchen mit mittel fr ist igen Schwankungen techno­
logisch bestimmt sind 

8. Die Erklärungshypothesen dieser Untersuchung 
erfordern für die mittelfr ist ige Investi t ionsprognose 
neben Annahmen über das Produkt ionswachstum 
und die Finanzierung eine Best immung des Verhält­
nisses zwischen tatsächl ichem und angestrebtem 
Kapitalstock In den Jahren 1973 und 1974 liegt der 
tatsächl iche Kapitalstock deut l ich unter dem Gleich­
gewichtsniveau. Das kann unabhängig von den sta­
t ist isch schwer abschätzbaren Kapitalstockdaten da­
durch erhärtet werden, daß der Investi t ionsboom der 
Jahre 1969 bis 1971 keineswegs zu Uberkapazitäten 
geführt hat Die Kapazitätsauslastung liegt vielmehr 
in beiden Jahren deut l ich über dem langjähr igen 
Durchschnit t Von der Kapazitätsseite her ist daher 
weiterhin ein Bedarf an kräftig steigenden Investit io­
nen gegeben 

Anhang 

Verschiedene Maße zur Berechnung 
der Kapazitätsauslastung 

Auf Grund eines Vergleiches zwischen dem gegen­
wärt igen Kapitalstock und dem Produkt ionsvolumen 
konnte festgestel l t werden, daß das gegenwärt ige 
Produkt ionspotent ia l im Verhältnis zum Produkt ions­
volumen zu gering ist Diese für die mit tel fr ist igen 
Zukunftserwartungen wicht ige Aussage wurde aus 
dem Kapitalkoeff iz ienten abgeleitet. Wegen der Un­
sicherheit der Kapitalstockdaten werden in diesem 
Anhang die verschiedenen Methoden zur Berech­
nung der Kapazitätsauslastung dazu verwendet wer­
den, das auf Grund des Kapitalkoeff izienten ermit­
telte Ergebnis abzusichern. 

Insgesamt stehen folgende Methoden zur Berech­
nung der Kapazitätsauslastung zur Ver fügung: 

1 Angaben der Unternehmer im Investitionstest, 

2 Angaben der Unternehmer im Konjunkturtest, 

3. Methode der Wharton School of Economies, 

4. Trendabweichungen des Produkt ionsindex, 

5 Berechnung des Produktionspotentials durch Ge­
wichtung der Produkt ionsfaktoren Arbei t und 
Kapital , 

6. Ermitt lung des ICOR 

Zu 1. Im Rahmen des Investitionstestes geben die 
Unternehmer im Herbst die Auslastung ihrer Kapazi­
täten in Prozent der betr iebsübl ichen höchsten Aus­
lastung an.. Sie betrug im Herbst 1973 8 8 % und lag 
damit um rund Vh°fa über dem langjährigen Durch­
schnitt und nur um 1 % unter dem höchsten gemel­
deten Wert (1970). Diese Kapazitätsauslastungsreihe 
weist von al len ermittel ten Reihen die geringsten 
Schwankungen aus. 

Aus der g le ichen Erhebung gibt es auch eine Infor­
mation über die Kapazitätsausweitung in den einzel­
nen Jahren: Der für 1973 gemeldete Wert (4 7%) ent­
spricht fast genau dem errechneten Zuwachs des 
Kapitalstocks ( 4 9 % ) . Für 1974 wurden 4 8 % ange­
geben (gegenüber einem Wachstum des Kapital­
stocks von 5 2%), doch werden diese Angaben wahr­
scheinl ich noch um ein halbes bis ein Prozent revi­
diert werden (diese Revision ist im Kapitalstock­
wachstum schon vorweggenommen). Die Unterneh­
merangaben bestätigen somit sowohl in Hinsicht auf 
die überdurchschni t t l iche Auslastung wie in bezug 
auf das Wachstum des Kapitalstocks die Berech­
nungen über das gegenwärt ige Verhältnis zwischen 
angestrebtem und tatsächl ichem Kapitalstock, 

Zu 2 Im Konjunkturtest melden die Unternehmer, ob 
sie mit den vorhandenen Produkt ionsmit te ln (Perso­
nal, Ausrüstung, Vormaterial} mehr produzieren 
könnten, wenn sie mehr Aufträge erhielten Der so 
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ermit tel te Anteil von voll ausgelasteten Unterneh­
mungen betrug im Durchschnit t der vier Erhebungen 
1973 6 3 % und bei den Befragungen im ersten Halb­
jahr 1974 67% Dieser Antei l liegt in beiden Jahren 
deut l ich über dem langjährigen Durchschnit t von 
5 7 % 

Zu 3 Die Wharton-Methode ermittelt einen Kapazi-
tätsptafond, indem sie die Quartalswerte der Indu­
str ieprodukt ion ermittelt, in denen der Trendabstand 
am größten ist. Die Verbindungsl in ie dieser Punkte 
entspr icht dann der betr iebl ichen Vol lauslastung 
( = 100%). Die Maximalpunkte fal len nach dieser 
Methode in das jewei ls vierte Quartal der Jahre 1955 
und 1972 Auch diese Reihe zeigt für 1973 eine über­
durchschni t t l iche Auslastung und für das I. Quartal 

1974 sogar einen Wert nahe dem Kapazitätsplafond. 
Diese Methode neigt für 1973 und 1974 zur Unter­
schätzung der Kapazitätsauslastung, wei l das Quartal 
vor der Einführung der Mehrwertsteuer (IV. Quartal 
1973), das von diesem Sondereinf luß geprägt wurde, 
als Maximalpunkt verwendet w i rd . Schaltet man 
dieses Quartal aus der Berechnung aus, wäre an der 
Jahreswende 1973/74 sogar der Kapazitätsplafond 
gesprengt worden (es hätte sich ein Wert über 100 
ergeben), und damit wäre eine Neuberechnung des 
Kapazitätsplafonds mit 1973/74 als Maximalwert er­
forder l ich gewesen. 

Zu 4 Die Abweichungen des saisonbereinigten Pro­
dukt ionsindex vom exponentiellen Trend der Jahre 
1955 bis 1974 l iegen 1973 zwischen + 3 % und 
+ 4 % und im I Quartal bei 6 1 / 2 % . Diese posit iven 
Trendabweichungen l iegen in der Nähe der Spitzen­
werte der jewei l igen Konjunkturzykien. Dieses Bild 
ändert sich etwas, wenn man den Trend statt über 
die gesamte Periode als glei tenden Durchschnit t 
eines kürzeren Zeitraumes (16- oder 32-Quartale) er­
mittelt In diesem Fall steigt der Trend in den letzten 
Jahren so stark, daß die Trendabweichungen nur 
knapp positiv (bei einem 32-Quartalsdurchschnit t) 
oder sogar knapp negativ (bei einem 16-Quartals-
durchschnit t ) werden. Die Kapazitätsauslastung kann 
jedoch damit nicht best immt werden, wei l die impl i ­
zite Annahme, daß die Kapazitäten so wie die Pro­
dukt ion in den letzten Jahren viel kräft iger ausge­
weitet wurden ( 6 ' / 2 % bis 7%), nicht real ist isch ist 
Für das I Quartal 1974 zeigen selbst diese Werte 
posit ive Trendabweichungen, im Fall des real ist ische­
ren 32-Quartalsdurchschnit tes sogar den zwei thöch­
sten Trendabstand seit 1955 (höchster an der Jahres­
wende 1960/61) 

Zu 5. Bei der Ermitt lung des Produktionspotentials 
werden die Produkt ionsfaktoren (Kapital und Arbeit) 
mit ihrem Antei l an der Wertschöpfung gewichtet so­
wie ein jähr l ich konstanter Faktor für einen .au to ­

nomen" technischen Fortschrit t hinzugeschlagen 1 ) 
Die Differenz dieser Werte von der tatsächl ichen 
Produkt ionssteigerung wi rd als höhere oder ger in­
gere Auslastung al ler Ressourcen gegenüber dem 
Vorjahr interpret iert und an die Basisauslastung eines 
Hochkonjunktur jahres angehängt (1955 — 100) Der 
so ermittelte Ausiastungsgrad liegt 1972 und 1973 
auf dem Niveau von 1955, das bisher nur in einem 
Jahr (1956) überschr i t ten wurde'-) Der Wert für 1974 
wird voraussicht l ich noch um fast einen Prozent­
punkt über diesem Auslastungsgrad l iegen. 

Zu 6. Der ICOR ( Incremental Capital Output Ratio) 
stellt die Investit ionen in einem best immten Zeitraum 
dem in diesem Zeitraum erzielten Produkt ions­
zuwachs gegenüber 

Er wurde zunächst nach folgender Formel berechnet: 

ICOR für das Jahr t = 
1—5 
.S Investit ionen, real 

J — i 

Wertschöpfung, — Wertschöpfung,__ 5 

So wi rd z. B. der Zähler des ICOR der Periode 1960 
durch Summierung der (Brutto-)Investi t ionen der 
Jahre 1955 bis 1959 und der Nenner durch die abso­
luten Differenzen der Wertschöpfung der Jahre 1955 
und 1960 gebi ldet. 

Der ICOR liegt 1973 mit 2 05 etwas höher als in den 
beiden vorangegangenen Jahren und wi rd 1974 auf 
rund 2 29 steigen, doch liegt der Wert niedr iger (und 
damit die Kapazitätsauslastung höher) als in al len 
Jahren zwischen 1955 und dem Beginn des Konjunk­
turzyklus 1967 bis 1971 

Obwohl die angewandten Methoden sehr verschie­
denart ig s ind, ergeben sich für d ie gegenwärt ige 
Auslastung der Kapazität in der Industrie sehr ähn­
l iche Aussagen: Die Kapazitätsauslastung l iegt 1973 
und insbesondere in der ersten Jahreshälf te 1974 
über dem langjährigen Durchschnit t . 1973 wurde 
zwar nicht die absolut höchste Auslastung der 
Kapazitäten erreicht, aber doch ein Wert der höher 
liegt als in mindestens einem früheren Konjunktur-

l ) Die Methode wurde von H. Seidel [21] entwickel t 
-) Der Schwerpunkt der Aussage liegt dar in, daß dieser 
Auslastungsgrad in den dazwischenl iegenden Höhepunkten 
nie erreicht wurde Die Rückkehr der Auslastung im letz­
ten Jahr der Berechnung (1973} auf den im ersten Jahr 
erre ichten Wert ergibt s ich aus der Art der Berechnung 
des jähr l ichen Wachstums des technischen Fortschr i t tes; 
Er wird ais Durchschni t t der jähr l ichen Wachstumsraten 
die nicht durch Wachstum eines der beiden Produkt ions­
faktoren erklärt werden kann, ermittel t Die Abweichungen 
des jewei l igen Erklärungsrestes vom durchschni t t l ichen 
Erklärungsrest ist d ie Schwankung in der Kapazitätsaus­
lastung. Da die Summe der Abweichungen einer Var iablen 
vom ar i thmet ischen Mittel g leich Null ist, muß die Kapazi­
tätsauslastung am Ende der Periode jener am Anfang ent­
sprechen 
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maximum Für 1974 weisen alle Indikatoren (mit 
Ausnahme des (COR) auf einen weiteren Anstieg 
der Auslastung zumindest im ersten Halbjahr hin 

Übersicht 10 
Maße der Kapazitätsauslastung 

Investi- Kon- W h a r - T r e n d a b . Produk­ I C O R 
tions- junk lur - lon weichung tions­
test test potential 

1955 85 98 + 4 2 100 0 

1956 82 97 + 3 4 101 4 

1957 83 96 + 3 2 99 7 

1958 82 93 - 0 2 95 6 

1959 8 4 92 - 0 6 94 4 

1960 86 97 + 4 0 97 6 2 56 

1961 85 95 + 2 6 95 0 3 06 

1962 86 92 - 0 8 90 9 3 43 

1963 85 48 91 - 1 8 89 9 3 38 

1964 85 57 92 - 0 1 92 2 3 38 

1965 86 57 90 - 1 7 91 8 3 40 

1966 86 49 89 - 3 1 91 8 3 64 

1967 83 34 84 - 8 3 89 6 3 48 

1968 85 44 86 - 6 5 92 0 3 08 

1P69 8 8 61 90 - 1 1 97 4 2 54 

1970 89 70 92 + 1 3 98 9 2 16 

1971 88 67 93 + 2 3 99 7 1 92 

1972 88 64 95 + 4 9 99 9 1 90 

1973 88 63 94 + 3 8 99 5 2 05 

1974 - 67' ) 97") + 6 4 1 ) 100 7 2 29 

Investitionstest: Betriebsübliche höchste Auslastung — 1 0 0 % 
Konjunkturtest: Prozentanteil der Unternehmer die voll ausgelastet sind 
W h a r t o n Methode: IV Quar ta l 1955 = 1 Eckwert = 100 

IV Q u a r t a l 1 9 7 2 = 2. Eckwert = 100 
T rendabwe ichung: Abweichung des Produktionsindex vom exponent ie l lenTrend 
Produktionspotential: Produktion in Prozent des Produktionspotential Das 

Potential ergibt sich aus dem gewichteten Faktoreinsatz 
(Arbe i t und Kapi ta l ) plus einem autonomen technischen 
Fortschritt von 3 % jährl ich 

I C O R : Verhäl tn is zwischen Investitionen und Produktionswachstum 
') 0 l + 1 ! Q u a r t a l 1974 - ' ) I Q u a r t a ! 1974 

Karl Aiginger 
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