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Mittelfristige Investitionsschwankungen in der Industrie

in Osterreich gab es in den leizten zwanzig Jahren Konjunkfurphasen mif einem
boomartigen Anstieg der Investitionen und solche, in denen die Investitionen
stagnierten Die Arbeit untersucht die Ursachen dieser mittelfristigen Investitions-
schwankungen. Da die Produktion und die Finanzierungsstréme nicht so stark
schwanken, kénnen sie diese Erscheinung nicht hinreichend erkldren. Als alter-
hative Erkldrungshypothese wird der Akzeleraior tberpruff. Die Unternehmer ver-
suchen durch die Investitionen, den Kapitalstock an die Hdéhe der
Produktion anzupassen. Es sielit sich heraus, daB diese wegen der Proble-
matik der Kapitalstockdaten selten getestete Hypothese imstande ist, die starken
mittelfristigen Investitionsschwankungen zu erkiédren,

Fur die Konjunkturbeobachiung ergibi sich daraus als Bestimmungsgrund der
Investitionskonjunktur neben dem Produktionszuwachs das Ausgangsverh&li-
nis zwischen dem tatsdchlichen und dem angestrebten Kapitalsiock (die Kapa-
zitdtsaustastung) zu ermitteln. Ist der vorhandene Kapitalstock niedriger als der
angestrebte, so wird sich ein starker Investitionshedarf ergeben, ist das tats&ch-
tiche Produktionspotential zu hoch, so ist der Investitionsbedarf und -— infolge der
kumulativen Wirkungen — auch die Expansion der Nachifrage gering.

Es wird gezeigt, daB Uberkapazitdten nicht so sehr in Perioden spektakulérer
Ausweitungen des Investitionsvolumens enistehen, sondern eher in Phasen sta-
gnierender Investitionen: Dieser Verzégerungseffekt war in den sechziger Jahren
in Osterreich so grofB, daf die stirkste Ausweitung des Kapitalstocks (1962/63) in
einen Zeitraum féllt, in dem sie nicht mehr notwendig war.

Dig Ermittfung der Branchen mit besonders ausgeprégten mittelfristigen Investi-
tionsschwankungen, ein Vergleich mit det deutschen Invesiitionsentwicklung sowie
eine Analyse des gegenwdrtigen Yerhéltnisses zwischen Kapitaistock und Produk-
tionsvolumen ergénzen die Untersuchung.

Der Akzelerator als Erkl&rungshypothese

In der Entwicklung der Industrieinvestitionen kdnnen
in Osterreich deutlich mittelfristige Wellen!) beab-
achtet werden. Die realen investitionen der Industrie
stiegen von 1955 bis 1961 auf das Doppelte (von
52 Mrd. S8 zu Preisen 1964 auf 7109 Mrd. 8), hatten
dann bis 1967 eine stagnierende oder sogar leicht
fallende Tendenz {99 Mrd. S im Jahr 1867), in den
folgenden Jahren kam wieder ein steiler Anstieg um
fast 80% (1872 wurden 178 Mrd S investiert).

B In der Literatur finden sich Ansétze zur Beschreibung
mittelfristiger Investitionswellen in der Diskussion der ,lan-
gen Wellen® und in der Besprechung des , Echoeffektes’

Fiir die Beschreibung der ,langen Wellen siehe:

J. A Schumpeter [20], N. D. Kondratieff [16], A. F. Burns
und W. C. Mitchell [5], S. Kuznets [17]. W. A Lewis und
P J. Leary [18]. Die Zahlen in eckiger Klammer beziehen
sich auf die laufende Nummer im Literaturverzeichnis
S, 464

Eine ausfilhrliche Diskussion des . Echoeffektes siehe:
J Einarsen {9]; ein Versuch, ihn empirisch zu testen: siehe
J. R. Meyer und E. Kurt [19].

M. Abramovitz 1} betont die Fahigkeit von Capital-Acjust-
ment-Modellen fir 1dngere Schwingungen
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Abbildung 1

investitionen und Produktion in der Indusirie 1955 bis 1972

(Investitionen in 100 Mill S bzw Produktionsindex:
1964 = 100}
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Ubersicht 1
Die Industrieprodukiion in den einzelnen Konjunkturzyklien

Industrie, Industrie Investi- Industrie, Industrie Export  Import
Produk- minus tions- nominelle minus von von
tions-  Investi- giter  Produk- inldnd. Investi- Investi-
index tions- tian Investi-  tions- tions-

guter tions= giitern  giitern
guter-
nachfrage
1 2 3 4 5 & 7
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %
1958/1962 47 &7 53 70 50 62 8’8
1962/1967 3’8 45 26 6'6 59 63 72
1967/1971 70 69 73 90 84 13'0 17'5

Anmerkung: Die ersten drei Spalten sind aus dem Produktionsindex berechnet,
die Spalten 4 bis 7 aus den nominellen Produktions- bzw. AuBenhandelswerten.

Die Perioden wurden nach den Jahren mit der jeweils
geringsten Kapazitatsauslastung eines Zyklus eingeteilt. Die
Boorm- und Stagnationsperioden haben etwas langer als
einen Zyklus gedauert (der erste Boom begann schon vor
1958, die Stagnation hielt bis 1968 an). Die Aussage der
Ubersicht, dad die Produktion von Nicht-investitionsgdtern
in der Stagnationsperiode nicht viel schwacher stieg, gilt
aber auch bei einer anderen ,Terminisierung” der Peri-
oden.

Wenn in der Folge von Boomperiode, Stagnationsperiode
und zweiter Boomperiode gesprochen wird, ist die hier
getroffene Periodenwanl (einschlieBlich der Eckjahre) ge-
meint.

Diese mittelfristigen Investitionsschwankungen las-
sen sich nicht nur aus einer unterschiedlichen Dyna-
mik der Produktion in den einzelnen Konjunktur-
zyklen erklaren: So expandierte etwa die Industrie-
produkiion in der Periode stagnierender Investitionen
nur geringfiigig schwécher (09 Prozentpunkte) als
in der vorausgegangenen Periode stark steigender
Investitionen, und selbst diese Verlangsamung der
Produktion geht zum groBten Teil auf eine schwa-
chere Expansion der Investitionsguter zuriick').

Als andere Erklarung bietet sich der Akzelerator an:
Die Akzeleratortheorie geht von einem konstanten
Verhiltnis zwischen dem Kapitalstock und dem Pro-
duktionsvolumen aus. Diese Annahme einer durch
die Technik vorgegebenen Relation bedeutet, daB die
Unternehmer eine konstante Kapazitatsauslastung an-
streben: Steigt das Produktionsvolumen, muB auch
das vorhandene Produktionspotential erweitert wer-

1) Die Abschwachung des Wachstums von Investitions-
giitern (und damit auch der Gesamtindustrie) kann aber
nicht als Ursache der geringeren Investitionsneigung inter-
pretiert werden, sondern stellt eher eine Folge dar. Nach
Ausschaltung der Investitionsgiter war das jahrliche Wachs-
tum im Konjunkturzyklus 1958 bis 1962 gleich groB wie im
Zyklus 1962 bis 1967.

Zieht man nominelle Werte heran, dann war die Expansion
im zweiten Zyklus auch einschlieBlich Investitionsguter nur
um 04 Prozentpunkte schwacher als im ersten. Schaltet
man von der Produktion den Teil der Investitionsgliter aus,
der fiir die heimische Nachfrage produziert wurde, so liegt
das Wachstum in der Stagnationsperiode sogar geringfiigig
héher als in der vorangegangenen Boomperiode der Inve-
stitionen (vgl. Ubersicht 1, Spalte 5).

den, und zwar im gleichen AusmaB wie die Pro-
duktion?). Die logische Folge eines konstanten Ver-
haltnisses zwischen Kapitalstock und Produktion ist,
daB sich Investitionen und Produktion (oder Investi-
tionswachstum und Produktionswachstum) nicht pro-
portional zueinander verhalten.

Die Anwendung der Akzeleratortheorie fir die vor-
liegende Analyse der mittelfristigen Investitions-
schwankungen ergibt zwei Konsequenzen:

@ Erstens kann diese Beziehung erklaren, wieso die
Investitionen stérker schwanken als die Produk-
tion: Unter der Annahme der Vollauslastung der
Kapazitaten bewirkt eine Steigerung des Produk-
tionswachstums von 5% auf 10%, daB der Bedarf
an Netto-Investitionen auf das Doppelte ansteigt,
d. h. um 100% zunimmt, weil die Investiticnen im-
mer die notige Kapazitat fir den Produktionszu-
wachs schaffen miissen?).

® Zweitens ermdglicht die Gegeniiberstellung
des Kapitalstocks und der Produktion, auch Un-
gleichgewichte am Beginn eines Konjunktur-
zyklus in die Bestimmung des Investitionsvolu-
mens einzubeziehen. Ist der Kapitalstock am Be-
ginn eines Konjunkturzyklus im Verhaltnis zur
Produktion zu hoch, so wird sich nicht die ganze
Produktionssteigerung im Investitionsbedarf nie-
derschlagen. Ist das Produktionspotential schon
am Anfang eines Konjunkturzyklus zu niedrig,
wird versucht werden, mit den Investitionen zu-
satzlich zum Produktionswachstum auch das An-
fangsdefizit zu beseitigen?).

2) |n dieser Studie wird der Akzelerator als Erklarungs-
hypothese der mittelfristigen Schwankungen verwendet.
Somit wird nur unterstelit, daB die Unternehmer in jedem
Konjunkturzyklus eine bestimmte Kapazitatsauslastung an-
streben.

Bei Verwendung des Akzelerators fiir kurzfristige Analysen
muB die weniger realistische Annahme gemacht werden,
daB die Unternehmer auch fir kurze Perioden (Jahre, Quar-
tale) eine konstante Kapazitatsauslastung anstreben. Diese
Annahme ist einer der Griinde, wieso das Akzeleratorprin-
zip als ErklarungsgroBe oft schlecht abschneidet.

%) Diese Beziehung halt J. M. Clark [8] fiir eine der wich-
tigen Folgen seines Akzeleratorgesetzes. Weiters betont er,
daB diesem Gesetz zufolge die Investitionsgiternachfrage
vor der Konsumnachfrage (und damit auch fast sicher vor
der Gesamtnachfrage) ihren oberen Wendepunkt hat.

%) Diese Fahigkeit des Akzelerators, Ungleichgewichte am
Beginn einer Periode in die Analyse einzubeziehen, hangt
allerdings von der Wahl des Ansatzes ab, nach dem die
Investitionserfordernisse berechnet werden:

Werden die Investitionserfordernisse aus der Differenz zwi-
schen dem notwendigen Kapazitatsvolumen im Jahr t und
dem vorhandenen Produktionspotential im Zeitpunkt t—1
berechnet, so ergibt sich ein um so groBerer Investitions-
bedarf, je kleiner das tatsachliche Produktionspotential im
Jahr t—1 war. War es z. B. im Verhdltnis zur Produktion
um 5% zu klein, so miissen nunmehr Kapazitaten im Aus-
maB des Produktionszuwachses und im AusmaB des Defi-
zites (5% des Kapitalstocks) geschaffen werden.’

Werden hingegen die Investitionserfordernisse nur aus dem
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Die Eniwickiung des Kapitalkoeffizienten

Dividiert man den verfigbaren Kapitalstock!) durch
das jahrliche Investitionsvolumen, so erhilt man die
Entwicklung des Kapitalkoeffizienten {Capital-Out-
put-Ratio) Diese GrdBe miifite unter den Annahmen
der Akzeleratortheorie (insbesondere bei einem kon-
stanten Kapazitatseffekt eines gleichen investitions-
betrages) im Zeitablauf konstant bleiben, d h sie
mufBte in einer mittelfristigen Analyse fir die Durch-
schnitie der einzelnen Konjunkturzyklen annéhernd
gleich sein. Ein iberdurchschnittlicher Kapitalkoeffi-
zient flr einen Konjunkturzyklus weist dann auf
einen zu groBen Kapitaistock und damit auch auf zu
hehe Investitionen und auf freie Kapazitdten hin Ein
niedriger Kapitalkoeffizient wahrend eines Konjunk-
turzykius zeigt einen im Verhaltnis zur Produktion zu
niedrigen Kapitalstock an und damit zu niedrige
Investitionen und eine Uberdurchschnittliche Kapazi-
tatsauslastung.

Ubersicht 2

Entwicklung von Kapitalstock, Investitionen und Kapital-
koeffizienten in der Industrie 1954 bis 1972

Kapitalstock  Investitionen Kapitalkoeffizient

Verénderung gegen
das Yorjahr in %

1954 . — 44 225

1935 53 227 2 00

1936 63 246 193 2 07= & 195411958
1957 68 175 195

1958 72 40 2 01

1959 . . 72 44 210

19260 L &4 182 200 2°05= #1%58/1942
1961 71 120 zM

1962 78 —60 215

1963 66 —53 220

1964 . 55 —-10 215

1965 . 51 75 215 2 19= = 1962{1967
1266 . 55 14 218

1967 55 —48 28

1968 41 —-24 223

1969 37 102 zm 2 09= Z 1967/1571
1970 51 258 198

1971 62 234 195

1972 . 61 22

Kapitalkoeffizient = Brutto-Kepitalstock {real)f¥Wertsch&pfung {real}

Wachstum der Produktion (Netto-Investitionen = a Pro-
duktionswachstum} berechnet, so geht ein Defizit oder
UberschuBkapazitdten aus dem Vorjahr nicht in die Be-
stimmung der Investitionshdhe ein

In der vorliegenden Studie werden Ungleichgewichte in die
Untersuchung einbezogen.

Ein Vergleich der verschiedenen Anséatze des Akzelerators
und ein Vergleich des Akzelerators mit Hypothesen, die die
Investitionen vom Produktionsniveau abhdngig machen
wird in EMPIRIGA, Zeitschrift des Usterreichischen Insti-
tutes flir Wirtschaftsforschung Heft 2/1974 ver&ffentlicht

1) Fir den Kapitalstock wurde eine vorlaufige Schatzung
von A Kause/ im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samirechnung verwendet. Es handelte sich dabei um einen
realen Brutto-Kapitalstock: Als Ausgangspunkt diente eine
Hochschatzung des Kapitalstocks aus der Schillingerdff-
nungsbilanz 1955, die Fortschreibung wurde mit Hilfe der
Abgange der Aktienbilanzstatistik und den Investitionen
taut fnvestitionstest durchgeftihrt
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Der Kapitalkoeffizient liegt in den beiden Konjunktur-
zyklen 1954 bis 71958 und 71958 bis 1962 ungefahr
gleich hoch {2'07 und 205} In der folgenden Periode
stagnierender Industrieinvestitionen (1962 bis 1967}
steigt er auf 219 und liegt damit betrdchtiich Gber
dem langjahrigen Durchschnitt. Sein Anstieg und die
damit verbundene niedrige Kapazitatsauslastung ist
dabei weniger auf eine Verlangsamung des Produk-
tionswachstums zuriickzufihren, sondern auf das an-
haltend hohe Wachstum des Kapitalstocks: Der
Kapitalstock expandierte im Durchschnitt dieser
Periode um 6% (besonders kréftig 1962 und 1963
mit 7 8% und 6 6%}, gegeniiber einem Produkiions-
wachstum von 4%. Das rasche Wachstum des
Kapitalstocks lberrascht zunéchst, weil die Investi-
tionen ab 1961 stagnierten, doch liegt die verzdgerte
Wirkung der abflachenden Investitionsneigung auf
die Entwicklung des Kapitalstocks im Wesen einer
BestandsgrdBe: Im Kapitalstock wird jedes Jahr ein
bestimmter Betrag (die Jahresinvestition) hinzugefiigt
und ein fritherer Jahrgang ausgeschieden Anfang
der sechziger Jahre erhdhte sich zwar das Investi-
tionsniveau nicht mehr, doch lag der neu hinzugetre-
tene Investitionsjahrgang so weit {iber dem ausge-
schiedenen (20 bis 30 Jahre alten) Jahrgang, daB
der Kapitalstock rasch expandierte, obwohl das Inve-
stitionsniveau bereits stagnierte Da das Wachstum
des Kapitalstocks jenes der Produktion ilbertraf, er-
hdht sich der Kapitalskoeffizient, und es entstanden
Uberkapazititen

Im nachsten Konjunkturzyklus {1967 bis 1971} nah-
men die Industrieinvestitionen wieder rasch zu, der
Kapitalkoeffizient jedoch sank deutlich, weil sich
das Wachstum des Kapitalstocks verfangsamte und
das Produktionswachstum beschleunigte Die aufge-
zeigten Tendenzen des Kapitalkoeffizienten wur-
den durch andere Berechnungen iberpriift. Der
Zuwachs des Kapitalstocks (die Investitionen) wurde
durch den Zuwachs der Produktion dividiert. Die Ent-
wicklung des sich daraus ergebenden marginalen
Kapitalkoeffizienten?) {ICOR) bestatigt die Ergeb-
nisse: ln der Phase stagnierender Industrieinvestitio-
nen war er (berdurchschnittlich hoch und weist aut
freie Kapazitaten hin, in der Boomphase gegen Ende
der sechziger Jahre dagegen sank er auf einen
niedrigen Wert

Ware der Kapitalkoeffizient konstant geblieben, hatte
dies noch starkere als die tatsdchlichen Investitions-
schwankungen vorausgesetzt Das bedeutet, daB die
Investitionen bis 1961 noch kraftiger steigen héatten
mussen, als es tatsachiich der Fall war. Andererseiis
hatten in der Periode 1962 bis 1967 noch geringere

) Der Vorteil des marginalen Kapitatkoeffizienten tliegt
darin, daR sich damit die sehr schwierige Schétzung des
Kapitalstocks umgehen 146t
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Investitionen geniigt, chwohi die invesiierien Betridge
ohnehin stagnierten. Ende der sechziger Jahre waren
wieder noch héhere Investitionen erforderlich ge-
wesen, um den Kapitalkoeffizienten konstant zu
halten, wenngleich die Investitionen tatsdchlich ver-
doppelt wurden.

Abbildung 2

Vergleich der hypothetischen Investitionen nach dem
Akzeleratorprinzip mit den fatsédchlichen Investitionen

24

23F % Akzeleratorprinzip {in der Versian A}

22 (3 Tatsdchliche Investitivnen (real)
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Das strenge Akzeleratorprinzip reicht also nicht nur
aus, die starken mittelfristigen Schwankungen zu er-
ktéren, sondern zeigt die noch stédrkeren Schwankun-
gen im Investitionsbedarf: Im ersten Konjunktur-
zyklus (1955/1958) lag der taisdchliche Kapitalstock
infolge des raschen Wachstums in den Wirtschafis-
wunderjahren (1954: 14%, 1955: 17%, 1956: 10%)
unter dem erwinschten Kapitalstock. Der Investi-
tionsbedarf bis Ende der funfziger Jahre muBte somit
nicht nur den laufenden Produktionszuwachs sichern,
sondern auch das Ungleichgewicht vom Anfang der
Periode beseitigen. Der tatsichliche Kapitalstock
erreichte 1961 oder 1962 die erwiinschie HMbéhe Da-
durch fiel der Teil der Investitionen weg, der bloB
flir den AufholprozeB notwendig war. Gleichzeitig
verlangsamte sich auch das Produktionswachstum,
s0 daf3 der Investitionsbedarf zurlickging. Da die tat-
séchlichen Investitionen (aus Grinden, die im nich-
sten Abschniti analysiert werden) von 1962 bis 1967
deutlich Uber dem Bedarf lagen, entstanden Mitie
der sechziger Jahre Uberkapazititen Sie verhinder-

ten im ganzen Konjunkturzyklus 1962 bis 1967 und
in den ersten Jahren des nachsten Zyklus das Ein-
setzen des Akzelerators. Erst als das Produktions-
volumen 1969 den tatsdchlichen Kapitalstock voll
auslastete, stieg der Investitionsbedarf kraftiger, als
die Investitionen tatséchlich wuchsen,

Der Akzelerator ist geeignet, Uberdurchschnittliche
Investitionsschwankungen zu erkldren, weil er die
Ausgangslage und das laufende Produktionswachs-
tum einer Periode beriicksichtigt. Der hohe Investi-
tionsbedarf gegen Ende der fiinfziger Jahre ergibt
sich aus dem Defizit des Kapitalstocks, verbunden
mit einem durchschnittlichen Wachstum, die flaue
Investitionskonjunktur von 1961 bis 1968 aus der
Beendigung des Aufholprozesses, verbunden mit
etwas niedrigerem Wachstum, der Investitionsboom
ab 1969 aus der Vollaustastung der Kapazitdien und
dem rascheren Produktionswachstum.

Abbildung 3
Wachstum von Kapitalstiock und [nvestitionen

%

Wachstum des Kapitaistockes

5 #1955/72 S~
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Wachstum der Investitionen
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Der Kapitalstack wichst nach iiberdurehschnitilich,obwohl die Investi-
1ionen nur noch unterdurchschnittlich steigen oder schon sinken,
P Bgls; 1967 sinkt das Wachstum kaum unter den langj3hrigen Durch-
sehnitf,
I3 1 1 1 H L 1 ] 1 1 1 A 1 A1 1 1 1
1954 55 56 57 58 50 60 &1 62 63 64 65 66 67 6B £9 70 TN W
WIFO/T6

Wieso entstanden Uberkapazitaten

In diesem Abschnitt wird die Frage untersucht, wiesc
der Kapitalstock nach Erreichen des angestrebten
Niveaus (1961/62) stirker als die Produktion wuchs,
so daB unmittelbar nach dem Aufholproze Uber-
kapazitdten entstanden, die bis 1969 anhielten.

Berechnungen ergaben, daB im Durchschnitt der
Jahre 1962 bis 1967 lInvestitionen von real 6 his
8 Mrd. 3 genlgt hitten, durchschnitilich ausgelastete
Kapazitaten bereitzustelien. Tatsachlich verharrten
sie auf dem Niveau von 10 Mrd. S, das in den Jah-
ren 1960/61 erreicht worden war.

Fur die Aufrechterhaltung dieses Investitionsniveaus,
das unter dem Aspekt der damit verbundenen Kapa-
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zitdtserweiterung zu hoch lag, kénnen vor allem drei
Grinde angefiihrt werden:

® Sieigende Umsatze, Produktionszahlen und Ge-
winne,

® die Mdglichkeit steuersparender Abschreibungen
sowie

® die mittelfristige Orientierung und die mehrjéh-
rige Planungsdauer von Investitionsprojekten

Von der Kapazitdtsauslastung und von der techni-
schen Entwicklung abgesehen, crientieren die Unter-
nehmer ihre Investitionsprogramme insbesondere an
den laufenden Umsétzen und Gewinnen. Beide Gré-
Ben stehen als RichigréBe fir die Finanzierungsmag-
lichkeiten und weisen auch auf die Rentabilitdt von
Investitionsentscheidungen hin. Zur Interpretation
der mittelfristigen Investitionsschwankungen reichen
aber diese Variablen ebenso wie das Produktions-
volumen nicht aus, weil sie zwar ebenfalls von Zy-
klus zu Zvkius unterschiediiche Impulse gegeben
haben, die aber nicht so stark differierten, da damit
die kraftigen mittelfristigen Investitionsschwankun-
gen erkldrt werden kdnnten

Ubersicht 3

Gewinne, Produktionswert und Cash Flow (nomine(l)
1955 bis 1972

Gewinna aus Gewinne aus WartmiBige Cash Flow in
Yalks- Industrie- Produkiion?) %, der
einkommens-  stalistik®) Investibonen®)

rechnung?)

Yerénderung gegen das Vorjahr in %

1955 218 189 175 12985
1956 107 132 123 13085

1957 . 108 87 83 103 91

1958 . 21 D4 28 86 20

1959 152 80 66' 107 05

1960 148; 83 143, 60 1435, 70 144495 96%,
1961 21 36[ 58! g0 57

1962 63 35’ 52 8962

1963 . 72 73 64 122 45

1964 %8 114 10 4 12157 | qp90,
1945 53 [ 50 59 [s0 71 [ 66 10586

1566 36 58 81 104 59

1967 -21 14 z6 107 98

1968 10 2 l 69 60 ] 120 20

1969 130 (98 418 (85 108 %0 14149

1970 215 J 139 ! 136 J 129 23

1971 62 83 119 6155

1972 76 13 6 140 -

) Unverteilte Gewinne der Kapitalgesellschafien + Hilite der Einkemmen aus
Gewerbebetrieben — 2*) Netto-Produktionswert zu Marktpreisen minus Lghn-
und Gehaltssumme; bei Yerwendung des Netta-Produktionswertes zu Faktor-
kosten liegen die durchschniltlichen Verdnderungsraten in den drei Zyklen bai
&'1%, 4'3% und 6'5%,. — ¥ Beitrog zum Brutio-Nationalprodukt nominelf. —
*) Bei Akllengesellschaften: Cash Flow = Gewinne —Gewinnvortrag—Veriuste +
Yerlustvortreg + Abschreibungen + Zuweisungen an Riicklagen—Aufldsung von
Rilcklagen + Differenz der Riickstellungen

Die auf Grund von Umséatzen, Gewinnindikatoren und
Produkticnszahlen geschaizien [nvestitionen ergeben
flir die Stagnationsperiode hhere Werte als tatséch-
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lich investiert wurden'). Das heifit, daB die Investi-
{ionen, die von der erforderlichen Kapazittserweite-
rung (Akzeleratorprinzip) aus gesehen zu hoch
waren, unter dem Gesichtspunkt der Entwicklung der
laufenden StromgrdBen plausibel oder sogar zu nied-
rig waren.

Das kann dahin interpretiert werden, daB die Unter-
nehmer ihr Investitionsmveau solange nicht senken
{und dabei das Entstehen von Uberkapazitdten in
Kauf nehimen), solange die Umsatze, Gewinne und die
Produktion nicht sinken. Die Akzeleratorbeziehung,
die im Falle der Abschwichung des Produktions-
wachstums bereits eine Senkung des Investitions-
niveaus erfordern wiirde, wird in dieser Phase un-
wirksam. An Sielle der Orientierung an dar notwen-
digen Kapazitiiserweiterung tritt die Beobachtung
der laufenden Finanzierungsgréfien Es ist plausibel,
hier eine Art Einklinkeffekt anzunehmen: Wenn dem
Unternehmer von der technischen Abteilung Investi-
tionswlnsche vorgelegt werden, wird das Investi-
tionsvolumen des Vorjahres eine Grenze fir Kirzun-
gen sein, solange Gewinne und Umsatze hdher sind
als im Vorjahr.

Der zweite Grund fir das Aufrechterhalten eines
hohen Investitionsniveaus kann in den Abschrei-
bungsmoglichkeiten?) liegen. Wenn durch die inan-
spruchnahme der vorzeitigen Abschreibung Steuern
gespart werden kénnen, werden es die Unternehmen
vermeiden, die Investitionen stark zu senken, selange
die Abschreibungen verdient werden kdnnen Die Ge-
winne laut Volkseinkommensrechnung stiegen in der
Periode 1962 bis 1967 zwar schwicher als in den
anderen Konjunkturzyklen, in Relation zu den fast
stagnierenden Investiticnen bedeuteten sie jedoch
eine Erweiterung des Finanzierungsspielraumes fiir
Investitionen In die gleiche Richtung weist der Cash
Flow der Aktiengesellschaften: Er (bertraf gerade in
der Stagnationsperiode der Industrieinvestitionen die
Sachanlageinvestitionen, nachdem er in der Periode
1958 bis 1962 nur 96% der Investitionen betragen
hatte?).

In der Stagnationsperiode konnten atiein durch die
Abschreibungen 84% des Investitionsvolumens finan-
ziert werden, mehr als in den beiden Boomperioden.

1 Alle genannten GroBen {Produktion, Umséatze, Gewinne)
kédnnen in linearen Investitionsfunktionen entweder die
Jahre rasch steigender investitionen cder die Jahre sta-
gnierender tnvestitionen nicht voll erkldren. Auch die Schélz-
werte der investitionsfunktionen mit ein oder zwei erkidren-
den Variablen haben viel geringere mittelfristige Schwan-
kungen

% Vgl M. Tugan-Baranovsky [26] und J. R Meyer und
E. Kuh [19].

% In der Stagnationsperiode lag er bei 109% der Sach-
anlageinvestitionen, in der darauifelgenden Boomperiode
Uberirafen erst 1971 die Investitionen die Seibstfinanzie-
rungsmaglichkeiten
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Auch deutet eine empirische Untersuchung des Inve-
stitionsverhaitens zweier GroBunternehmungen?) auf
die Wirkungen der Abschreibungen als Polster gegen
das Absinken der Investitionen hin: In beiden Unter-
nehmungen sinken die Investitionen in den Jahren
geringer Investitionsneigung fast genau bis zur Hdhe
der Abschreibungen Fremdfinanzierung spielt in
dieser Periode nur eine geringe Rolle.

Daf} Finanzierungsschwierigkeiten in dieser Periode
nicht die Ursache geringer Investitionen waren, wird
durch die Entwicklung des Anteiles der Industrie am
Kreditvolumen untersirichen: 1962 wurden noch
25'8% aller Kredite von der Industrie aufgenommen,
1968 waren es nur noch 21% . Seit 1968 entwickeit
sich der Industrieanteil wechselhaft: 1971 erreichte
er mit 22 9% wieder einen hdheren Wert, 1972 lag
er bei 219% Es kann angenommen werden, daB
bei besonders ausgepriagter Nachfrage der Industrie
der starke Riuckgang des industrieanteiles am Kredit-
volumen in der Stagnationsphase verhindert hatte
werden kdnnen.

Als dritter Grund fir die Beibehaltung des Investi-
tionsvolumens kann die Orientierung an mittelfristi-
gen Grid8en [53, 11, 14, 22] genannt werden. Auch
wenn im Zeitpunkt der Investitionsentscheidung
keine zusatzlichen Kapazitdten angesirebt werden,
erfardert die Annahme einer lingerfristigen Expan-
sion weitere Investitionen, sei es, daB damit in der
letzten Hochkonjunktur aufgetretene Engpésse vermie-
den werden, oder daf Kapazititen fir den néchsten
erwarteten Aufschwung geschaffen werden soilen.
Eine gewisse Rolle spielt dabei auch die Tatsache,
daB manche Investitionen nur ab einer bestimmten
GréBenordnung sinnvoll sind. Bei solchen investitio-
nen (z. B. Erddélraffinerien, Stahlwerke) entstehen
dann geplante Uberkapazitdten [7]. Solche GroB-
projekte werden zwar in Abschwungjahren nicht for-
ciert, doch kann sich Planung und Durchfiihrung
Uber mehrere Jdahre hinausziehen und damit in die-
sen Jahren das Investitionsniveau stitzen.

Das im Verhéltnis zur ndtigen Kapazitdiserweiterung
hohe Investitionsniveau héatte nur dann nicht zu
Uberkapazititen gefiihrt, wenn sich die Struktur der
Investitionen wesentlich zugunsten der Rationalisie-
rungsinvestitionen, d. h. in Richtung der Kapitalinten-
sivierung fiir die Strukiurverbesserung verschoben
hatte.

Tatsédchlich 1Bt sich eine Tendenz zugunsten weni-
ger kapazitaiserweiternder Investitionen erkennen:
Der Anteil der Maschinen ist gesunken, wéahrend
jener von Werkzeugen, Fahrzeugen und sonstigen

Y K. Aiginger. Unternehmerverhalten bei Investitionsent-
scheidungen Dissertation Wien 1974

Anlagen erhdht und auch mehr in Bauien investiert
wurde als im darauffolgenden Konjunkturzykius

Im Investitionstest gab in der Periode 1962 bis 1967
ein geringerer Teil der Unternehmer {nur 21%) die
Kapazititserweiterung als wichtigstes investitionsziel
an. Es gelang, die Produktion an die geanderte Nach-
fragesiruktur in regionaler und qualitativer Hinsicht
anzupassen [21]. Gegen Ende der sechziger Jahre
konnte Osterreich verlorene Marktanteile am Welt-
markt zuriickgewinnen In dieser Periode fand auch
die stérkste Kapitalintensivierung statt.

Ubersicht 4

Strukiur des Zuganges zum Sachanlagevermbgen fir die
Aktiengeselischaften der verarbeitenden Industrie

Unbebaute Maschinen und Werkzeuge

und bebaute maschinelle Fahrzeuge.

Grundsticke Anfagen sonstige
Anlagen im Bau Antagen

Anteil in %, der Gesamtinvestifionen

1956 13 02 72 4% 14 49
1957 1403 72 66 13 30
1958 . 13 79 7408 1214
1959 . 1810 48 52} 13 38
1950 1637 6941} 6989 14 22
1951 16 67 69 67J 13 66
1962 1570 67 77 1653
1943 1411 67 92 17 o7
1964 16 56 £433 1912
1965 1532 a672 { 6699 1795
1966 . 16 92 6703 16 05
1967 - - 15 68 6816 1615
1963 . 13 34 68 82 ] 17 84
1969 o . 15 19 6542 (69 41 1938
1970 1414 67 56 J 18 29
1971 . 11 87 77 05 908
Ubersicht 5

investitionsziel und Kapazitiatseffekt der Investitionen

Investitionen Kapazitdts- Kapazitdtseffekt 9 der Unternehmer
in 9 des effekinach je Invesfitions- die Investitionsziel

Kapital- Unter- einheit') Kapazitdfserweite-
stocks nehmer- rung'* betonen
angaben
1 2 3 4

1956 838 8 09 25
1957 $7 5 052 28
1958 %5 3 032 27
1959 &2 5 a 54] 24]
1960 102 g 088 Q¢ 57 21 24 29%)
1961 W07 6 0 56[ 24‘
1962 @4 5 0537 25
1963 8z 36 044 | 22
1964 77 54 070 1 21
1965 78 45 058 Q54 Fal 20 8%
1966 73 4 4 059 17
1967 .. .. 68 27 040 19
1948 63 40 0'463 ] 19 1
1969 . . 6’6 57 086 062 28 26 6%,
1970 81 92 114 J 33 J
1971 25 65 048 34
1472 92 79 036 37
1973 86 47 055 27

Y Investitionseinheit==Investition in der Hbéhe von 1% des Kapitalstocks. —
2y Die Zahlen in den Jahren bis 1963 dirften im Vergleich mit den spdteren
Zahlen eher zu niedrig sein, weil es bis 1943 drei explizite Antwortmiglichkeiten
gab spdier nur zwei explizile und eine sonstige Motive
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Obwohl die Investitionen weniger auf Kapazitits-
erweiterungen abzielten, stiegen die Kapazitdten
dennoch sehr rasch Im Investifionstest werden die
tatsachlichen Kapazitatserweiterungen in Prozent
des bestehenden Kapitalstocks erfragt: In der
Periode 1958 bis 1962 wurden Investitionen in der
Hohe von 10% des jeweiligen Kapitalstocks getétigt
und die Kapazitdten um j&hrlich 56% erweitert. In
der Periode 1962 bis 1967 erreichten die Investitio-
nen 8% des Kapitalstocks und die Kapazitaten er-
héhten sich dadurch um 4 3% Das bedeutet einen
ungefahr gleich hohen Kapazittseffekt einer gleich
hohen Investition. Die beachtliche Kapazititserwei-
terung trotz der geringeren Bemihung darum zeigt,
daB Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen eben-
s wie der Versuch der Kapitalintensivierung und der
Strukiurverbesserung meist mit einem starken Kapa-
zitatseffekt verknipft sind Dadurch erklari sich, da8
selbst bei stagnierenden Investitionen Uberkapazi-
taten entstanden, obwohl die Unternehmer nach der
Anpassung des Kapitalstocks an die Erfordernisse
ihres Betriebes andere Investitionsziele in den Vor-
dergrund rickien

Die Tatsache, daB die Investitionen in dieser Phase
nicht stiegen, a6t vergessen wie stark dennoch der
Kapitalstock ausgeweitet wurde. In den Stagnations-
jahren der Investitionen 1962 und 1983 expandierte
er kraftiger als im langjdhrigen Durchschnitt (7 8%
und 66%; Trendwert 6'0%). Dieses rasche Wachs-
tum des Kapitaistocks erklart sich, wie erwéhnt, da-
durch, daB ein sehr starker Investitionsjahrgang
einen schwachen (20 bis 30 Jahre dlteren} ersetzt.

Die Mehrphasigkeit nach Branchen

Im folgenden wird untersucht, wie weit die Mehr-
phasigkeit der Industrieinvestitionen flr die einzel-
nen Branchen gilt. Branchen, in denen sich in Oster-
reich eindeutig das Muster zundchst stagnierender
und dann stark steigender Investitionen abzeichnet,
sind: Eisenhiitten, GieBereien, Maschinenindustrie,
Erdélindustrie und Fahrzeugindustrie Man kénnte
auBerdem noch die Elekiroindustrie (hier geher den
Konsumgitersektor) dazu zéhlen und die Papier-
industrie (in der sowoh! die Stagnation, als auch der
Boom je zwei Jahre fraher eintraten)!). Es wurde
versucht auch alle Ubrigen Branchen in der Folge
zy reihen, wie das Phianomen der stagnierenden und

Y} Die Branchen, die besonders starke mitteifristige Inve-
stitionsschwankungen aufweisen (BOOM - STAGNATION -
BOONM). werden im folgenden als STAG-BOOM-Branchen
bezeichnet. Wenn nicht anders erwihnt, sind die {iinf Bran-
chen Eisenhiitten, GieBereien, Maschinenindustrie Erdal-
industrie und Fahrzeugindustrie gemeint
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Ubersicht 6
Charakteristik der Branchen mit starken Investitions-

schwankungen
aranche Rang des Rangin Rangin Anteil von Rang des
Avuftretens  Plan. Kapital- Grob- Musters
des revision®) intensitds’) betrieben®) in der
Musters™) BRD

Eisenhiitten 1 35 45 1 1
Gieflereien 2 12 12 10 2
Maschinen 3 10 10 & 4
Erdél 4 1 1 & 1%
Fahrzeuge 5 2 2 7 4
Elektroindustrie -] 8 8 2 8
Papiererzeugung 7 -] 5 8 1"
Textilindustrie 8 13 13 11 1¢
Glasindustrie . % 11 1¢ E 4
Eisen- u Mefallwaren 10 18 175 12 125
Steine und Keramik 11 8 10 37 é
Papierverarbeitung 12 14 14 19 14
Metallhitten 135 35 3 3 4
Chemie 135 5 4 9 14
Ledererzeugung . 15 16 155 15 15
MNahrungs-u. GeauB-

mittel A 16 8 &5 13 17
Lederverarbeitung 17 13 19 14 18
Holzverarbeitung 18 15 155 16 7
Bekleidung 19 i 173 18 125

Ranghkorrelationskoeffizient {R)
mit STAG-BOOM-Muster in

Osterreich R= 05 R=D046 R= 068 R= 052

'y Beginnend mit den Branchen mit der deutlichsten Ausprdgung der mitiel«
fristigen Investitionsschwankungen — ?} Beginnend mit den Branchen. die
niedrige positive oder sogaer negative Revisionen ihrer jdhrlichen Investitions-
pline vorpehmen — 9) Beginpend mit der hochsien Kapitalintensittit. — 4} Be=
ginnend mitf den Branchen, in denen der hochste Anteit der Beschaftigten in
Betrieben mit mehr als 500 Beschaftigien arbeitet

spater expandierenden Investitionen sichtbar wird?).
Eine Analyse der so erstellten Rangordnung zeigt,
daB die Branchen mit sehr ausgeprigten mittelfristi-
gen Schwankungen eher zu den kapitalintensiven
Branchen zahlen?®), am Ende der Reihung hingegen
sind die traditionellen Branchen des Konsumgiter-
sekiors: Bekleidung und Holzverarbeitung Charakte-
ristisch far die STAG-BOOM-Branchen ist weiters
ein {berdurchschnittlich hoher Anteil an Grofibetrie-
ben?) und ein erheblicher Anteil verstaatlicher Be-
triebe.

Die Branchenreihenfolge &ahneli sehr stark dem
Muster bei den Revisionen der jdhrlichen Investitions-
pldne: Die STAG-BOOM-Branchen melden negative
oder nur geringe positive Planrevisionen, die Bran-
chen mit dem kontinuierlichsten mittelfristigen Inve-
stitionsverfauf haben die kraftigsten Planerhdhun-
gend),

2 Als Kriterium fir die Reihung wurde das unterschiedliche
Wachstum der Investitionen in den einzelnen Perioden ge-
nommen, wobei eine Branche um so weiter nach vorne
gereiht wurde, je hdher der Investitionsanstieg 1988/1972
in Relation zu jenen in den Jahren 1861/1968 war. in der
Ubersicht zuletzt gereinht sind somit die Branchen, in denen
die Investitionen in der Stagnationspericde der Gesamt-
investitionen sogar etwas schneller wuchsen als in der
Boomperiode

) Der Rangkorrelationskoeffizient betrdgt +046

‘) Der Rangkorrelationskoeffizient betragt +068.

% Der Rangkorrelationskoeffizient betrdgt 053
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Die Kapazitdtsauslastung schwankt in den STAG-
BOOM-Branchen starker als in den anderen Bran-
chen: Die Auslastung der maschinellen Kapazitaten
liegt in diesen Branchen in der Siagnationsphase
weit unter dem Industriedurchschnitt, sie schwankt
auch von Konjunkiurhdhepunkien zu -tiefpunkten
starker als in anderen Branchen. Weiters zielen die
Investitionen in den Branchen mit starken mittel-
fristigen Investitionsschwankungen in der Stagna-
tionsphase besonders gering auf Kapazitatserweite-
rung ab: Im Durchschnitt 1964/1987 nannten nur 9%
der Stahlindustrie, 8% der GieBereien, 14% der
Maschinenindustrie und 15% der Fahrzeugindustrie
Kapazititserweiterung als wichiigstes Investitions-
ziel Von allen STAG-BOOM-Branchen gab nur die
Erddlindustrie (die 1963 eine Kapazitdisstufe baute)
in héherem MaB die Kapazitdtserweiterung als Inve-
stitionsziel an als in der Gesamtindustrie {20%).

Die Dreiphasigkeit der Investitionsentwicklung zeigt
sich, wenngleich auch nicht ganz so ausgepragt in
der Bundesrepublik Deutschland Der Kapitalstock
lag ebenso wie in Osterreich bis 1962 unter der er-
strebten Hoéhe und wuchs in der Stagnationsperiode

Ubersicht 7

Schwankungen in der Kapazititsauslastung in einzelnen
Branchen

Max. Min. Max. Ampli- Vergleich des

196364 1967 1970/7¢  tude’) Konjunkiur-
gipfels 1963/64

mit dem
Kapazitdtsavslasung in %4 in % Gipfel 1960%}
STAG BOOM Branchen
Eisenhiitten & 90 83 96 10
BRD 813 T4 4 992 2 24 — 99
GieBereien & 83 73 91 14
BRD 855 489 4 100 24 — 41
Maschinen [s} 85 83 89 4
BRD 944 819 100 15 - 53
Fahrzeuge o) 77 48 4| 11
BRD 895 86'5 973 27 —105
Erdsl & 94 90 100 7
Metall —
BRD 927 8t é 979 13 — 74
F=15 — 74
Branchen mit kontinuvierlicher Investitionsentwicklung
Bekleidung o} 30 87 93 5
BRD 883 77 936 14 + 42
Holzverarbeitung © 87 g0 91 @
BRD 853 769 956 14 - 21
Lederverarbeitung & ] 79 23 8
BRD 971 838 100 15 - 05
Nahrungs- und [o] a2 79 83 4
Genufimittel BRD 967 831 979 4 4+ 08
Chemie o] 88 75 Fal 15
BRD 961 208 100 7 — 25
@=10

@: Osterreich: Investitionstest des Osterreichischen lnstitutes fir Wirtschafis
farschung. — BRD: DIV Produktionsvelumen und Produktionspotential im Ge.
biet der BRD. Berlin 1973. — *} Differenz der Auslastung vom Gipfel 1963 bis
Rezession 1967 plus Differenz Gipfel 1970 minus Rezession 1967 dividiert
durch 2. — 2) Differanz Gipfel 1963 minus Gipfel 1960

— aus der Sicht des Akzeleratorprinzips — zu rasch
Ebenso weist der Vergleich der branchenweisen')
Rangordnung der BRD auf die Ahnlichkeit des Inve-
stitionsverhaltens hin: Von den fiinf Branchen, in
denen das STAG-BOOM-Muster in Usterreich be-
sonders ausgepragt ist, sind vier auch in der BRD an
der Spitze der Rangliste. Nur die Erdélindusirie ist
in der BRD nicht im Spitzenfeld, die Metallindustrie
hingegen kommt dazu. In beiden Branchen dominiert
in Osterreich die Entwicklung je eines verstaatlich-
ten Unternehmens, so daB eine Abweichung von
einer internationalen {von der Produktionstechnik
bestimmten) Rangfolge leicht erklart ist?).

Es 14Bt sich auch feststellen, daB in den STAG-
BOOM-Branchen die Kapitalkoeffizienten im Konjunk-
turhdéhepunkt 1963 héher lagen als im vorangegan-
genen Hohepunkt und die Kapazitatsauslastung in
diesen Branchen Uberdurchschnitilich schwankt.

Ubersicht 8

Entwicklung ven Kapitalstock, Investitionen und Produktion
in der Bundesrepublik Deutschland 1955 bis 1972

Kapitalsteck Industrie- Industrie-
in der BRD produktion investitionen

Mill DM Relatve  1963= Relative  Mill. DM Relative

Differenz 100 Differenz Differenz

1955 108 933 622 11 958 ‘

1956 M9 45 96 675 84 12 448 %1

1957 . 130115 B89 712 56 12322 — 10

1958 140.576 B0 736 25 12 464 12

1959 151491 738 2 72 13.623 93

1960 164666 87, 86 877 121, 64 16723 228 94
1961 150 364 89 930 sol 18884 129

1962 196768 91 70 43 19 030 09

1963 212176 78 1002 34 17451 — 84

1964 227057 70 1082 80 18 460 sa |,
1965 243183 71 [ 73 #9145 58 { a5 2052 112

1966 259764 68 1162 15 20094 — 21

1967 274571 57 1137 —22 17806 —114

1968 257810 48 ] 1277 123 17465 —19

1969 36347 54 57 1445 131 (62 23284 333 65
1970 322927 65 J 1535 62 J 27035 161

1971 342705 61 1557 15 26074 — 36

1972 . 358125 45 23998 — 890

Diese in den meisten Fétlen sowohi fir Osterreich
als auch fir die BRD gefundenen Merkmale sollen
nun mit der Grundhypothese verglichen werden, daB
der Akzelerator die Boomperioden anheizt, dann
aber — wenn das Motiv der Kapazititserweiterung
zuriicktritt — das Investitionsniveau mindestens ge-
halten wird, so daB Uberkapazitdten entstehen, die
den Akzelerator langere Zeit nicht wirksam werden
lassen.

Die Staérke der Investitionsschwankungen ist nach

dem Akzeleratorprinzip an sich nicht von der Kapital-
intensitat abhangig, sondern nur vom Verhiltnis der

1) Der Rangkorrelationskoeffizient betrigt in der BRD +0 52
2} Ohne diese beiden Branchen steigt die Rangkorrelation
auf mehr als +07
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Erweiterungsinvestitionen zu den Ersatzinvestitionen
{also praktisch dem Wachstumstempo).

Dennoch spielt das Akzeleratorprinzip in den kapital-
intensiveren Branchen aus mehreren Griinden sicher-
lich eine gréBere Rolle: Einmal steht in kapitalinten-
siveren Bereichen die maschinelle Kapazitat!} eher
im Vordergrund der Uberlegungen als in Bereichen,
in denen auf die Lohnkosten ein groBerer Anfeil der
Aufwendungen entfdllt Zweitens dauern die Inve-
stitionsprojekte I&nger?) und sie sind in kapitalinten-
siven GroBbetrieben eher interdependent oder un-
teitbar. Das fihrt dazu, daB die endgiiltigen Dispo-
sitionen (iber Investitionsprojekte schon zu einem
Zeitpunkt getroffen werden miissen, in dem sich die
Nachfrage schwer abschéizen 143t Wenn ein Unter-
nehmen daher zu geringe Kapazitédten hat, muf3 das
néchste Investitionsprojekt nicht nur die Jaufenden
Nachfragesteigerungen, sondern auch die vergan-
genen ausgleichen. Wenn zu viel investiert wurde,
entfallen fiir lange Zeit die Investitionen mit dem Ziel
der Kapazitdtserweiterung. Zusatzlich erfordern auch
die — in kapitalintensiven Betrieben hdheren —
Economies of Scale in diesen Branchen®) temporére
Uberkapazititen.

Alle diese Grunde sprechen flr eine starke Wirkung
des Akzeleratorprinzips in den Branchen mit grofien
Investitionsschwankungen. Das stimmt auch mit den
starken Schwankungen in der Kapazitdisauslasiung
in den STAG-BOOM-Branchen Uberein Ebenso pas-
sen die geringen Planrevisicnen in das Erklarungs-
bild, da in den STAG-BOOM-Branchen eine tang-
fristige |nvestitionsplanung notwendig ist.

Als Begrindung wieso in kapitalintensiven Branchen
die Investitionen nach Wegfall des Kapazitatserwei-
terungsmotivs nicht drastisch sinken, kommt wahr-
scheinlich den (vorzeitigen) Abschreibungen die
grifite Bedeutung zu. In kapitalintensiven?) Betrieben
ist die Steuerersparnis durch vorzeitige Abschrei-
bungen besonders grof®). AuBerdem gehdrt keine
der STAG-BOOM-Branchen zum ,geschitzten Be-

1y Vgl. H. B. Chenery {7, S 18], der den Akzelerator fiir die
Eiekirizititswirtschaft, die Stahlindusirie, die Zement- und
Zinkproduktion die Erddlverarbeitung und die Papierindu-
strie testet.

) Die ldngere Dauer der lnvestitionsprojekte stimmt mit
den negativen Planrevisionen liberein. Bei groBBen Projekten
Ubertreifen die Verzdgerungen der Fertigstellung die Uber-
schreitung der veranschiagten Summen. Die kleineren Pro-
jekte sind meist ungeplant und werden auf jeden Fall in
héherer Zanl durchgetilhrt als ein Jahr frGher ange-
nommen worden war [2].

%) Vgl ebenfalls H. 8. Chenery [7].

%) G. Lange betent, in H jsmar, G. Lange, H. v. Schweinitz
[15, S. 202), die starkere Bedeuiung von Abschreibungen
(+ Gewinnen) in den konsumfernen Bereichen und die
bessere Erkldrung des Produkticnswertes flir die konsum-
nahen Branchen

5 Im Falle der verstaatlichten Betrigbe in Usterreich be-
steht weiters kein Anrgiz zur Gewinnausschitiung
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reich™ der Industrie, soc daB sich in Abschwachungs-
jahren der Wettbewerb entweder auf der Importseite
oder auf den Exporimarkien zu verschérfen beginnt
undg Qualitatskonkurrenz, Rationalisierungsbemuhun-
gen und Strukturdnderungen besonders stark hervor-
treien.

Im Gegensatz zum beschriebenen Investitionsverhal-
ten der kapitalintensiven Betriebe werden die /nve-
stitionen in arbeitsintensiven Betrieben und in Betrie-
ben mit geringerer BetriebsgréBe in kleineren Einhei-
ten durchgefithrt und auch in Aufschwungphasen
ven SiromgréBen (wie Umsatze und Gewinne) be-
stimmtf) Das zeigt sich z B in den hohen Piankor-
rekturen [2] der I[nvestitionen noch wéhrend des
Jahres, in der Konstanz des Kapitalkoeffizienten und
in der ausreichenden Erkldrung der Investitionen
durch die Produkiion in linearen Investitionsfunktio-
nen.  AuBerdem gehdren viele Branchen dieser
Gruppe (Bausioffe, Nahrungs- und GenuBmittel) dem
-geschitzten Bereich” an, der in Jahren starker
Nachfrage mit Preisanpassungen reagieren kann
statt mit Anpassungen der maschinellen Kapazitdten,
so daP das strenge technische Akzeleratorprinzip
hier nicht gilt.

Das Verhiltnis Kapitalstock zu
Produktion 1973/747)

Die Erkléarung der starken Investitionsschwankungen
durch die Akzeleratortheorie gelingt zum Teil des-
hatb, wei! Ungleichgewichte am Beginn einer Periode
berlcksichtigt werden kénnen. So erkiart sich z. B.
der hohe Investitionsbedarf gegen Ende der sech-
ziger Jahre aus dem zu geringen Kapitalstock am
Beginn des Konjunkiurzyklus {1958 bis 1962), die
geringen Investitionen am Beginn des Zyklus 1967
bis 1971 gehen auf die vorhandenen Uberkapazitdten
Zuriick usw.

Bei der Frage, wie sich die Investilionen in einer
Pericde von zwei bis funf Jahren entwickeln werden
(mittelfristige Prognose), ist daher neben der Ent-
wicklung der Nachfrage vor allem der ,Ausgangs-
zustand® zu beachten

Ist der Kapitalstock am Beginn sines Konjunktur-
zyklus zu klein, dann wird bei ,durchschnittlicher”
Nachfrageentwicklung eine starke Steigerung der
Investitionstatigkeit erforderlich sein AuBerdem wird

8 In einer (unveroffentlichten} Unternehmerbefragung des
Usterreichischen institutes fOr Wirtschaftsforschung vom
Jahre 1972 lber die Ursache des Investitionsbooms 1969
bis 1971 wird in den Branchen mit geringen Investitions-
zykien die Ertragslage und die Emtwicklung der Produkt-
preise stark betont. Bei den STAG-BOOM-Branchen tritt
die Kapazitatsauslastung als entscheidender Faktor hervor.
7) Die Berechnungen beinhalien die bis August vertligbaren
Zahlen
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bei tatsichlich sieigender Invesiition auch die Nach-
frage in diesem Zyklus kraftiger expandiersn, weil
sie die Nachirage nach Investitionsgitern enthalt.

Gibt es hingegen am Anfang eines Konjunkturzyklus
Uberkapazitaten, dann kann selbst bei ,durchschniti-
licher” Nachfrageentwickiung das Investitionsniveau
relativ konstant bleiben. Daher wird dieg Nachfrage
selbst — wieder durch kumulative Wirkungen —
gleichfalls weniger dynamisch sein.

Eine Analyse des Verhiltnisses zwischen Kapital-
stock und Produktion fir 1973 und 1974 zeigt, daB
trotz des letzten Investitionsbooms der Kapitalkoef-
fizient unter dem langjahrigen Durchschnitt liegt. Das
Wachstum des Kapitalstocks selbst hat sich seit
1969 beschleunigt, liegt aber mit 4'9% im Jahr 1973
und 52% im Jahr 1974 noch unter dem Durchschnitt
und 1974 sogar unter dem voraussichtlichen Produk-
tionswachstum.

Der auf Grund der unsicheren Kapitalstockdaten fest-
gestelite zu niedrige Kapitalstock wird durch die
verfiigbaren Daten (ber die Kapazitdtsauslastung der
Industrie erhirtet Die Kapazitdtsauslastung der Indu-
strie lag nach den Unternehmermeidungen im Inve-
stitionstest des Vorjahres (iber dem langjahrigen
Durchschnitt und das fir heuer absehbare Produk-
tionswachstum wird deutlich (iber den gemeideten
Kapazitdtserweiterungen liegent).

Ubersicht 9
Verhillnis zwischen Kapitaistock und Produktion 1973/74
Defizit des tatsédchlichen

Tatstichlicher Erwiinschier

Kapitalstack Kapitalstock Kapitalstocks
Ver~ Ver- im Verhéltnis zum

dnderung dnderung erwiinschten

gegen das gegen das
Vorjahr Yorjahr
Mrd. S in % Mrd § in % Mrd S %4

1570 1753 31 1840 87 — 87 —47
1971 186 2 62 197 9 76 —-117 —59
1972 197 6 61 2913 &G —13'% -6 6
1973 207 2 49 213 4 564 —16 2 -73
1974 2180 52 236 8 60 —-188 -79

Erwinschter Kapitalsfock = Reale Wartschdpfung » Kapitalkoelfizient

Alle diese Berechnungen zeigen, daB von der Kapa-
zitdtsseite her zur Zeit ein Bedarf weiter stark stei-
gender Investitionen gegeben ist und daB der inve-
siitionsboom der Jahre 1969 bis 1971 keineswegs zu
Uberkapazitéten geflihrt hat

Zusammenfassung

1 Ziel der Untersuchung war es, die starken mittel-
fristigen Schwankungen der &sterreichischen Indu-
strieinvestitionen zu erklaren, die nicht allein durch
Produktionsschwankungen und unterschiedliche Li-

% Vgl Anhang

quiditatslage bewirkt wurden Die Industrieinvestitio-
nen sind bis 1961 kraftig gestiegen, blieben dann bis
1968 konstant und nahmen innerhalb von drei Jah-
ren wieder um 80% zu Die Produktion (insbeson-
dere bereinigt um den Investitionsgitersektor) und
die Finanzierungsgrofen expandierten dagegen in
der Stagnationsperiode der Investitionen nur wenig
schwécher

2. Als zentrale Erkldrungshypothese der starken Inve-
stitionsschwankungen wird die notwendige Anpas-
sung des Kapitalstocks an das Produktionsvolumen
verwendet Nach dieser Annahme schwankt das tn-
vestitionsvolumen — als Zuwachs des Kapitalstocks
— starker {(namlich parallel mit dem Produktions-
zuwachs). Insbesondere vermag dieser Ansatz uber-
und unterdurchschnitiliche Kapazitdtsauslastungen
am Anfang eines Konjunkturzykius zu beriicksich-
tigen und eine unterschiedliche Investitionsdynarnik
bei dhntichem Produktionszuwachs zu erklaren

3. Der starke Investitionsboom bis 1961 ist nicht dar-
auf zuriickzuflhren, daB in diesen Jahren dis Pro-
duktion rascher expandierte als in der ersten Hélfte
der sechziger Jahre, sondern darauf, daBl der erfor-
derliche Kapitalstock nach dem hohen Produktions-
wachstum 1954 bis 1956 erheblich Uber dem iatsich-
lichen lag Die Stagnation der Investitionen bis 1968
war kaum darin begrindet, daB die Produktion in
dieser Periode langsamer expandierte, sondern dar-
in, daB das anhaltend hohe investitionsniveau (das
fiir den AufholprozeB richtig, flir den laufenden Zu-
wachs zu hoch war) zu Uberkapazitaten gefihrt
hatte. Die Kapazitdten waren dann erst 1969 voll
ausgelastet, wodurch sich der Investitionsaufschwung
in diesem Konjunkturzyklus verzdgerte

4. Die Uberkapazititen, die ab Mitte der sechziger
Jahre deutlich zu Tage traten, sind nicht in den Jah-
ren eines kraftigen Anstieges der Investitionen ent-
standen, sondern in den Jahren stagnierender Inve-
stitionen. Erst in dieser Phase erreichte der Kapital-
stock sein héchstes Wachstum (1962), aus der Sicht
der notwendigen Kapazitatserweiterung hatten die
Investitionen stark sinken sollen.

5. Als Ursachen, wieso die investitionen nicht ge-
senkt wurden, werden die weiter steigenden jahr-
lichen OrientierungsgréBen Produktion, Umsétze, Ge-
winne angeflinrt, sowie der Versuch die Abschrei-
bungsmdglichkeiten zu nutzen. Auch die Dauer der
Planung und die Durchillhrung gréBerer Investitions-
projekie, die Wirtschaitlichkeit gr&Berer Ausbaustu-
fen sowie die mittelfristige Orientierung der Investi-
tionsprogramme k&nnen zum Entstehen der Uber-
kapazitaten beigetragen haben.

6. Die Branchen mit besonders starken Investitions-
wetlen haben eine iberdurchschnittliche Betriebs-
gréfe und produzieren kapitalintensiv. Sie zeichnen
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sich durch hohe Economies of Scale aus und bendti-
gen langfristige Investitionsplanung. lhre starken
Schwankungen in der Kapazitdtsauslastung werden
in einer Unternehmerbefragung als Ursache des Inve-
stitionsbooms angefohrt. Das Branchenbild unter-
stlitzt somit die These, dafB die kraftigen Investitions-
ausweitungen dem Akzeleratorprinzip folgen. In
Perioden geringer Kapazitdtsengpésse haben in die-
sen Branchen vorzeitige Abschreibungen wegen der
hohen Kapitalintensitat groBe Bedeutung. Die Tat-
sache, daB es sich um entweder von der Imporiseite
oder von der Exportseite sehr exponierte Sekloren
handelt, verstarkt die Tendenz, das Investitionsvolu-
men zumindest zu halten (Einklinkeffekt). Die Gruppe
der klein- und mittelbetrieblich strukturierten Bran-
chen, die ihre Investitionen in kleinen Einheiten vor-
nehmen, sich an der laufenden Produktion und an
Umsatzzahlen orientieren und keine zyklischen
Uberkapazititen aufweisen, schldgt im Investitions-
verlauf der Gesamtindustrie nicht durch

7. Das Musier mittelfristiger Schwankungen gibt es
auch bei den deutschen Industrieinvestitionen. Die

Anhang

Verschiedene MaBe zur Berechnung
der Kapazitdisauslasiung

Auf Grund eines Vergleiches zwischen dem gegen-
wartigen Kapitalstock und dem Produktionsvolumen
konnte festgestellt werden, daB das gegenwértige
Produktionspotential im Verhéltnis zum Produktions-
volumen zu gering ist Diese fdr die mittelfristigen
Zukunftserwartungen wichtige Aussage wurde aus
dem Kapitalkoeffizienten abgeleitet. Wegen der Un-
sicherheit der Kapitalstockdaten werden in diesem
Anhang die verschiedenen Methoden zur Berech-
nung der Kapazitatsausiastung dazu verwendet wer-
den. das auf Grund des Kapitalkoeffizienten ermit-
felte Ergebnis abzusichern,

Insgesamt stehen folgende Methoden zur Berech-
nung der Kapazitidtsauslastung zur Verfugung:

1 Angaben der Unternehmer im fnvestitionstest,
Angaben der Uniernehmer im Konjunkturtest,

2

3. Methode der Wharton School of Economics,
4. Trendabweichungen des Produktionsindex,
5

Berechnung des Produktionspotentials durch Ge-
wichtung der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital,

6. Ermittlung des /COR
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Erklarung der Investitionen als Anpassung des Kapi-
talstocks an die Produkiicn 188t sich auch hier an-
wenden. Das Branchenmuster ist dem dsterreichi-
schen sehr Ahnlich und erhartet die These, daf die
Branchen mit mittelfristigen Schwankungen techno-
logisch bestimmt sind

8. Die Erklarungshypothesen dieser Untersuchung
erfordern filr die mittelfristige Investitionsprognose
neben Annahmen Uber das Produktionswachstum
und die Finanzierung eine Bestimmung des Verhalt-
nisses zwischen tatsdchlichem und angestrebtem
Kapitalstock In den Jahren 1973 und 1974 liegt der
tatsdchliche Kapitalstock deutlich unter dem Gleich-
gewichtsniveau. Das kann unabhangig von den sta-
tistisch schwer abschitzbaren Kapitalstockdaten da-
durch erhértet werden, daB der {nvestitionsboom der
Jahre 1969 bis 1971 keineswegs zu Uberkapazitédten
gefihrt hat Die Kapaziiatsauslastung liegt vielmehr
in beiden Jahren deutlich Uber dem langjéhrigen
Durchschnitt. Von der Kapazitatsseite her ist daher
weiterhin ein Bedarf an kréfiig steigenden Investitio-
nen gegeben

Zu 1. Im Rahmen des Investitionstestes geben die
Unternehmer im Herbst die Auslastung ihrer Kapazi-
taten in Prozent der betriebsiiblichen héchsten Aus-
lastung an. Sie betrug im Herbst 1973 88% und lag
damit um rund 1'Y2% uber dem langjéahrigen Durch-
schnitt und nur um 1% unter dem héchsten gemei-
deteri Wert (1970}, Diese Kapazititsausfastungsreihe
weist von allen ermittelien Reihen die geringsten
Schwankungen aus.

Aus der gleichen Erhebung gibt es auch eine Infor-
mation (ber die Kapazitdtsausweitung in den einzel-
nen Jahren: Der fiir 1973 gemeidete Wert {4 7%) ent-
spricht fast genau dem errechneten Zuwachs des
Kapitalstocks (4 9%). Fir 1974 wurden 48% ange-
geben ({gegeniiber einem Wachstum des Kapital-
stocks von 5 29%), doch werden diese Angaben wahr-
scheinlich noch um ein halbes bis ein Prozent revi-
diert werden (diese Revision ist im Kapitalstock-
wachstum schon vorweggenommen). Die Unterneh-
merangaben bestétigen somit sowohl in Hinsicht auf
die Uberdurchschnittiiche Auslastung wie in bezug
auf das Wachstum des Kapitalstocks die Berech-
nungen Uber das gegenwirtige Verhaltnis zwischen
angestrebiem und iatsachlichem Kapitalstock,

Zu 2 Im Konjunkturtest melden die Unternehmer, ob
sie mit den vorhandenen Produktionsmitigln (Perso-
nal, Ausrilstung, Vormaterial) mehr produzieren
kénnten, wenn sie mehr Auftrige erhielten Der so
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ermittelte Anieil von voll ausgelasteten Unterneh-
mungen betrug im Durchschnitt der vier Erhebungen
1973 63% und bei den Befragungen im ersten Halb-
jahr 1974 67% Dieser Anteil liegt in beiden Jahren
deutlich Uber dem langjahrigen Durchschniti von
57%

Zu 3. Die Wharton-Methode ermittelt einen Kapazi-
tatsplafond, indem sie die Quartalswerte der Indu-
strieproduktion ermitielt, in denen der Trendabstand
am grdBten ist. Die Verbindungslinie dieser Punkte
entspricht dann der betrieblichen Vollauslastung
(= 100%) Die Maximalpunkte fallen nach dieser
Methode in das jeweils vierte Quartal der Jahre 1955
und 1972. Auch diese Reihe zeigt fiir 1973 eine Uber-
durchschnittliche Auslastung und fiir das |. Quartal
1974 sogar einen Wert nahe dem Kapazitatsplafond.
Diese Methade neigt fur 1973 und 1974 zur Unter-
schatzung der Kapazititsauslastung, weil das Quartal
vor der Einfihrung der Mehrweristeuer (IV. Quartal
1973), das von diesem Sondereinflud gepragt wurde,
als Maximalpunkt verwendet wird. Schaltet man
dieses Quartal aus der Berechnung aus, wire an der
Jahreswende 1973/74 sogar der Kapazitétsplafond
gesprengt worden (es héatte sich ein Wert iiber 100
ergeben), und damit wire eine Neuberechnung des
Kapazitatsplafonds mit 1973/74 als Maximalwert er-
forderlich gewesen.

Zu 4. Die Abweichungen des saisenbereinigten Pro-
duktionsindex vom exponentiellen Trend der Jahre
1955 bis 1974 liegen 1973 zwischen -+3% und
+4% und im 1 Quartal bei 6Y:%. Diese positiven
Trendabweichungen liegen in der Nahe der Spitzen-
werte der jeweiligen Konjunkturzykien. Dieses Bild
andert sich etwas, wenn man den Trend statt uber
die gesamte Periode als gleitenden Durchschnitt
eines kurzeren Zeitraumes {16- oder 32-Quartale) er-
mittelt In diesem Fzll steigt der Trend in den letzten
Jahren so stark, daB die Trendabweichungen nur
knapp positiv {bei einem 32-Quartalsdurchschnitt)
oder sogar kKnapp negativ (bei einem 16-Quartals-
durchschniit) werden. Die Kapazitdtsauslasiung kann
jedoch damit nicht bestimmt werden, weil die impli-
zite Annahme, daB die Kapazititen so wie die Pro-
duktion in den letzten Jahren viel kraftiger ausge-
weitet wurden (6'/2% bis 7%y}, nicht realistisch ist
Fiar das |. Quartal 1974 zeigen selbst diese Werte
positive Trendabweichungen, im Fall des realistische-
ren 32-Quartalsdurchschnittes sogar den zweithéch-
sten Trendabstand seit 1955 (héchster an der Jahras-
wende 1960/61)

Zu 5. Bei der Ermittlung des Produktionspotentials
werden die Produktionsfaktoren (Kapital und Arbeit)
mit ihrem Anteil an der Wertschépfung gewichtet so-
wie ein jahrlich konstanter Faktor flir einen , auto-

nomen® technischen Forischritt hinzugeschiagen?)
Die Differenz dieser Werte von der tatsachlichen
Produktiionssteigerung wird als hdhere oder gerin-
gere Auslastung aller Ressourcen gegeniber dem
Varjahr interpretiert und an die Basisauslastung eines
Hochkonjunkturjahres angehangt (1955 = 100) Der
so0 ermittelte Auslastungsgrad liegt 1972 und 1973
auf dem Niveau von 1955, das bisher nur in einem
Jahr (1958) ilberschritten wurde?®) Der Wert fur 1974
wird voraussichtlich noch um fast einen Prozent-
punkt tber diesem Auslastungsgrad liegen.

Zy 6. Der JCOR (Incremental Capital Qutput Ratio}
stellt die Investitionen in einem bestimmien Zeitraum
dem in diesem Zeitraum erzielten Produktions-
zuwachs gegeniiber

Er wurde zundchst nach folgender Formel berechnet:

iCOR fiir das Jahr t =
i—5
2 Investitionen, real
t—1

Wertschdpfung, — Wertschopfung,

So wird z. B. der Zahler des ICOR der Periode 1960
durch Summierung der ({(Brutto-)Investitionen der
Jahre 1955 bis 1959 und der Nenner durch die abso~
luten Differenzen der Wertschépfung der Jahre 1953
und 1960 gebildet.

Der ICOR liegt 1973 mit 2 05 etwas hdher als in den
beiden vorangegangenen Jahren und wird 1974 auf
rund 229 steigen, doch liegt der Wert niedriger {und
damit die Kapazitatsauslastung héher) als in allen
Jahren zwischen 1955 und dem Beginn des Konjunk-
turzyklus 1967 bis 1971.

Obwohi die angewandten Methoden sehr verschie-
denartig sind, ergeben sich fur die gegenwirtige
Auslastung der Kapazitdt in der Industrie sehr ahn-
liche Aussagen: Die Kapazitatsaustastung liegt 1973
und insbesondere in der ersten Jahreshélfte 1974
iber dem langjdhrigen Durchschniti. 1973 wurde
zwar nicht die absolut héchste Auslastung der
Kapazitdten erreicht, aber doch ein Wert der hoher
liegt als in mindestens einem friheren Konjunktur-

1) Die Methode wurde von H. Seidel [21] entwickelt

%) Der Schwerpunkt der Aussage liegt darin, daB dieser
Auslastungsgrad in den dazwischenliegenden Héhepunkten
nie erreicht wurde Die Rlckkehr der Auslastung im letz-
ten Jdahr der Berechnung (1973} auf den im ersten Jahr
erreichten Wert ergibt sich aus der Art der Berechnung
des jahrlichen Wachstums des technischen Forischrities:
Er wird als Durchschnitt der jdhrlichen Wachstumsraten
die nicht durch Wachstum eines der beiden Produktions-
faktoren erkiart werden kann, ermittelt Die Abweichungen
des jewsiligen Erklarungsrestes vom durchschnittlichen
Erkldrungsrest ist die Schwankung in der Kapazitdtsaus-
lastung. Da die Summs der Abweichungen einer Variablen
vam arithmetischen Mittel gleich Null ist, muB die Kapazi-
tdtsauslastung am Ende der Periode jener am Anfang ent-
sprechen
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maximum FUr 1974 weisen alle Indikatoren (mit
Ausnahme des [COR) auf einen weiteren Anstieg
der Auslastung zumindest im ersten Halbjahr hin

Ubersicht 10
Mafle der Kapazitilsauslastung

Investi-  Kon- ¥har- Trendab.  Produk- ICOR
tions- junktur- on weichung tions-
test tast polential

1955 85 98 +42 100 ¢
1956 82 7 +34 101 4
1957 83 96 +32 997
1958 B2 93 —02 954
1959 84 92 —0é s 4
1960 86 97 +40 976 256
1961 85 95 +25 950 306
1962 84 92 —08 09 343
1963 85 48 91 —138 8% 9 338
1964 85 57 92 —01 922 J 38
1965 86 57 90 —17 M8 3 40
1966 86 49 ay —31 M8 364
1967 83 34 84 —8 3 896 348
1968 - . . 8% 44 26 —&5 920 308
1969 &8 41 %0 —11 97 4 2 54
1970 89 70 92 +13 989 216
1971 88 &7 93 +23 997 192
1972 . as 64 95 +49 999 1%¢
1973 as 63 A +38 995 205
1974 - 471 7 +6 4% 1007 229

Investitionstest: Belriebsibliche hdchste Auslastung = 100%;.

Konjunkiurtest: Prozentanteil der Unternehmer die voll ausgelastet sind

Wharton Methade: IY Quartal 1955 =1 Eckwert = 100

IV Quartaj 1972 = 2. Eckwert = 100

Trandabweichung: Abweichung des Produktionsindex vem exponentiellen Trend

Produktionspatential: Produktion in Prozent des Produktienspotential Das
Potential ergibt sich aus dem gewichteten Fakforeinsatz
(Arbeit ynd Kapital} plus einem avioromen technischen
Fortschritt ven 3% jdhrlich

ICOR: Verhélinis zwischen Investitiongn und Produldionswachstum

9@l +lI Quartai 1974 — 1| Quortal 1574

Karl Aiginger
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