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Finanzierungsstruktur und WachstumsprozeB

Seit sich die Okonomie als Wissenschaft versteht,
zahlt die Frage nach dem Zusammenhang von mone-
tarem und glterwirtschaftlichem Bereich zu ihren
grundlegenden Problemstellungen. Geht man davon
aus, daf es eine Verbindung zwischen diesen beiden
Spharen gibt und daB diese einander wechselseitig
beeinflussen, so kammt der Einbeziehung dieser Wir-
kungskanile in eine strukturorientierte Analyse Be-
deutung zu: Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte
auf Giter- und Faktorméarkten spiegeln sich in den
Transaktionen der Finanzmaérkte, die konkreten Fi-
nanzmarktbedingungen flieBen direkt und indirekt in
das Nachfrage- und Angebotsverhalten auf Giiter-
und Faktormarkten ein.

Das Finanzmarkigeschehen erscheint Ublicherweise
zunichst unmittelbar mit der kurzfristig-konjunkturel-
len Entwicklung verbunden. Aber auch [angerfristig
gesehen gehen von unterschiedlichen institutionellen
Merkmalen der Finanzmérkte, von ihrem Entwick-
lungsstand und von den unterschiedlichen Finanzie-
rungsbedingungen und -bedlrfnissen in den ver-
schiedenen Bereichen der Wirtschaft strukturelle
Konsequenzen aus: Beispielsweise ist es flr die Allo-
kation des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks nach
Branchen nicht unerheblich, in welchem Umfang und
zu welchen Bedingungen diesen Fremdfinanzierungs-
mittel zugeleitet werden Je nachdem, ob diese Mittel
eher in die “alten® und schrumpfenden Wirtschafts-
bereiche oder in die "zukunftsweisenden®, “dynami-
schen” und wachsenden Branchen gelenkt werden,
ergeben sich negative oder positive Auswirkungen
auf den kiinftig realisierbaren Wachstumspfad.

Die Organisationsstruktur einer wenig entwickelien
Wirtschait 148t fast nur Innenfinanzierungsprozesse
(Sparen, Abschreibungen, Kapitaltransfers) zu. Das
ist eine fiir Entwicklungslander typische Konstella-
tion. Die Pro-Kopf-Einkommen sind niedrig und er-
maglichen nur geringe Spartatigkeit. Die Wirtschaft
ist vergleichsweise wenig arbeitsteilig organisiert, der
Grad an unmittelbarer Verbindung von Spar- und In-
vestitionsentscheidung noch relativ hoch. Der Mittel-
transferbedarf von UberschuB- zu Defiziteinheiten ist
gering. Auf der Ebene der Finanzierungsinstitutionen
fehlt eine ausgebaute infrastrukiur, die Finanzie-
rungsmittel mobilisieren und eine effiziente Mittel-
transformation durchfiihren kénnte GroBe Investi-
tionsprojekte kdnnen unter diesen Bedingungen
meist nur im Wege der Auslandsverschuldung finan-
ziert werden,

Nimmt dann mit zunehmend arbeitsteiliger Organisa-
tion des Wirtschaftsprozesses das BIP pro Kopf zu,
s0 geht das mit steigenden Finanzierungssalden ein-

her. Der Mitteltransfer von den UberschuB- zu den
Defizitsektoren wird zu einem immer wichtigeren ge-
samiwirtschaftlichen Gesichtspunkt, das Finanzie-
rungsproblem gewinnt fiir einen immer gréB8eren Teil
der Investitionsentscheidungen prinzipielle Bedeu-
tung Mit steigendem Finanzierungsvolumen steigt je-
doch auch die qualitative Belastung der Finanz-
mérkte. Die Abweichungen zwischen den Portefeuil-
levorstellungen von Schuldnern und Glaubigern neh-
men tendenziell zu, eine immer starkere Differenzie-
rung der Finanzierungsinstrumente im Allokations-
prozef ist erforderlich. Soweit das Instrumentarium
der Direktmaérkte diese zusatzlichen Aufgaben nicht
Obernehmen kann, ist eine zusafzliche Transforma-
tionsbelastung finanzintermediérer Institutionen die
Folge

Ein weiterer Aspekt betrifft die Allokation der verflg-
baren Finanzierungsmittel auf potentielle Investoren
So ist fur junge Unternehmen typisch, daf sie stark
auf die Verfugbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln
angewiesen sind, da sie zunichst noch nicht (ber
einen entsprechenden Strom an Innenfinanzierung
verfugen. Gleichzeitig sind sie aber Trager des kinfti-
gen Wachstums, versuchen Innovationen und treiben
den Strukturwandel voran. thre Finanzierung ist aber
mit hohen Risiken verbunden Die Effizienz des ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungssystems einer
Volkswirtschaft wird daran zu messen sein, inwieweit
es diesen Erfordernissen und dem Wande! dieser Er-
fordernisse im Wachstumsprozel gerecht zu werden
vermag

Einige empirische Aspelkte zur
Finanzierungscharakteristik der
osterreichischen Volkswirtschaft

Die Ebene der Finanzierungssalden: Otfentliche
Defizite versus private Uberschiisse

Die Entwicklung der Finanzierungssalden beschreibt
in kompaktester Form die strukturellen Verdnderun-
gen in den finanziellen Positionen der Sekioren einer
Volkswirtschaft. Als Verbindungsglied zwischen Fi-
nanzmarkten und glterwirtschaftiichen Transaktionen
charakterisieren Finanzierungsdefizite und Finanzie-
rungsuberschiisse unmittelbar die auf Finanz- bzw.
Glitermarkten realisierten sektoralen Angebots- bzw.
NachfragelberschuBpositionen Sie ermdglichen es,
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die Sektoren als Defizit- oder UberschuBeinheiten zu
typisieren und den langeriristigen Strukturwandel der
sektoralen Finanzierungskonstellation zu erfassen

In Einklang mit Ergebnissen aus fritheren Arbeiten
sind die Kapitaigesellschaften und der Bundessektor
als strukturelle Defiziteinheiten charakterisiert, wah-
rend die privaten Haushalte und der Ubrige Staats-
sektor traditionell positive Finanzierungssalden auf-
weisen (Ubersicht 1). Nach dieser Viersektorenglie-
derung ist die Struktur der sektoralen Finanzierungs-
positionen sehr stabil. Uber den gesamten Untersu-
chungszeitraum 1964 bis 1985 betrachtet ergeben
sich nur fir den Bundessektor in den konjunkturgiin-
stigen Jahren 1965/66 und 1970 bis 1972, als der
Bund {geringe) Finanzierungsiiberschusse erzielte,
groBere Abweichungen Faflit man die Kapitalgesell-
schaften und die privaten Haushalte zum privaten
Sektor zusammen und stellt diesem den zusammen-
gefaBten Staatssektor gegeniber, so dreht sich von
den sechziger zu den siebziger Jahren der private Fi-
nanzierungssaldo vom Defizit {—3,2 Mrd S) in einen
UberschuB (+2,1 Mrd. S} und der des gesamten
Staatssektors umgekehrt von einem  Aktivum
(+3,1 Mrd. 8) in ein Passivum (—147 Mrd 8). Im
Gegensatz zur vorhergegangenen Periode realisierte
somit der gesamte private Sektor in den Jahren 1973
bis 1981 einen FinanzierungsuberschuB, d. h sein
Giterverbrauch war insgesamt geringer als die ihm
daflr zur Verfligung stehenden Mittel aus Faktor- und
Transfereinkomman. Dieser grundsétzliche Wandel in

Ubersicht 1
Entwicklung der sektoralen Finanzierungssalden

1964/ 1964/ 1973/ 1973+ 1977/ 1981/
1881 1973 1881 1977 1981 1985%)

Mrd S
Finanzierungssaido
insgesamt?) —~ 63 — 01 — 127 — 106 — 179 — 43
Privater Sektor — 03 — 32 + 2t — 11 + 28 4 289
Kapitalgeseifschaften — 346 — 243 — 46t — 377 — 552 — 360
Private Haushalte + 344 + 211 + 481 + 365 + 580 + 829
Staat - 60 + 31 — 147 — 95 — 208 — 312
Bund - 112 — 11 — 220 — 185 — 262 — 421
Ubriger Stzatssektor  + 52 + 43 + 73 + 91 + 54 4+ 108
Finanzierungsvolumaen I°) 126 64 295 212 415 815
Finanzierungsvolumen i} 917 509 1382 1124 1827 1882
In % des Brutto-Inlandsproduktes nomineli
Finanzierungssalde
insgesamt?) - 11 —00 — 16 —186 — 18 — Q4
Privater Sektor . — 00 —09 + 03 —02 + 03 + 22
Kapitalgeselischaften — 62 — 70 — 58 — 56 — 80 — 30
Private Haushalte + 61 + 60 + 61 + 55 + 83 + 52
Staat - 11 + 08 —18 — 14 —22 — 28§
Bund . ~ 20 —03 — 28 —28 —28 - 35
Ubriger Staatssektor + 09 + 12 +08% + 14 + 08 + 09
Finanzierungsvolumen 1°} 22 18 38 32 44 55
Finanzigrungsvelumen II*) 16,3 145 72 189 176 131
'} Prognose. - *) Entspricht dem Finanzierungssaldo des Auslandssektars miz um-

gekehrten Vorzeichen — *) Summe der Absolutbetrige von Auslandssalde Salde
des privaten Sektors und Staatssalde — *) Summe der Absolutbetrage der Finanzie-
rungssalden des Auslandssekiors der Kapitalgesellschaften der privaten Haushalte
des Bundes und des Obrigen S1aalssekiors
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der privaten Finanzierungsposition geht parallel mit
einem deutlichen Rickgang der durchschnitilichen
realen Wachstumsrate des BIP von 4,8% auf 2,6%
Auf der Ebene der Teilsektoren lassen sich die ge-
genlaufigen Saldenbewegungen des privaten und des
&ffentlichen Sektors auf eine Uberproportionale Zu-
nahme des Uberschusses bei den Haushalten und
das steigende Finanzierungsdefizit im Bundessektor
zurlckflihren Setzt man freilich die Finanzierungssal-
den in Relation zum BIP, so hat sich der positive
Saldo der Haushailte nur marginal — um 0,1 Prozent-
punkt auf 8,1% — erhdht Als entscheidend fir die
Saldendrehung des privaten Sektors erweist sich ein
relativ zum BIP deutlich — um 1,2 Prozentpunkte von
—7.,0% auf —5,8% — verringertes Finanzierungsdefi-
zit der Kapitalgeselischaften, wofir die Abschwa-
chung des Wachstums der privaten Investitionstatig-
keit ausschlaggebend war

Eine wesentliche strukturelle Anderung der Finanzie-
rungskonstellation betrifft den Finanzierungssaldo
der gesamten Osterreichischen Volkswirtschaft Hier
zeigt sich von den sechziger zu den siebziger Jahren
gine ausgepriagte Passivierung, die die Leistungsbi-
lanzverschiechterung im Gefolge der beiden Erdol-
preisschocks von 1973 und 1979 widerspiegelt In Re-
lation zum BIP betrug der Saldo gegeniber dem Aus-
land in den Jahren 1973 bis 1981 —1,8%, in den zehn
Jahren davor hatte sich nur ein geringflgiger Minus-
wert ergeben. Nach den jungsten Daten und Progno-
sen verringert sich das &sterreichische Finanzie-
rungsdefizit gegeniiber dem Ausland in den Jahren
1981 bis 1985 wieder deutlich, auf —0,4%. Im Gegen-
satz dazu halt die Tendenz zu htheren Finanzierungs-
defiziten des Staates und zu hdheren Uberschiissen
des privaten Sekiors an. Dabei zeichnet sich bei den
Kapitalgesellschaften ein neuerlicher Rlckgang des
negativen Finanzierungssaldos ab

FaBt man die Absoclutbeirige der sekteralen Finanzie-
rungssalden als MaBl des zwischen den Sekioren zu
transferierenden Finanzierungsvolumens auf, so er-
rechnet sich eine langfristige Zunahme der von den
Finanzmaérkten zu bewaltigenden Netto-Transferbela-
stung Bezieht man Salden von Auslandssekior, Staat
und privatem Sektor ein, erhéht sich das jahresdurch-
schnittliche Finanzierungsvolumen von 6,4 Mrd. 8
{1964 bis 1973) auf 29,5 Mrd S {1973 bis 1981), also
auf das Viereinhalbfache, und wuchs auch in Relation
zum nominellen BIP {iberproportionat (von 1,8% auf
3,8%). Verwendet man die feinere und dem Prinzip
der mdglichst homogenen Sektorabgrenzung besser
entsprechende Funfsektorengliederung, so stieg das
Finanzierungsvolumen VOR 509Mrd S auf
136,2 Mrd. S oder von 14,5% auf 17, 2% gemessen am
BIP. Die gré&ften Beitrdge zur Steigerung des Finan-
zierungsvolumens gingen auf sektoraler Ebene vom
Auslandssaldo (+ 1,6 Prozentpunkte) und vom Staat
(+2,8 Prozentpunkte) aus Der Bundessektor weist
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mit + 2,5 Prozentpunkten die héchste Zunahme in
der Funfsektorengliederung aus.

In der Periode 1881 bis 1985 setzt sich das Uberpro-
portionate Wachstum des Finanzierungsvolumens in
der Saldenbeziehung zwischen Ausland, Staat und
privatem Sektor fort, obwohl der Finanzierungssaldo
mit dem Ausland auf einen Bruchteil des in den sieb-
ziger Jahren realisierten Umfangs zuriickgeht. In der
Gliederung nach finf Sektoren bewirkt jedoch die
Saldenkontraktion im privaten Sektor zumindest kurz-
fristig eine Abnahme.

Welche Konsequenzen ergeben sich nun aus dem
beschriebenen Muster der Saldenentwicklung fur die
gesamtwirtschafiliche Finanzierungssituation? Aus
den Erfahrungen der letzten 20 Jahre erscheinen in
diesem Zusammenhang vor allem drei Punkte von
Bedeutung:

— Von den sechziger zu den siebziger Jahren hat
sich das Finanzierungsvolumen der &sterreichi-
schen Volkswirtschaft markant erhdht. Dafir wa-
ren mehrere EinfluBfaktoren ausschlaggebend,
von denen zumindest einige wesentliche auch in
Zukunft anhalten werden. So ist mit einem weiter
steigenden Finanzierungsiberschu des Haus-
haltssektors zu rechnen. Der Strukturwandel in
der Beschéftigung zu den unselbsténdig Erwerbs-
tatigen — der sich im Hinblick auf Finanzierungs-
gesichtspunkte in einer steigenden unbereinigten
Lohnguote niederschlagt — und die mit steigen-
den Realeinkommen zunehmende marginale Spar-
neigung der Haushalte stitzen diesen Trend. Wei-
ters wird die zu erwartende Verlangsamung des
Wachstums der privaten Investitionen einen Riick-
gang der Finanzierungsdefizite der Kapitalgesell-
schaften zur Folge haben, sodaB sich die Uber-
schuBposition des gesamten privaten Sektors ver-
starken wird Erhohte private Uberschiisse bedeu-
ten jedoch — ceteris paribus — hohere Defizite
im o&ffentlichen Sektor, inshesondere beim kon-
junkturpolitischen Funktionstriger Bund. Die Kon-
sequenz ist ein zunehmender Transferbedarf an
Finanzierungsmitteln vom privaten zum &ffentli-
chen Sektor.

— Eine besondere Rolle spielte in den siebziger Jah-
ren der Finanzierungssaldo gegenUber dem Aus-
land, dessen vergleichsweise starke Passivierung
zum steigenden Finanzierungsvolumen erheblich
beitrug. Es ist nicht zu erwarten — und die Daten
bzw. Proghosen flir den Zeitraum 1981 bis 1985
unterstreichen das —, daB diese Saldenkonstella-
tion bestandig ist oder sich sogar trendmaéBig fort-
setzt Die mit dem wachsenden Auslandsaldo in
den siebziger Jahren verbundene internationalisie-
rung der Finanzierungstransaktionen stelit jedoch
einen qualitativen Sprung in der Entwicklung der
&sterrgichischen Finanzmarkte dar, dessen Aus-
wirkungen auch dann bestehen bleiben werden,

wenn sich das AusmaB des notwendigen Netto-
Mitteltransfers mit dem Ausland deutlich verringert
hat.

— Auf den sektoralen Mitteltransfer und damit auf die
Funktionsfahigkeit und Effizienz der Finanzmarkte
ergeben sich auf Grund dieser Entwicklungen und
der von ihnen ausgehenden Folgen wesentliche
Auswirkungen So kann davon ausgegangen wer-
den, daB l&ngerifristig die zwischen den Sektoren
erforderliche Vermittiung von Finanzierungsmittein
im WachstumsprozeB Uberproportional zunimmt.
Damit erhdht sich zundchst direkt die rein quanti-
tative Transformationsbelastung der Finanzmarkte.
Fur finanzintermediare Institutionen bedeutet dies
die Grundlage fir ein potentiell Gberdurchschnittli-
ches Wachstum Dazu kommt aber noch, daB bei
wachsendem Finanzierungsvolumen und — viel-
leicht noch wesentlicher — bei kontinuierlich stei-
genden Brutto- und Netto-Verschuldungs- sowie
Geldvermdgensbestdnden auch die qualitative
Transformationsbelastung zunimmt Einerseits dif-
ferieren die Portfoliostruktur*wiinsche® von Defi-
zit- und UberschuBeinheiten immer stirker und
komplizieren damit den Proze8 der Portfolioalloka-
tion, zum anderen steigt auf Grund des breiteren
Spektrums an Finanzierungsinstrumenten die Sub-
stituierbarkeit zwischen den Anlageformen, und
mogliche Umschichtungen der Bestande stellen
eine erhdhte Belastung der (Flow-)Finanzmarkte
dar

Strukturwandel in der Finanzierung der
Realkapitalbildung

Bezogen auf das Volumen der von den Sekioren ge-
tatigten Bruttoinvestitionen miBt der Finanzierungs-
saldo den Nette-AuBenfinanzierungsbeitrag zur Real-
kapitalbildung Auf Ebene der gesamten Volkswirt-
schaft nimmt auf diesem Wege ein Land die Erspar-
nisbildung des Auslands zur Investitionsfinanzierung
in Anspruch (= Leistungsbilanzdefizit} oder stellt
dem Ausland aus der eigenen Ersparnis Finanzie-
rungsmittel fir dessen Realkapitalbildung zur Verfl-
gung (= LeistungsbilanziberschuB). In jedem einzel-
nen Sektor werden entweder Finanzierungsmittel fir
andere Sektoren bereitgestellt oder Finanzierungs-
mittel von anderen Sektoren aufgenommen Sowoh!
ein Sektor als auch eine Volkswirtschaft erhht durch
die Inanspruchnahme von Finanzierungsmiiteln von
auBerhalb ihr Wachstumspotential Es kénnen mehr
Investitionen getatigt werden, als wenn auf Netto-Au-
Benfinanzierung verzichtet wird.

Dieser Netto-AuBenfinanzierung der Realkapitalbil-
dung im AusmaB der Finanzierungssalden steht die
Verwendung von Innenfinanzierungsmitteln zur inve-
stitionsfinanzierung gegenitber, wie sie den Sektoren
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aus der Ersparnisbildung, aus Abschreibungen und
aus Netto-Kapitaltransfers zuflieBen. Der Innenfinan-
zierungsgrad der |nvestitionen (= Sparen + Ab-
schreibungen + Netto-Kapitaliransfers in Prozent
der Bruttoinvestitionen) bildet auf der Ebene des Ver-
mdagensverdnderungskontos der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung Niveau, Struktur und Dynamik
der tnvestitionsfinanzierung ab

Der Innenfinanzierungsgrad der gesamtien Osterrei-
chischen Bruttoinvestitionen lag im Zeitraum 1964 bis
1981 bei 96%. Fir 4% der Realkapitalbildung wurden
auslandische Finanzierungsquellen in Anspruch ge-
nommen. Entsprechend dem hohen Niveau der Lei-
stungsbilanzdefizite in der zweiten Hilfte der siebzi-
ger Jahre hat sich der Beitrag der Innenfinanzierung
zur Investitionstatigkeit langfristig vermindert. Betrug
das Finanzierungsdefizit gegenitber dem Ausiand in
den Jahren 1964 bis 1973 nur 0,1%, so ging der In-
nenfinanzierungsgrad in der Pericde 1973 bis 1981
auf durchschnittlich 94,3% zuriick. 1977 bis 1981 lag
er sogar bei nur 92,8% Freifich ist fir die Periode
1981 bis 1985 bereits wieder mit einer deutlichen Zu-
nahme auf 98,5% zu rechnen. Auch wenn er sehr eng
mit einer so populdren wirtschaftspolitischen Ziel-
groBe wie dem Leistungsbilanzsaldo verbunden ist,
stellt der Innenfinanzierungsgrad der gesamten Brut-
toinvestitionen doch weitgehend eine deskriptive
Konzeption dar Qrientiert an dkonomischen Verhal-
tensweisen und an der potentiellen Kausalitdt zwi-
schen Realkapitalbildung und ihrer Finanzierung ste-
hen vielmehr die sektoralen Investitionsentscheidun-
gen und die ihnen entsprechenden Finanzierungsent-
scheidungen im Vordergrund Der gesamtwirtschaftli-
che Innenfinanzierungsgrad errechnet sich dann ein-
fach als gewogenes Mittel der sektoralen Relationen,
der Umfang der Netto-Auslandsfinanzierung wird auf
Basis (sektoraler) Export- und importverhaltenswei-
sen bestimmt.

Mit einem Innenfinanzierungsgrad von 98,2% weist
der private Sektor im Untersuchungszeitraum 1964

Ubersicht 2
Sektorale Innenfinanzierungsgrade

1964/ 1984/ 1973/ 1973/ 1§77/ 1981/
1981 1973 1981 1977 1981 1985")

Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen
Gesamte Volkswirtschaft 950 999 943 944 928 885

Privater Sektor?) | 98 2 94 4 957 976 000 1104
Kapitalgeselischaften®) 720 695 735 744 725 856
Private Haushalte®) . . R . . R

Staat 850 127 6 687 790 549 263
Bund . — 414 900 —1080 — 970 —1266 —2101
Ubriger Staatasektor 1367 1436 1389 1443 1293 1446

'Y Prognose. — ?) {Ersparnis der privaten Haushaite und der Kapitalgeselischaften +
Kapitalfransters an den privaten Sekior + Abschreibungen) in % der privaten Brutto-
invaslitionen. — ?) (Ersparnis der Kapitalgeselischaften + Kapitaltransfers an den
privaten Sektor -+ Abschreibungen) in % der privaten Bruttoinvestitionen. — *) Da
an Hand der &sterreichischen Daten den privaten Haushalten keine Bruttoinvestitio-
nen zurechenbar sing 4Bt sich fir diesen Sektor kein Innantinanzierungsgrad be-
rechnen
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bis 1981 ein hdheres Niveau der Innenfinanzierung
auf als der Staat (85,0%). Langfristig gesehen hat sich
mit der Abschwéchung des realen Wirtschaftswachs-
tums von den sechziger zu den siebziger Jahren der
Anteil der Innenfinanzierung an den privaten Investi-
tionsausgaben recht deutlich — um 5,3 Prozent-
punkte — erhdht. Im Durchschnitt der Jahre 1977 bis
1981 wurden die gesamten Investitionen des privaten
Sektors  innenfinanziert  (Innenfinanzierungsgrad
100,0%). Gleichzeitig schwéchte sich das Wachstum
der privaten Bruttoinvestitionen auf 6% ab, 1973 bis
1877 hatte es noch 7%, 1964 bis 1973 noch 11,5% be-
tragen Fir die Jahre 1981 bis 1985 ist ein weiterer
Anstieg des privaten Innenfinanzierungsgrads auf
110,5% zu erwarten. Damit werden in diesem Zeit-
raum rund 10% der Innenfinanzierungsmittel des pri-
vaten Sektors nicht in Investitionen umgesetzt wer-
den, obwohl von einer Zunahme der Wachstumsrate
der Investitionen auf 6,6% ausgegangen wird.

Im offentlichen Sektor ist dagegen ein sténdig stei-
gender Bedarf an AuBenfinanzierung der Investitio-
nen festzustellen Fir den Bundessektor ergibt sich
sogar ein negativer Innenfinanzierungsbeitrag, der
das- Volumen der Investitionen zunehmend Uber-
steigt. Das hohe Niveau des Innenfinanzierungsgrads
im Ubrigen Staatssekior geht in erster Linie auf die
starke Einbindung dieses Bereichs in die aktivseitige
Finanzierungsfunktion der &ffentlichen Haushalte zu-
rick.

Die besondere Bedeutung des Faktors “tnnenfinan-
zierungsgrad® ergibt sich, wenn man ihn als Plan-
groBe im Rahmen der privaten Investitionsentschei-
dung auffafit Der realisierte Investitionsumfang kann
als dber einen variablen AuBenfinanzierungsmultipli-
kator mit dem erwarteten Aufkommen an Innenfinan-
zierungsmitteln verbunden angesehen werden. In Ab-
héngigkeit vom tatsichlichen Niveau der Innenfinan-
zierung in Relation zum geplanten Innenfinanzie-
rungsgrad wird nach dieser Vorstellung mindestens
ein Teil der Investitionsentscheidung zur Residual-
grofe. Die Verwirklichung der entscheidenden margi-
nalen Investition wird — unter anderem — mit der
Realisierung eings als befriedigend angesehenen In-
nenfinanzierungsgrads verknipft. Davon gehen zwei
verschiedene Konsequenzen aus: Einmal kdnnen bei
konstantem geplantem Innenfinanzierungsgrad Ab-
weichungen zwischen dem geplanten und dem reali-
sierten Strom an Innenfinanzierungsmitteln zu (kurz-
fristigen) Anpassungen der lnvestitionsausgaben in
beiden Richtungen flhren. Andererseits — und lan-
gerfristig wichtiger — kann es zu exogenen Niveau-
verschiebungen des als befriedigend angesehenen
Innenfinanzierungsgrads kommen. Interpretiert man
die langfristige Entwickiung des Innenfinanzierungs-
grads der privaten Investitionstatigkeit in Osterreich
Uber die letzten 20 Jahre in diesem Sinn, so ergeben
sich daraus negative Konsequenzen hinsichtlich des
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kinftig realisierbaren Wachstumspfades Sieht man
vereinfacht von kompensierenden Veranderungen
des Auslands- und des Staatsfinanzierungssaldos ab
und unterstellt man, daB eine sprunghafte Zunahme
der Innenfinanzierung unwahrscheinlich erscheint, so
I4Bt sich das in der Vergangenheit realisierte Wachs-
tum nicht aufrechterhalten

tm privaten Sektor zeigt die Innenfinanzierungsstruk-
tur nur geringe Verénderungen in der Zeit Abschrei-
bungen und Sparen tragen in dhnlichem AusmaB zur
Innenfinanzierung bei. Die Kapitaltransfers des &ffent-
lichen Sektors leisteten einen Beitrag zur privaten In-
nenfinanzierung im AusmaB von 6,8%, wobei sie in
der Periode 1977 bis 1981 gegeniber dem Zeitraum
1973 bis 1977 etwas an Bedeutung verloren haben
im Gegensatz dazu nimmt ihr Anteil im Staatssektor,
also auf der Herkunftsseite, stark zu In Relation zum
insgesamt sinkenden Innenfinanzierungsvolumen der
offentlichen Haushalte kompensieren sie dort einen
immer groBeren Tell der dem &ffentlichen Sektor aus
Ersparnis und Abschreibungen zuflieBenden Mittel
Daraus wird eine interessante Asymmetrie zwischen
Herkunft und Verwendung der Finanzierungsmittel
aus Kapitaltransfers sichtbar: Wahrend sie im &ffentli-
chen Sektor eine starke und zunehmende Belastung
der fir Investitionsausgaben verfiigbaren Innenfinan-
zierungskapazitdt darstellen, leisten sie im Rahmen
der privaten Investitionsfinanzierung nur einen relativ
geringen und teilweise sogar riickldufigen Beitrag.
Die durchschnittliche Wachstumsrate der Ersparnis
des privaten Sektors betrug in den Jahren 1964 bis
1973 11,0% (Ubersicht 3) und wurde von der Zu-
nahme der Nettoinvestitionen dieses Sektors
(+12,7%) Ubertroffen Fir 1973 bis 1981 reduzierte
sich das Netto-Investitionswachstum auf 4,5% und
lag damit deutlich unter der Zuwachsrate des priva-
ten Sparens (+7,2%). Wesentlich ist jedoch dabei,
daB diese Drehung der Ersparnis-lnvestitions-Dyna-

Ubersicht 3
Struktur der volkswirtschattlichen Ersparnisbildung

1984/ 1964/ 1873/ 1973/ 1977/ 1981/
1981 1973 1981 1977 1981 1985")

Anteils in %
Sparen insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Privater Saktor E88 529 727 6875 77 853
Kapitalgesellschatten 289 252 312 319 313 404
Private Haushalte 398 K7 415 3586 458 449
Staat Nz 401 273 azs 229 147
Bund . 45 144 04 21 -33 —120

Ubriger Staatssektor 287 257 2717 30,4 262 87
Durchschnittliche jdhrliche Verdnderung in %
79 +121 + 33 —03 + 71 + 35
g2 +110 + 72 + 74 + 70 + 80
95 +152 + 34 + 36 + 31 121
Private Haushalte g0 + 74 +108 +115 +103 + 48
Staat 52 +135 — 34 —130 + 73 —134
Bund . + 82
Obriger Staatssekior 93 +160 + 22 + 00 + 44 — 25

Sparen insgesamt

Privater Sektor .
Kapitalgeselischaften

R S

+

"} Prognose

mik auf die Ersparnisbildung der privaten Haushalte
zurickgeht, bei denen die durchschnittliche Wachs-
tumsrate des Sparens sogar von 7,4% auf 10,9% zu-
genommen hat. Die Transformation dieser privaten
Ersparnisse in private Nettoinvestitionen konnte of-
fensichtlich nicht ausreichend realisiert werden

Die dsterreichische Entwicklung im
internationalen Vergleich

Trends der Finanzierungssalden

Die an Hand der Finanzierungssalden fir Osterreich
abgebildeten langerfristigen Entwicklungslinien der
Finanzierungsstruktur  finden  grundsétzlich im
14-Lénder-Vergieich ihre veraligemeinerte Bestati-
gung (Ubersicht 4). Eine verstérkte Inanspruchnahme
des Auslands als Finanzierungsquelle, der Abbau des
Finanzierungsdefizits im privaten Sektor und die Dre-
hung der Position des Staatssektors vom UberschuB
ins Defizit erweisen sich als international weitgehend
parallele Trends Auf der Ebene der vier Subsektoren
ist die Gleichférmigkeit der Entwicklungen teilweise
noch stérker ausgepragt

Freilich ist zwischen den L&ndern auch eine ver-
gleichsweise groBe Streuung der Intensitédt der Be-
wegungen zu erkennen, die das ldnderspezifische
Muster dieses Entwicklungsprozesses sektoral typi-
siert. Fir Osterreich ergibt sich beispielsweise mit
—1,6 Prozentpunkien eine  Uberdurchschnittlich
starke Ausweitung des Finanzierungssaldos gegen-
Uber dem Ausland. Im Gegensatz dazu waren die Sal-
denbewegungen des privaten Sektors unterpropor-
tional ausgepragt. Starker als im Durchschnitt aller
Lander ist hingegen das Finanzierungsdefizit der Ka-
pitalgesellschaften zurlickgegangen und hat das Fi-
nanzierungsdefizit des Bundes expandiert

Die Entwicklung im Verlauf der siebziger Jahre steht
in einer Reihe von Landern im Gegensatz zum langer-
fristigen Trend Neben landerspezifischen Faktoren
muB dabei bertcksichtigt werden, da3 die Daten fir
die Jahre 1973 bis 1977 doch sehr stark von dem
Konjunktureinbruch um das Jahr 1575 beeinfluBt
sind. Dardiber hinaus haben in der Periode 1977 bis
1981 viele Lander ihr Finanzierungsdefizit gegendber
dem Ausland verringert, was mit entsprechenden
Konsequenzen fir die Salden aller anderen Sektoren
verbunden war. Als stabil erwies sich der Trend zum
Finanzierungsiiberschus fir den privaten Sektor, der
prakiisch ausschlieBlich auf das geringere Finanzie-
rungsdefizit der Kapitalgesellschaften zurlickgeht In
dhnlicher Weise gilt fir nahezu alle Lénder eine wei-
tere Passivierung des Finanzierungssaldos im Bun-
dessektor.
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Ubersicht 4
Entwicklung der Finanzierungssalden im internationalen
Vergleich

1964/ 1964/ 1973/ 1973/ 1977/
1981 1973 1981 1977 1981

In % des Bruito-Inlandsproduktes

Finanzierungssaldo insgesamt

Australien - 17 —-10 —18 - 0B — 27
BRD + 03 +07 +01 +12 —08
Finnland -~ 19 — 186 —20 --38 —G6
Frankreich - 07 — 0t — 08 —10 — 07
GraBbritannien + 0% - 01 + 00 — 18 + 10
italien — 02 + %5 - 08 —11 — 04
Japan + 04 + 131 + 01 + 03 + 03
Kanada — 13 —04 — 15 —17 - 15
Niedertande + 07 4+ 07 + 08 + 25 — 03
Norwagen - 30 —14 - 35 —90 — 18
Osterreich —_11 --0C0 —18 — 18 — 19
Schweden — 12 + 04 —~17 —10 -—23
Spanien — 11 + 00 — 14 — 24 — 08
USA + 01 +02 + 01 +02 =201
Burchschnitt der 14 Lander — 08 +00 — 10 — 14 — 09

Finsnzierungssaldo des privaten Sekitors

Australien — 15 —28 — 08 + 01 - 15
BRD . + 23 + 07 + 30 + 37 + 25
Finnland — 44 — H4 —42 — 7% —20
Frankreich — 02 —07 —01 — 05 -+ 02
GroBbritannian + 33 +09 + 41 + 27 + 51
Htalign + 87 + 75 + 83
Japan . + 38 + 25 + 47
Kanada . — 03 — 11 +00 —07 + 05
Niederlande + 27 + 11 + 34 + 37 + 30
Norweagen — 87 — 58 -—72 —128 -— 52
Ostarreich — 00 —09% + 03 —02 + 03
Schweden — 19 — 38 — 10 — 3% + 03
Spanien — 03 —04 -—-03 — 23 4+ 08
USA + 03 + 02 +02 + 08 -—~03
Durchschnitt ohne Italien und Japan — 06 - 15 — 02 —15 + 03
Durshschnitt der 14 Lander + 07 — 08 + 13
Finanzierungssaldo des Staates

Australien — 02 +18 —08 — 08B — 12
BRD . — 20 + 00 - 28 — 24 — 30
Finnland + 25 + 37 + 23 + 41 + 13
Frankreich — 04 + 06 —07 —05 — 08
GroBbritannien — 28 —08 - 368 — 41 —33
Italien — 95 — B — 97
Japan — 35 —21 - 44
Kanada — 10 + 407 16 —10 — 20
Niedertande - 20 — 04 —25 — 12 — 33
Nerwegen + 37 + 483 + 36 + 35 4+ 33
Osterreich — 11 4+ 09 —19 — 14 - 22
Schweden + 07 + 42 — DB + 30 — 25
Spanien — 08 +04 —11 — 01 — 18
USA - 02 — 00 - 02 — 08 + 02
Durchschniti ohne itatien und Japan — 03 + 13 — 08 — 01 — 13
Durchschnitt der 14 Lander — 18 —09 — 21

Steigende Finanzierungsvelumen

Eine besonders interessante Problematik der Finan-
zierungsstruktur stellt die Frage dar, ob sich interna-
tionat — auf der definierten Nettoebene der Finanzie-
rungssalden — RegelmaBigkeiten in der Entwicklung
der Finanzierungsvolumen im Wachstumsprozef auf-
zeigen lassen

Fir 9 von 12 Landern errechnet sich unter Verwen-
dung der GroBe Finanzierungsvolumen! (bezogen
auf das nominelle BiP) von der Periode 1864 bis 1973
zur Periode 1973 bis 1981 ein zunehmendes Finanzie-
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rungsvolumen. Im ungewogenen Durchschnitt be-
tragt die Zunahme relativ zum BIP 1,2 Prozentpunkte
Osterreich weist mit + 2,0 Prozentpunkten bei einer
Streuung der Landerwerte von —5,1 Prazentpunkten
bis +86,1 Prozentpunkten eine leicht {iberdurch-
schnittliche Steigerung auf

Geht man von der im Zeitraum 1964 bis 1973 gege-
benen Konstellation aus, so kédnnen die erfaften
12 Lénder grob in zwei Gruppen eingeteilt werden
Hohe relative Finanzierungsvolumen erreichen die
drei skandinavischen Lander Norwegen, Finnland und
Schweden sowie Australien In drei von diesen vier
Landern ist das Finanzierungsvolumen in der Periode
1973 bis 1981 zurlickgegangen, da die besonders ho-
hen Uberschiisse des Staatssektors in den sechziger
Jahren abgebaut wurden In Norwegen wurde dieser
Effekt von der Sonderentwickiung des Auslandssal-
dos Uberkompensiert. Fur alle anderen Lander ein-
schlieBlich Osterreichs trifft die SchiuBfolgerung zu,
daB sich im — am realen BIP pro Kopf gemessenen
-~ WachstumsprozeB das Finanzierungsvolumen in
Relation zum nominellen BIP erhdht hat.

In der Abgrenzung des Finanzierungsvolumens Il
wird — mit Ausnahme Finnlands — das hohere Ni-
veau des Finanzierungsvolumens nach dieser Defini-
tion sichtbar, das durch die Zusammensetzung des
privaten und des &ffentlichen Sektors aus je einem
strukturelten UberschuB- und Defizitsektor bedingt
ist. Fur Schweden und Australien bewirkt das eine
Zunahme des Finanzierungsvolumens Il bei einem
Rickgang des Finanzierungsvolumens |. Flr die BRD
flhrte eine besonders starke Verminderung des Fi-
nanzierungsdefizits der Kapitalgesellschaften zu
einem leichten Rickgang des Finanzierungsvolu-
mens ll. Daflr kénnte ausschlaggebend sein, daB in
der BAD alle Unternehmen in den Kapitalgesellschaf-
ten enthalten sind.

Insgesamt 148t sich eine Tendenz in Richtung einer
Gberproportionalen Zunahme der Finanzierungsvolu-
men im Wachstumsprozef feststellen. Auer von in-
stitutionelien Besonderheiten kann dieser Trend vor
allem von kompensierenden Bewegungen im Aus-
landssaldo (berlagert sein.

Innenfinanzierung

Wahrend die Volkswirtschaften insgesamt zuneh-
mend {netto) auBenfinanzieren, steigt der Innenfinan-
zierungsgrad des privaten Sektors auch international.
In den Jahren 1977 bis 1981 fungierte bereits in 10
der 14 Vergleichslander der private Sektor als Netto-
Bereitsteller von Finanzierungsmitteln, die private In-
vestitionsnachfrage war alsc geringer als die inner-
halb des privaten Sektors dafir verfigbaren Finanzie-
rungsmittel Noch 1964 bis 1973 war in nur 4 von
12 Landern ein Innenfinanzierungsgrad des privaten
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Sektors iiber 100% festzustellen. Trotz eingeschrank-
ter Vergleichbarkeit wird auch bei den Kapitalgesell-
schaften ein Trend zu héherem Innenfinanzierungs-
grad deutlich, Der Unternehmenssektor realisiert in-
ternational immer weniger UberschuBnachfrage und
ist daher immer weniger in der Lage, die zunehmende
Ersparnishildung des Haushaltssektors aufzuneh-
men,

Als Reflex dieser Tendenz des privaten Sektors in
Richtung FinanzierungsiberschuB und infolge des
damit verbundenen Mangels an privater Nachfrage
sinkt der Innenfinanzierungsgrad der &ffentlichen In-
vestitionen kontinuierlich Primér wird dadurch die In-
vestitionskapazitit des Bundes schwer belastet. Im
Zeitraum 1977 bis 1981 verfGgten nur noch 3 von
14 Landern auf der zentralstaatlichen Ebene (ber
einen positiven Beitrag der Innenfinanzierung zu den
Investitionen Die Zentralstaaten und mit ihnen der
gesamte Staatssektor milssen in immer stirkerem
AusmaB auf AuBenfinanzierungsmittel zur Investi-
tionsfinanzierung zurlickgreifen Gereiht nach dem In-
nenfinanzierungsgrad fiegt Osterreich unter diesem
Aspekt fir den gesamten Staatssektor auf dem 6
und fur den Bund auf dem 7. Rang unter den 14 Lin-
dern.

Der Anteil der Ersparnis an der Innenfinanzierung ist

Ubersicht 5
Die internationale Entwicklung des Innenfinanzierungsgrads
im privaten Sektor

1964/ 1964/ 1973/ 1973/ 1977/
1981 1973 1881 1977 1981

Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Privater Sektcr

Australien 824 879 952 993 928
BRD . 1103 1021 1148 1188 1119
Finnlang 796 750 808 677 891
Frankreich 984 961 991 971 1008
GroBbritanrien 1221 1061 1276 1137 134 9
ftalien 145.8 1383 1802
Japan . . 1097 1057 1138
Kanada 1060 %67 1085 1050 1117
Niederlande . 1145 1051 1189 1201 168
Norwegen 736 764 723 582 784
Osterreich 982 94 4 97 978 1000
Schweden ge2 778 837 782 1021
Spanien 981 977 981 8g2 104 1
USA 1015 109 16 1053 984
Kapitalgesellschaften

Australien . 585 821 86,8 E57 577
BRD . 714 &71 733 738 734
Finnland 768 735 780 g15 895
Frankreich 888 700 654 618 677
Grofbritannien 848 880 842 801 890
talien 692 458 659
Japan . . 818 580 652
Kanada . . 78z 768 79,0 774 798
Niederlande 858 892 887 862 698
Norwegen . . . .
Osterreich 720 895 735 744 725
Schweden 798 653 878 711 969
Spanien 838 617 839 554 702
USA 849 835 849 833 B67

in allen Lidndern — mit Ausnahme Australiens — zu-
rickgegangen. Dal der Innenfinanzierungsgrad der
privaten Investitionen dennoch zugenommen hat,
geht auf die noch stirkere Wachstumsabschwéchung
der Investitionen zuriick. Mit 7,3% bzw. 7,4% leisteten
die Kapitaltransfers in Osterreich und der BRD im
Zeitraum 1973 bis 1981 die hdchsten Beitrdge zur In-
nenfinanzierung im privaten Sektor. In fast allen Lan-
dern hat die Bedeutung der Kapitaltransfers langerfri-
stig zugenommen, fir eine Reihe von Léndern stellen
sie im &ffentlichen Sektor bereits eine groBe Bela-
stung der Innenfinanzierungskapazitat dar

Ausgenommen den Sonderfall Norwegen hat sich die
Struktur der gesamtwirtschaftlichen Ersparnishildung
eindeutig zur privaten Ersparnis verschoben. Dieser

Ubersicht 6

Die sektoraie Struktur der Ersparnisbildung im
internationalen Vergleich

Kapital- Haushaite
geseilschaftan
1964/ 1973/ 1964/ 1973/ 1984/ 1973/
1973 1981 1973 1981 1973 1981

Anteile an der gesamten Ersparnisbildung in %

Privater Sektor

Australien 687 798 208 152 47 9 645
BRD . 691 828 202 68 489 758
Finnland 393 544 245 er? 163 267
Frankreich - 738 847 173 16 567 822
GroBbritannien 647 1108 289 222 358 886
Italien 107 9 146 3 88 —10 991 1473
Japan . 847 (. 69 . 778
Kanada H 787 1187 394 497 324 671
Niedarlande 761 870 221 175 541 695
Norwegen 418 381 .
QOsterreich 59¢g 727 252 32 347 415
Schweden 368 621 186 341 182 200
Spanian 763 850 250 278 513 582
USA a1z 1035 301 274 611 761
Durchschnitt ohne Japan

und Norwagen 703 806 234 217 469 690
Durchschnitt der 14 Lénder 865

Trend geht praktisch allein auf die Entwicklung des
Haushalissparens zurlick, dessen Anteil sich in allen
Landern recht deutlich — im Durchschnitt der 12 ver-
gleichbaren Lander immerhin um 22 Prozentpunkte
— erhéht hat Dieser Verschiebung der Ersparnis-
struktur zugunsten des privaten Sektors steht bei
den Bruttoinvestitionen eine nur marginale Erhéhung
der privaten Komponente gegenlber. Gemeassen am
Durchschnitt von 13 Léndern Uberstieg in den siebzi-
ger Jahren der private Anteil an der Ersparnis den an
den Investitionen um 1,8 Prozentpunkte. In den Jah-
ren 1964 bis 1973, also in einer durch erheblich héhe-
res Wachstum gekennzeichneten Periode, lag diese
Differenz noch bei —154 Prozentpunkten, war also
der private Anteil an den Investitionen noch weit ho-
her als am Sparen.

Peter Mooslechner
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