Das bisher Gesagte stitzte sich verwilegend auf camqm:o_..c:m.m: im Ausland. _..u_m
Lage In Osterreich Ist jedoch in groben Ziigen dieselbe. Auch die o..ﬂm_.a_nr_mn:m Wirt-
schaftspolitik wird sich mit den positiven, wertneutralen und negativen Folgen der Zu-
nahme des autonomen Sektors beschéftigen milssen. Zu den positiven Aspekten ge-
héren z. B, das zunehmende SelbstbswuBtsein der Biirger, steigende persénliche Un-
abhéngigkeit, die Ergénzung der monotonsn m:zm_‘cmvmmo:mnﬁcdm am _u_,.mmcm:n
oder im Biro durch abwechslungsrelche Tatigkeit in der Freizelt. Es ist auch eine wel-
tere Demokratisisrung des Verbrauchs zu erwarten, die jedoch aus anderer Sicht auch
far Nivellierung und damit verbundenen Verlust an Lebensqualitdt gehalten werden
kann®%),

Gewisse Tendenzen missen zur Kenntnis genommen und In der Wirtschaftspolitik be-
riicksichtigt werden. Geréte werden viele persénliche Dienste ersetzen, die Nachfrage
nach den langlebligen Verbrauchsgitern wird welter zunshmen, und die vSa:_acmwo-
genen Dienstleistungen (Reparaturen, Wartung) werden weiter an mmamﬁc:m_. gewin-
nen. Die Tendenz zum Wegwerfen von reparaturbedirftigen Produlcten wird sich ver-
starken und das Recycling der Rohstoffe daher wichtiger sein.

Letztlich miissen drei eher negative Folgen erwéhnt werden, Es Ist wahrscheinlich, daB
durch das lgnorieren des autonomen Sekiors sowohl die Arbeitslosen~ als auch die In-
flationsrate (iberschétzt wird {dles gilt weniger far Osterreich als fiir andere westliche
Lander), sodaB die Wirtschaftspolitik dis tatséchliche Wirtschaftslage nicht ganz richtig
einschétzt®). Manche Tétigkeiten im autonomen Sektor sind energleintensiv. Ein An-
stieg der relativen Energieprelse konnte jhre Zunahme bremsen (z. B. im _um,.m.o:m:ﬁ?
kehr), die Ausdehnung des autonomen Sektors kénnte aber such dle Energieversor-
gung erschweren, Der autonome Sektor ist nicht -besteuerbar, viele Tatigkeiten wer-
den in dlesen Sektor verlagert, um auf legale oder illegale Weise der Besteuerung zu
entgehen. Dadurch vermindert sich der besteuerbare Markisektor. Versuche, das ver-
lorene Steuereinkommen durch hdhere Steuern im Marktsektor auszugleichen, kénn-
ten die Flucht in den autonomen Sektor beschicunigen.

35 W, J. Baumol — W, E. Oates: The Cost Disease of the Personal Services and the Quslity of Life,
Skandinavska Enskilda Banken Quarterly Revisw, 2/1972.
%) P. M. Gutmann,a.a, O,
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Probleme und Trendbriiche in der Investitionstitigkeit
Karl Aiginger

Stelgender Trend in der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote in Osterraich

Der Anteil der Investitionen (aller Wirtschaftsbersiche) am. Brutto-inlandsprodukt be-
trégt in Osterrsich rund ein Viertel, wobsf ein langfristlg steigender Trend festzustellen
ist. Mitte der flinfziger Jahre (Durchschnitt 1954 bis 1957) wurden 21%% des BIP inve-
stiert (nominelle Investitionen verglichen mit nominellem BIP), Anfang der siebziger
Jahre wurde ein historischer Héchstwert vor 29% (Durchschnitt 1971 bis 1974) er-
reicht. Im Gefolge der Rezesslon sank die Investitionsquote, blieb allerdings tiber dem
friheren Niveau: im Durchschnitt 1975 bis 1978 wurden immerhin 26%% des BIP In
Sachanlagevermdgen investiert. Der langfristig steigends Trend wird noch deutlicher,
wenn man die realen Investitionen dem realen BIP gegenilberstellt, hier lag die Invest-
tionsquote auch In den letzten Jahren um 7% Prozentpunkte héher als In den finfziger
Jahren, weil der Preisindex der Investitionsgiiter gema8 Volkswirtschaftlicher Gesamt-

' rechnung weniger stieg als der Deflator des BIP.

Im Gegensatz zu den gesamiwirtschaftlichen Investitionen war der Anteil der industriel-
len Invastitionen am BIF Mitte der siebziger Jahre niedriger als Mitte der funfziger
Jahre (3,5% verglichen mit 4,4%), dieser Trend Ist in der BRD noch stirker. Heute ist
der Anteil der Industrielnvestitionen am BIP In Osterreich etwa gleich hoch wie dort,
frilher war er entsprechend dem geringeren Gewicht des industriellen Sektors in
Osterrelch niedriger. . :

Der Anteil der Baulnvestitionen steigt tendenziell. In den fiinfziger Jahren entfielen in
Osterreich 4% der Investitionen auf Ausristungen und 51% auf Bauten (jewells
Durchschnitt 1954 bis 1957), jetzt ist der Anteit der Ausriistungsinvestitionen auf 39%
gesunken, jener der Bauteninvestitionen auf 61% gestiegen. In der BRD ist der Antell
der Ausrlstungsinvestitionen hdher, die Tendenz Ist aber gleichfalls sinkend (52% in
den fiinfziger Jahren und 44% in den siebziger Jahren), in anderen groBen Industrieldn-
dern ist der Anteil mit 41% &hnlich wie in Osterreich. Innerhalb der Ausriistungsinvesti-
tionen wird in Osterreich weniger in Maschinen und mehr In Fahrzeuge investiert, bei
Bauten weniger in Wohnbau, deutlich mehr in “Sonstige Bauten*'),

Zum Tell dlrfte der Industrleanteil nur scheinbar sinken, und zwar auf Grund der Pro-
bleme bei der Erfassung des *Leasing”. Der Anteil des Leasing ah den gesamiwirt-
schaftlichen Investitionen wird fir die BRD vom IFO-Institut auf 4,5% geschétzt, in
Osterreich dirfte er zwischen 2% und 3%°%) llegen (aber in den finfziger Jahren prak-

wwﬂmm Tichy: investorverhalten n Osterreich, Research Memorandum Nr. 7807 der Universitat Graz,

%) Leaseurope Bulletin Nr..2/1978. Fir die Neuzugénge an Leasing-Ausristungen, gemessen an den
gesamten Ausriistungsinvestitionen, ,§a filr Osterreich 1978 ein Anteil von 2,3% gemeldet.
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Tendenzen in der Investitionsguote in Osterrsich 1954 bis 1978

Investitionen Industrieinvesti~ Ausriistungsin-
in % des BIP tionen in % vestitionen In %
des BIP der Gesamtin-
vastitionen

nominel’  real nominell®) real nominell®) real
1955 223 212 38 36 53,0 495
1960 249 24,1 63 5,1 488 48,7
1965 274 2790 43 44 433 46,0
1970 259 27,0 43 45 450 453
1971 279 29,0 51 53 454 458
1972 304 306 5,1 53 44 465
1973 274 28,7 44 43 39,9 4338
1974 28,1 29,1 43 45 388 433
1975 28,7 28,1 35 386 385 T 48
1976 26,2 279 33 35 39,9 438
1977 27,2 286 3,7 40 404 459
1978 26,3 273 34 38 370 429
] ._mma:wmw 219 206 44 40 488 46,8
o 1975/1978 2686 280 35 3,7 380 ) 436

Q: Institutsherechnung sus Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung baw. Investitionstest. — 1) Ab 1973
einschlieBlich Investitionssteuer. — 2} Einschiieflich Investitionssteuer, chne Mehywertsteuer. .

tisch Null betragen haben). Mégiicherwelse erkléren die Erfassung der “geleasten® in-
vestitionen in der Verwendungsrechnung der Volkswirtschattlichen Gesamirechnung
(Ober die Commadity-flow-Berechnung) und die gleichzeltige Nichterfassung in der
sektoralen Investitionsrachnung das zunehmende Auseinanderklaffen der “Statisti-
schen Differenz*®) bei Investitionsgiitern (sie wéchst von 0% auf 2%). Die “geleasten”
Investitionen entfallen {iberproportional auf den industriellen Sektor, fOr die .BRD
schitzt das IFO-Institut den Antell der geleasten [nvestitionen in der Industrie auf
8%,

Dle Finanzierungform des Leasing gewinnt mit sinkendem Eigenkapltalanteil, htherer
inflation und zunehmender wirtschaftlicher Unsicherheit an Bedeutung und wird auch
zunehmend in die staatliche Investitionsférderung einbezogen (ZinsenzuschuBaktion
1978). Es ist somit anzurehmen, daB diese Finanzierungsform noch erheblich an Be-
deutung gewinnen wird.

%) Die “Statistische Differenz* bei Investitionsgtitern {Lacke zwischen Gesamtinvestitionen und der
Summe der Investitionen der Sektoren) st nicht zu verwechseln mit der “Statistischen Differenz® in
der AuBenhandelsstatistik.

) Aus A. Stddtler: Leasing Boom noch ungebrochen, IFO-Schneildienst 2/1980, S, 7-14.

]

Leasing-Neuzugange im Jahre 1978

In Millionen 8,81

in % der Gasamt-
investitionen2!
Osterreich+ 3573 23 .
Belgient 4.800 3,1
Schweiz 2646 nHo
Bundesrepublik
Deutschiand ' 37400 28
Diinamark 1.607 10
Spanien 7.200 23
Frankreich 104,945 :.v
GroRbritannien 76482 1 .m
Itslien+ 5,081 10
{rland+ 3.800 87
Luxemburg ) nv. ?“r
Norwegen @ e 3978 . ... .. . . 27
Niederlande 16.500 mnm
Schweden+ 5.985 29
Finnland ' 1.162 06
Zusammen ' 275.158

Q: Leassurope, Bulletin Nr. 2, — n.v, = nicht vorhenden, — + = - = i

Nationale Wahrungen nach dem per 31. Dezember .”M-wm Gwmmamnm»!ﬁauu. .::m:.hwl wrm_n_un_u_.w MBMP

%9:2 mcm..mq:sm der OECD-Statistiken. Die Zehlen unter “Anteil in % der Gesamtinvestitionen” mﬁ:nu:.

.».muudmcucumnnm In Leasing-Ausriistungen fiir das Jahr 1978 dar im Verhltnis zu der Gessmtsumme der
nscheffungen  flir Transport, Maschinen und Ausristungan im Jehre 1977 (das i

das letzte Jahr, woflir Angaben zur Verfilgung stehen), =

Der Zusammenhang von Investitionsquote und
Ity o : q wirtschattlichem Wachstum Im

Mmoz mim« der bekanntesten M_S:oa_mo:m:. Hypothesen®) besteht ein Zusammen-
ang zwischen dem Anteil der Investitionen am Brutto-Nationalprodukt (Investitions-
mConmr und dem Tempo der i.ﬁosm&.osmz Dynamik (Wirtschaftswachstum). Diese
. ypothese (Harrod- und UmBmTz_onm__ oder nur Domar-Modell genannt) ist oft gete-
stet worden, wobef jedoch insbesondere bel internationalen Querschnittvergleichen je

nach Periode, MaBzahl und Umfang der untersuchten L& iedli
Nioae ammlolt opzahl un g . chten rmaamﬁ unterschiedliche Ergeb-

L) Unter den altemativen-Erklarun
ren eriviihnt werden; technische:
dung der Arbsitskréfte.

gen Ober die Hihe des Wirtschaftswachstums sollen folgende F:
r Fortschritt, Effizienz des Einsatzes der v_‘oacxmo:mwﬁwa? >nm_ﬂm”
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lnvmﬁinnmhote, Wirtschattswachstum:und Wechsslkurs

Aufwertung’ }
1960/1977

Brutto-Intandspradukt
Durchschnittiiches {3hrliches Wachstum

real

Antell dar Investitionen
am'BIP 1960/1977

o8

naminel!

hominell

real

US-~Dollar

Landes-

wihrung

Hang

fAsng In% Hang in% Rang Prozent-

in%

Rang Antsll Rang

Anteil

punkte

3.0
21

12,7

17
18
18

9,72
9,97

9,5

443
443
384
3,08
433
491
6,72
4,07
439
4,39
4,81
8,72
3,70
3,05
6,53
841
2,44
8,68
5,05
3,55

Usteﬁeidw 275 4 26,8 4
14 145,

Belgien
BRD

10,8

12,1

9.5
16
15
12
7

214

22,5

38
09
-4

12,2

843
11,88
12,74
11,44
13,67
1343
13.01
11,37
10,98
13,81

24

234
241

85
156
10

12,8

9
8
10

236

6
3

Dénemark
Finntand

14
13

8
17

1.3
11,8
128

26,6

29,9

0,1
-1.0

-B8,2
-23

10

230

11,5

22,7 -

Frankreich

135
19
17

5
6
7

"

2
14

12,5

22,2

214
208

Grlachaniand 24,0

Iriand
Hallen

10.2

14,6
18

16,6
8

10
2

17

22,0

16,6

10,7

11,86

2389
23,1

2,8
1.9
~1.9

14,2

115

B8

24,0

Nigderlande

Norwegen

3129

12

2
18
1

29,7

30,7

16

12

1,7

a
16
19

B
17
19

3

4

20

184
22,6

211

Portugal

85

0,8
30
~10
-40
~30

16,8

10;7

9,83

16,8

220

Schwedan
Schweiz

Spanien

1086
2
4

20

121

269

254

135
20
18

134

3

1

14

15,42
17,92
10,54
15,73
10,55

233

13

20

18

226

139

12,0
18,5

18,3

Tiirket

GroBbritannien

Japan

75
177

17

19,7

2.0
—0,7

2
13
20

1
6
18

3286

1

30,8

12

18
19 "

9.9
8.0

12,6
19

22,7 15 222
19

Kanada

-0:01

8,01

177

18,6

USA

Rangkorrelation (in Kiamtmer ohne {rland, Portugal, Griacheniand, Tlirkel, Spanien):

* Investitionsquote real Wachstum resl-. ..« .+ - + oo R = 0,16 1042),

Investitionsquote nominelWachstumnominell .. . eov v oR= -0

15 (0,18},

=0,52 10,79},

yta nomine! C )
Investitionsquote nominell/Wechselkurs ... » s +x R =0,710,62).

3

NinUS-Dollar s« coeovra o R

11/

um in US-Dollar und in Landeswahrung.

ift

by

Q: tnstitutsberechnungen aus OECD-Daten. — 1} Differenz

Eir die vorllegende Untersuchung wurde fiir -die europidischen OECD-Linder sowia
USA, Kanada und Japan die Hdhe der Investitionsquoten und des Wirtschaftswachs-
tums fiir die Periode 1960 bis 1977 berachnet. Dis Investitionsquote wurde sowoh!
nominsli als auch real ermittelt (dies ergibt kelne wesentlichen Unterschiede), das wirt-
schaftiiche Wachstum wurde erstens real, zweitens nominell in Landeswithrung (also
ohne Beriicksichtigung von Wechselkursschwankungen) und drittens nominell in Dol-
lar (also unter Berlicksichtigung der Wechseikursentwickiung) errechnet. Belm wirt-
schattlichen LeistungsmaB sind die Unterschiede In der relativen Position nach diesen

drei Berschnungen erheblich groBer, da sich Inflation und Wechselkurse sehr unter-
schiedlich vom realen Wachstum entwickeln®).

Es gibt einige Linder, die der Ausgangshypothese exirem gut entsprechen. Dies git
im positiven Sinn fiir Japan, das mit der héchsten Investitionsquote (31% bis 32%) das
héchste Wachstum erzislt {sowoh| real +8,7% als auch nominell in US-Dollar + 18%).
Im negativen Sinn gilt der Zusammenhang fir jene Industrielénder, die schon in den
flinfziger Jahren ein sehr hohes Industrialislerungsniveau und einen hohen Lebens-
standard erreicht hatten: USA, GroBbritannien und {nicht im gleichen AusmaB) Schwe-
den erzielen mit niedrigen Investitionsquoten {zwischen 18% und 23%) niedrige
Wachstumsraten (real zwischen 2%% und 3%%, nominell in Dollar zwischen 7%% und
11%). Alle drei Lander haben im Durchschnitt der Periode abgewertet.

Stark aus dem Rahmen fallen die “neuen Industrielénder*; Tirkei, Griechenland, Portu-

gal und Spanien erreichen mit nigdrigen Investitionsquoten (zwischen 16% und 22%)
nach Japan die Spitzenrénge in der realen Wachstumshierarchie {zwischen 7% und 8%
Wachstum jihrlich). Auch alle diese Léander mit einer niedri

gen Investitionsquote ha-
ben In der Untersuchungsperiode abgewertst. .

Eine anders Gruppe von Liindern Zelgt, daB eine hohe Investitionsquote noch kein Ga-
rant fr hohes Wachstum sein muB, Dazu zhit vor allem die Schweiz, die mit der dritt-
oder fiinfthéchsten Investitionsquote die zweitgeringste Wachstumsrate erzielt. Selbst
unter Beriicksichtigung der Aufwertung errelcht die Wachstumsrate der Schweiz nur
einen mittleren Wert, Ahnlich unergiebig sind die Investitionsanstrengungen in Norwe-

gen {zweithéchste Investitionsguote und mittleres Wachstum), Finnland (dritt- oder
fanithéchste Investitionsquote und mittleres Wachstum) und Dénemark. Die BRD er-
reicht mit einer Investitionsg

uote zwischen 23% und 24% (neunte bzw. sechste Stelie)
sin Wachstum von real 3,8% (16. Stelle), nominsll in Landeswihrung +8,4 {18. Stelle);

unter Berlicksichtigung der Aufwertung errsicht die BRD allerdings mit +12,2% die
neunte Stelle.

Osterreich erzielt mit einer Uberdurchs:
Stelle) ein durchschnittliches 'reales
durchschnittlich

chnittlichen _m<mm§_o=mncoﬁm (27% oder vierte
Wachstum. Das nominelle Wachstum ist unter-
, in Dollar allerdings {iberschreitst es den Durchschnitt (siebenta
®) Die Varianz der Wachstumsraten In Relation zu ihrem Mittelwert Ist fiir die Berechnung mit Beriick-
sichtlgung der Wechselkurse kieiner als bel nominellsr Betrach

J tung in Landeswahrung und viel kleiner
als bei realer Betrachtungsweise {Variationskoeffizientsn 0,30, 0,22, 0,19). ’
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Stelle unter 20 Landern). Somit ist die Effizlenz der hdheren Investitionsquote insofern
nicht sichtbar, als Osterreich jedenfalls in der investitionsquote waeiter vorne liegt als in
jedem Wachstumsvergleich, :

Dies stellt auch Vajna fest’), indem er Investitionswachstum und Wirtschaftswachstum
for Osterreich verglaicht und fiir die Periode 1951 bis 1972 eine hohe Investitionselastl-
zitst (Zuwachs der Investitionen, der notwendig ist, elnen einprozentigen Zuwachs des
BIP zu erzielen) errechnet, ebenso Aule®), der die relatlv hohen Investitionsquoten in
Norwegen, Osterrsich und Finnland mit dem witterungsbedingt hohen Aufwand an In-
frastrulctur eridaren will. Eine zureichende Erldérung wire dies allerdings nur, wenn es
Kkeinen Riickstand der Kapitalproduktivitat in der Industrie gébe.

Auch scheint die getroffene Abgrenzung der Periode (die durch die international ver- -
flgbaren Statistiken gegeben ist) fur Osterreich ein etwas ungiinstigeres Bild zu brin-
gen, da Osterreich {wie auch dle BRD) in den finfziger Jahren mit einer niedrigeren In-
vestitionsquote ein hdheres Wachstum erzielt hatte. In einer isollerten Betrachtung der
slebziger Jahre ist es Osterreich gelungen, mit einer erheblich Gber dem Durchschnitt
llegenden Investitionsquote ein etwas Uberdurchschnitiliches Wachstum. zu erzle-
len.

Die Gliederung der Lander in solche, die besonders gut der Ausgangshypothese ent-
sprechen, einerseits und die “neuen Industrielander* sowie iene, die mit einer Uber-
durchschnittlichen Investitionsquote durchschnittliches oder unterdurchschnittliches
Wachstum erreichen, andererselts zeigt, daB der Bewels eines signifikanten Zusam-
menhangs von Investitionsquote und Wachstum weitgehend von der Auswahi der Lén-
der abhangig ist. Werden alle Lander herangezogen, zeigt sich iberhaupt kein statlsti-
scher Zusammenhang zwischen Investitionsquote und Wachstum. Bel einem Verglelch
von “groBen Léndern“, wie jhn z, B. SchatZ®) (acht Linder) vornimmt, bestimmen USA
und GroBbritannien am unteren Ende und Japan am obsren Ende einen “statistisch
signifikanten® Zusammenhang, der durch dis Mittelgruppe (etwa die negative Abwei-
chung der BRD) nur wenlg gestort wird. Ahnliches gelingt auch (slehe Auls), wenn die
Pericde auf die finfziger Jahre erstreckt wird (BRD riickt auf), oder wenn man Wech-
selkursschwankungen mitberdcksichtigt (Schatz). :

Eiir die verwendeten OECD-Daten betrigt die Rangkorrelation zwischen realer Investi-
tlonsquote und realem Wachstum fiir alle Lénder 0,16, zwischen nominellen Raten ist
sie entgegen der Ausgangshypothese soger leicht negativ (—0,15; beide Werte sind
statistisch nicht abgesichert), Bai Berlicksichtigung der Wechselkurseffekte steigt die
Rangkorrelation immerhin auf 0,52,

*} T. Vgjna: Investitionen Im internationalen Vergleich, Beitrége zur Wirtschafts- und Sozlalpolitik, Insti-
tut der deutschen Witschait, 1/1979,

%) 0. Aule: Investitionsentwickiung Im internationalen Vergleich, [FO-Schnelldisnst 31/32/1978,

%) K. W. Schatz: Capital Requirement for Full Employment and Economic Growth in Developad Coun-
tries, in H. Giarsch (Hrsg.): Capital Shortage in World Economy, Tobingen 1978,
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Bei AusschluB der “neuen Industrielinder® liegen schon die ersten beiden Ko i

nen bel +0,42 bzw. +0,19; unter Beriicksichtigung der Emosmo_w:_.m%_.mﬂwmhmwﬁwﬂ
reicht am._‘ Zusammenhang den signifikanten Wert von 0,52 bzw. 0,78, Der Zusamman-
hang .Némn_..m: Investitionsquote und Wechselkurs allein Ist shnlich pmzma zwischen
Investitionsquote und Wachstum: fUr alle Landsr liegt er mit 0,71 héher als in beiden

Korrelationen ven Investitionen und Wachstum (nach Ausschiug d ]
Py , | er neusn Industrie-

Somit kann zusammenfassend elne gewisser N:m.mssmssm:, i

L assend g zwischen Wachstum
:zm_ Investitionsquote fiir &hnliche Lander (8hnliches Entwickiungsniveau, ahnliche
GraBe und umomqmw_._.wo:m m..ME_AEc festgestelit werden, deutlicher sind jedoch die
Wirkungen der Investitionsquote auf die Wechselkursentwicklung.

Der Einfiuf} von Forschung und Entwicidung mmate:
oG von Foras -0 riellen Investitionen) auf das

Die neuere Literatur nimmt an, daB der Einflub der materiellen Investitionen auf das
E_nmoumnmsmorﬂca durch.den EinfluB von Immateriellen Investitionen ergénzt wer-
den muB. Als vereinfachender Indikator des Einsatzes von Know how und qualifizierter

Arbelt wird oft der Anteil der Forschungs- und Entwicklungsausgaben am BIP genom-
men. : ;

Der Anteil der Forschungs- und Entwicklungsaus i =

er { gaben am BIP llegt flr eif Linder in
m.:.nm_.mdmmm: verglelchbarer Form vor, wobei auch eine Entwicklung der Ausgaben fiir
die Periode 1971 bis 1978 abgeschétzt werden kann.

Dle héchste Forschungsquote haben die USA (2,25% im Durchschni i

Lm:_‘mv. gefolgt von der BRD, den Niederlanden und GroBbritannien. UM Mmﬂ.w_mmwmmm__“
Lénder :.HE mma fiinf am raschesten wachsenden Landern liegt, andererselts Japan
nur die fiinfthéchste Forschungsquote aufwelst, zeigt sich schon, daB kein fester Zu-
sammenhang von Forschuhgsquote und Wirischaftswachstum besteht; eine Rangkor-
relation demonstriert auch dle statistische Unabhéingigkeit von ﬂoamnsrsmmn:oﬂm und
Wirtschaftswachstum (A = —0,2). Kanada und Belglen haben mit unterdurchschnittli-
o_.um.: Quoten :...c relativ gutes Wachstum, Osterreich erzielt in den siebziger Jahren
mit der slebenthéchsten Forschungseuote das dritthdchste Wachstum. Der schlechte
Ncmm_d:_m::m:m. 2wischen Forschungsquote und Wachstum dirfte dadurch zu erkis-
ren mmms. daB sich die Forschungsquote eher nach dem Lebensstandard (Entwick-
E.:mmzzmms richtet und zumindest nicht auf einfache Welse dessen Verénderung be-
wirkt (Rangkorrelation zwischen Forschungsquote und BIP pro Kopf R = o.wv.

Andererseits besteht auch kein enger Zusammenhan i ¢

g zwischen dem Wachstum der
Forsehungs- und m:yz_mx_csmmmzmomums und jenem des BIP. Dle Forschungsausga-
ben wachsen In jenen Léndern am schwichsten, in denen sie am héchsten waren (An-
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gleichungstendenz), am stérksten expandieren sie in Irland, Dénemark und Osterreich
(nur hier schlagen sie sich in einer héheren Wachstumsrate nieder), das hohe s\mo:_m-
2 oo enO@meTN® tum In Kanada und Japan wurde nicht durch einen Anstieg der Forschungsanstrengun-
@ L gen *alimentiert”. Es kann somit kein gesicherter Zusammenhang zwlschen zusétzll-
,mm chen Forschungsanstrengungen und Wachstum gefunden werden (A = ~—0,05). Das-
M 2 . selbe gilt, wenn man die Entwicklung der Forschungs- und Enfwicklungsquote zum
o m nm Raaqammmarnm Wachstum in Beziehung setzt (R u.o.omv. Wahrschelnlich miiBten die Forschungsaus-
B2 2 & m 28923088 ] gaben nach Schwerpunkten und Wirtschaftszwgigen untersucht werden, um mw:m. un-
O osodoNN©E®OYN mittelbare Beziehung zum Wachstum zu erkennen, auch missen die langerfristigen
£ Wirkungen der Forschungsausgaben untersucht werden. Das Fehlen eines einfachen
statistischen Zusammenhangs von Forschungsquote und Wirtschaftswachstum in
- £ covos ceraNO g einem Interhationalen Querschnittvergleich kann aber nicht als Abwertung einer for-
| _I z v = schungsorientierten Politik angesshen werden. So wurde in Osterreich das im interna-
EE2 " tionalen Vergleich héhere Wachstum In den siebziger Jahren mit elnem entgegen dem
E .mw R sR3RCNES8YYS & Internationalen Trend héheren Volumen von Forschung und Entwickiung erzielt, Wahe-
E £723 P g i Bl R R Rl e g K scheinlich ist dieser Zusammenhang gerade fiir Lénder typisch, die bisher mit hohen
W - 123221”22@3 . A0 aae o Lo i 3 agse
s 12 quantitativen _=<mmﬁ;_o:mm3m=mjm§m: unterdurchschnittliche Kapitalproduktivitat er-
: P zielten. Fiir die kiinftige &sterreichische Entwickiung blelbt festzuhalten, da ein Aut-
§ 2 coovervtoOoND® [ m 8 holen der :amas.osmosa_a_o_._ms Forschungsquote nétig scheint, wobei die Schwer-
E c T - B 1 punkte in jenen Sektoren gesetzt werden sollten, dis.international sehr forschungsin-
m m c 8 ta tensiv sind®), daB aber nicht mit einem unmittelbar 2u quantifizierenden raschen
: Veg s x
m N w m g w m m .m. m 28 m : m : m Wachstumseffekt gerechnet werden darf
F , » = PREF-ebsBEE 3o 0§
.m. 5 = z S = Die Investitionsstruktur nach Wirtschaftssektoren
- 2 = . o
E 5 _ mae 0 5:es : i in
- f rogdsvevoaNe s38 32 _u_.m mmmﬂm»m__c:c.. sa_m:m: Sektoren die hohe und steigende Investitionsquote in Oster-
4 ! m g 2 reich zuzuschreiben ist, wird durch die Tatsache erschwert, daB internationale Statisti-
g § g1z s & ken selten nach &hnlichen Wirtschaftssektoren gegliedert sind,
k=1 = 3
H @ ® Y280, 532382 £ S m 5 Die OECD-Statistik (National Accounts 1952-1977) erméglicht dle Berechnung von In-
£ £ 11 ! 1 ! EBeogeg 2 vestitionsquoten vor allem fir die Sektoren Energie, Verarbeitendes Gewerbe, Bauge-
..m, - 2= um_. werbe. Hier zeigt sich, daB der Vorsprung der &sterreichischen Investitionsquote in
£ - 5285 .m den sechziger Jahren von etwa 15% (gegeniiber der durchschnittlichen Investitions-
Yook NGz odoe-oon~ 3 K uw. g quote von BRD, Frankreich, Italien, Belgien, Niederlande, GroBbritannien) in der Indu-
m mm o m © m L E m m strle eher unterdurchschnittlich war und im mmco.mimam besonders hoch ausfiel, in
] m E mw 7 m a3 2 den siebziger Jahren hingegen war der _,m_ma<_m_ Vorsprung von Industrie und gesamt-
&8 m £ < u_m m m m m m nm m m m, m. .m 3 .m ; m m wirtschaftlicher investitionsquote hnlich groB).
o M & m .m Ein.detaillierter Verglelch der 8sterreichischen Investitionsstruktur mit der Investitions-
c m S ,m § 8 g struktur der BRD Ist méglich, wenn man den Antell der Investitionen in den einzelnen
o s 2 =4 ' .
° .m M g w s B %} Schenk stellt fest, daB das 8sterreichische Defizit besondars in Jenen Sparten groB Ist, In denen in-
k] .m 8 % ..m £ F .m d m _m ternational Ublicherwelse hohe Forschungsausgaben anfallen (W, Schenk: Industriegliter, Strukturelle
§ Ecz 3 e m 2 W € Ly ¥ 2 Aspekte von Produktion und AuBenhandel, Wirtscheftspolitische Blétter, 5/1978).
05E2Y cdgEce g < = "} Vergleich des Vorsprungs der gesamiwirtschaftlichen Investitionsquote mit dem Vorsprung der in-
EELfES588888 & d _dustriellen Investitionsquote. :
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minelien In-

1)

weltesten Sinn

sicharungen

vestitionen

3

am BIP

1

Osterreich

2448 2,77 8,61 1,33 4,40 239
2,63 6,26 24 733

17,62

10,33
5,66

¢ 1956/1962

2711

57,69

& 197411977

BRD

243

52,49
62,88
55,04

741
12,87

1538

1,19
503
2,07

641
464

4,66

289
1,78

24,01
2,23

5,80
3,32
348

1960

¢ 196471077

214

17,60

17,24

¢ 1978/1979

Q: Institutsberechnungan ‘aus ‘gektoraler ‘Investitionsrechnung bzw. 1FO-Institut, — 1} Energlewirtschaft + Wohnbau + Offentlicher Dienst

+Verkehr.

Sektoren an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen als MaB heranzieht (hier bleibt
allerdings Im Gegensatz zum oben angefiihrien Vergleich die relative Stérke der Wirt-
schaftssektoren auBer Betracht).

In beiden Léndsrn nimmt der Anteil der landwirtschaftiichen Investitionen stark ab, er
liegt allerdings in Osterrelch mit rund 6% (1977) noch deutlich hdher als in der BRD
(8,7%). Die BRD hatte den derzeitigen &sterreichischen Antell schon 1960 erreicht.
Eine &hnliche (allerdings geringere) abnehmende Tendenz zeigt sich in der Bauwirt-
schaft.

Im Industriell-gewerblichen Sektor werden in der BRD und in Osterreich sehr &hnliche
und gleichermaBen fallende Anteile des gesamtwirtschaftlichen Investitionsvolumens
Investiert, In der BRD wie auch in Osterrsich waren es Anfang 1960 24,0%, Mitte der
siebziger Jahre jewells 17%. Angeslichts des deutlich h$heren Anteils des industriell-
gewerblichen Sektors an der Wertschdpfung bedeutet dies allerdings eine héhere In-
vestitionsquote in der dsterreichischen Industrie und einen stirkeren spezifischen
Vorsprung der sterreichischen Industrielnvestitionsquote im Verhiltnis zu der ge-
samiwirtschaftlichen.

in den Sektoren Handel sowie Versicherungen und Banken liegt der Antsil der Investi-
tionen in der BRD héher als in Osterreich, wobel in Osterreich der Antell des Handels
eher eine leicht sinkende Tendenz hat, der Banken- und Versicherungssektor jedoch
eine deutlich steigende, in der BRD dagegen umgekehrt. Der Anteil der Sonstigen
Dienste steigt in belden Landern, wobel er in der BRD um gut die Halfte hoher liegt als
in Osterreich.

Am gréBten waren in Osterreich die Antellsgewinne des Offentlichen Dienstes. Sein
Antell an den Gesamtinvestitionen liegt zwar niedriger als In der BRD, doch diirfte es

hier Unterschiede in der Abgrenzung zu den Berelchen Verkehr und Wohnungssektor
geben.

In verelnfachter Darsteliung dieser Anteilsverschiebungen innerhalb der Investitions-
struktur kdnnte es zwel Hauptgruppen von Investitionstrigern geben: Zum einen kann
man durch Zusammenfassen von Industrie, Gewerbe und Bauwirtschaft einen Sektor
mit unmittelbaren Wirkungen auf das volkswirtschaftliche Produktionspotential bilden,
zum anderen durch Zusammenfassen von Elekirizitdts- (und Wasser-)versorgung, Ver-
kehr, Wohnbau und Offentlichem Dienst elnien Sektor, dessen Investitionstatigkeit in
Ergénzung zum ersten Sektor notwendig ist, sich aber nur langfristlg auf das Produk-
tionspotential auswirkt. Der erste Sektor verior in Osterreich wie in der BRD-von 1870

. bis 1979 etwa 8 bls 9 Prozentpunkte, der zweite Sektor gewann ungeféhr im gleichen

MaBe: In Osterreich stieg sein Anteil von 50,1% in den Jahren 1956 bis 1982 auf 57.7%
(Durchschnitt 1974 bis 1977), in der BRD von 52%% auf 55% (1977) bzw. 58% (Durch-
schnitt 1974 bis 1977). Neben diesen genannten Verschiebungen nehmen “private
Dienste® den sinkenden Antell der Landwirtschaft auf.
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Stru} jod Bsterrel

~BRD bsi d und N duktio t

StrukturmaR: Unterschied der Anteile eines Sektors oder einer Branche
in Bsterreich und in der BRD.

Investitionsen Nettoproduktionswert
sektoral branchenweise sektoral branchenweise
1956 2140 3850 2881 4001 (31537
1957 2363 36,14 29,49 3816 (29,89)"
1976 1940 a7.94 2776 2063 (28361
1977 a5 4963 2741 2947 (28287

Strukturmal: Unterschied der Vérdnderung der Antelle eines Sektors oder einer Branche
in Usterreich und in der BRD (verglichen mit ¢ 1866/57)

Investitionen Nettoproduktionswert
saktoral branchenweise sektoral branchenweise
Osterreich
1876 28,50 37,26 26,88 3483
1977 17,81 3 um.gav 29,711 3581
BRD '
1976 24,72 32,59 24,02 40,20
1977 34,84% 41,16% 25,94 4218

Q: Institutsberechnungen aus [nvestitionstest bzw. |FO-Institut. — 1) Ohne Bergwerke und Erd6l, —
2) 1978: 45,24. — 3) Durchschnitt 1976/1979: 23,0, — 4) Durchschnitt 1976/1979: 34,4, — 5) Durch-
schnitt 1976/1979: 35,5, — 6) Durchschnitt 1876/1979: 41,1,

Bel den Verschiebungen der zwel Hauptsektoren sind zwei Dinge festzuhalten. Einmal
enthalt diese Verschiebung (éhnlich wie die “Restverschiebung® zwischen Landwirt-
schaft und Dienstleistungen) elne Tendenz zu sinkenden Produktivititszuwéchsen.
Dag gilt zumindest kurzfristig, in geringem AusmaB auch langitistig. Diese Tendenz ist
1r die BRD wenlger folgenschwer als fir Osterreich, weil in der BRD die Produktivitét
viel héher liegt, weil der “produktive Sektor® einen weit héheren Anteil (an der Wert-
schépfung) als in Osterreich hat, und weil die BRD tendenziell mit Leistungsbitanz-
Gberschilssen kampft. in Osterreich hingegen muB noch ein deutlicher Produktivitits-
schub einsetzen, um mit erhéhten Exporten technisch hochwertiger Industriagtiter
einen Ausgleich der Handelsbilanz zustande zu bringen.

Eine zweite Konsequenz aus den bisher stelgenden Anteilen der Investitionen des In-
frastruktursektors kénnte darin liegen, daB sich diese Tendenz in den nachsten Jahren
infolge der Budgetdefizite nicht mehr fortsetzt. Es gibt dann 2wel Alternativen; Entwe-
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der werden die *produktiven investitionen® wieder stérker steigen und so die Gesamt-
investitionsquote stabilisieren, oder es wird die gesamtwirtschaffliche Investitions-
quote zuriickgehen. Im zweiten Fall wirde elne gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
schwéche mit verringertem Wachstum der produktiven Kapazititen zusammenfallen
(“gleichgewichtiges®, aber niedriges Wachstum), Im ersten Fall wirde ein neuer Schub
produktiver Investitionen sich selbst die Nachfrage sichern, :

Die sektorale Investitionsrechnung fiir die BRD zeigt bereits den Riickgang des Inve-
stitionsantells des. *oifentlichen Sektors®: sein Antell sank vom Héchstwert von 61%
im Jahr 1974 auf §5% Im Jahr 1979. Ein vierprozentiger Anstieg bsi den Sonstigen
Diensten und elne leichte Erhéhung der Investitionen der Bauwlrtschaft fingen diesen
Riickgang auf, der Anteil des industriell-gewerblichen Sektors konnte nur stabilisiert
werden, .

Auf die Frage, welche Sektoren in Osterreich zum Anstieg der Investitionsquote von
den funfziger Jahren bis zu den sechziger Jahren beigetragen haben, ist elne doppelte
Antwort méglich, Einerseits ist die industriells Investiticnsquote nicht so stark gefallen
wie im Ausland, andererseits ist der “6ffentliche” Bereich im weitesten Sinn in Relation
zum BIP starker gestlegen, ,

Strukturwandel innerhalb der Industrie (unter besonderer Berlicksichtigung des
Stilistands im Strukturwandel der Investitionen)

Nicht nur die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote ist in Osterreich relativ zum
Wachstumn hoch, auch die industrielle Investitionsquote liegt — hier vor allem im Ver-
haltnis zur BRD — héher, als der langfristigen Wachstumsdifferenz entspricht (langfri-
stig ist das Industrielle Wachstum in Osterreich und in der BRD ahnlich hoch: +4,9%
bzw. 44,3%; in den slebziger Jahren Gbertraf das Osterreichische Wachstum das
deutsche dautlich; +3,7% gegen +2,1%). Dies bedeutet, da8 die Kapitalproduktivitét
unter anderem in der Industrie in Osterreich niedriger liegt. Ein Tell der geringeren Ka-
pitalproduktivitat (etwa ein Drittel) geht auf die hoheren Anteile des -Basissektors in
Osterrelch zuriick, der je Outputeinheit eine hdhere Investitionssumme erfordert als
etwa der Maschinenbau.

Der hshere Anteil des Basissektors und der traditionsllen Konsumgiiterbranchen und
der geringere Antell der technischen Verarbeitungsprodukts ist oft beschrieben wor-
den®), Drei Fakten sollen hier besonders betont werden: Das AusmaB dieses Struk-

turproblems soll an Hand der Investitionsanteile der Sektoren und Branchen noch ein-

mal belegt werden, zweitens soll festgestellt werden, ob der strukturelie Wandel in der

'%) H. Seidel; Struktur und Entwicklung der 8sterreichischen Industrle, Schriftenreihe der Bundeswirt-
schaftskammer Nr. 32, Wien 1978; K. Bayer: Charakteristika der sterreichischen Industriestruktur,
Monatsherichte des &wﬁm:‘o,ozmgo: Institutes flir Wirtschaftsforschung 8/1978; K. Alginger: Wirt-
schaftiiche Mobllitst in Osterreich, hrsg. vom Institut fir Angewandte Sozlal- und Wirtschafisfor-
schung, Wien 1980,
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Investitionsstruktur rascher oder langsamer ablduft als in der BRD, und drittens soll er-
mittelt werden, ob der Wandel in der Investitionsstruktur rascher vor sich geht als in
der Produktionsstruktur und In der Beschéftigungsstruktur,

¢

Der Strukturnachteil gegenliber der BRD zelgt slch darin, daB In Osterreich noch m-
mer (Durchschnitt 1976/77) 31%% der Investitionen auf den Basissektor entfallen, in
der BRD hingegen nur noch 20%. Der hohere Antell wird in Osterrelch von der Erdélin-
dustrie, den Eisenhiitten und der Paplerindustrie getragen. Auf der anderen Selte liegt
der Antell der Chemieindustrie (die als eigensténdiger Sektor betrachtet wurde, elner-
selts, well sie Grundstoffe wie auch Konsumgtiter erzeugt, und andererseits, well sie
allgemein als Wachstumssektor angesehen wird) in der BBD héher als in Osterreich
(19% in der BRD, 14,7% in Osterreich).

Der Anteil der traditionellen Konsumgiitersektoren an den Industrieinvestitionsn liegt
im Durchschnitt der Jahre 1976/77 In Osterreich mit 17,9% nur noch wenig iiber dem
entsprechenden Anteil in der BRD (16,8%), wobel in Osterreich der Textil- und Beklei-
dungssektor einen hoheren Anteil hat, in der BRD der Nahrungs- und GenuBmittelsek-
tor,

Die Branchen, die technische <m«m_.um=:=mmu_.oac§m herstellen, tragen in der BRD
37% aller Investitionen bei, In Osterreich nur 26%, der Vorsprung in der BRD ergibt
sich vor allem in der Maschinenindustrie, am deutlichsten jedech in der Fahrzeugindu-
strle. ’

Der Wandel in der Investitionsstruktur geht langsamer vor sich als in der BRD. Der Ba-
sissektor verlor in Osterreich seit Mitte der finfziger Jahre nur 7 Prozentpunkte, in der
BRD waren es 11 Prozentpunkte. Die Zunahme des Bereichs der technischen Verar-
beitungsprodukte bellef sich in Osterreich auf 5% Prozentpunkte, in der BRD auf
11 Prozentpunkte, Nur der Riickgang der Anteile des traditionellen Konsumgitersek-
tors ging In Osterreich rascher vor sich. Gemessen an der Summe der absoluten Diffe-
renzen der Anteile der Sektoren an den Industrieinvestitionen erreichte der sekiorale
Strukturwandel in Osterreich 16% Prozentpunkte, in der BRD waren es 26 Prozent-
punkte (Durchschnitt 1876 bis 1879). Auf Branchengbene zeigt sich ein dhnliches Bild:
Die Summe der Anteilsverschiebungen der einzelnen Branchen seit den flnfziger Jah-
ren bellef sich in Osterreich auf 34Y% Prozentpunkta {Durchschnitt 1976 bis 1979), in
der BRD auf 41 Prozentpunkte. Im zeitlichen Muster war der Strukturwandel in der In-
vestitionstatigkelt bis 1972 in Osterreich noch glsich rasch wie in der BRD, nach der
Erdélkrise hat sich in Osterreich der Strukturgewinn gegeniiber den finfziger Jahren
verringert, in der BRD hat sich der Strukturwandel beschleunigt™).

3) Ein anderes MaB fiir den strukiurelien Wande! stellt das Ausma8 der Unterschiede zwischen der
Ssterreichischen und der (als varelnfachte Norm gedachten} deutschen Struktur dar, wobel wieder dis
Summe der absoluten Antellsunterschiede als Quantifizierungsmaf gewahlit wurde. Ein so gemessener
Strukturunterschied zu den deutschen Investitionen Ist auf sektoraler Ebene und auf Branchensbens
in den letzten Jahren gréBer als in den finfziger Jahren, hinsichtlich der Produktionsstruktur ist er auf
sektoraler Ebene ungefihr glelch, auf Branchensbene etwas geringer (wobei Jedoch der ganze Unter-
schied auf die Abnahme des Anteils des Erdélsekiors an der realen Produktion zuriickgeht). Nur in der
Unterperiode 1966 bis 1976 ist der Strukturunterschied geringsr geworden.
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Der deutlich langsamere Strukturwandel in der &sterreichischen Investitionsstruktur ist
augh in der Beschéftigungsstruktur 2u sehen (sishe K. Algihger, a. a. 0.), doch ist der
Rackstand im Strukturwandel der Beschaftigung geringer als jener in der Investitions-
struktur.

Ober den Strukturwandel in der Produktionsstruktur liegen unterschiedliche Aussagen
vor. Wagener stelite bis zum Beginn der siebziger Jahre einen unterdurchschnittlichen
Strukturwandel fest, Selde/errechnet, daB die Streuung der Wachstumsraten in den In-
dustriebranchen in Osterreich geringer war als In der BRD und auch niedriger als in
der OECD. Bayer setzt die Industriestruktur zur Einkommenshéhe eines Landes In Be-
zlehung und stellt fir die Periode 1966 bis 1976 einen geringfiigig schnelleren Struk-
turwandel fest, der allerdings Infolge der Uberdurchschniitiichen Expansion der Ein-
kemmen stérker hitte seln sollen. Die statistische Ermittlung eines MaBes des Struk-
turwandels fiir die Produktion féllt schwerer, da das Ergebnis erheblich von der Wahi
der Preisbasis™) und des Ausgangsjahres abhéngig ist. Die Summe der Antellsver-
m.ozmw::mm: der einzelnen Branchen diirfte fiir die Zeit von 1955 bis 1976 auch in
Osterreich etwas geringer gewesen sein als in der BRD, doch st das Ergebnis aus
den erwéhnten Griinden statistisch nicht eindeutig beweisbar. :

Einschrénkend zu allen Uberlegungen muB gesagt werden, daB sle von einem struktu-
rellen Wandel zwischen Industriebranchen ausgehen. Tatséchlich gibt es jedoch auch
innerhalb von Branchen erhebliche strukturelle Verschiebungen im Ausland wis In
Osterreich. Allerdings sind die geringere Forschungsquote und die Aussage von
Schenk, daB gerade In forschungsintensiven Zwelgen ein Importiberhang besteht, so-
wie dle Tatsache, daf sich diese Relation In elnigen Sparten noch verschlechtert hat,
ein Anhaltspunkt dafiir, daB das durch die Branchenraster erzeugte Bild nicht véllig un-
représentativ Ist.

Volkswirtschattlich conozx__ora Trendumkehr zugunsten der Lagerinvestitionen

Die unternehmerischen Investitionen in Produktivkapltal (Anlagevermé&gen) und in Le-
gerbesténde (Umlaufvermégen) konkurrieren um die gleichen Finanzierungsmittel.
Deswegen erhdhen Einsparungen in der Lager/Umsatzrelation die Méglichkeit zu ka-
pazititserweiternden oder rationalisierenden Investitionen und umgekehrt?®)

¢

") Wiihrend der branchenméBige Strukturwandel, definlert als Summe der absoluten Antellsverschie-
u::um_... fr dle volle Periode, unabhiinglg von, der Preisbasis, In Osterreich kieiner ist, hingt die Aus-
sage {ber den sektoralen Strukturwandel davon ab, welche Preisbasls man fir die realen Nettoproduk-
tlonswerte In der BRD wihlt. Flir dle Frage, ob der Strukturwande! In einer bestimmten Periode ~
etwa 1866 bis 1976 wie bel Bayer — rascher abléuft, spielt-das Ausgengsjahr eine Rolle, Wahit man
1986 als Ausgangsjahr, so Ist er in Osterreich in dieser Subperiode schneller, well neben dem Struktur-
wandel gegenliber elnem Baslsjahr In den-finfziger Jahren auch eihige Fehlentwickiungen zwischen
1855 und 1966 wieder korrigiert wurden. Bei langerfristiger Betrachtung scheldet dlese letzte Kempo-
nente aus, und der Strukturwandel ist in Osterreich geringer als in der BRD (verglichen mit Basisjahr
1956 und ohne Berlicksichtigung von zwischenzeitiichen Fehlentwickiungen).

“ww_qﬂ mﬁwo_‘mzmosm: >Gm:m=3moso=ummoaamah.tm\mw::am..w?ms\m}:_"n_mmm:._.ms.wmaza auf-
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. Dle Lager/Umsatzrelation ist in der Industrie in den letzten Jahrzehnten deutfich ge-

sunken und hat so eine zusatzliche Finanzierungsquelle fir produktive Investitionen
grdfinet, In Osterreich lag etwa der Anteil der Lager am.Umsatz der Industrie 1955 bei
. 30,3% und sank bis 1972 auf einen Tiefstwert von 20,2%. Besonders stark war der "Ra-
tionallsierungseffekt® bel Rohstofflagern (ihr Anteil am Umsatz sank auf wehig mehr
als die Halfte), der Riickgang bei Fertigwarenlagern betrug rund ein Drittel {von 8%%
auf ca. 8%). Hingegen expandieren die Halbfertigwareniager etwa parallel zu den Um-
séitzen {viellelcht sogar etwas {iberproportional). Insgesamt waren 1972 rund 10% des
Umsatzes oder 26 Mrd. S an Finanzierungsmitteln weniger gebunden als Mitte der
filnfziger Jahre, dies entspricht einem Anteil am Produktivvermdgen von etwas mehr

als 10% (nomineller Sachkapitalstock 1972 230 Mrd, S) oder der Hohe des industrielien
Investitionsvolumens eines einzelnen Jahres. :

Lager- +An-
lagenetto-
Investitionen
in'% des Umsatzes
2y 444}
Unisatr
8,01
7,20
$,42
7.76
10,18
1092
9,92
8,64
10,69
9,56
5,99
3,11
8,70
10,68
14,69
14,55
3.31
19,02
15,74
8,28
" op8

729
743

Lagorbestand
+ Kapltalstock
in ‘Relation
zum Umsatz.
11)+43)
Umsatz
1,20
1,19
1,17
1,20
1.21
1,16
1,19
1,24
1,26
1,26
1.28
1,26
1,25
1,26
1,22
1.21
1,22
1,12
1.26
1.19
1,27
1,23
1,24
1,27

Der Anteil der industriellen Investitionen am Umsatz entwickelte sich in diesem Zsit-
raum tatsichlich spiegelverkehrt, wenn auch sein Anstieg sher nicht so regelmésig
ausfiel wie das Sinken der Lagerquote: Mitte der flnfziger Jahre wurde zwischen 6%
und 8% des Umsatzes investiert, Anfang der siebziger Jahre hingegen zwischen 8%
und 9%, dazwischen waren Anfang der sechzlger Jahre héhere Quoten und gegen
Ende der sechziger Jahre niedrigers Quoten errelcht worden. Das Zusammentreffen
des leichten Anstiegs der industriellen investitionsquote bis Anfang der siebziger
Jahre mit gleichzeitig abnehmendem Trend der Selbstfinanzierungsquote®) zeigt, daB
tatséchlich ein Tell der durch rationellere Lagerhaltung freigewordenen Mittel fiir die In-
vestitionsfinanzierung verwendet worden sein dirfte.

Absolute
Differanz
{Nettoinvesti~
lagevermdgsn)
@)
45958
51624
48153
64544
85858
9.096,9
10.880,8
9.0129
103186
9.9405
9.701,0
5.724.9
12,0718
15.626,2
228974
286756
7.715,2
44,305,1
38.809,6
25.1016
27.356,8
18.269,0
30.106,0
35,150,0

tionen:in An-

7

Sowohl der Trend zur sinkenden Lagerquote wie. auch jener zur steigenden Investi-
tionsquote hat sich Mitte der siebziger Jahre ins Gegentell umgekehrt, Die Lagerquote
stieg von ihrem Tiefstwert von 20,2% auf 24,6% im Jahr 1 978; viellelcht ist dieser An-
stieg von 4% Prozentpunkien durch das nledrige (mehrwertsteuerbestimmte) Aus-
gangsniveau im Jahr 1972 stwas (berhdht, andererseits muB man beriicksichtigen,
daB ohne Trendénderungen heute eine Lager/Umsatzrelation von etwa 19% erreicht
worden ware. Der tatséchlich um 5% hdhere Lagerbestand bindet 20 Mrd. S, das sind
zwel Drittel des industriellen Investitionsvolumens oder 5% des Kapltalstocks. Der An-

teil der Industrisinvestitionen am Umsatz sinkt von dem Hdchstwert von 9,1% (1972)
auf Werte unter 7% in allen Jahren von 1975 bis 1979.

Kapitalstock
(Anlage-
vermdgen)

(3)
61.766,5
€6.351,3
71

76.319,0
82,7734
91.389,2
100:4566,1
111.338,9
120.349,8
1306684
140.608.9
150.309;¢
156.034.8
168.106,6
1837328
206.630,2
236,305,7
243.0209
287.326,0
326.135.6
351.237,2
378.694,0
396.863,0
426.969,0
- 462.418,0

Trendumkehr zu Legerinvestitianen
+2935%
+ 76 %

674
383
324
1,569
194
1.241
3.508
3.169
931
297
7834
B.764
8.835
14.400

‘Absolute
Differenz
{Investitionien n
Umlaufvermdgen)
{2)

1.386
2.621
1.980
3.716
1077
2.859
9.109
10.923
2.958

Die Tendenz zu steigender Lagerhaltung.und geringeren Produktivinvestitionen ist
auch aus Statistiken Uber andere Sektoren In Osterreich erslchtlich und teilwsise auch
International zu beobachten. Die Verringerung der gesamiwirtschaftlichen Investitions-
quote seit Beginn der siebziger Jahre wurde national und international bersits welter
oben beschrieben, die Feststellung, ob die Lagerquote steigt, st6Bt auf erhebliche sta-

aus

Lagerbestand
(Umlauf-
vermdgen}
{1}
20,932
22318
22902
22839
© 22963
24532
27.183
27347
28.688
32,096
36.285
34324
33.327
35.307
39023
46.857
52,611
53.688
62523
76.923
79,782
88,891
99.814
102,772
+ 156 %
+ 91%

*) Die Selbstfinanzierungsquote kann durch den Antell des Cash Flow am Rohertrag gemessen wer-
den. Diese Quote hatte bis Anfang der slebziger Jahre nur einen geringfilgig sinkenden Trend (nach-
3 her fiel sle stéirker), doch wird sie vor allem durch dle nicht villig frei verfigbaren Telle des Cash Flow
.. stabilislert (Rickstellungen, darunter auch kurzfristige), und def sinkende Trend Ist nach Berelnigung
° um Infiationsefiekte stérker {vgl. X Bayer: “Inflation Accounting® fOr Osterreleh, Empirica 1/1880).

" 4986/1972
19721978

1986
1966
1057
1868
1969
1960
1961
1862
1963
1964
1966
1968
1967
1968
1969
1970
19N

1972
1973
1974
1976
1976
1977

1978
1979
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Entwicklung der Industrielien Lager im Jangerfristigen Verglsich
Lagar in % des Umsatzes

Industrie Fuuoam:.z: Wumﬁxnc_.u.

fnsgesamt  Roh- Halb-  Fertlg- insgesamt  Roh- Halb-  Fertig.

stoffe fertig-  waren stoffe fertig-  waren

waren waren

1955. 30,3 158 65 86 . . . .
1956 299 152 84 87 . . . .
1957 84 143 8.3 8,2 . . . .
1958 215 12,8 6,2 88 . . . .
1959 26,3 115 68 84 . . . .
1980 248 110 64 74 - . . .
1981 253 110 68 76 . . . .
1962 245 104 6,7 78 . . . .
1963 241 96 70 1B 225 108 47 7
1964 248 10,1 68 79 214 938 45 70
1965 " o287 102 75 80 215 86 5A 64
1986 234 95 68 72 212 2,0 5,1 74
1967 219 8,1 6,6 7.2 208 86 49 7.0
1968 21,8 86 6,5 88 202 8.2 52 68
1969 213 84 6,6 63 186 7.8 49 58
1970 224 838 72 83 o194 83 5,2 58
1971 222 86 72 64 18,1 84 48 80
1972 20,2 81 65 57 178 78 43 54
1973 224 83 75 88 184 78 48 57
1974 2238 86 71 70 184 80 42 6,2
1975 335 78 8,1 76 19,7 7.8 51 - 67
1976 234 79 8,1 74 188 79 48 6,1
1977 249 15 88 85 20,1 7,7 54 10
1978 206 72 838 86 188 72 5,0 6.8
¢ 1965/1962 266 12,3 85 8,1 . . . .
¢ 1962/1867 240 9,5 69 78 215 9,5 49 69
¢ 1967/1973 21,7 85 69 64 189 8,1 49 59
¢ 1973/1978 238 78 82 70 192 717 489 65

Q: Institutsberechnung aus Investitionstest bzw, Industrisstatistik. — 1) Bls 1962 nur Aktiengeselischaft-
ten. — 2} Basissektor; Bergbau, Magnesit, Erddl, Eisenhiittan, Metallhitten, Chamia, Papiererzsugung,
GieRerei, .
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Entwicklung der industriellen Lager im lngerfristiven Vergleich
Lager in % des Umsatzes

Technische <§3¢.E=ﬁv..on=x8._ !

Sonstige Sektoren
Insgesamt Roh- . Halb-  Fertig- Insgesamt Roh- Halb- Fertig-
stoffe  fertiy  waren stoffe  fertig-  waren
waren waren
1963 31,6 88 14,5 8,3 204 9.0 3.8 75
1864 30,8 8,7 134 7.7 23,7 10,8 38 9,1
1965 333 10,2 14,1 9.0 24,5 11,0 4,5 9,0
1966 313 9,9 13,56 7.8 20,5 93 39 73
1967 28,7 8,6 12,0 8,1 18,8 75 3,9 74
1988 28,0 8,7 11,9 74 194 9,0 38 6,6
1969 284 9,2 12,0 71 19,0 85 3,8 6,7
1970 320 10,5 13,8 17 18,2 85 34 6;3
1971 31,8 98 13,8 8,2 17,5 7.8 3.6 6,1
1972 27, 8,98 116 6,8 18,9 7.8 3.2 58
1973 306 88 13,7 8,2 18,1 8,7 36 6,8
1974 33,1 95 14,5 9,0 18,8 87 34 6,7
1975 34,0 8,2 15,8 10,0 18,1 8,0 34 6.7
1976 33,2 7,7 15,2 10,3 19,0 8,2 4,0 6,8
1977 384 82 o1 7.7 12,5 18,6 76 3,8 7.1
1978 37,2 14 174 124 183 74 38 7
¢ 1955/1962 . . . . . . . .
¢ 1962/1967 31,1 94 13.5 8.2 19,8 9.5 4.0 8,1
$.1967/1873 29,6 93 128 76 184 83 34 64
¢ 1973/1978 35,2 8.2 16,1 108 18,5 80° 3,7 6,9

Q: Institutsberachnung aus Investitionstest bzw. Industriestatistik. — 1) Technische Verarbeitungspro-
dukte: Maschinen, Fshrzeuge, Eisen- und Metaliwaren, Elektroindustrie,

tistische Schwierigkeiten, dle vor allem mit zwel .um_am..m: zusammenhéngen. Erstens
sind Lagerstatistiken nur fiir elnzelne Sektoren vorhanden und auch dann mejst durch_
Bewertungsprobleme verzerrt, und zweitens wird in der Volkseinkommensrechnung .

der Lagerbeitrag untrennbar mit allen “Statistischen Differenzen® und Unzuldnglichkei-
ten gemeinsam publiziert.

Fiir Osterreich llegt auBer fir den industriellen Sektor noch eine Berechnung (ber den
Lagerbestand des Elnzelhandels vor, wobel die Berechnungen des Institutes far Wirt-
scheftsforschung mit Erhebungen des Institutes fir Handelsforschung verkniipft wa-
ren. Der Anteil der Lager am Umsatz sank zwischen 1958 und 1972 von 14,8% auf

11,1%, dieser Trend wurde dann, unterbrochen, und seither ist die Lagerquote annéi-
hernd konstant.
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In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung verzerrt das Problem der Statistischen .
Differenz die Lagerbildung. In realer Rechnung ist der Beitrag der Lagerbildung zum
5% E BIP auch elnschlieBlich Statistischer Differenz in der Perlode 1974 bis 1978 mit 2,80%
52 2¥rn B des BIP hdher als im Durchschnitt 1964 bis 1973 (1,74%), in der nominellen Rechnung
E 2% AL ist er etwa gleich. Allerdings verzerrt die Statistische Differenz der AuBenhandelsstati-
m - ] stik auch diese GréBe “Lager plus Statistische Differenz*, abwohl sle nur teliweise in
5 =g g o o~ @ o .wm der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnung Ergéinzung findet. Schaltet man jenen Teil
& m $ M s 2 aa gu der auBenhandelsseitlgen Statistischen Differenz, der die LagerbildungsgréBe senkt,
g = 8 i aus, so liegt der Beltrag der Lagerbildung zum BNP seit 1974 um 1% bis 2% hoher als
3 5% g g9 e I im Jahrzehnt davor.
2= N O O © 8 .
m m - 0 .m Dle OECD untersucht in einem internen Arbeitspapier (OECD/CPE 79(8)) das Verhalt-
53 w ¥ nis der Lager zu den Endverkéufen flr die Linder USA, Japan, Bundesrepublik
5 83 E 3828 1% Deutschland, GroBbritannien und Kanada. In alien Landern ist die Lager/Umsatzrela-
2 mw g T~ T e ) tion im Schnitt der Jahre 1974 bis 1978 gréBer als in den Jahren 1972/73 (obwohl in
g B 2 ,Pm Phasen niedrigen Wachstums mit geringerer Lagerbildung gerechnet wird). In anderen
J um £2 % £2 g R EI8 8 5% Statistiken Gber Volkswirtschaftiiche Gesamtrechnungen {OECD: National Accounts)
E ZE&EEg 3z ©° Y e g = kommt dlese Tendenz nicht zum Ausdruck — wahrschelnlich wegen der Vermengung
£ .3 & 0= 2 2 8> mit der Statistischen Differenz,
E § BF 3§ R§g=zg = . . »
£ 8 EE g -> 0w O g Fir die Frage, ob die Trendumkehr zu nunmehr stelgenden Lagerinvestitionen und sin-
& 22 .m i kenden Anlageinvestitionen anhalten wird, ist es wichtig, die Bestimmungsfaktoren
m 5 m E . ® ~ mm dieser Trendumkehr darzulegen. In Perioden langfristigen Optimlsmus und hoher
kS wzr 3 2 LI m = Wachstumserwartungen ist es sinnvoll, verstirkt in Anlagegliter zu Investieren, da
z & EE & _. 5 diese die Kapazitéten erweitorn und den technischen Fortschritt und die economies of
W 5 L.2 E =3 scale realisleren lassen, Andererseits sind Finanzierungsmittel in Anlagegitern langfri-
$ % 35 m.. .m m m. m m %2 stig gebunden — Investitionen in Umlaufvermdgen sind hingegen bei kurzfristig opti-
s B H)w T F . &g mistischen Wirtschaftserwartungen sowie bel Erwartung starker Preissteigerungen
5 o m.w a I 588 5B dkonomisch sinnvoll. Ebenso rét die Unsicherheit zu bloB kurzfristiger Bindung von Fi-
2 k. m & 2 = a 2B nanzlerungsmitteln. Je starker und je unsicherer Preisstelgerungen sind (gréBere Va-
£ 22 £ .m. rianz}, desto eher wird es eine Tendenz zu héheren Lagerquoten geben.
S 5 X a8
= mm T3I88K .m Gegenwartig sind alle Bedingungen gegeben, eine anhaltend hohe Lagerquote als
g Ef R € plausibel anzusehen: Die Preissteigerungen sind weltwait starker als die mengenma-
w - & @ £ ...m Bige Expansion, insbesondere auf dem Rohstoffsektor schwanken sie auch von Jahr
£ m £2 X858 m £8 zu Jahr erheblich, und die kurzfristigen Wirtschaftserwartungen sind optimistischer als
g =22 w &~ EEE die langfristigen. Es ist somit zu erwarten, daB die Marktkréfte in den nichsten Jahren
E ~ 8 EE] m. dle gezeigte Trendumkehr weiter unterstitzen werden, wenn auch Erfahrungen uber
2 m...m e 5:=8 ,m £ das Anhalten dieser neuen Tendenz fehlen, .
£ ~ © ﬁ. o “ _m_.
38 S8R
= £
o o~ o oo B m £ Htheres Kapltalstockwachstum bei glelchzeltlg verringertem Wachstumspfad
€885 £f w erforderiich :
B ARG F4s :
m m m & = mm Der Sachkapltalstock der 8sterreichischen Industrie wuchs im langfristigen Durch-
2 & 9 & dus schnitt bis zum Beglnn der Wirtschaftskrise 1975 um knapp 8%. In den Folgejahren ist
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das Wachstumstempo einerseits durch die niedrigeren Produktionskapazitéten, ande-~
rerseits durch sine héhere Abschreibungsrate (durch Entwertung bestimmter Anla-
gen) auf 3% Im Jahr 1979 gesunken. Ubserdies dirfte die kapazitétserwsiternde Wir-
kung durch diese Schétzung noch iiberzeichnet sein, da elne Verlagerung von kapazl-
tétserwelternden Investitionen zu Rationalisierungsinvestitionen, Umwelischutzinvesti-
tionen und Energiesparinvestitionen stattfindet. Die Unternehmer schétzen den kapa-
zititserwsiternden Effekt threr Investitionen flir 1978 mit 3% und flr 1980 mit 3,7%. In
dem AusmaB, In dem In einer Phase unterschiedlicher Auslastung der Rationalisierung
groBeres Augenmerk geschenkt wird, kann wieder rasch mit einer Trendumkehr zu hé-
herer Kapazitdtswirkung gerechnet werden. Die zunehmenden investitionen in den
Umweltberelch'?) oder in den Energlebereich erfordemn jedoch eine Erhdhung des Ka-
pltalstockwachstums Je Prozentpunkt kapazitatserweiternder Wirkung.

Auch ist die *Riickkehr® von einem niedrigen Kapitalstockwachstum zu einem héhe- -

ren, abgesehen von Anderungen in den Investitionszielen, schwer — nur durch sehr
hohe Investitionsstelgerungen — zu erreichen, Soll z. B, 1980 der Kapitalstock wieder
um 6% wachsen, wire eing Erweiterung der Investitionen um 50% nétig. Will man dies
1981 erreichen, so miissen die Investitionen selbst gegentiber dem mit 18% hdher an-
genommenen Niveau von 1980 noch um 37% steigen.

Fur die kinftige Entwicklung der Industrieinvestitionen ist daher®anzunehmen, daB
eine deutliche Erhdhung der Investitionsquote erreicht werden muB: das kénnte zu
verstérktem strukiurellem Wandel, vermehrten Umweltschutzinvestitionen und héhe-
ren Energleeinsparungen fihren (Anstleg des Kapitalkoeffizienten).

Zusammenfassung der Tendenzen und Probleme und deren Auswirkungen auf die
kiinftlge Investitionstétigkeit

Dis Investitionsquote Osterreichs ist nach der Wirtschaftskrise im Jahr 1975 gesun-
ken, liegt aber immer noch héher als in den flnfziger Jahren. Dies steht im Gegensatz
zu ausléndischen Erfahrungen, wo die volkswirtschaftliche Investitionsquote heute
entweder gieich hoch oder niedriger ist als in den fiinfziger Jahren.

Die leichte Erhdhung der Investitionsquote in Osterreich kann entweder darauf zuriick-
gefithrt werden, daB die Investitionen im industriell-gewerblichen Bereich nicht gleich
schnell gesunken sind wie im Ausland und/oder auf dle ErhGhung der Investitionen Im
*gifentlichen Bereich® im weitesten Sinn.

Die dsterreichische Investitionsquote llegt international im Vorderfeld, bel isolierter Be-
trachtung der siebziger Jahre haben wir sine der hichsten Investitionsquoten. Héher
llegt der Bautenanteil (besonders in den siebziger Jahren und besonders im “Nicht-
Wohnbausektor®).

7} Rund 3% bis 4% der |nvestitionen flossen in den Umweltschutz.
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Die industrialle Investitionstitigkelt im l8ngerfristigen Vergleich

1)

Industrieinvestitionen Investi- Industrie-  Kapazitiits-
nominell real tionen  investitionen  effekt der
Mill.S n % gegen Mill, § in % gegen in%des in% derge- Investitionen
das Vorjahr das Vorjahr  Umsatzes  samtwirt-
o= schaftlichen
Investitionen!)
1955 4.200 + 28,2 5.178 +22,7 6,1 175 .
1986 5400 +288 . 6452 +24,6 72 209 .
1957 6.480 +20,0 7.578 +17,5 8,0 218 .
1958 6.840 + 56 7.880 + 40 83 22,1 B
1959 7.180 + B0 8.225 + 44 82 209 .
1960 8.670 +208 8.720 +18,2 87 21,3 .
1961 5.990 +152 10.882 +120 9,3 21,1 .
1862 9.590 -~ 40 10.224 - 80 89 193 B
19638 “9.430 - 1,7 8.682 = 53 79 175 36
1864 8.590 + 1,7 9.550 - 10 74 16,0 54
1965 10.575 +10,3 10,307 - 75 77 18,7 45
1966 10,993 + 40 10.480 + 14 18 14,7 ’ 44
1967  10.684 ~ 28 . 9948  — 48 7.0 14,1 2,7
1968 10457 - —'21 9.691 - 26 65 13,3 40
1969 12.003 +148 10.679 +10.2 65 143 - 5,7
d.mqo 16.055 +338 13.537 +268 7.7 165 89,2
1871 21.185 +320 16.747 +23,7 _m.m 18,1 65
1972 24.216 +14,3 18018 + 786 9,1 ._m.q 78
1973 22,409 - 75 16,925 - 6,1 80 15,8 4,7
1974 25,013 + 11,6 16.554 - 22 74 150 45
1976 21.509 - 14,0 13,183 —205 63 12,7 36
1976 22,775 + b9 13,770 + 46 60 124 27
1877 27.836 +222 16,297 +184 69 134 3,1
1978 28.000 + 08 15.810 - 30 67 127 28
1979 28,000 0.0 15,152 - 4. . . .
¢ 1965/1962 +125 +10.2 ‘84 211 .
¢ 1962/1967 + 2,2 ~ 0,8 75 156 41
¢ 1967/1973 +13,1 + 93 78 158 63
& 1973/1979 + 38 - 18 872 1322 37?

Q: Investitionstest des Institutes, — 1) Ab 1973 Investitionen ohne Mehrwertsteuer, einschlieBlich In-
vestitionssteuer. — 2) ¢ 1973 bis 1978,
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Der Zusammenhang zwischen Investitionsguote und Wirtschaftswachstum giit nur flr
*hnliche® Linder (hach GréBe, Entwicklungsstand, Klima und investitionsstruktur).
Japan llegt mit einer hohen Investitionsquote an der Spitze der Wachstumshierarchis,
die USA und Grofibritannien verharren mit nledrigen Investitionen am Ende des
Wachstumszuges. Andererseits erzielen die “neuen européischen Industrielénder® mit
nledrigen Investitionsquoten ein hohes Wirtschaftswachstum, und in Léndern mit rela-
tiv hohen Investitionsguoten ist keln fiberdurchschnittliches Wachstum garantiert, In
dle letzte Gruppe fallt auch — bei langfristiger Betrachtung — Osterrelch, da sich un-
sere Investitionsquote stérker vom Durchschnitt abhebt als das Wachstum.

Deutlicher wird der Zusammenhang zwischen Investitionsquote und Wachstum, wenn
man Wechselkursschwankungen beriicksichtigt. Uberhaupt scheint der Zusammen-
hang von Investitionsquote und Wechselkursen enger zu sein als jenef zwischen Inve-
stitionsquote und Wachstum.

Der statistische Zusammenhang zwischen Forschungsausgaben {oder ihrer relativen
Entwickiung) und Wirtschaftswachstum kann in einer Querschnittanalyse nicht nach-
gewiesen werden. Dennoch bleibt die Vermutung, daB {sterreich versuchen solite,
hier seinen Rlickstand aufzuholen, insbesondere in Sektoren mit international hoher
Forschungsintensitat.

Der Strukturwandel Innerhalb der Industrieinvestitionen geht in Osterrelch — soweit
auf Branchenebene {iberhaupt ersichtlich — schieppend vor sich. Tells ist in den sleb-
ziger Jahren sogar wieder eine Verlagerung zum Basissektor zu beobachten.

In den letzten zwel Jahrzehnten wurden Finanzierungsmitte! fir Investitionsglter da-
durch frel, daB dle Lager/Umsatzrelation gesenkt werden konnte. Diese Finanzlerungs-
mboglichkeit scheint abzunehmen oder sich sogar ins Gegenteil umzukehren. Die— im
Vergleich zu den (miBlgen) Verdnderungen der Mengen — hohen Preissteigerungen,
ihre hohe Variabllitat {besonders bei Rohstoffen) und die Tatsachs, daB die kurzfristi-
gen Wirtschaftserwartungen optimistischer sind als die langfristigen, lassen eine Fort-
setzung des neuen Trends zu hdheren Lagerinvestitionen (zu Lasten der Sachanlage-
investitionen) beflirchten. Durch die genannte Trendumkehr gehen heute schon Inve-
stitionsmittel in der Hohe von 5% des Kapitalstocks verioren.

Die Kapitalproduktivitdt ist in Osterreich schon geringer als im Ausland. Umweltinvesti-
tionen, Energiesinsparung und verstarkte Notwendigkeit zu struktureliem Wandel sen-
ken die Kapitalpreduktivitét neusrlich. Gleichzeitig haben schon die niedrigen Investi-
tionen der letzten Jahre das Wachstum des Kapitalstocks von 6% auf 3% schrumpfen
lassen. Die Vision einer “gleichgewichtigen® niedrigen Expansion von Kapazitdten und
Nachfrags tritt auf,

Eine geringe Expansion der Nachfrage und ein Riickgang der investitionsquote sind
fr die Zukunit deshaib zu befiirchten, weil sich die Zunahme der “6ffentlichen Investl-
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tionen im weitesten Sinn® von 50% auf £7,7% sus budgetdren Griinden nicht mehr fort-
setzen Bt

Ein Riickgang der volkswirtschaftlichen Investitionsquote, wie er sich aus der Kombi-
nation einer Fortsetzung des sinkenden Trends der Industrieinvestitionen und der
Beendigung der stelgenden investitionen des “6ffentlichen Bersichs® mechanisch er-
gibt, durfte das wirtschaftliche Wachstum erheblich beeintrichtigen, da der Struktur-
wandel und auch eine eventuselle Verlagerung zu produktiveren Investitionen nicht
rasch erfolgen kann. Es scheint somit fir Osterreich nétig, eine hohe Investitionsquote
zu halten und den Ausgleich der Lelstungsbilanz durch eine Forcierung der industriell-
gewerblichen Investitionen (Ausnshme Basissektor) zu errsichen. Die verteilungspoli-
tischen Konsequenzen einer im Internationalen Schnitt héheren Investitionsquote
kénnten durch goz__m_m«::m von Risikokapital aus Lohnelnkiinften gemildert wer-
den.

Die empfehlenswerte *Doppelstrategie” auf dem Investitionssektor wére also, zu ver-
suchen, gleichzeltly die Effizienz der Investitionen zu erhdhen und die Investitions-
quote weiter {berdurchschnittlich zu halten. Eln frihzeltiges Senken der Investitions-
quete auf internationale Durchschnittswerte ohne Ausgleich der Handelsbllanz scheint

nicht mbglich. Andererseits wirken alle MaBnabmen zur ErhShung der Effizienz der In-
vestitionen nur sehr langfristlg.
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