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Sektorale Geldvermdgensbildung und AuBBenfinanzierung

in Osterreich

Erste Ausbaustufe einer Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des WIFO fiir

den Zeitraum 1970 bis 1983

In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg gab es in
Osterreich immer wieder — nicht zuletzt auch vom
WIFO getragene') — Bestrebungen, das Geschehen
auf den &sterreichischen Finanzmirkien méglichst
vollstandig zu erfassen und in der international dbii-
chen Form einer Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung darzustellen. Eine Gesamtwirtschaftli-
che Finanzierungsrechnung gliedert die Finanzmarkt-
fransaktionen gleichzeitig nach Finanzierungsinstru-
menten und den daran beteiligten Wirtschaftssekto-
ren auf Sie 138t somit erkennen, wer (welcher Sektor)
Kredite aufnimmt und wer diese Kredite gewéhrt, wer
Wertpapiere emittiert und wer sie kauft, oder wer sich
in welchem Umfang im Ausland verschuldet und wer
sein Geld im Ausland anlegt.

Die bisherigen Versuche auf diesem Gebiet scheiter-
ten in erster Linie an unzureichendem statistischem
Prim&rmaterial. Nun sind die Voraussetzungen fir ein
derartiges Unterfangen erheblich glnstiger: Einmal
wurde die Qualitdt der Daten tber die finanziellen
Transaktionen in Osterreich standig verbessert. Vor
allem steht nun fir die verschiedenen Aggregate eine
weit gréBere Zahl von Detailstatistiken zur Verfigung.
Weiters wurde inzwischen die wirtschattspolitische
Bedeuwtung gesamtwirtschaftlicher Finanzierungspro-
bleme deutlicher sichtbar. Dazu trug die starke Zu-
nahme internationaler Finanztransaktionen im Ge-
folge erhghter  Leistungsbilanzungleichgewichte
ebenso bei wie die seit der Wirtschaftskrise von 1975
verstarkte Defizitfinanzierung offentlicher Haushalte.
SchlieBlich liegen aus der jungeren Vergangenheit
zwei detaillierte Arbeiten ber eine dsterreichische
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung vor,
die als Grundlage herangezogen werden kénnen?).
Das Institut hat auf Grund dieser Gegebenheiten be-
gonnen, die systematische Basis fir die laufende Er-

") WIFO-Arbeitsgruppe flr varausschauende Vofkswirtschaftli-
che Gesamtrechnungen, Vorarbeiten zu einer Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung, Teill: Grundlagen und
Konzepte der Geldstromrechnung, Teil ll: Entwurf einer Ge-
samtwirtschaftiichen Finanzierungsrechnung fiir Osterreich
Manuskript, November 1964 (Autor: G. Tichy)

% Handler, H, Lehner, G. “Finanzielle Interdependenzen in
Osterreich®, Beilage zum Finanzschuldenbericht 1981 der
Osterreichischen Postsparkasse, Wien, 1981, und Mooslech-
ner, P., Nowotny, E., “Gesamtwirtschaftliche Finanzierung und
&ffentliche Verschuldung®, Osterreichisches Forschungsinstitut
fiir Sparkassenwesen, Dr-Stigleitner-Schriftenreihe, Band 20,
Wien, 1980

stellung einer Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung zu schaffen Die vorliegende Arbeit présen-
tiert aus diesem Vorhaben erste Ergebnisse. Diese
erste Ausbaustufe der Finanzierungsrechnung stellt
primér auf die Aspekte der kurzfristigen Analyse und
Prognose ab. Sie enthalt im Prinzip alle Informationen
zum Finanzmarktgeschehen, die sich auf Basis von
Monats- und Quartalsdaten laufend fortschreiben las-
sen. Esist geplant, darauf aufbauend in einer zweiten
Ausbaustufe eine Finanzierungsrechnung auf Basis
von Jahresdaten zu entwickeln Diese soll dann unter
EinschluB der nur jahrlich verfigbaren Daten ein
méglichst vollstandiges Bild der finanziellen Transak-
tionen in Osterreich ergeben und auch fir einen l&n-
geren Zeitraum zur Verfligung stehen Zweifellos ist
diese Jahresrechnung auf Grund der besseren Quali-
tét und des ausgeweiteten Umfangs der Daten das
primére Ziel des Projektes. Der dafir zu bewiéltigende
Umfang an statistischen und methodischen Proble-
men sowie die durch die spate Verfligbarkeit der Da-
ten bedingte Verzégerung der Darsteliung von rund
zwel Jahren lassen es aber sinnvoll erscheinen, die
gegebenen Vorteile des Konzeptes fir aktuelle Fra-
gestellungen auf Basis von Monats- und Quartalsda-
ten zu nutzen

In dieser Arbeit wird zunéchst das theoretische Kon-
zept der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung kurz dargestellt Der zweite Teil enthilt eine me-
thodische Beschreibung der wichtigsten Elemente,
wie sie konkret in die Erstellung der &sterreichischen
Finanzierungsrechnung eingegangen sind SchlieB-
lich wird der potentielle Informationsgehalt des ge-
schaffenen Datenrahmens noch durch einige ausge-
wihite empirische Aspekte illustriert

Das theoretische Konzept einer
Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung®)

Die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung
stellt einen definitorischen Rahmen zur Erfassung der

) Ausfihrliche Darstellungen des thearetischen Konzeptes fin-
den sich bei Handier — Lehner (1981} und Mooslechner — No-
watny (1880}. Internationale Standardreferenzen sind Ritter,
L & The Fiow-of-Funds Accounts: A Framework for Financial
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finanziellen Transaktionen einer Volkswirtschaft dar
Unter dem Begriff finanzielle Transaktionen ist dabei
die Bestandsverdnderung von finanziellen Aktiva und
Passfva zu verstehen. Erfat wird also der Nettoer-
werb von Forderungen, dem notwendigerweise eine
genau gleich groBe zusétzliche Verschuldung
(= Nettoaufbau von Verbindlichkeiten) gegeniber-
steht. Diese beiden Seiten von Finanzmarkttransak-
tionen werden als Geldvermdgensbildung (GVB)
bzw. AuBenfinanzierung (AF) bezeichnet Im Prinzip
stellt die empirische Erfassung und Aufbereitung
einer derartigen Datenbasis einen Teil des Systems
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung dar®), wo-
bei der sektoralen Aufspaltung aller Finanzmarkt-
transaktionen besondere Bedeutung zukommt. Die
grundsatzliche Rolle der Sektorengliederung einer-
seits sowie der unmittelbare Zusammenhang zwi-
schen Volkseinkommensrechnung und Gesamiwirt-
schaftlicher Finanzierungsrechnung andererseits 146t
sich an Hand der vereinfachten schematischen Dar-
stellung der gesamtwirtschaftlichen Transaktionsbe-
ziehungen einer Volkswirtschaft illustrieren,

Ubersicht 1 faBt die definitorische Verbindung zwi-
schen den Gltermiarkten {= Verwendungsseite der
Volkseinkommensrechnung) und den Finanzmarkten
gegliedert nach finf Sektoren zusammen. Der Zu-
sammenhang zwischen Transaktionen auf Giter- und
Finanzmarkten wird (ber die Finanzierungssalden
(FS} hergestellt. Aus realwirtschaftlicher Perspektive
ist der Finanzierungssaldo eines Sektors (/) positiv,

Analyses , in Polakoff, M. E et al. (Hrsg.), Financial Institutions
and Markets, Boston, 1970, und NBER, The Flow-cf-Funds Ap-
preach to Social Accounting, Princeton, 1862, Eine Reihe von
methodischen Details wird auch in den entsprechenden Son-
derpublikationen der Zentralbanken siniger Lander behandelt;
vgl. beispielsweise Deutsche Bundesbank, “Zahleniibersichten
und methodische Erlduterungen zur gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank 1960 his
1982, Sanderdrucke der Deutschen Bundesbank Nr 4, Frank-
furt, 1983,

) United Nations, ' A System of National Accounts® Studies in
Methods, Series F Nr 2 Rev 3 1968

wenn seine Einnahmen aus Faktoreinkommen (Y)
und Nettotransfers (T) gréBer als seine Ausgaben fir
Konsum- {C) und investitionsg(iter (I) sind. Von den
Finanzmarkten her betrachtet fihrt dieser UberschuB
des Einkommens Uber die Ausgaben zu einer Netto-
Geldvermégensbildung dieses Sektors: Die Geldver-
mégensbildung (GVB) Ubersieigt seine AuBenfinan-
zierung { AF) im Ausma8 des positiven Finanzierungs-
saldos. Eine derartige Konstellation ist etwa fir den
Haushaltssektor typisch, weil auf ihn die Masse der
Faktoreinkommen (Léhne, Gehalter, ausgeschittete
Gewtnne u. a.) entfallt, Haushalte aber in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) definitionsgemaB keine Investitionsausgaben
tatigen. Die umgekehrte Situation eines negativen Fi-
nanzierungssaldos, also siner die Geldvermégensbil-
dung Ubersteigenden AuBenfinanzierung, kennzeich-
net den Unternehmenssektor’).

Eine wesentliche Bedeutung der Kenntnis dieser
Transaktionszusammenhange liegt schen in den defi-
nitorischen Beschrénkungen, die daraus fir die Ana-
lyse explizit gemacht werden. Flr jeden Sektor - und
auch fur die gesamte Volkswirtschaft als Summe uber
alle Sektoren -~ I&Bt sich einmal eine
Budgetbeschrinkung®) ableiten. Sie besagt, daB die
gesamten Einnahmen und die gesamten Ausgaben
jedes Sektors stets gleich groB sind.

Y+ T,+ AF, = C,+ I, + GVB,

Resultieren aus den Giltermarkitransaktionen Finan-
zierungsiiberschiisse oder -defizite, so werden diese
durch Veranderungen im Bestand finanzieller Aktiva
und/ocder Passiva ausgeglichen. Eine zweite definito-
rische Beschriankung beruht auf dem stets beidseiti-

) Die schematische Darstellung des gesamtwirtschaftlichen
Transaktionszusammenhangs und seiner sektoralen Kompon-
enten macht auch deutlich, daB die Finanzierungssaiden kein-
esfalls im Sinn einer betriebswirtschaftlichen oder volkswirts-
chaftlichen Gewinngrdfe zu interpretieren sind

%) Der Begriff Budgetbeschriankung wird hier in seiner aflge-
meinen Bedeutung verwendet. Er bezieht sich nicht nur auf das
Budget des &ffentlichen Sektors

Ubersicht 1

Der gesamtwirtschaftliche Transaktionszusammenhang zwischen Giiter- und Finanzmirkten in sektoraler Gliederung

Gitermarikte’)

Finanzierungssaldo Finanzmérkie?)

Privater Sektor Y, + 7. — C, i —_ = FS, = GVE, — AF
Offentlicher Sektor . e + T — G I — = FS, = GVE, - AF.
Kreditunternehmen - = FS3 = GVE, - AF;
Casterreichische Nationalbank . . . . . — = £8, = GVB, — AF,
Inland . Y + Tin — C f - = FSin = GVBin — AFn
Ausland ... — + Taus — — — X+ M = FSaus = G¥VBous  — AFaus
Insgesamt Y + s} — < I - X+ M = 0 = GVB — AF
Y = Einkommen

I = Netwotransfers

C = Konsum

I = Investitionen,

— X+ M = AuBenhandelssaide

rS = Finanzierungssalde

GVB = Geldvermdgensbildung

AF = AuBenfinanzierung

'] Bereich der Volkseinkommensrechnung — ¢} Bereich der Gesamtwintschaftlichen Finarzierungsrechnung
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gen Charakter finanzieller Transaktionen. Wahrend
der Besitz eines realen Vermédgensgutes ein Akiivum
darstellt, dem keine unmittelbar zugeordnete Ver-
pflichtung gegenibersteht, stellt jede Geldvermd-
gensbhildung den Erwerb einer Forderung gegen
einen anderen Sektor dar. Diese Forderung schldgt
sich also direkt in der Budgetbeschrankung eines an-
deren Sektors als AuBenfinanzierung {= als Zu-
nahme seiner Verbindlichkeiten}) nieder. Da jeder
Geldvermdgensbildung somit eine genau gleich
groBe AuBenfinanzierung und umgekehrt jeder
AuBenfinanzierung eine genau gleich groBe Geldver-
mégensbildung gegenubersteht, sind auch Geldver-
mégensbildung und AuBenfinanzierung in Summe
Uber alle Sektoren gleich groB. Anders formuliert be-
deutet das, daB die Summe Uber alle {positiven und
negativen) sektoralen Finanzierungssalden (ein-
schiieBlich Auslandssektor) immer den Wert Null er-
gibt

Diese Beschrinkungen machen auch deutlich, warum
die Gliederung in Sektoren fir die Finanzierungsrech-
nung und die darauf aufbauenden Analysen so we-
sentlich ist: In der aggregierten Betrachtung gehen
die auf Sektorebene bestehenden Unterschiede zwi-
schen Geldvermdgensbildung und AuBenfinanzie-
rung verloren. Gerade diese Finanzierungssalden
sind aber flr die Existenz von Finanzmérkten und fi-
nanziellen Institutionen entscheidend, weil sie den
Mitteltransfer von den UberschuB- zu den Defizitsek-
toren verursachen’). Dieser MittelfluB wird (ber die
Mechanismen der Finanzmarkie realisiert, wobei
gleichzeitig Rickwirkungen auf das Angebots- und
Nachfrageverhalten auf dem Glitermarkt auftreten
(kOnnen).

Einen in der &sterreichischen Analyse Ublichen An-
satzpunkt dieser sektoralen Trennung stellt die Un-
terscheidung zwischen Inland und Ausland dar, wie
sie etwa der Zahlungsbilanzstatistik zugrunde liegt.
Schaltet man den Auslandssektor in Ubersicht 1 aus
der Betrachtung aus, so entspricht der Finanzie-
rungssaldo der kumuiierten Inlandssektoren dem Lei-
stungshilanzsaldo einer Volkswirtschaft, Dieser wird
durch finanzielle Transaktionen mit dem Ausiand —
Kapitalverkehr einschlieBlich Verdnderung der Wéh-
rungsreserven — zum Ausgieich gebracht. Die Geld-
vermébgensbildung des Auslandssektors ist dabei der
AuBenfinanzierung aller Inlandssektoren auf auslindi-
schen Finanzmérkien und die AuBenfinanzierung des
Auslandssektors der Geldvermdgensbildung aller in-
landischen Sektoren gegeniiber dem Ausland gleich-
zuseizen. Der Finanzierungssaldo des Auslandssek-
tors ist durch den Leistungsbilanzsaldo mit umge-
kehrtem Vorzeichen gegeben.

Zusétziich zur grundlegenden Rolle der sektoralen

') Gurtey, J. G. Shaw, E.S. “Financial Intermediaries and the
Saving-Investment Process’ Journal of Finance Mai 1958

Gliederung ist fur das Konzept der Gesamtwirtschaft-
fichen Finanzierungsrechnung die Darstellung der fi-
nanzisllen Transaktionen in der Aufspaltung nach ver-
schiedenen Finanzmérkten (Transaktionskiassen)
charakteristisch Geldvermégensbildung und AuBen-
finanzierung lassen sich somit auch nach den jeweils
dafar in Anspruch genommenen Finanzmarkten typi-
sieren

Kombiniert man nun die sektorale Aufspaltung mit
der Gliederung nach Finanzmarkten, so erhilt man
eine durchgehende Kreuzklassifikation der finanziel-
len Verflechtung einer Volkswirtschaft Einerseits
kénnen die Summe der Transaktionen auf einem be-
stimmten Finanzmarkt und die Summe der Transak-
tionen Gber alle Finanzmiérkte einheitlich in die Bei-
trdge der verschiedenen Schuldner- und Gléubiger-
sektoren unterteilt werden. Andererseits wird auch
sichtbar, welche quantitative Bedeutung den ver-
schiedenen Finanzmérkten innerhalb der Geldverma-
gensbildung und der AuBenfinanzierung jedes einzel-
nen Sektors zukommt. SchiieBlich mu fir jeden ein-
zeinen Finanzmarkt die Beschrinkung gelten, daf
Geldvermogensbildung und AuBenfinanzierung gleich
groff sind: Die gesamte Emission von Wertpapieren
entspricht stets genau dem gesamten Erwerb von
Wertpapieren, obwohl die Sektorstruktur von Emis-
sion und Erwerb sehr unterschiedlich sein kann
AnschlieBend an diese vereinfachte Darsteliung des
Konzeptes einer Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung erscheint es noch sinnvoll, etwas na-
her auf den Interpretationsgehalt dieses Datensy-
stems einzugehen. Wie beispieisweise das System
der VGR stellt auch die Finanzierungsrechnung "nur®
einen definitorisch-konsistenten Rahmen des Finanz-
marktgeschehens dar. Sie bietet somit zwar eine em-
pirische Ex-post-Beschreibung der finanziellen Trans-
aktionen, aber keine unmittelbare “Erkidrung” des Zu-
standekommens, ihres AusmaBes und ihrer Struktur
Dazu ist es notwendig, entsprechende Verhaltenshy-
pothesen Uber eine kausale Interpretation des Fi-
nanzmarktgeschehens und seiner Interaktion mit den
Gitermarkten zu entwickeln. Trotzdem gewéhrt aber
bereits das Datensystem allein einige wesentliche
Einsichten Der woh! wichtigste Punkt betrifft die
durch die Konsistenz des Datensystems jederzeit ge-
wahrleisteten (bzw jederzeit zu gewahrleistenden)
definitorischen Beschridnkungen. Diese Beschran-
kungen missen auch in jeder kausalen Interpreta-
tionsvariante jederzeit erfillit sein; Interpretationen,
die diese Bedingungen nicht erflllen, kénnen damit
prinzipiell als unzutreffend auBer acht gelassen wer-
den. So ist beispielsweise eine Interpretationsva-
riante logisch nicht haltbar, die im Falle einer Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz einen Abbau des
Defizits im &ffentlichen Sektor und gleichzeitig keine
Verminderung des Uberschusses im privaten Sektor
verspricht.
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Einige wesentliche methodische Grundlagen
der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fiir Osterreich

Die erste Ausbaustufe einer Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung fir Osterreich umfaBt filr den
Zeitraum ab 1970 Finanzierungsmatrizen sowohl auf
Basis von monatlichen Werten als auch auf Basis von
Quartatsdaten. Jedes dieser beiden Datensysteme ist
in sich geschlossen, im Prinzip sind aber beide For-
men miteinander kompatibel Die Quartalsrechnung

Ubersicht 2
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung 1983
(Auf Basis von Quartalsdaten)
Cester-  Kreditunter- Inldndische Nichtbanken tnland Ausland Summe
rﬁ::;icaiie nehmen Summe  Offentlicher Privater Sektor
ANk Sektor  |nsgesamt  Versiche-
rungen
Verénderung der Bestande gegen das Vorjahr in Mifl $
Geldvermdgensbildung

1 Banknoten und Schaideminzen — 88 — <] 9736 873 — 1 9862 9662
2 Einlagen bei Kreditunternehmen 52151 7624 44 327 — 797 52151 52 151
21 Sichteinlagen 10056 1633 8423 — 230 10056 10056

2 2 Termineinlagen 11477 5311 8166 — 669 11 477 11477
23 Spareinlagen 27861 680 26981 102 27 661 27 661

2 4 Fremdwihrungseinlagen 2857 2957 2957 2957

3 Einlagen bei der Qesterreichischen Nationalbank — 135 72 772 667 867
4 Refinanzierung bei der Oesterrgichischen Nationalbank 18221 18 221 18221
5 Kredite . .o 193 66 187 3.265 3265 3265 69 655 69655
51 Diektkredite der Kreditunternehmen 66 197 68 147 66 197
Davon in Fremdwéahrung 11582 11582 11582

6.2 ERP-Kredite [OeNB-Block) 193 . . 193 193

5 3 Versicherungskredite 3265 3265 3265 3.265 3265

6 Wertpapiere . . 360 27 924 43760 43760 11177 72044 895 72839
81 Festverzinsliche Wertpapiere . 360 23 006 42 549 42549 11177 65915 895 66.810

8 2 Bundesschatzscheina OeNB-Kassenscheing 0 4254 1211 121 5465 5465

£ 3 Sonstige €64 664 64

7 Auslandstransaktionen — 262 81750 7123 500 6.223 88611 89682 176.283
7 1 Langfristig 916 39 165 7818 1964 5834 47899 23803 71502

7 2 Kurzfristig — 1178 42584 — 635 — 1034 389 40712 &8 079 106 781

8 Summen 18 444 175760 118 807 9.296 107 511 13.644 311011 80 577 401 588
9 Sektorsalden 9489 38 — 10371 - 73432 63.061 - 526 526 0

AuBenfinanzigrung

1 Banknoten und Scheideminzen 8140 1522 1522 9E62 9662
2 Einlagen bei Kreditunternehmen 52 151 52 151 52151
21 Sichteinlagen 10 056 10 068 104056
22 Termineinlagen 11477 t1.477 11.477
23 Spareinlagen 27 661 27 661 27 861
24 Fremdwidhrungseinlagen 2957 2957 2957

3 Einlagen bei der Oesterreichischen Naticnalbank 667 867 867
4 Refinanzierung bei der Cesterreichischen Naticnalbank 17 872 2 342 18221 18221
5 Kredite P 69 655 37 963 31692 6% 655 69 655
5.1 Direktkredite der Kreditunternehman 66 197 33.490 32707 66 197 66 197
Davon in Fremdwahrung 11.582 11.582 11 532

52 ERP-Kredite (OeNB-Block) 183 193 183 193
5.3 Versicharungskredite . . 3.265 4473 - 1208 3285 3265

6 Wertpapiere . . ¢l 30003 41 496 33650 7 846 714399 1.440 72938
6 1 Festverzinsliche Wertpapiere . 30003 35387 28 185 7182 65 370 1440 66 810
6.2 Bundesschatzscheine OeNB-Kassenscheine Q 5 485 5465 5485 5465
6.2 Sonstige 664 664 €54 664

7 Auslandstransakticnen 148 75371 14 163 9.25% 4912 89.682 88.611 178.293
7 1 Langfristiy 0 10 888 12715 9.25¢ 3485 23 603 47 889 71502
7.2 Kurzfristig 148 84 483 1448 1 1447 66 079 40712 106 791

8 Summen 8955 175 404 127178 82728 44 450 311537 80.051 401 588
9 Sekrarsalden 9489 356 — 10371 ~— 73432 63 061 - 526 526 Q
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weist in einigen Bereichen mehr und/oder qualitativ
bessere Datengrundiagen auf Unabhingig voneinan-
der konnen in jedem der beiden Systeme Jahres-
werte gewonnen werden, die sich dann allerdings auf
Grund der Unterschiede zwischen beiden Rechnun-
gen voneinander unterscheiden. Grundsatzlich die-
nen die monatlich vorliegenden Finanzierungsmatri-
zen vor allem dem Zweck, sehr schnell einen wesent-
lichen Bereich der laufenden Entwicklung widerzu-
spiegeln. FOr die wichtigsten Elemente der Finanzie-
rungsmatrizen — wie die sektoralen Summen der
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Geldvermdégensbildung und AuBenfinanzierung sowie
die Sektorsalden - stehen auch saisonbereinigte
Werte zur Verfigung. Ebenso lassen sich fir alle Ma-
trixelemente die entsprechenden Bestandswerte an-
geben. Bei deren Interpretation ist jedoch zu berlck-
sichtigen, da8 die Besténde zum Teil geschitzt wer-
den muBten und Bewertungsprobleme fir Bestands-
werte eine groBere Rolle spielen

An Hand der konkreten Finanzierungsmatrix fiir das
Jahr 1983 auf Basis von Quartalsdaten (Ubersicht 2)
lassen sich die unterstellten Gliederungskriterien und
die Interpretation des Datensystems anschaulich illu-
strieren. Greift man beispielsweise die Position6 -
Wertpapiere ~ heraus, so erkennt man, daB im Jahr

1983 der Bestand an Wertpapieren insgesamt um
72,9 Mrd. S zugenommen hat. Auf der Emissionsseite
gehen von diesem Betrag 1,4 Mrd S auf Nettoemis-
sionen auslindischer Emittenten in Osterreich zu-
riick, der Rest von 71,5 Mrd S wurde von Iniandern
begeben. Von den inlandischen Emissionen stammt
der gréBte Teil mit 33,7 Mrd S aus dem &ffentlichen
Sektor, im AusmaB von rund 30 Mrd. S haben sich die
Kreditunternehmen in Wertpapieren refinanziert. Mit
7.8 Mrd. S erreichen dagegen private Emittenten nur
einen Anteil von etwa 11% am Netto-Emissionsvolu-
men. 66,8 Mrd. S oder 91,6% der Zunahme des Wert-
papierurmlaufs betreffen die Kategorie festverzinski-
che Wertpapiere (Einmal- und Daueremissionen), um

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung 1983
{Auf Basis von Monatsdaten)

OCester- Kreditunter-
reichische nehmen
Nationatbank

1 Benknoten und Scheidemiinzen — 68 — 6

2 Einlagen bei Kreditunternehmen
21 Gichteinlagen
22 Termineinlagen
23 Spareinfagen
2 4 Fremdwahrungseiniagen

3 Einlagen bei der Qesterreichischen Nationafbank — 105

4 Refinanzierung bei der Oasterrefchischen Nationalbank 18 221

5 Kredite .. P . 183 66 197
51 Direktkredite der Kreditunternehmen 86 187

Daven in Fremdwahrung 11582
52 ERP-Kredite {(OeNB-Block) 193

B Wertpapiere . . 380 27 924
6 1 Festverzinsliche Wertpapiere . 360 23008
6.2 Bundesschatzscheine OeNB-Kassenscheine 0 4.254
6.3 Sonstige 864

7 Auslandstransaktionen — 262 81750
71 Langtfristig 216 39166
7 2 Kurzfristig — 1178 42584

& Summen 18444 175 760

¢ Sektorsalden 9483 — 1207

1 Banknoten und Scheidemiinzen 8140

2 Einlagen bei Kreditunternehmen . 52151
21 Sichteinlagen 10056
2.2 Termineinlagen 1477
23 Spareinlagen 27 661
2 4 Fremdwiahrungssinlagen 2957

3 Einlagen bei der Qestarraichischen Nationalbank 867

4 Refinanzierung bei der Oesterreichischen Nationalbank 17 879

5 Kredite .. P . .

5.1 Direktkredite der Kreditunternehmen
Davon in Fremdwahrung
5.2 ERP-Kredite (QeNB-Block)

6 Werlpapiere . b} 31566
6.1 Festverzinsliche Wertpapiere . 31 586
6.2 Bundesschatzscheine OeNB-Kassenscheine o
6.3 Sonstige

7 Auslandstranszktionen 148 75.371
7 1 Langfristig [ 10 888
7.2 Kurzfristig 148 64483

8 Summen 4855 176 987

9 Sektorsaiden 9482 — 1207

Ubersicht 3
Inléndische Nichtbanken Infand Ausland Summe
Summe  Offentlicher  Privater
Saktor Sektor
Veranderung der Bestdnde gegen das Vorfahr in Mill §
Geldvermigensbildung
9736 9738 9662 3662
52151 7624 44527 52 151 52 151
10056 1633 8423 10 058 10 056
11477 5311 6168 1477 11477
27 681 880 26 981 27 861 27 881
2957 2957 2957 2957
772 7ie 867 867
1822 18221
66 390 86390
86 197 66 197
11582 11682
193 193
45 178 45178 73483 895 74.358
43 868 43 988 67 334 895 68 229
1211 1211 5485 5465
664 664
7123 900 8223 88611 89682 178293
7.818 1984 5834 47 899 23603 71502
— 89 — 1084 389 40712 66 079 106 791
114 961 9298 105.665 309 165 90 577 398 742
— BBYY — 68886 60187 — 417 417 0
AuBenfinanzierung

1522 1522 9862 G662
52151 52 161
10056 10056
11 477 11477
27 661 27 861
2957 2957
687 667
H2 342 18.221 18221
£6 390 33480 32900 66380 66390
86 197 33490 32 707 66 187 66 197
11582 11582 11582
193 193 193 183
41243 33577 7 668 72802 1549 74358
35114 28112 7.002 66 680 1549 68 229
5.465 5465 54865 5465
664 664 864 664
14 183 9.26 4912 89482 83611 178 293
12718 9.250 3.465 23803 47 899 71502
1448 1 1447 £6.079 40712 106 791
123860 78182 45 478 309.582 80 160 399 742
— 8699 — 68886 g0187 — 417 417 ol
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55Mrd S erhdhte sich der aushaftende Stand an
Bundesschatzscheinen. Der Rest von 0,7 Mrd S be-
zieht sich auf Konsortialbeteiligungen und Anteils-
werte im Portefeuille der Kreditunternehmen

Auf der Seite der Geldvermdgensbildung wird sicht-
bar, wie sich der Nettoerwerb dieses Emissionsvolu-
mens auf die verschiedenen Sektoren verteilt. Mit
43,8 Mrd S bzw einem Anteil von 60% dominiert hier
der private Sektor. Allerdings entfallen rund
11,2 Mrd S seiner Wertpapierkédufe auf die Vertrags-
versicherungen. Der zweite wichtige Kéufersektor auf
dem Woertpapiermarkt sind die Kreditunternehmen;
1983 haben sie ihr Wertpapierportefeuille um
27.9Mrd S aufgestockt SchlieBlich entfielen noch
09Mrd. 8 auf den Erwerb durch Auslénder,
0,4 Mrd. S absorhierte die Qesterreichische National-
bank im Rahmen von Offenmarktgeschéften. In glei-
cher Weise, wie hier ausfihrlich fir den Wertpapier-
markt Hlustriert wurde, kdnnen auch die Angaben al-
ter Gbrigen Transaktionsklassen interpretiert wer-
den

Von den methodischen Grundfragen der konkreten
Finanzierungsrechnung fir Osterreich soll nun noch
auf die wichtigsten Aspekte der Sektorengliederung
und auf die Gliederung nach Finanzmarkten einge-
gangen werden. Schiielich wird speziell auf die Un-
terschiede zwischen den Finanzierungsrechnungen
auf Basis von Monats- und auf Basis von Quartalsda-
ten hingewiesen,

Sektorengliederung

Grundsétzlich werden die finanziellen Transaktionen
in dieser ersten Ausbaustufe einer Gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsrechnung fir Osterreich fiinf
Sektoren zugerechnet. Es sind dies die Oesterreichi-
sche Nationalbank und die Kreditunternehmen als Fi-
nanzinstitutionen, der dffentliche Sektor, der private
Sektor und der Auslandssektor. Ausgehend von die-
ser Grundgliederung werden einerseits Zusammen-
fassungen gebildet, beispielsweise vom privaten und
offentlichen Sektor zur Summe der inldndischen
Nichtbanken. Andererseits kdnnen weitere Aufgliede-
rungen vorgenommen werden. In der Geldvermaé-
gensbildung des privaten Sektors auf Basis von
Quuartalsdaten ist das etwa fiir die Transaktionen der
Vertragsversicherungen méglich In der als Inland be-
zeichneten Spalte ist die Summe Uber alle inlandi-
schen Sektoren wiedergegeben, die Summenspalie
enthélt das Finanzmarktvolumen einschlieBlich des
Auslandssektors.

Die gegenseitige Abgrenzung der Sektoren ist natur-
gemaR in erster Linie am verflgbaren Datenmaterial
arientiert. Von der konzeptionellen Grundlage her ist
jedenfalls eine prinzipiell institutionelle Sektorgliede-
rung impliziert, die sich an die institutionelle Abgren-
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zung der Transaktoren der Einkommens- und Finan-
zierungskonten im Rahmen der VGR anlehnt®).

Far die Qesterreichische Nationalbank und den Sek-
tor Kreditunternehmen liegen — im Gegensatz zu den
dbrigen Sektoren — volistindige Bitanzen vor. Der
Wochenausweis der OQeNB und die Zwischenaus-
weise der 8sterreichischen Kreditunternehmen sind
daher die wichtigsten Anhaltspunkte flr diese beiden
Sektoren®). Gewisse Abweichungen ergeben sich be-
zlglich der Auslandstransaktionen, die einheitlich fur
alle Sektoren in der Abgrenzung laut Zahlungsbilanz-
statistik verwendet werden. Als Kriterien der Tren-
nung der inlindischen Nichtbanken in einen &ffentli-
chen und einen privaten Sektor wurden — soweit
moglich — die der Volkseinkommensrechnung ver-
wendet. Das bedingt vor allem, daB 6ffentliche Unter-
nehmen dem privaten Sektor zugerechnet sind. Glei-
ches gilt fir die Sondergesellschaften. Der &ffentliche
Sektor wird damit im wesentlichen auf den Bereich
der Hoheitsverwaltung eingeschrénkt'®). Die Abgren-
zung des Auslandssektors entspricht jener laut Zah-
lungsbilanzstatistik.

SchiieBlich ist fir eine generelle Beurteilung der sek-
toralen Gliederung der Finanzierungsrechnung die
Tatsache von Bedeutung, daB der private Sektor de
facto die RestgroBe des Systems darstellt. Die aus
den Bilanzen von Oesterreichischer Nationalbank und
Kreditunternehmen gewonnenen Daten legen zusam-
men mit den Kapitaltransaktionen der Zahlungsbilanz-
statistik (= Auslandssektor), von wenigen Ausnah-
men abgesehen, das gesamte Transaktionsvolumen
fest. Die zu diesen Daten korrespondierenden Ge-
genbuchungen bilden den Restsektor inldndische
Nichtbanken, aus dem dann — abhéngig vom Gliede-
rungsgrad der Statistiken — dem o6ffentlichen Sektor
zuzurechnende Transaktionen ausgegliedert werden
kénnen Damit wird deutlich, daB8 der Grad der Erfas-
sung der finanziellen Transaktionen des offentlichen
Sektors die Qualitdt der fir den privaten Sektor abge-
leiteten Daten bestimmt Insbesondere hinsichtlich
der Geldvermdgensbildung ist das flir die erste Aus-
baustufe der Finanzierungsrechnung ein gewichtiges
Problem, weil wesentliche Komponenten der Sffentli-
chen Geldvermdgensbildung {z B &ffentliche Darle-
hensgewahrung im Rahmen von Wirtschafts- und
Wohnbauférderung) nur in Jahresdaten festgehalten
sind. Eine erhebliche Verbesserung wird hizr arst die
beabsichtigte zweite Ausbaustufe der Finanzierungs-
rechnung auf Basis von Jahresdaten bringen

%) Vgl dazu im Detail Osterreichisches Statistisches Zentralamt
‘Osterreichs Volkseinkommen 1882" Beitrage zur &sterrei-
chischen Statistik, Heft 703, Wien, 1983, S. 69f

) Eine detailierte Uberleitung von den Finanzierungsrech-
nungsdaten zu den Bilanzsummen faut Wochenausweis und
Zwischenausweis ist maglich.

*) Besonders im internationalen Vergleich ist vor Bedeutung,
daB die Kreditaufnahmen der Hoheitsverwaltung in Osterreich
auch Kreditaufnahmen fir Bahn und Post enthalten
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Gliederung nach Finanzmérkten

Die Daten Uber die Geldvermégensbildung und
AuBenfinanzierung werden in einer Gliederung nach
sieben Haupttransaktionsklassen ausgewiesen (siehe
Ubersichten 2, 3 und 8). Soweit statistisch méglich
und dkonomisch bedeutsam wurden diese sieben Fi-
nanzmaérkte weiter in Subtransaktionsklassen aufge-
spalten Die verwendeten Bezeichnungen entspre-
chen den bereits bisher in den statistischen Quellen
Ublichen, einige wesentliche Datendefinitionen wur-
den im Anhang festgehalten

In der Summenzeile 8 ist pro Spalte jeweils die
Summe Uber die sieben Haupttransaktionsklassen er-
mittelt. Diese Summe entspricht der auf den sieben
Finanzmérkten “identifizierten® Geldvermdgensbil-
dung bzw. “identifizierten” AuBenfinanzierung jedes
Sektors. Zu jedem einzelnen Finanzmarkt erhalt man
auBerdem in der Summenspaite ein Marktvolumen,
bzw. in der Spaite Inland ein inlandisches Markivolu-
men. Auf dem Markt fur festverzinsliche Wertpapiere
ergibt sich — wie bei den Auslandstransaktionen -
gine Differenz zwischen inléndischem und gesamtem
Marktvolumen, da hier Auslinder direkt sowohl als
Emittenten als auch als Kéufer auftreten. Um die in
Osterreich Ubliche Abgrenzung des Umlaufs festver-
zinslicher Wertpapiere beibehalten zu kénnen'"), wur-
den diese Wertpapiertransaktionen mit Auslandern
unmittelbar in der Zeile Wertpapiere verbucht. Zur
Vermeidung von Doppelerfassungen muBte deshalb
um die entsprechenden Wertpapiertransakiionen im
langfristigen Kapitalverkehr bereinigt und die Geld-
vermodgensbildung des Auslandssektors in Schilling-
Wertpapieren ebenfalls in der Transaktionsklasse
Wertpapiere verbucht werden.

Als Sektorsaldo erscheint in Zeile 9 die Differenz zwi-
schen Geldvermdgensbildung und AuBenfinanzie-
rung jedes Sektors. Der kumulierte Sektorsaldo aller
inlandischen Sektoren entspricht dem des Auslands-
sektors mit umgekehrtem Vorzeichen Die Summe
dber alle Sektorsalden nimmt den Wert Null an.

Unterschiede der Finanzierungsrechnung auf Basis
von Monatsdaten und Quartalsdaten

Nahezu alle bisherigen Ausfihrungen gelten gleicher-
maBen fir die auf Monatsdaten und fur die auf Quar-
talsdaten basierenden Rechnungen. Hinsichtlich der
Sektorengliederung enthalt die Finanzierungsmatrix
auf Basis von Quartalsdaten zusétzliche Informatio-
nen Gber die Bedeutung der Vertragsversicherungen
innerhalb der Geldvermdgensbildung des privaten

) Eine ausfihriiche Darstellung gibt Handier, H., " Institutionen
und Strukturen des Osterreichischen Kapitalmarktes® WIFO-
Monatsberichte 2/1980.

Sektors. Auch in bezug auf die Finanzmarktgliede-
rung ergibt sich durch die explizite Berlcksichtigung
von Daten der Vertragsversicherungen ein wesentli-
cher Unterschied. Gegentiber der Finanzierungsrech-
nung auf Basis von Monatsdaten werden als Posi-
tion 5.3 Versicherungskredite neu eingefilinrt. Dabei
handelt es sich um die von Versicherungen an den &f-
fentlichen und privaten Sektor gewéahrten Kredite
Auf dem Markt far festverzinsliche Wertpapiere
(Zeile 8.1) enthélt die Quartalsrechnung die von der
Oesterreichischen Nationalbank quartalsweise verdf-
fentlichten Angaben Uber die Nettoemission festver-
zinslicher Wertpapiere Monatlich stehen dagegen —
ausgenommen fir Emissionen von Kreditunterneh-
men — nur Brutto-Emissionswerte zur Verfiigung. Um
aber diesen wichtigsten Markt der direkten Mittelbe-
reitstellung nicht zu einem wesentlichen Teil aus der
monatlichen Finanzierungsmatrix ausklammern zu
missen, wurden fir die fehlenden Bereiche Netto-
emissionen mit Hilfe der tilgungsplanméBigen Ruck-
flisse geschatzt. Bei der Substitution dieser Werte
durch die tatséchliche Veranderung des Umlaufs fest-
verzinslicher Wertpapiere ergeben sich allerdings zu-
sitzlich Abweichungen gegeniiber den Emissionen
der Kreditunternehmen laut Zwischenausweis. Die
quantitative Bedeutung dieser Faktoren 1Bt sich aus
dem Vergleich der beiden Finanzierungsmatrizen fir
das Jahr 1983 (Ubersicht 2 gegenitber Ubersicht 3)
ableiten.

Einige ausgewéhlte empirische Ergebnisse der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung fir Osterreich 1970 bis 1983

Im AnschluB an die theoretische und methodische
Darstellung des Konzepts der Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsrechnung sollen nun einige quan-
titative Ergebnisse dieses Datensystems prasentiert
werden. Dabei ist allerdings keine anaiytisch ausge-
richtete Interpretation des gewonnen Datenmaterials
beabsichtigt, wenngleich sicherlich theoretische Fra-
gestellungen den Hintergrund der ausgewihlten
Aspekte bilden. In erster Linie geht es aber um eine
einfache Iltustration jener Gesichtspunkte, die das
Datensystem Gesamiwirtschaftliche Finanzierungs-
rechnung vom Konzept her enthélt. Dafir wurden vier
unmittelbar an die grundlegenden Gliederungskrite-
rien der Finanzierungsrechnung anschlieBende
Aspekte ausgewahlt: die sektorale Struktur von Geld-
vermdgensbildung und AuBenfinanzierung, die Typi-
sierung von Defizit- und UberschuBsektoren, die
Struktur der dsterreichischen Finanzmaérkte und die
Zusammensetzung des Portefeuilles im privaien Sek-
tor
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Die sektoralte Struktur von Geldvermdgensbildung und
AuBenfinanzierung: Zunehmende Finanzintermediation
und wachsende internationale Finanzverflechtung

Das nominelie Transaktionsvolumen auf den durch
die Finanzierungsrechnung erfaBten Finanzmarkten
erreichte in der Periode 1970 bis 1983 einen kumulier-

lich hdchste Anteil an den finanziellen Transaktio-
nen'?) dieses Zeitraums auf die Kreditunternehmen,
26,8% sind dem privaten Sektor zuzurechnen. Der
Auslandssektor hat mit 18,1% einen mehr als doppelt
so hohen Anteil wie die 6ffentliche Hand (7,9%). Die
guantitative Bedeutung der Transaktionen mit der
Oesterreichischen Nationalbank ist vergleichsweise

ten Nettowert von 3.601,5 Mrd. S oder durchschnitt-
lich 257, 3 Mrd S pro Jahr In Relation zum Bestand
an Forderungen und Verbindlichkeiten per Jahres-
ende 1983 erreichen damit die seit 1970 aufsummier-

gering (3,2%) iInsgesamt nehmen die vier Intandssek-
toren Uber den Zeitraum 1970 bis 1983 einen Anteil

'?} Far die Berechnung der sektoralen Anteile an den gesamten

. . . . . i wn. GVB+ AF;
ten Bestandsveranderungen rund 86%. Von den funf finanziellen Transaktionen wird die GréBe — herange-
unterschiedenen Sektoren entfallt mit 44% der deut- zogen
Ubersicht 4
Gesamtwirtschattliche Finanzierungsrechnung
(Auf Basis von Quartalsdaten)
Qester- Kreditunter- Inlandische Nichtbanken Inland Ausland Summe
raichische nehmen Summe Offentlichar Privatar Sektor
Nationalbank Sekior i
Insgesamt  Versicherungen
Yeranderung dar Bestinde gegen das Vorjahr in Mill §
Geldvermigensbildung
1970 4 357 39633 33.256 2134 31122 77 246 14 327 81573
1971 5333 45417 44 161 4,792 39.365 98 911 16 180 18 1
1972 11 530 66 436 54 576 7787 46789 132 542 23033 158 575
1973 — 3332 61438 47.228 2624 44.604 105 334 23859 12§ 183
1974 9467 58 583 81115 230 48784 119 145 19 562 138 737
1975 14 837 102 238 85711 11488 742285 202 786 44 587 247 353
1978 2279 134 949 99,406 4 368 95038 236 684 44 607 281291
1877 5073 110 401 72985 7 567 65.018 188.45¢ 52077 240 538
1678 28 B45 135 397 111 578 4425 107 151 5582 273618 55 191 328 BO9
1979 12 682 172 207 112 0RO 1753 110327 4.401 286 970 61 960 358 930
1980 10854 176.604 109512 - 206 110 418 5984 296 968 104 170 401 138
1981 16 103 161 932 105878 — 674 106 552 8777 283 913 83904 367 817
1982 £ 900 160 588 123 174 44973 118 201 5981 290 661 53 200 343 861
1983 18 444 175760 116 807 9296 107 511 2487 311011 90 577 401 588
2 1970/1983 141 172 1605813 1167 465 62.356 1105 109 2914248 887 254 3601 502
Auflenfinanzisrung
1970 2944 38824 32323 4690 27833 74 01 17 482 81573
1971 7110 47 725 42533 3738 38795 97 .368 17 733 16101
1972 10131 82 805 58 455 7 925 50530 131 391 24184 155 575
1873 — 1702 €0 285 49 478 11832 37 846 108 D44 21 152 129193
1874 8918 57 176 61110 12 862 48 548 127 204 11533 138 737
1875 10670 96 169 94 183 47 314 46 8689 201 022 46 331 247 353
1976 3566 130 987 121061 48778 74283 255614 25677 281 281
1977 4955 108 055 106 656 404958 65 698 219666 20870 240 536
1978 15850 129.668 124758 43 280 75478 270276 58533 328 809
1979 3392 169 50C 132088 46 917 85171 304 980 53950 358 930
1980 . 3102 176.809 131 187 43483 87 724 312898 88 240 401 134
1981 7359 159 596 131 005 42 940 88 065 297 980 69857 367 817
1982 3419 148 487 120898 63 575 57 323 272804 71057 343.881
1083 8955 175404 127 178 82728 44 450 311 837 a6 051 401 588
2 1970/1983 88.689 1563 270 1332913 504 500 8284123 2984 852 816 650 3601502
Finanzierungssalden

1870 1413 809 933 - 2558 3488 3155 - 3155 0
1971 - 1777 1692 1628 1054 574 1843 — 1543 V]
1872 1389 361 — 3.879 — 138 —_ 374 1151 — 1151 o]
1973 — 1 630 1173 — 2250 — 308 6758 - 2707 2707 Ju]
1974 549 1397 — 9685 — 10231 236 — 8059 8059 4]
1975 4167 6 063 — 8472 — 35828 27 356 1764 — 1764 o]
1976 ) — 1287 4012 — 21855 e 42410 20755 — 18930 18 930 a
1977 118 2346 — 33671 — 329 — 680 — 31297 31207 0
1978 10 785 5729 — 13182 — 44855 31673 3342 - 3342 o}
1979 92680 2707 — 20008 — 45164 25 156 — 3.010 8010 — 1
1980 . 7752 - 2005 —  2167% — 44389 22694 — 15930 15930 2
1981 . 83744 2336 — 25127 — 43814 18 487 — 13047 14,047 0
1982 3.481 12101 2076 -— 58602 50.878 17 857 — 17857 1
1883 9489 356 — 10387 — 73432 63 061 — 526 526 0
> 1870/1983 52503 42 343 — 165448 — 442144 276698 . — 70604 70.604 2
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von 81,9% an den Finanzmarkttransaktionen ein. We-
niger als die Halfte davon (34,7%) geht auf die intandi-
schen Nichtbanken zurick, deren Investitions- und
Sparentscheidungen die eigentliche Ursache aller fi-
nanziellen Transaktionen sind Den gréBeren Teil des
Finanzmarktgeschehens nehmen mit zusammen
47 2% die Finanzinstitute ein, die einerseits der Ver-
mittiung (Intermediation) zwischen den Nichtbanken-
Sektoren und andererseits der Steuerung der Finanz-
maérkte dienen,

In der langerfristigen Entwicklung der sektoralen An-
teile am gesamten finanziellen Transaktionsvolumen
ist eine tendenzielle Verlagerung von den inléndi-
schen Sektoren zum Auslandssektor zu beobachten.
im Durchschnitt der Jahre 1970 bis 1973 betrug der
Auslandsanteil rund 16%, zehn Jahre spéter (1980 bis
1983) stieg er auf 21,5% Dementsprechend ist die
quantitative Bedeutung der inléndischen Sektoren im
Rahmen von Geldvermogensbildung und AuBenfinan-
zierung von etwa 84% auf 78,5% zurlickgegangen.
Innerhalb der Inlandssektoren ist im Vergleich der
gleichen Zeitrdume vor allem ein steigender Grad an
Finanzintermediation festzustellen'®). Der Anteil der
Kreditunternehmen auf den dsterreichischen Finanz-
markien nahm von 51,5% auf 56,5% zu, wogegen je-
ner der inldndischen Nichtbanken von 43,7% auf
40,8% abnahm Am stirksten trug zu dieser riicklaufi-
gen Bedeutung der Nichtbanken im Rahmen der fi-
nanziellen Transaktionen das unterproportionaie
Wachstum des finanziellen Portefeuilles im privaten
Sektor bei. Der &ffentliche Sektor nahm dagegen am
Beginn der achtziger Jahre mit 10,4% die Finanz-
markte nahezu doppelt so stark in Anspruch wie
zehn Jahre zuvor.

Hinter diesen globalen Finanzmarktpositionen stehen
aber gerade im Bereich der Nichtbanken sehr unter-
schiedliche Positionen im Rahmen von Geldvermd-
gensbildung und AuBenfinanzierung einerseits sowie
in der Entwicklung seit Anfang der siebziger Jahre
andererseits. So ist fir den privaten Sekior kenn-
zeichnend, daB er zur Geldvermdgensbildung und
AuBenfinanzierung gleichermaBen wesentlich bei-
tragt, wihrend sich die Bedeutung des oOffentlichen
Sektors — insbesondere seit 1975 — auf seine Schuld-
nerfunktion konzentriert. Sein Anteil an der gesamten
inlandischen AuBenfinanzierung erhdhte sich wvon
6,8% auf 19,7%. Der Sifentliche Beitrag zur in der Fi-
nanzierungsrechnung erfaBten Geldvermdgensbil-
dung verringerte sich dagegen von 4,2% auf 1,1%.

) Vgl zu diesem Befund die Analyse von Tichy, G, “Die Eigen-
kapitalschwéche des oOsterreichischen Kreditapparates: Eine
Foige zu hoher Intermediatisierung?, Osterreichisches Bank-
archiv, 8/1983. Zu den Ursachen der zunehmenden und jm in-
ternationalen Vergleich hohen Finanzintermediation in Oster-
reich kénnen das Engagement der Kreditunternehmen auf dem
Wertpapiermarkt, ihre verstirkte Auslandsverfiechtung und die
wachsende Bedeutung des Fremdkapitals in der Investitionsfi-
nanzierung gezahlt werden.

Der Anteil des privaten Sektors liegt mit 37,4% (1980
bis 1983) viel hdher, hat sich aber gegeniiber Anfang
der siebziger Jahre (39,1%) ebenfalls leicht verrin-
gert. Stdrker, als die Bedeutung der &ffentlichen Ver-
schuldung zugenommen hat, ist gleichzeitig die pri-
vate Inanspruchnahme von AuBenfinanzierungsmit-
teln zurlckgegangen. Lag der enisprechende An-
teilswert vor zehn Jahren mit 37,4% noch nahe am
Niveau der privaten Geldvermdégensbildung, so er-
reicht er nun mit 23,5% nur etwas mehr als 60% des
Forderungserwerbs im privaten Sektor.

Defizit- versus UberschuBsektoren: Offentliche
Defizite und private Uberschiisse

Die unterschiedliche Bedeutung einzelner Sektoren
im Rahmen von Geldvermdgensbildung und AuBenfi-
nanzierung leitet direkt Ober zur Typisierung von Defi-
zit- und UberschuBsektoren, wie sie an Hand der Fi-
nanzierungssalden (= Geldvermdgensbildung minus
AuBenfinanzierung) méglich ist. Unter dkonomischen
Gesichtspunkten erscheint diese Unterscheidung in
zweifacher Hinsicht von Interesse: Einmal definiert
die Unterscheidung in Defizit- und UberschuBsekto-
ren globale UberschuBnachfrage- und UberschuBan-
gebotpositionen') dieser Sektoren auf den Glter-
markten. Zum anderen kann vermutet werden, daB
die Verhaltensweisen der Sektoren stark davon ab-
hangen, ob sie sich in der Sifuation gines positiven
oder eines negativen Finanzierungssaldos befinden
So wird beispielsweise ein geplanter Finanzierungs-
(iberschuB auf den Finanzméarkten leichter durchzu-
setzen sein als ein beabsichiigtes Finanzierungsdefi-
zit, da der Defizitsektor entscheidend von der Finan-
zierungsbereitschaft eines Kreditgebers abhéngig ist.
Eine Veranlagungsmadglichkeit flr Finanzierungsiber-
schiisse ~ und sei es in der Form von Bargeldhaltung
— wird dagegen praktisch immer gegeben sein

in der Abgrenzung der Gesamiwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung 148t sich der Sffentliche Sektor ais
struktureller Defizitsektor charakterisieren (Uber-
sicht 4, Abbildung 1}. Nur im Jahr 1971 verzeichnete
er einen kleinen UberschuB, seither stieg der Negativ-
saldo nahezu kontinuierlich bis auf einen Wert von
-73,4Mrd. S im Jahr 1983 Seit 1973 liegt die Zu-
wachsrate der &ffentlichen AuBenfinanzierung jeweils
deutlich Uber jener der Geldvermdgensbildung der
offentlichen Hand In den Jahren 1982 und 1983 hat
sich diese Schere allerdings merklich verkleinert.
Der private Sektor weist mit zwei geringfligigen Aus-
nahmen (1972 und 1977} positive Finanzierungssal-
den auf, die tendenziell immer neuen Hochstwerten

'4) Bie Bezeichnungen “Uberschufnachfrage-- und “Uber-
schuBangebotposition werden hier rein statisch im Sinne be-
reits realisierter Relationen zwischen Einkemmen und den Aus-
gaben fiir Konsum- und InvestitionsgUter verwendet
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Abbildung 1

Geldvermdgensbildung, Aufienfinanzierung und
Finanzierungssaldo der wichtigsten Inlandssektoren
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zustrebten. Seit 1978 liegt die Wachstumsrate der pri-
vaten Geldvermogensbildung durchgehend lber der
der privaten AuBenfinanzierung. Bei der Interpreta-
tion des privaten Finanzierungssaldos muB jedoch
ausdricklich berlcksichtigt werden, daB im privaten
Sektor mit Haushalten und Unternehmen 2wei wich-
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tige UberschuB- und Defizit{sub)sektoren zusam-
mengefaBt sind. Als quantitativer Hinweis dazu kén-
nen die Salden der Vermégensbildungskonten laut
Volkswirtschaftlicher Gesamitrechnung herangezo-
gen werden. In den Definitionen der dsterreichischen
VGR wird flr das Jahr 1983 in vorldufiger Rechnung
ein Saldo von 44,8 Mrd. S ausgewiesen, der sich aus
einem UberschuB der Haushaite von 68,3 Mrd S und
einem Defizit des Unternehmenssektors {= Kapital-
gesellschaften) von 235Mrd S zusammensetzt
Diese Konsteilation macht unmittelbar deutlich, daB
eine wesentliche Aufgabe einer zweiten Ausbaustufe
der &sterreichischen Finanzierungsrechnung in einer
sachlich klaren Trennung von Haushalten und Unter-
nehmen besteht Einander kompensierende Entwick-
lungen zwischen diesen beiden (Sub-)Sektoren wer-
den sonst in der Analyse des gesamten privaten Sek-
tors verdeckt. Spezielie Interpretationsprobleme wer-
fen die Salden von Qesterreichischer Nationaltbank
und Kreditunternehmen auf. Theoretisch kann man
die finanziellen Sektoren als reine Vermitiler behan-
deln, sodaB sie eigentlich keinen Finanzierungssaldo
aufweisen dirften. in der empirischen Darstellung er-
geben sich jedoch zum Teil erhebliche Salden, die
vor allem auf zwei Ursachen zurilckgefihrt werden
kénnen: Erstens treten diese Institutionen auch auf
den Gitermérkten als Transaktoren auf. Sie téfigen
Investitionen und beziehen nicht zuletzt auch Ein-
kommen aus ihrer finanzvermitteinden Tatigkeit. Die
zweite Ursache liegt in der unvolistdndigen Erfassung
der Gesamtheit aller finanziellen Transaktionen. So
wird etwa die Passivposition Grundkapital und Reser-
ven der OeNB-Bilanz in der Finanzierungsrechnung
keinem Sektor als Forderung zugerechnet, und bei
den OeNB-Einlagen ergeben sich statistische Abwei-
chungen zwischen QeNB-Wochenausweis und dem
Zwischenausweis der Kreditunternehmen. Aus die-
sen Grinden sollten die Salden dieser beiden Sekto-
ren eigentlich nicht inhaltlich interpretiert werden,
auch wenn ihr Umnfang auf seine Entstehungskompo-
nenten zurlckgefithrt werden kann

Die Entwicklung des Finanzierungssaldos aller intan-
dischen Sektoren verlduft spiegelverkehrt zum Aus-
landssaldo Der Saldenverlauf folgt vor allem den Be-
wegungen des Leistungsbilanzsaldos, fiir sein Niveau
sind zusétzlich Bewertungsanderungen und die Stati-
stische Differenz relevant. Interessant ist aus der Sal-
denperspektive natlrlich auch der Bestandsaspekt,
der einen Netto-Finanzvermdgensbestand der ver-
schiedenen Sektoren definiert Fir die Netto-Forde-
rungsposition des Auslands gegeniber Osterreich
ergibt sich per Jahresende 1983 ein Wert von
57,6 Mrd 3. Von den inldndischen Sektoren verflgen
die Qesterreichische Nationaibank (60,1 Mrd. S} und
die Kreditunternehmen (56,4 Mrd. S} erwartungsge-
maB ebenfalls dber einen positiven Saldo. Auch fir
den privaten Sektor ergibt sich eine Netto-Geldver-
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Ubersicht 5

Die sektorale Zusammensetzung der Geldvermdgens- und Verschuldungssténde in (sterreich zum Jahresende 1833

Kreditunter-
nehmen

Qester-

Inlgndische Nichtbanken

tnland Ausland Summe

reichische Sumime Oftentlicher Privater Sektor
Nationalbank Seklor )
Insgesamt  Versicherungen
Mill S
Geldvermigen 195 653 1819 144 1416 570 83784 1332786 62984 3.431.365 735894 4171259
Verschuldung ... 135566 1,762,747 189061 570.2789 1,020.332 3,480.924 682335 4,171,259
Saldo 6G 087 56.397 — 174 041 —480 495 312484 — 57559 57 559 o]
Aniteite in %
Geldvermadgen 47 438 340 20 320 15 823 177 0o
Verschuldung ..., 3.2 423 381 13,7 24,4 836 16.4 100,0
Durchschnitt 40 430 360 78 282 830 170 100.0
Anteile in %
Geldvermogen 57 530 413 24 388 18 1000
Varschuldung .. ... 39 505 458 16,2 292 . 1000
Durchschnitt 48 518 434 94 340 1000

mégensposition von 312,56 Mrd. S, wahrend der f-
fentliche Sektor per Saldo als Schuldner auftritt
{486,5 Mrd. S). Freilich muB berucksichtigt werden,
daB bei der Ermittlung dieser GrdBe wesentliche For-
derungspositionen der offentlichen Hand — z. B. aus
Darlehensgewdhrungen und Beteiligungen — nicht
einbezogen sind, da daflr nur jahrliche Daten zur
Verfligung stehen. Die Beriicksichtigung dieser Kom-
ponenten der Geldvermégensbildung im 6ffentlichen
Sektor wiirde zu einer deutlichen Verringerung seiner
Netto-Verschuldungsposition und gleichzeitig zu
einem Abbau der Netto-Forderungsposition des pri-
vaten Sektors flhren.

Die Struktur der dsterreichischen Finanzmarkte:
Wachsende Bedeutung von Auslandstransaktionen
und Wertpapieren

Neben den bisher dargestellten sektoralen Entwick-
lungen bietet die Finanzmarktgliederung der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung einen weite-
ren Ansatzpunkt zur Analyse der Finanzierungsver-
ftechtung einer Volkswirtschaft Interessant erscheint
beispielsweise die Frage, in welcher Rangfolge die
einzelnen Finanzmarkte zueinander stehen, d. h. in
welchem Umfang sie als Instrument zur Abwickiung
des gesamten finanziellen Mitteltransfers bedeutend
sind,

In Ubersicht 6 ist einerseits das kumulierte Transak-
tionsvolumen nach allen Haupt- und Subfransaktions-
klassen in der Abgrenzung der Finanzierungsrech-
nung fir die Periode 1970 bis 1983 wiedergegeben,
Andererseits enthilt die Tabelle auch die Struktur der
den verschiedenen Finanzmarkten zuzurechnenden
Bestande per Jahresende 1983

An Hand des kumulierten Transaktionsvolumens er-
weisen sich die Auslandstransaktionen mit einem An-
teil von 35,8% als deutlich wichtigstes Finanzierungs-
instrument Das entspricht der wachsenden Rolle des

Auslandssektors in sektoraler Gliederung. Der Kredit-
markt erreicht dagegen nur einen Anteil von 25%, die
Einlagenbildung bei den Kreditunternehmen nimmt
21,7% des Transaktionsvolumens ein. Mit 13,5%
kommt schlieBlich noch dem Wertpapiermarkt Be-
deutung zu, wahrend auf Banknoten und Scheide-
miinzen sowie die Transaktionen mit der CeNB zu-
sammengenommen nur 4% des Volumens entfallen.
Die Anteile der verschiedenen Finanzmérkie am ge-
samten Transaktionsvolumen verschieben sich in den
einzelnen Jahren des Zeitraums 1970 bis 1983 ziem-
lich stark; damit wird die Flexibilitdt der Instrumente
der Finanzmérkte untersirichen Langerfristig gese-
hen hat sich das Finanzmarktgeschehen seit 1970
tendenziell von der Einlagenbildung und der (Direkt-)
Kreditgewahrung der Kreditunternehmen hin zu den
Auslandstransaktionen und den Transaktionen auf
dem Wertpapiermarkt verschoben. Freilich muf3 be-
ricksichtigt werden, daB es auch auf diesen Finanz-
mérkten primér die Kreditunternehmen sind, die das
Wachstum getragen haben.

Besonders deutlich werden die Verschiebungen in
der quantitativen Beanspruchung unterschiedlicher
Finanzmérkte an der Strukturverdnderung der Be-
stinde. Betrug der Anteil des Auslandsmarktes im
Jahr 1970 nur 22,4% und blieb damit deutlich hinter
den Einlagen bei Kreditunternehmen (28.4%) und
dem Kreditmarkt (28,7%) zurlck, so hat er sich bis
Jahresende 1983 um immerhin 11,3 Prozentpunkte
auf 33,7% erhéht. Zu dieser Entwickiung haben die
langfristige und die kurzfristige Komponente der Aus-
landstransaktionen nahezu gleich bedeutand beige-
tragen Es ist aber zu berlcksichtigen, daB die kurz-
fristige Komponente des Auslandsmarktes die Wéh-
rungsreserven der Qesterreichischen Nationalbank
einschlieft Leicht erhdht hat sich auch der Bestand
an Wertpapieren (von 11,4% auf 13,3%), die Bedeu-
tung der Einlagen bei Kreditunternehmen ist auf
22,7%, die der Kreditgewéhrung auf 25,5% zuriickge-
gangen
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Ubersicht 8

Die Struktur der ésterreichischen Finanzmirkte

i

Bankneten und Scheidemiinzen

2 Einfagen bei Kreditunternehmen
2 1 Sichteinlagen
22 Termineinlagen
23 Spareinlagen
24 Fremdwahrungseiniagen

2 Einlagen bei der QOestarreichischen Nationalbank
4 Refinanzierung bei der Oesterreichischen Nationalbank

5 Kredite . BN .
5.1 Direktkredite der Kreditunternehmen
Davon in Fremdwahrung
5.2 ERP-Kredite (OeNB-Block)
53 Versicherungskredite

6 Waertpapiere .
6 1 Festverzinsliche Werpapiere .
€ 2 Bundesschatzscheine CeNB-Kassenschelne
63 Sonstige

7 Auslandstransaktionen
7 1 Langfristig
7 2 Kurfristig

8 Summen

Dieses Bild ver@ndert sich auch dann nicht grundle-
gend, wenn man nur die inldndischen Sektoren in Be-
tracht zieht Zwar verringert sich dann der durch-
schnittliche Auslandsanteil auf 19,3% (1983), die Zu-
nahme um 6,6 Prozentpunkte gegenliber 1970 ist
dennoch deutlich am expansivsten. Ausgeweitet hat
sich unter diesem Gesichtspunkt auch die Rolle des
Wertpapiermarktes. Der Anteil der Wertpapierbe-
stdnde aller inlédndischen Sektoren nahm von 12,8%
auf 15% zu. Das aushaftende Kreditvolumen (32,1%)
und die Einlagen bei den Kreditunternehmen (27,8%)
sind in dieser Abgrenzung die bedeutendsten Be-
standspositionen, ihre Anteile haben aber langerfri-
stig ricklaufige Tendenz Wahrend der Marktanteils-
verlust der Kredite vergleichsweise gering ausfalit,
schldgt sich die Umschichtung zu den Wertpapler-
und Auslandsveranlagungen bei den Einlagen in
einem Ruckgang um immerhin 4,2 Prozentpunkte nie-
der.

Die Zusammensetzung des finanziellen Portefeuilles
im privaten Sektor: Dominierende Rolle von Einlagen
und Direktkrediten

Obwohl die Daten fir den privaten Sektor in der Fi-
nanzierungsrechnung teilweise nur als RestgrdBe ab-
geleitet werden kdnnen, kommt ihnen als Indikator
fir die finanzielle Position dieses Skonomisch wichti-
gen Bereichs groBe Bedeutung zu. Aliein wenn man
bedenkt, daB jede geldpolitische MaBnahme darauf
abzielt, die Struktur der Schuldner-Gléubiger-Bezie-
hungen zwischen den Sektoren zu beeinflussen, um
dadurch realwirtschaftiiche Anpassungsreaktionen im
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Verénderung der Bestande 1970/1983

Bestande zum Jahresende 1983

Mii S in % Mil 5 in %
72 834 20 109912 26
760.465 217 944 813 227
86 27C 18 97 763 23
92686 26 109 942 26
607 474 169 720642 173
14035 04 16.466 04
33667 09 46.256 11
e 11 45647 11
900.807 250 1,063 713 255
850468 236 1000 901 240
52852 15 54 380 13
1763 01 5913 02
45 576 14 55899 13
487 196 135 555433 133
439 840 122 497 414 119
40371 11 47135 11
6985 C 02 10884 03
1288761 358 1405435 337
545 960 152 595,601 143
742 801 206 809 884 194
4,601 502 1000 4171258 100 0

privaten Sektor zu erzielen'®), erscheint die empiri-
sche Kenntnis der Portfoliostruktur des privaten Sek-
tors fiir die Abschitzung dieser Verhaltensweisen he-
sonders wichtig.

Ubersicht 7 gibt die Struktur der Verénderung des
privaten Finanzportefeuilles und seine Zusammenset-
zung zu Jahresende 1983 wieder Da der groBie Teil
der Bestinde an Finanzaktiva und -passiva seit 1970
aufgebaut wurde, unterscheiden sich die Struktur der
Besténde und die Struktur der kumulierten Transak-
tionen 1970 his 1983 nur geringfligig. Von den Abwei-
chungen zwischen der Bestands- und der Flowbe-
trachtung kann jedoch auf die unterschiedliche
Wachstumsdynamik der verschiedenen Finanzmérkte
geschlossen werden. Liegt die relative Bedeutung
einer Komponente bei den kumulierten Transaktionen
Uber ihrem Anteil an den Bestidnden, so handelt es
sich um eine langerfristig Uberdurchschnittlich wach-
sende Kategorie.

Im Zeitraum 1970 bis 1983 hat der private Sektor in
Osterreich insgesamt 1105,1 Mrd. 8 an Geldvermé-
gen gebildet Die Zunahme der Einlagen bei den Kre-
ditunternehmen haite daran mit 65,8% den weitaus
Uberwiegenden Anteil. Allein 54,7% der Geldvermd-
genshildung entfielen auf Spareinlagen Mit deutli-
chem Abstand an zweiter Stelle rangiert der Erwerb
von Wertpapieren {20,5%), es folgt die Zunahme der
Bestande an Banknoten und Scheidemiinzen (6,1%).
4,4% entfallen auf die Gewéhrung von Krediten durch
Versicherungen. Diese flossen allerdings nahezu zur
Hélfte unmittelbar wieder in den privaten Sektor zu-

) Tichy, G., “Einige Bemerkungen zur Geldstromrechnung —
Gegenwirtiger Stand und kiinftige Maglichkeiten®, in Bombach,
G. {Hrsg.), Studien zur Geldtheorie und monetdre Okonometrie
Berfin. 1972, 5. 194



Monatsberichte 7/1984

rick. Die Auslandstransaktionen erwiesen sich mit
3,2% als unbedeutendste GroBe innerhalb der priva-
ten Geldvermégensbildung.

Der privaten Geldvermdgensbildung steht im glei-
chen Zeitraum ein Volumen der privaten AuBenfinan-
zierung von 828,4 Mrd S gegeniiber Dieser AuBenfi-
nanzierungbedarf privater Schuldner wurde zu 85,3%
auf dem Kreditmarkt gedeckt, 82,3% durch Direktkre-
dite von Kreditunternehmen. An zweiter Stelie steht
die Verschuldung des privaten Sektors im Ausland
(11,2%), die stark auf langfristige Mittelaufnahmen
konzentriert ist’®). Nahezu unbedeutend ist dagegen

%) Innerhalb der Mittelaufnahmen des privaten Sektors im Aus-
land entféllt der GroBtell auf die Energiewirtschaft die Metallin-
dustrie und den Sektor Verkehr; vg! “Die Verschuldung Oster-

die Position des privaten Sektors bei der Emission
von Wertpapieren. Nur 3,5% des Finanzierungsbe-
darfs, das sind rund 29,3 Mrd. 8, deckte der Unter-
nehmenssektor durch titrierte Kapitataufnahmen
{netto) Bericksichtigt man weiters, daB diese Emis-
sionen zu einem bedeutenden Teil in den Portefeuil-
les der Kreditunternehmen gehalten werden, so wird
die dominierende Rolle der Finanzintermediation fur
die Finanzierung des privaten Sektors in Osterrgich
erneut deutfich sichtbar

Die Betrachtung der Strukturen von Geldvermogens-
bildung und AuBenfinanzierung im privaten Sektor

reichs aus Kreditaufnahmen im Austand in der letzten Dekade”
Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen National-
bank 11/1881

Ubersicht 7
Die Struktur des finanziellen Portefeuilles im privaten Sektor
Verdnderung der Bastands 1970/1982
Geldvermégensbildung AuBenfinanzierung Saldo
Mitt S in% Mill 8 in % Mill S
1 Banknoten und Scheideminzen 67002 60 87 002
2 FEinlagen bei Kreditunternehmen 727 848 B58 727 648
21 Sicheinlagen 56.880 51 56 860
22 Terminginlagen 52838 48 52 838
2 3 Spareinlagen 603 915 54 € 603 815
2 4 Fremdwahrungseinlagen 14035 13 14035
3 Einlagen bei der Cesterreichischen Nationalbank
4 Refinanzierung bei der Oesterreichischen Nationalbank
5 Kredite . . . . 48 578 44 708470 853 —B57 894
51 Direkikredite der Kreditunternehmen 881 581 823 —681 581
Davan in Fremdwihrung . . .
5 2 ERP-Kredite {OeNB-Block) . 1763 0z — 1783
53 Versicherungskredite 48 576 44 23118 28 25460
& Wertpapiere . . 226 867 205 29308 35 197 561
6 1 Festverzinstiche Wertpapiere . 225642 204 22321 27 203 321
6 2 Bundesschatzscheine OeMB-Kassenscheine 1.225 a1 . . 1.225
62 Saonstige 6985 08 — 6985
7 Auslandsiransaktionen 35016 32 92 837 ne — 57621
7 1 Langlristig 33931 31 89 243 08 — 55252
7 2 Kurzfristig 1.025 01 3394 04 — 2368
8 Summen 1105 109 1000 828.413 1000 276.596

Bestdnde zum Jahresende 1983

Geldvermégen Verschuldung Nettoposiion
Milt S in% Mill 8 in% Mill S

1 Banknoten und Scheidemiinzen 101.236 76 101236

2 Einlagen bei Kreditunternehmen 872 955 855 879 955
21 Sichteinlagen 80 009 60 80 008
2 2 Termineinlagen 62.243 47 62 243
23 Sparsinfagen . 714 237 636 . 714 237
2.4 Fremdwahrungseinlagen 16 466 12 16 466

3 Einiagen bei der Qestarreichischen Nationalbank

4 Refinanzierung bei der Cesterreichischean Nationalbank

5 Kredite .. . Lo . 55 899 42 853939 837 — 798 040
51 Direktkradite der Kreditunternehmen 815828 803 —819.828

Davon in Fremdwahrung . . .

52 ERP-Kredite (OeNB-Block) . 6913 07 -~ B913
53 Versicherungskredite 55.899 42 27 188 27 2871

6 Werlpapiere . . ... } . 261811 1886 45393 45 215418
6 1 Festverzinsliche Wertpapiers . . . . 253810 195 35 509 35 224301
62 Bundesschatzscheine CeNB-Kassenscheine 2001 02 . 2001
63 Sonstige 10.884 11 — 10884

7 Auslandstransaktionen 40 885 31 120.000 118 — 79115
7 1 Langfristig 39 604 3.0 113.662 11 — 74058
7.2 Kurzfristiq . 1231 a1 6.338 0B — 5087

8 Summen 1332788 0o 1020.332 1000 2454
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183t sich schlieBlich noch um die interessanten
Aspekte einer Netto-MittelfluBrechnung nach Finanz-
markten erweitern Diese zeigt, Uber welche Finanz-
markie es per Saldo zu Mitteizuflissen an den priva-
ten Sektor bzw. zu Mittelabflussen aus dem privaten
Sektor gekommen ist. Insgesamt erzielten die Haus-
halte und Unternehmen im Zeitraurmn 1970 bis 1983
zusammengenommen einen FinanzierungsiberschuB
von 278,7 Mrd. S Nach Finanzmérkten gegliedert
fand Netto-Geldvermdgensbildung in den Transak-
tionsklassen  Banknoten und  Scheideminzen
(67,0 Mrd. S), Einlagen bei Kreditunternehmen
(7277 Mrd. 8) und auf dem Weripapiermarkt
(197,86 Mrd. S) statt Die Situation bei Wertpapieren
unterscheidet sich insofern von der der anderen zwei
Finanzmarkte, als dieser Finanzmarkt vom privaten
Sektor gleichzeitig zur AuBenfinanzierung und zur
Geldvermbgensbildung in Anspruch genommen wird,
Die Selbstalimentationsquote des Marktes'”) ist aber
auf Grund der geringen Bedeutung der Wertpapierau-
Benfinanzierung des privaten Sektors gering. Nur
12,9% der Geldvermogensbildung in titrierter Form
werden durch MittelzufluB aus der Wertpapieremis-
sion kompensiert. Der Rest von 87,1% stelit private
Netto-Geldvermdgensbildung in Wertpapieren dar.
Die Netto-AuBenfinanzierung ist auf den Kreditmarkt
konzentriert (-657.9 Mrd S). Einem Mittelzuflu3 von
708,56 Mrd S stehen nur 488 Mrd S (6,9%) an ent-
standenen Forderungen aus Versicherungskrediten
gegenilber Als zweite Quelle von Finanzierungsmit-
teln fur den privaten Sektor fungiert das Ausland Seit
1970 hat dieses netto Mittel im AusmaB von
57,6 Mrd. S bereitgestellt, davon 55,3 Mrd. § (95,9%)
im Wege des langfristigen Kapitalverkehrs. Mit 37,8%
ist die Selbstalimentierungsquote des Auslandsfi-
nanzmarktes innerhalb des privaten Sektors relativ
hoch. Einer AuBenfinanzierung auf internationalen
Markten von 92,6 Mrd. S steht gleichzeitig eine Aus-
landsverantagung von 35,0 Mrd. S gegendber

Die Bestande des privaten Sektors an finanziellen Ak-
tiva und Passiva zu Jahresende 1983 weichen in ihrer
Zusammensetzung nur wenig von der des langerfri-
stigen Mittelflusses ab Insgesamt verfigen Haus-
halte und Unternehmen tber einen Forderungsbe-
stand von 1 332,8 Mrd. S, dem ein Verpflichtungsvolu-
men von 1020,3 Mrd. S gegenubersteht. Der ge-
samte private Sekior befindet sich damit in einer
Netto-Forderungsposition. Die aushaftende Finanz-
schuld ist um 312,5 Mrd. S geringer als das verflig-
bare Gsldvermdgen. Vom Geldvermdgensbestand
sind die Einlagen bei Kreditunternehmen mit 65,5%
quantitativ am bedeutendsten, 19,6% sind in Wertpa-
pierform veranlagt. Langerfristig gesehen steigt der

") Als Selbstalimentationsquote wird das Varhditnis von AuBen-
finanzierung zu Geldvermogensbildung bzw. Geldvermogens-
bildung zu AuBenfinanzierung flr einen Sektor auf einem be-
stimmten Firanzmarkt bezeichnet.
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Anteil der Weripapiere an den Akfiven des Portefeuil-
les am starksten, wihrend jener der Einlagen nahezu
konstant geblieben ist. Der SubstitutionsprozeB zu-
gunsten des Wertpapiermarktes erfolgte vor allem auf
Kosten der Haltung von Bargeld und Scheideminzen,
Auf der Passivseite ging dagegen der Anteil der pri-
vaten Verschuldung in Wertpapieren ebenso zurlck
wie die Auslandsverschuldung Spiegelverkehrt dazu
gewannen die Kredite, insbesondere die Direktkre-
dite von Kreditunternehmen, immer groBere Bedeu-
tung im Schuldenstand 1983 betrug ihr Anteil an der
Gesamtverschuldung des privaten Sektors bereits
83,7%

Ausblick

Die vorliegende Arbeit gibt einen Uberblick Uber das

Konzept der Gesamiwirtschaftlichen Finanzierungs-

rechnung und Ober einige empirische Entwicklungen

aus seiner Anwendung auf das Osterreichische Da-
tenmaterial der Periode 1970 bis 1983 Wie mehrfach
betont, soll die vorgestellte Darstellung der Finanzie-
rungsrechnung auf Basis von Monatsdaten und auf

Basis von Quartalsdaten nur die erste Ausbaustufe

dieses Projektes sein. AbschiieBend scllen deshalb

noch kurz die Entwicklungslinien aufgezeigt werden,
die fur die Fortsetzung der empirischen Arbeit an der

Osterreichischen Finanzierungsrechnung von Bedeu-

tung sind.

Grundsétzlich wird eine zweite Ausbaustufe der Fi-

nanzierungsrechnung auf Jahresdaten beruhen und

clamit alle Bereiche einbeziehen kdnnen, die nur in
jahrlichen Informationen zur Verfigung stehen Fuor
die Finanzierungsrechnung ergeben sich daraus
ginige weseniliche Konsequenzen hinsichtlich der

Transaktionsklassengliederung und in bezug auf die

sektorale Erfassung:

- Sollen die finanziellen Transaktionen maglichst voli-
sténdig einbezogen werden, dann muff man vor al-
lem die Geldvermogensbildung des &ffentlichen
Sektors in Form von Kreditgew#&hrungen und Betei-
ligungen'™) umfassend berlcksichtigen und die
wichtigsten Beteiligungsfinanzierungsformen im
Unternehmenssektor erfassen (z B Aktienkapi-
tal).

—In sektoraler Hinsicht wird eine bessere Erfassung
der Geldvermdgensbildung des d&ffentlichen Sek-
tors und der privaten Beteiligungsfinanzierungsfor-
men unmittelbar die Datenqualitédt fur die RestgréRe
des privaten Sektors heben

— Eine der wichtigsten Aufgaben ist es, den privaten
Sektor in die Beitrdge seiner Subsektoren Haus-
halte und Unternehmen zu trennen Obwoh! abzu-

8} Vgl. fir eine Darstellung der quantitativen Bedeutung dieser
Positionen Mooslechner P., “Der Staat als Bankier, Das Gifent-
liche Haushaitswesen in Osterrgich, 4/1381
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sehen ist, dafl diese Aufspaltung zumindest teil-
weise auf Schitzungen angewiesen sein wird,
kommt ihr unter dem Aspekt einer analytischen Ver-
wendung des gesamien Datensystems hdchste
Prioritat zu

- In Zusammenhang mit der Aufspaltung des privaten
Sektors ist weiters anzustreben, alle Nichtbanken-
Finanzintermedidre — z B. Versicherungen und in-
vestmentfonds — aus dem privaten Sektor auszu-
gliedern. Sie konnen dann gemeinsam mit der
Oesterreichischen Nationatbank und den Kreditun-
ternehmen einem erweiterten finanziellen Sektor
zugeordnet werden

~ SchlieBlich gilt es, das Datensystem der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung méglichst
eng mit den bestehenden Teilen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung zu verbinden Auf

Anhang: Datenquellen und Definitionen

Datenquellen

Grundlegende Datenquellen der Finanzierungsrech-
nung sind die von der Oesterreichischen National-
bank in den Mitteilungen des Direktoriums der
Oesterreichischen Nationalbank verdffentlichten mo-
netdren Statistiken Aus dieser Quelle liegen prak-
tisch fur drei Sektoren vollsténdige Angaben vor: Fir
den Sektor Oesterreichische Nationalbank sind es
die Wochenausweise der Oesterreichischen National-
bank, die Abgrenzung des Sektors Kreditunterneh-
men entspricht der der Zwischenausweise der Gster-
reichischen Kreditunternehmen Das Datenmaterial
Uber den Auslandssektor beruht auf der dsterreichi-
schen Zahfungsbilanzstatistik. Freilich sind diese ver-
schiedenen statistischen Quellen nicht véllig kompa-
tibel. Quantitative Angaben Uber die gegenseitige
Verflechtung zwischen den drei Sektoren unterschei-
den sich auf Grund von Unterschieden im Erhe-
pbungszeitpunki, der Abgrenzung einzelner Positio-
nen und von Bewertungsunterschieden Quantitativ
von Bedeutung sind beispielsweise die Differenzen,
die sich durch die Abgrenzung der Auslandsaktiva
bzw. -passiva der Kreditunternehmen nach den Be-
stimmungen des Kreditwesengesetzes im Zwischen-
ausweis und nach den Bestimmungen dés Devisen-
gesetzes in der Zahlungsbitanzstatistik ergeben. Ein
waiteres Beispiel fir solche Probleme besteht im Un-
terschied beziiglich der Nationalbankguthaben von
Kreditunternehmen zwischen den Angaben laut Wo-
chenausweis der OeNB und laut Zwischenausweis
der Kreditunternehmen. In einigen Féllen erwies sich
aus derartigen Grunden eine weitgehend arbitrére

diesem Weg kann die sektorale Interaktion realer

und finanzieller Transaktionen unmittelbar der empi-

rischen Analyse zugénglich gemacht werden.
An diesen — vor allem auf theoretische Fragestellun-
gen zurlickgehenden — Forderungen ist zu erkennen,
daB die Realisierung eines derartigen Programms
einigen Aufwand erfordern wird. Die angefihrten
Punkte steflen dazu abgegrenzte Orientierungslinien
einer Entwicklung dar, die in einer Reihe von wesent-
lichen Einzelschritten aufzuarbeiten ist Dariber hin-
aus solite man sich stets vor Augen halten, daB das
System der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung nicht mehr als einen flexiblen Rahmen dar-
stellt, der auch in Zukunft laufend verbessert und an
wesentliche Veranderungen angepafBt werden muf

Peter Mooslechner

Zuordnung als notwendig Allerdings lassen sich die
Auswirkungen unterschiedlicher Zuordnungen auf
das Gesamtsystem jederzeit genau quantifizieren
Die Daten des Sektors inlandische Nichtbanken bzw
zur Aufspaltung dieses Sektors in einen &ffentlichen
und einen privaten Subsekior werden Uberwiegend
als Gegenbuchung zu den Transaktionen der beiden
finanziellen Sektoren und des Auslandssektors abge-
leitet Fir die wichtigsten Positionen aus dem Zwi-
schenausweis der Osterreichischen Kreditunterneh-
men kann dazu auf zuséatzliche sektorale Gliederun-
gen in den Mitteilungen des Direktoriums der OsNB
zuruckgegriffen werden (z B. Einlagen nach Einleger-
kategorien und Aufgliederung der Direktkredite an in-
landische Nichtbanken nach Kreditnehmern). Ebenso
sind in der Zahlungsbilanzstatistik die Kapitalver-
kehrstransaktionen in sektoraler Gliederung verfiig-
bar

DefinitionsgemaB nicht aus statistischen Angaben
Gber die finanzintermediaren Institutionen ableitbar
ist das Yolumen der direkten Mittelbereitstellung auf
dem Wertpapiermarkt Die verwendeten Daten Uber
die Emissionsidtigkeit und den Umlauf festverzinsii-
cher Wertpapiere beruhen auf den in den Mitteitun-
gen des Direktoriums der OeNB verdffentlichten Sta-
tistiken Ober den &Osterreichischen Wertpapiermarkt
{Tabellen 2.30 und 2.32). Zur Berechnung monatlicher
Werte flir Nettoemissionen stellte die Oesterreichi-
sche Kontrollbank freundlicherweise Angaben uber
die tilgungsplanmaBigen Rickflisse zur Verfigung.
Die Daten Uber Emissionen von Bundesschatzschei-
nen stammen vom Bundesministerium fur Finanzen

In die Finanzierungsrechnung auf Basis von Quartals-
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daten gehen zusétzliche Daten Uber die finanziellen
Transaktionen der Vertragsversicherungen ein. Als
Quelle dafiir dient die Tabelle 39 der Mitteilungen
des Direktoriums der OeNB, Bestandspositionen der
Vertragsversicherungsunternehmen.

Einige wictitige Datendefinitionen

Die Verwendung der Daten in der Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsrechnung entspricht weitgehend
den in den Datenquellen Ublichen Abgrenzungen und
Definitionen Die zur Interpretation und zum Ver-
standnis wichtigsten Einzelpositionen werden im fol-
genden — gegliedert nach Transaktionsklassen — de-
tailliert aufgelistet:

Transaktionsklasse 1 Banhknoten und
Scheidemtinzen

Tabelle 1 01~; Banknoten der Qesterreichischen Na-
tionalbank
Tabelle 1.1*: Scheideminzenumlauf

Transaktionskiasse 2 Einfagen bei
Kreditunternehmen
Tabelle 3.000*; Zwischenausweise der dsterreichi-

schen Kreditunternehmen, Positionen 18 bis 21
Tabelle 3 020*: Einlagen nach Einlegerkategorien

Transaktionskiasse 3. Einlagen bei der OeNB

Tabelle 100*: Wochenausweise der Oesterreichi-
schen Nationalbank, Positionen 20 und 22

Transaktionskiasse 4. Refinanzierung bei der OeNB

Tabelle 100*: Wochenausweise der QOesterreichi-
schen Nationatbank, Positionen 10, 12 und 15
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Transaktionskiasse 5. Kredite

Tabelle 3000"; Zwischenausweise der dsterreichi-
schen Kreditunternehmen, Positionen 9 bis 12

Tabelle 3.022*:. Monatliche Kreditstatistik (vor Juni
1981 eigene Berechnungen auf Basis von Ta-
belle 3.03*, Halbjahrliche Kreditstatistik)

Tabelle 100*: Wochenausweise der Ossterreichi-
schen Nationalbank, Position 11

Tabelle 3 9*. Bestandspositionen der Vertragsversi-
cherungsunternehmungen, inldndische Forde-
rungen gegen Offentliche Steffen und gegen
Sonstige

Transaktionsklasse 6. Wertpapisre

Tabelle 2 30*: Umlauf festverzinslicher Wertpapiere

Tabelle 2 32*; Anleiheemissionen

Tabelle 306*: Eigene Emissionen der &sterreichi-
schen Kreditunternehmen
Emission von Bundesschatzscheinen:
Eigene Berechnungen nach Angaben
des Bundesministeriums flr Finanzen

Tabelle 1.00*: Wochenausweise der Oesterreichi-
schen Nationalbank, Positionen 13
und 14 (Wertpapiererwerb der OeNB)

Tabelle 3.000*: Zwischenausweise der Osterreichi-
schen Kreditunternehmen

Zahlungsbilanzstatistik®: Langfristige ausldndische
Kapitalanlagen in Osterreich, Positio-
nen 0614 + 0621 4+ 0634

Transaktionskiasse 7 Auslandstransaktionen

Zahlungsbilanzstatistik*: Langfristiger Kapitalverkehr,
kurzfristiger Kapitalverkehr, Verénde-
rung der kurzfristigen Auslandsnetto-
position der CeNB

(Alle mit * bezeichneten Angaben werden regelmaBig
in den Mitteitungen des Direktoriums der Qesterrei-
chischen Nationalbank verdffentlicht )
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Ergebnisse des Investitionstests vom Friihjahr 1984

Industrie

Bei dem im Frihjahr durchgefilhrten Investitionstest
wurden Beschaftigte, Umsétze, Investitionen und La-
ger der Industrie flr die Jahre 1982 und 1983 erho-
ben Weiters wurden die Investitionsprojekte der In-
dustrie fur das laufende Jahr erfragt und eine Um-
satzprognose fir 1984 durchgefiihrt. An der Erhe-
bung beteiligten sich Industriebetriebe mit 402,700
Beschéftigten, das bedeutet gemessen an der ge-
samten Industriebeschéftigung einen Représenta-
tionsgrad von 72,5%

Ubersicht 1
Umiang der Erhebung

Beschéitigte 1983 Représenta-
insgesamt’)  gemeldet  tonsgrad

n%

Industrie insgesamt 555 740 402 700 725
Grundstoffindustrie 50731 38989 769
Investitionsglterindustrie 251968 192 448 764
Konsumgiterindustrie 253 041 171263 677
Bergwerke . 11,826 8777 827
Eisenerzeugende Industrie 35426 38 448 1000
Erddlindustrie . o 8371 8 056 96 2
Stein- und keramigche |ndustrie 21784 13745 632
Gfasindustria 7021 5940 846
Chamische industrie 56.238 43 182 768
Papierarzaugung 117861 10296 8758
Papierverarbeitung 8.204 B 166 752
Holzverarkaitung . 24889 13 741 552
Nahrungs- und GenuBmittelindusirie 45 627 32180 705
Ledererzeugung 1150 861 748
Lederverarbeitung 14271 2108 633
GieBersiindustrie 8348 5462 654
Metailindustrie . . . 7 649 €862 897
Maschinen-, Stahl- und Eisenbau 76 086 60824 810
Fahrzeugindustrie . 31570 20 483 648
Eisen- und Metaliwarenindustrie 51188 27 491 837
Elektroindustrie 68 465 54836 801
Textilindustrie 37 658 24581 8§52
Bekleidungsindustrie 29.248 12671 438

) Mach Meldegewohnheiten adaptierte Beschaftigtenzablen des (Jsterreichischen
Statistischen Zantralamtes vom Dezember 1983; Fachverband der Zuckerindustrie:
Z3hlung vern Movember 1983

Investitionen innerhalb von zwei Jahren um ein Viertel
gesunken

Nach einer kurzen Erholung der Investitionskonjunk-
tur in den Jahren 1980 und 1981 fielen die Industriein-
vestitionen 1982 um 19% auf 24,95Mrd. S (real zu
Preisen 1976} und 1983 um weitere 10%% auf
223 Mrd. S Damit liegen die Industrieinvestitionen
real um gut ein Viertel unter dem Wert von 1981, Zu
laufenden Preisen wurden 1983 30,5 Mrd. S investiert
Die Investitionspline fur 1983 hatten zundchst

32,4 Mrd S (im Herbst 1982} betragen, wurden aber
infolge der enttduschenden Konjunktur im Laufe des
Jahres um mehr als 5% zuriickgenommen. Damit wur-
den zum dritten Mal seit Beginn der Erhebungen
(nach 1975 und 1982} Investitionspldne gekirzt. In ai-
len anderen Jahren seit 1964 waren die Investitions-
plane im Laufe des Jahres nach oben revidiert wor-
den

Das Ergebnis des Jahres 1983 bedeutet in Relation
zu den Umséatzen das niedrigste Investitionsvolumen
seit Mitte der finfziger Jahre. Zwischen 1955 und
1973 waren (blicherweise knapp 8% des Umsatzes
investiert worden, diese Quote sank in der Periode
1974 bis 1978 auf 6,7% und pendefte dann um 6% Im
Jahr 1983 sank die Investitionsquote auf 5,2% Der
Anteil der Industrieinvestitionen an den gesamtwirt-
schafilichen Investitionen ist 1983 auf 12,0% gesun-
ken (1981 hatte er noch 15,6% betragen}. Dies ent-
spricht einerseits dem langfristig sinkenden Trend
des Industrieanteils an den gesamtwirtschaftlichen
Investitionen infolge des griBeren technischen Fort-
schritts, andererseits ist es ebenfalls Ausdruck des
absociuten Tiefs der Industrieinvestitionen Die Kapazi-
téten wurden 1983 um 0,3% verringert. Dies ist der er-

Ubersicht 2
Industrieinvestitionen 1982 bis 1984
{Neminell und real)

1982 19837%) 1984%)
Nominell . Mill 8 33134 30 500 36 000
Verdnderung gegen das Vorfahr in % -~ 18 — 8 +18
Real zu Preisen 1976 Mill § 24950 22.300 25300
Verdnderung gegen das Vorjahr in% - 19 —-105 +135

"} Endgtiitige Zzhlen — ?) Schitzung aus Unternehmerangaben unter Beritcksich-
tigung des Revisionsverhaltens

Ubersicht 3
Revision der Investitionspléne

Erhebungszeitraum
1978 1979 1880 1981 1982 1983 1984
Milt 8

Herbst 1977 . 27 186

Frihjahr 1878 29 386

Herbst 1978 . 26730 24957

Frihjahr 1979 27 186 27109

Herbst 1879 27301 30240

Frihjahr 1980 28011 27408 330867

Harbst 1980 32687 35514

Frithjahr 1981 27432 33080 39639

Herbst 1881 37403 42020

Friihjahr 1982 33243 38383 35506

Herbst 1982 . 33388 32396

Frihjahr 1983 39251 33695 31544

Herbst 1983 30568 32170
Frithjahr 1984 33134 30334 35083
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Héhe und Verinderung der Investitionen 1981 bis 1983

1981 1982%)

Mill S

Industrie insgesamt 306 251 33134
Grundstoffindustrie 5403 5531
Tnvestitionsgiterindustrie 1B.596 14 838
Konsumgirerindustrie 16 252 12 665
Bergwerke . . 503 £73
Eisenerzeugendea Industri 2413 3200
Erdélindustrie . 2930 2912
Stein- und keramische Industrie 1882 1851
Glasindustrie 829 574
Chemische incustrie 3.354 2887
Papiererzeugung 1493 1955
Paplerverarbeitung 403 3n
Holzverarbeitung L . 654 853
Nahrungs- und GenuBmittelindustria 2 866 2949
tedererzeugung 46 100
Lederverarbeitung 395 287
GieBereiindustrie 538 511
Metallindustrie .. 382 506
Maschinen-, Stahl- und Eisenbau 8326 4520
Fahrzeugindustrie . 3786 1.230
Eisen- und Metallwarenindustrie 2779 2772
Elektroindustrie 3938 3318
Textilindusirte 1.531 1388
Bekleidungsindustrie . 391 367

Ubersicht 4
1983% 1981 1932') 19833
Veranderung gegen das Vorjahr in %
30334 + 181 - 158 - 84
5881 — 100 + 24 + 81
10 598 + 239 - 197 - 291
13755 + 247 - 170 + 86
&80 - 272 + 33§ + 10
1767 — 283 + 328 — 44 8
1948 — 144 - 08 - 332
1783 - 63 — 123 + 80
430 — 324 - 87 - 2561
3360 + 338 - 139 + 164
3457 + 553 + 305 + 768
268 + 102 - 33 - 77
2228 — 247 + 305 +1€14
2829 + 117 + 28 - 40
102 + 234 +1158 + 22
209 + 304 — 273 — 274
360 + 39 + 133 — 411
316 - 183 + 326 - 375
2719 +103 8 — 457 — 399
§78 + 1687 — B7 5 - 207
2239 + 164 - g2 - 192
3083 + 07 — 158 — B8
1278 + 74 -~ 87 - B6
353 + 413 - &1 - 38

'} Bis 1982 endqiillige Werte — *) Vorldufige Ergebnisse Onna Beriicksichtigung des Revisionsverhaltens

ste Rlckgang der gesamten Industriekapazitat Ubli-
cherweise wurde sie jéhrlich ungefahr um 5% erwei-
tert, Ende der siebziger Jahre war dieses Wachstum
auf 3% gesunken, 1982 auf 1%.

Der Rlckschiag der Investitionstitigkeit ist auf meh-
rere Faktoren zurickzuflhren Die Industrieproduk-
tion sank 1981 und 1982 um 2% bzw um 1%, die Er-
holung im Jahr 1983 um 1% reichte nicht aus, eine
Trendwende in der Investitionstétigkeit herbeizuflh-
ren. Die Kapazititsausiastung der Industrie stieg zwar
1983 auf 80%, doch liegt dieser Wert noch immer um
7 Prozentpunkte unter der Normalauslastung. Als An-
naherung fir die Finanzierungskosten der Industrie
kann die Prime Rate herangezogen werden. Die no-
minelle Prime Rate betrug 1983 10%, angesichts des
nur minimalen Anstiegs der Industriepreise um 1% er-
gibt sich daraus eine reale Belastung eines Industrie-
kredites von 9%, dies ist ein relativ hoher Realzins-
satz. Die Finanzierungsmdgiichkeit durch Selbstfinan-
zierung ist 1983 nicht mehr gesunken, doch blieb der
Cash-flow auf dem schon im Verjahr erreichten bis-
herigen Tiefpunkt von 17% des Rohertrags. Damit wa-
ren alle Indikatoren fir die Investitionsnotwendigkeit
und fir die Investitionsméglichkeit unginstig. Der
starkste Druck zur Investitionstétigkeit ging von tech-
nologischen Faktoren aus. Neue technologische Ent-
wicklungen (z. B im Bereich der Mikroelektronik) und
die Notwendigkeit, die Produktion den neueren
Marktgegebenheiten anzupassen, hitten ein hdheres
Investitionsvolumen erfordert Diese Faktoren, ge-
meinsam mit dem Versuch den Energieeinsatz noch
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rationeller zu gestaiten und die Flexibilitit der Pro-
duktion zu erhdhen, werden in den nachsten Jahren
starker zur Investitionstatigkeit drangen als Nachfra-
gefaktoren.

Ubersicht 5
Investitionskennzahlen

Investiticns- Investilionsquote?)
intansitat’)

1882 1983 19482 1983

in 10008 in%

Industrie insgesamt £g3 546 57 52

Grundstoffindustrie 107 4 117 ¢ 49 53

Investitionsgiiterindustrie 880 421 87 48

Konsumgiiterindustrie 489 54 4 52 58
Bergwerka . . 558 575 68 69
Eisenerzeugende Industrie 87 4 499 93 50
Erdflindustrie N 3393 2325 47 33
Stein- und keramische Industrie 733 819 64 67
Glasindustrie 781 613 97 72
Chemische Industrie 508 597 41 48
Papiererzeugung 1543 839 104 189
Papierverarbeitung 437 27 45 3.3
Holzverarbeitung 347 B3 6 45 112
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie 827 €20 39 36
Ledererzeugung 923 B87 71 58
Lederverarbeitung 203 146 34 23
GieBeraindustrie 686 431 108 66
Metailindustrie . . 658 3 57 30
Maschinen-, Stahi- und Eisenbauy 592 362 70 48
Fahrzeugindustrie . . 393 309 45 a3
Eisen- und Metaliwarenindustri 528 437 68 56
Elektrointustrie 47 2 143 g1 58
Textilindustrie . 356 339 51 438
Bekleidungsindustrie 124 121 28 28

) Investitionen je Beschiftigten - ?) Investitionen in Prozent des Umasatzes
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Abbildung 1
Investitionen und ihre BestimmungsgréBen
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1983: Minimales Umsatzwachstum, sinkender
Lagerbestand

Die Umsétze der Industrie stiegen 1983 insgesamt
um %% auf 5859 Mrd S Am stérksten sank der Um-
satz der Maschinenindustrie, von 64,9 Mrd S auf
59,1 Mrd S (-9%). Auch der Umsatz der Erdélindu-
strie war riickldufig (—4%}. Umsatzzuwiachse verzeich-
neten die ledererzeugende und die lederverarbei-
tende Industrie sowie die Fahrzeugindustrie, die che-
mische Industrie und die holzverarbeitende Indu-
strie.

Der Lagerbestand der 8sterreichischen Industrie fiel
von 1282Mrd. S am Jahresende 1982 auf
126,86 Mrd. S am Jahresende 1983, das bedeutet
einen Rickgang um 2,8%. Damit sank die Lagerguote
(der Anteil des Lagerbestands am Umsatz) auf 21,4%,
den zweitniedrigsten Wert seit 19556 Der Rickgang
des Lagerbestands zeigt die Bemilhungen der Indu-
striefirmen, die Lagerhaltung zu rationalisieren und
auf diese Art das gebundene Kapital zu reduzieren;

Ubersicht 6

Entwicklung der industriellen Lager im 1&ngeriristigen
Vergieich

Industrie insgesamt'}

Insgesamt Rohstoffe  Haibfertigwaren Fertigwaren
Lager in % des Umsatzes
1955 303 158 65 88
1956 299 152 64 87
1957 28 4 143 83 82
1958 275 128 §2 89
1959 263 115 86 84
1980 248 110 &4 74
1961 253 1e 88 78
1952 245 1c4 87 786
1963 241 96 70 75
1964 248 101 68 79
1966 257 102 75 80
1966 234 95 68 72
1967 219 g1 66 72
1968 218 86 65 68
1969 213 g4 66 83
1970 224 88 72 83
1971 222 g6 72 54
1972 202 81 65 57
1973 224 g3 75 &6
1974 223 886 71 7o
1975 235 78 21 76
1976 234 79 81 74
1977 249 75 88 85
1978 239 70 G0 69
1979 232 72 98 62
1980 229 75 83 71
1981 230 71 87 72
1982 222 67 a8 69
1983 214 67 86 62
& 1955/1962 271 128 65 82
12 1983/1967 240 95 69 76
@ 1968/1873 217 85 69 g4
& 1974/1978 237 78 g4 75
2 1979/1983 225 70 88 87

") Bis 1962 nur Aktiengesellschafien

er ist gleichzeitig fir einen beginnenden Konjunktur-
zyklus typisch: Die Nachfrage nach Industriegitern
ist im Jahresverlauf gestiegen, die Unternehmer nitz-
ten dis erhdhte Nachfrage eher zum Lagerabbau und
zur Auffillung der Auftragsbesténde, als daB sie die
Produktion unmittelbar dem Nachfragezuwachs an-
passen wirden Der Riickgang der Lagerguote ge-
geniber dem Vorjahr ist auf einen sinkenden Fertig-
warenlagerbestand zuriickzufihren Die Rohstofi-
lager konnten schon friher der niedrigen Nachfrage
angepalt werden und erreichten wie im Voriahr 6,7%
des Umsatzes Die Halbfertigwarenlager blieben mit
8,6% des Umsatzes ebenfalls unverdndert Der Fertig-

Ubersicht 7
Struktur der Lager

1982 1283

Ach- Halb- Fertig- Roh- Halb- Fertig-
stoffe  fertig- waren stoffe fertig- waren

waren waren

Anteil an den Lagerbestinden in %
Industrie insgesamt . 301 387 32 311 400 289
Grundstoffindustrie . 378 206 415 406 2556 339

Investiionsglterindustrie 224 520 256 227 32 24 1
Konsumgtiiterindustrie 417 2086 377 433 205 B2
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Ubersicht 8
Lagerbestand und Lagerkoeffizient

Lagerbestand') Lager-

Ende Ende Verinde- Koelf-
1982%) 983" rung 1983 Z'e"‘sl

gegen
1962
Milk S in %

Industrie insgesamt 129203 126551 — 28 214
Grundstoffindustrie 15713 14633 — 65 130
Investiticnsgiiterindustrie 72268 70384 - 26 ka3
Konsumg iterindustrie 41222 40474 — 18 161
Bergwerke 1800 +851 — 26 187
Eisenerzeugende industrie 11 685 10456 —105 296
Erdolindustrie . 6712 5617 —163 95
Stein- und keramische Industrie 4603 4264 — 74 181
Glasindustrie . 1009 987 — 12 167
Chemischea Industrie 12 027 11631 — 08 163
Paplererzeugung 3183 2697 —152 148
Papierverarbeitung 832 897 — 37 "z
Holzverarbeitung 4 098 4446  + B85 223
Nahrungs- und Genudmittatindustrie 83823 G607 + 21 14
Ledererzeugung 357 381 + 96 221
Lederverarbeitung 1563 16168 + 34 175
GieBergiindustrie 1103 1080 - 11 201
Metallindustrie . . . 2463 2532 + 28 237
Maschinen- Stahl- und Eisenbau 23721 25344 -+ B8 429
Fahrzeugindustrie . 108% 10567 - 12 360
Eisen- und Metallwarenindusiri &312 g7z -~ 57 219
Efekireindustrie 15272 13622 108 250
Textilindustrie 7027 6701 — 48 251
Bekleldungsindustrie 2714 2743 + 11 199

'} Hochsohdtzung  — °) Endgdliiges Ergebnis — *) Vorlaufiges Ergebnis — ) La-
ger in Prozent des Umsalzes

warenlagerbestand sank von 6,9% (Jahresende 1982)
auf 6,2% (Jahresende 1983) Noch Mitte der siebziger
Jahre war der Fertigwarenlagerbestand mit 7,5% des
Umsatzes um fast 1 Prozentpunkt héher gelegen.
Den héchsten Lagerbestand erreicht die Maschinen-,
Stahl- und Eisenbauindustrie mit 43% des Umsatzes,
es folgen die Fahrzeugindustrie mit 36% und die
Stahlindustrie mit 29%%. Den geringsten Lagerbe-
stand hat die Erddlindustrie, danach die papierverar-
beitende Industrie sowie die Nahrungs- und Genus-
mittelindustrie. Die Lager im Investitionsgiterbereich
sind mit 32% des Umsatzes deutlich héher als im In-
dustriedurchschnitt, hier ist der Anteil der Halbfertig-
warenlager besonders hoch. Am niedrigsten ist der
Lagerbestand im Grundstoffbereich, hier waren die
Rationalisierungsbemihungen besonders groB. Im
Vergleich zu 1982 konnte der Lagerbestand um 6%%
gesenkt werden, am stirksten in der Erddlindustrie
{-16%4%) und in der Stahlindustrie (—10%%).

Vergieich der Investitionshéhe und der
Investitionsstruktur mit anderen Léndern

Der Rlckgang der Industrieinvestitionen seit threm
Héhepunkt im Jahr 1974 hat dazu beigetragen, daB
die industrielle Investitionstitigkeit in COsterreich
gemessen an der Wertschdpfung unter den Durch-
schnitt verschiedener OECD-Lé&nder gesunken ist. In
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der Periode 1970/1974 war die investitionsquote (hier
im Gegensatz zu oben als Investitionen in Prozent
der Wertschépfung definiert) in Osterreich bei 18%
gelegen, im ungewichteten Durchschnitt von 11 Indu-
strieldndern erreichte sie nur 17,2%. Deutlich hdhere
Werte hatten damals Norwegen (2374%) und Finnland
(23%), knapp héhere Kanada und Frankreich ausge-
wiesen. In der Periode 1975/1978 sank die Investi-
tionsquote in Osterreich auf 15,1% und stieg dann in
der Periode 1979/1981 auf 15,5% Damit lag sie in die-
sen Perioden um 2 Prozentpunkte bzw. % Prozent-
punkt unter dem Durchschnitt der erfaten Lénder
{Ubersicht 9). Der Riickschlag bis 1983 (12,6%) war
dann in Osterreich so stark ausgeprigt, daB die inve-
sfitionsquote im internationalen Vergleich gegenwir-
tig wahrscheinlich ebenfalls unterdurchschnittlich ist.
Deutlich héher ist die &sterreichische Investitions-
quote nur gegeniber ltalien, Belgien und der Bun-
desrepublik Deutschland

Die viel niedrigere Investitionshdhe in der Bundesre-
publik Deutschland erklart sich aus einer deutlich an-
deren Struktur der Investitionen. In Osterreich wur-
den in den letzten zehn Jahren (Durchschnitt
1974/1983) 29% der Investitionen im Basissektor ge-
tatigt (vgi. Ubersicht 10), in der Bundesrepublik
Deutschland nur 18%, die Differenz erhdhte sich 1984
nach den bisherigen Planen wieder auf 17 Prozent-
punkie (32,1% gegen 15,5%} Dagegen investiert die
dsterreichische ndustrie nur 11,4% in die Chemiein-
dustrie, in der Bundesrepublik Deutschland lag deren
Anteil in den letzten zehn Jahren bei 17,5%. Die tech-
nischen Verarbeitungsgiiter erzielten in {sterreich
langerfristig einen Anteil von 32,2% am Investitionsvo-
lumen, in der Bundesrepublik Deutschland 41,8%.
Der geringere Anteil dieser technolegieintensiven
Sparte war durch Grofiprojekte etwas gemildert, die
Differenz zur Bundesrepublik Deutschland erhdht
sich 1984 wieder auf 15 Prozentpunkte (Osterreich
31,6%, Bundesrepublik Deutschland 46,3%). Der Bau-

Ubersicht 9
Industrieinvestitionen im internationalen Vergteich

21964/ @970/ 1978/ O 1979/ 1981

1969 1974 1978 1981
in % der Wertschapiung
Kanada 19 60 1223 19.84 2328 2668
USA 9,39 o3 1080 1422 1481
BRD 1333 1382 1086 1226 1291
Frankreich 1949 18 83 17 11 17 92 1824
Belgien 1719 1670 1254 1163 1194
Finnland 2001 2306 2047 1673 18 12
Italien 1313 1559 2 12 QoY) 12 42%)
Norwegen 2142 2361 3503 221 2717
Schweden 1862 16.52 1679 14 87 14 96
GroBbritannien 1360 14 22 1805 18 47 %17
QOsterreich 1520 1769 1510 1554 17 879
Zusammen®} 1618 17 15 17 24 16 10 17 28

Q: OQECD, National Accounts. Nominelle Quoten, Industrie einschliefllich Bergbau
{in Frankreich einschiieBlich Energie- und Wasserversorgung). — '} & 1976/80 —
211980 — %) 1983 12 58% — *) Ungewichteter Durchschnitt der 11 Linder
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Ubersicht 10

Die Investitiongstruktur in Osterreich und in der Bundesrepublik Deutschland

Osterreich

1984 @ 1984/
1973

& 1964/ & 1974/
1973 1983

2 1974/
1985 1873

Investittonen in Mill 5§ Verénde-
rung
in %

Basissektor ohne Chemie 4089 8370 11267 +1047
Bergbau 334 635 802 + 901
Erdgdl | 1019 2599 19889 +1551
Eisenhiitien 1511 2647 2192 + 752
GieBerei 209 412 356 + 971
Metalihiitten 244 375 451 + 637
Papiererzeugung i 1702 5477 +1205

Chermnia 1698 3209 3655 + 651

Technische Verarbeitungsprodukte 3446 9286 11087 +1685
Maschinen 1113 3221 2938 18384
Fahrzeuge 412 1304 1238 +2165
Eisen- und Metallwaren 995 2044 2811 +1054
Elektroindustrie 828 2717 4082 +1834

Sonstige Sektoren 5.284 7.898 9064 4+ 495
Baubranchen 2159 3211 3577 + 487

Glas . 175 505 560 +1886
Stein- und keramische Industrie 13 1768 1832 + 359
Haolzverarbeitung 683 838 1185 - 373
Traditionelle Konsumglterbranchen 3125 4888 5487 + 500
Ledererzeugung 32 44 77+ 375
Lederverarbeitung 132 224 271+ 897
Textil 912 1224 1285 + 342
Bekleidung 312 350 343 + 122
Nghrungs- und GenuBmittal 1485 2524 3097 + 700
Papierverarbeitung 252 322 444 + 278
Industrie insgesamt 14817 28854 35053 + 847

Q: Fur Osterreich Investitionstest des WIFQ fiir die BRD IFO-Institut Minchen

zulieferungssektor investierte in den letzten zehn
Jahren in Osterreich 11% und in der Bundesrepublik
Deutschland 7%% des Umsatzes, wobei die Glasindu-
strie aus statistischen Grinden voll diesem Sektor
zugerachnet wird, obwohl sie zum Teil Konsumgiter
erzeugt. Die traditionellen KonsumgUter erreichten in
Osterreich nur noch einen geringfiigig héheren Anteil
an den Investitionen als in der Bundesrepublik
Deutschland (18%% zu 15%%, jeweils 1974/1983),
wabei in fast allen Textilbranchen der Anteil in Oster-
reich doppelt so hoch liegt wie in der Bundesrepublik
Deutschland, die Nahrungsmittelindustrie aber in der
Bundesrepublik Deutschland einen héheren Anteil an
den Investitionen erreicht als in Osterreich.

Ein weiterer Vergleich der Osterreichischen Investi-
tionsstruktur mit drei OECD-Landern (BRD, USA und
Niederlande) zeigt dhnliche Strukturunterschiede wie
gegeniber der Bundesrepublik Deutschland, auch
wenn man ~ wie es in internationalen Statistiken Ub-
lich ist — den Bergbausektor (einschlieBlich Erddl)
aus der Betrachtung ausschlieBt. Der Anteil des Ba-
sissektors an den Investitionen ist in Osterreich der
héchste der vier Lander {vgl. Ubersicht 11}, allerdings
ist der Abstand besonders zu den USA nicht so groB
wie zur Bundesrepublik Deutschland. Die Investi-
tionsquote dieses Sektors liegt allerdings in Oster-

BRD
Anteile an insgesamt & 1964/ & 1974/ 1984 (J 1984/  Anteile an insgasamt
o 1984/ @ 1974/ 1984 1973 1883 1973 o1 1984/ @ 1974/ 1984
1983 & 1974/ 4973 1983
1883
in % Investitionen in Mill DM Verénde- in %
rung
in %
276 290 321 5317 7 684 8360 + 445 192 179 155
23 22 23 992 2436 +1456 36 57
89 90 57 783 905 + 188 28 21
102 92 52 2245 2536 + 130 81 59
14 14 10 296 443 + 487 11 10
186 13 13 592 702 + 186 21 16
52 59 1586 429 BE2 + 543 15 16
135 114 104 5258 7511 3840 + 428 191 17.5 164
232 322 318 2624 17965 25020 + 867 349 418 463
75 12 84 2766 4335 + 567 100 101
28 45 35 2778 6484 +133.4 101 151
67 71 80 1652 2607 + 578 60 61
62 94 17 2428 4539 + 889 88 08
357 274 259 7 389 9823 11730 + 329 268 228 218
146 111 102 24893 3139 3724 + 259 81 73 69
i2 17 16 328 507 + 5486 12 12
38 61 52 1850 1857 + 125 60 43
46 33 34 515 775 . + 505 19 18
211 183 57 4 898 6684 80B6 + 365 77 155 149
0z 02 a2z 31 Kkl + 00 01 01
09 o8 o8 118 140 + 207 04 03
52 42 36 1167 1130 — 3z 42 26
21 12 10 322 320 — 08 12 07
100 38 &8 2867 4397 + 534 104 102
17 11 13 383 66 + 695 14 18
1000 1000 1000 27588 42983 54000 + 558 1000 1000 10G 0

reich doppelt so hoch wie in den USA (Basissektor:
Osterreich 20,3%, USA 10,9%). Der Anteil der Che-
mieindustrie liegt niedriger als in den drei anderen
Landern, der Anteil der technischen Verarbeitungs-
glter an den Investitionen ist nur in den Niederlanden
geringfiigig niedriger als in Osterreich. Allerdings
sind die Investitionsquoten in diesen beiden als tech-
nologieintensiv geltenden Sparten hoher als in den
Vergleichslédndern. Der Investitionsanteil der Bauzu-
fieferungsbranchen ist in Osterreich hdher, der Anteil
der traditionellen Konsumgiter an den Investitionen
liegt nur in den Niederlanden héher.

Die Tendenz der Industrieinvestitionen weist derzeit
in der Mehrzahl der Ladnder nach oben. In der Bun-
desrepublik Deutschiand sind die Industrieinvestitio-
nen schon 1983 nominelt um 2% gestiegen, fur heuer
wird ein Anstieg von 5% erwartet, wobei besonders
im Bereich der Elekirotechnik und des Buromaschi-
nen-EDV-Bereichs Zuwdchse erwartet werden (FO-
Institut). Die Investitionen der Investitionsguterberei-
che sollen um 6% steigen, im Verbrauchsglterbe-
reich um 8% (besonders Feinkeramik und Kunststoff-
waren). In den USA waren die Investitionen des priva-
ten Sektors 1983 preisbereinigt noch um 5% zurick-
gegangen und sollen heuer um 15% steigen (US-Han-
delsministerium} In den EG-Landern hatte die erste
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Ubersicht 11

Investitionsstruktur und Investitionsquoten nach industriesekioren
(& 1975/1981)

Anteile der Sektoren in % an

der Wertschdpfung
Osterreich  BRD Nieder- USA
lande

Basissektor (chne Bergwerke) 168 10 157 155

Chemie . . 116 207 158 162

Bauzulieterungssexior 14 73 68 62

Technische Verarpeilungsprodukte 337 45 1 346 44 2

Traditionelle Kansumgtter 257 152 272 164
Verarbeitende Industrie

(ohne Bergwerke) 1000 1000 1000 1000

Investitionen in % das

den Investitionen Netto-Produktionswertes

Osterreich  BRD Miader- usa  Dsterreich  BRD Niader- USA
{ande lande
208 150 162 191 203 124 154 109
187 192 212 214 282 84 202 18
121 78 68 65 173 96 148 95
286 36 270 402 139 88 119 g1
192 137 282 120 121 81 154 65
1000 1000 1000 1000 163 90 149 89

Q: Eigene Berechnungen nach OECD Industrial Structure Statistics 1982 Puaris 1984 Die Ditferenz der Sektorensumme zur Gesamtsumme 15t nicht nach Sektoren zuorden-

bar

Befragung (EG, April/Mai 1984) fiir heuer von Land zu
Land unterschiedliche, im Durchschnitt aber stei-
gende Investitionsplane ergeben

Fiir 1984 2eigt sich erste Erholung der
Investitionstitigkeit

Die Frithjahrserhebung brachte flir 1984 ein vorlaufi-
ges lInvestitionsvolumen von 35053 Mill S {2 Plan
1984). Dieses Befragungsergebnis liegt um 9% hoher
als der 1. Plan fir 1984 (vom Herbst 1983). Selbst
wenn man flir den weiteren Verlauf des Jahres nur
geringe Korrekturen der Investitionspldne nach oben
annimmt, ist fr das Jahr mit einem tnvastitionsvolu-
men von 38 Mrd. S zu rechnen. Dieses Investitionsvo-
lumen wirde um 18% Uber dem vorlaufigen Ergebnis
fir 1983 (30,5 Mrd. 8) liegen, real wére digs ein An-
stieg der Industrisinvestitionen um 13%% Diese er-
ste Erholung der industrieinvestitionen hat folgende
Ursachen: Zun&chst ist die Nachfrage nach Industrie-
produkten jm Jahre 1983 stark gestiegen Seither ist
in der Nachfrage eine gewisse Stagnation eingetre-
ten, doch gibt es Indikatoren (Konjunkturtest, Auf-
tragseingange}, die fir die zweite Jahreshélfte ernsut
einen steigenden Nachfragetrend erwarten lassen.
Eine Zunahme der Industrieproduktion im Jahr 1984

Abbildung 2
Industrieinvestitionen
Mominell

180

= 100

197§

um 4%, wie sie zur Zeit erwartet wird, wiirde zu einer
Konsolidierung des  Investitionsbedarfs  flhren.
Gleichzeitig dirfte sich 1984 die Selbstfinanzierungs-
kraft von ihrem bisherigen Tief wieder etwas erholen,
und drittens 148t die hidhere Inflationsrate den Real-
zins 1984 trotz nominel! leicht steigender Zinssétze

Ubersicht 12

Verstaatlichte Industrie

Beschéftigle
1882 1983
absolut
Verstaatlichte industrie insgesamt 96 149 91367
Bergwerke 3928 3830
Eisenerzeugende Industrie 37 445 35 447
Chemische und Erdélindustrie 16231 15 697
GieBereiindustrie 2 661 2353
Metallindustrie . . . 4133 4122
Maschinen-, Stahl- und Eisenbau') 28790 26 965
Eisen- und Matallwaren 2963 2853

") EinschlieBlich Elektroindusirie
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1882

7 900

122
3330
2 666

174

38

551
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investitionen e
Beschaftigten

Investitionan

1983 1984 1983 1984 1983
Mill § Verdnderung gegen das Vorjahr inS
in

4795 5735 —393 +196 52 478
140 238 +151 +69 1 36 685

1786 2203 —d464 +233 50,381

1838 1931 —311 + 51 117 082
108 1 —~375 — 72 46 258
138 182 —384 +318 33628
581 809 —328 +382 21556
202 271 —54 1 +34 4 68.295
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Ubersicht 13

Investitionen je Beschaftigten nach Gruppen und
Beschiftigtengréfenklassen')

1082 1983 1584
4 Plan 2 Plan
in3
Insgesamt

industrie insgesamt 82618 85852 67 670
Grundstoffe 117018 101 8607 109 474
Investitionsgiiter 58.308 M 172 51087
Konsumguter 54 274 61534 76 865

in Betrishen mit
0 bis 9% Beschéftigten 42916 42989 42981
100 bis 496 Beschéftigten 53 797 54 057 80 979
500 bis 999 Beschéftigten 49 130 75583 75 448
1000 und mehr Beschiftigten 74.444 53069 62 058

'y Gleiche Masse

wieder sinken Der Investitionsbedarf insbesondere
fur Strukturdnderungen und zum Einbau neuer Tech-
niken in den ProduktionsprozeB hatte sich schon in
den letzten Jahren aufgestaut.

Der optisch steile Anstieg der Industrieinvestitionen

im Jahr 1984 tauscht dardiber hinweg, daB das Niveau
der Industrieinvestitionen nach wie vor unbefriedi-
gend ist Die Investitionsquote wird heuer auf 5.8%
des Umsatzes steigen. Dieser Wert liegt noch immer
um gut 1Prozentpunkt unter dem [langjdhrigen
Durchschnitt und auch um fast 1 Prozentpunkt unter
der Investitionsguote zur Mitte der siebziger Jahre
(Durchschnitt 1974 bis 1978 6,7%). Der Anteil der In-
dustrieinvestitionen an den gesamtwirtschaftlichen
Investitionen wird voraussichilich auf 13,3% steigen,
dies ist deutlich mehr als 1983 {12%), Ende der sieb-
ziger Jahre hatte der Anteil 13,7% betragen. Mit dem
derzeit geplanten investitionsvolumen sollen die Indu-
striekapazitaten wieder um 1% erweitert werden,

Die Unternehmer erwarten in der Umfrage, daB ihre
Umsédtze von 5859 Mrd 8§ im Jahr 1983 auf
620 Mrd. S steigen werden, das ist ein Anstieg von
8%. Der hdchste Anstieg der Umsétze wird im Investi-
tionsglterbereich erwartet Die Metallindustrie rech-
net mit einer Umsatzsteigerung von 10%, die Maschi-
nenindustrie von 14%%, die Eisen- und Metallwaren-

Ubersicht 14

Die industrielle Investitionstatigkeit im l&ngerfristigen Vergleich

Industrieinvestitionan’)

nominell reai des Basis-
saktors
ohne
Chemie
Mill S in % Milt S in %

1985 4200 +232 8.252 +229 325
1956 § 400 +286 10286 +248 384
1957 8480 +200 12.080 +17 5 37
1958 8.840 + 56 12 574 + 40 91
1959 7 180 + 50 13102 + 42 395
1960 8§ 670 +208 15510 +184 391
1961 9990 +152 17374 +120Q 335
1962 9590 — 40 16310 — 81 304
1963 9430 - 17 16 459 - 52 298
1964 9 530 + 17 15205 - 11 241
1965 10575 +102 16.395 + 72 205
1968 0993 + 40 16.656 + 16 245
1967 10 684 — 28 16 805 - 51 254
1968 10 457 - 21 15243 —~ 38 262
19869 12003 +148 17 001 +115 263
1970 16.055 +338 21483 +264 273
1971 21185 +32¢C 26 681 +241 294
1972 24 216 +14.3 28 489 + 68 306
1973 22 408 - 75 27872 - 22 318
1974 25013 +118 28 295 + 15 282
1975 21508 —14.0 22 641 —200 320
1978 22775 + 59 22775 + 06 280
1977 27 836 +222 26588 +167 348
1978 28011 + 086 25769 - 31 334
1979 27 432 —- 21 24233 — 80 302
1980 33243 +212 27 865 +150 284
1981 39261 +181 30955 +111 210
1982 33134 —160 24 950 —180 268
1983 30500 — 80 22.300 —-105 281
1984 36000 +180 25300 +1345 321
< 1955/1962 +125 +102 363
& 1963/1967 + 22 - 05 248
@ 196871973 +13 1 + 89 286
2 197441978 + 48 — 16 313
& 1979/1983 + 17 — 29 275

Antail?} Industrieinvestiticnen
der Chemie der techni- der Bay-  der tradi- in % Kapazitéts-
scha_n Verar- branchan  tionellen des der gessmt- eﬁek_l_der
beitungs- Konsum-  \ymsatzes  wirtschaftli- Investitionan
produkte geiter chen Investi-
tionen')
an den industrigllen Investitionen in %

121 198 1286 230 61 175
98 207 100 211 72 209
91 204 g8 240 80 218
a2 211 70 236 83 221
124 214 57 210 82 209
13 211 83 202 87 213
1Mo 221 113 221 93 211
93 228 17 260 89 183 .
83 217 136 258 79 175 36
131 222 129 277 74 160 54
161 229 129 276 77 157 45
132 247 166 210 75 147 44
128 229 58 231 70 41 27
141 29 53 245 65 133 40
164 213 122 238 66 143 57
136 258 134 204 77 165 92
119 247 151 189 89 181 55
123 238 167 171 91 67 79
138 231 135 180 80 152 47
139 264 147 168 74 150 45
i54 260 88 177 63 i30 36
77 2658 g0 188 60 i28 27
18 255 111 168 70 138 31
15 264 121 156 67 138 30
103 318 124 153 59 128 34
97 3’5 18 146 8,3 139 32
85 480 81 14 4 70 158 33
87 7 93 165 57 133 10
11 2986 1486 166 52 120 —03
104 36 102 i57 58 133 iR
105 212 94 226 81 206
129 229 144 250 75 156 41
137 229 144 205 78 157 63
141 262 112 73 67 137 34
97 361 ez 155 60 135 21

) Ab 1873 Investitionen ohne Mehrwertsteuer einschiieBlich Investitionssteuer — ?) Definition der Sektoren sighe Ubersicht 10
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industrie plant eine Umsatzsteigerung von 11%. Die
Stahlindustrie erwartet einen Bickgang ihres Umsat-
zes um 4%, relativ vorsichtig sind auch die Schatzun-
gen im Bersich der Bergwerke und der Erdélindu-
strie.

Investitionsentwickiung nach Sektoren und Branchen
1983 und 1984

Der Basissektor hat 1983 seine Investitionen Uber-
durchschnittlich eingeschrankt, plant aber fir 1984
die starkste Erweiterung der Investitionen Der Anteil
des Basissektors an den Industrieinvestitionen wird
1984 mit 32,1% wieder hoher liegen als Ende der
sechziger Jahre und als in den siebziger Jahren. Die
Bergwerke erhdhten ihre Investitionen 1983 um 1%
und woilen sie auch 1984 um 18% ausdehnen (beson-
ders Eisenerz und Salinen) . Die Erddlindustrie senkte
ihre Investitionen 1983 um 33% und investierte damit
erstmals seit 1975 weniger als 2 Mrd. S. 1984 kann
dieses niedrige Investitionsvolumen nur um 2% erwei-
tert werden, Hohepunkt der Investitionstatigkeit war
hier 1980 Die Stahlindustrie verringerte 1983 ihr Inve-
stitionsvolumen um 45%, und zwar ebenfalls unter die
2-Mrd -S-Grenze Fir 1984 ist von diesem niedrigen
Niveau ausgehend wieder ein Zuwachs um ein Viertel
geplant. Einen dhnlichen Investitionszyklus zeigt die
Metallindustrie, deren Investitionen 1883 um 37%%
auf 316 Mill. 5 zuriickgingen und heuer um 43% ge-
steigert werden Das Hauptgewicht der Steigerung
des Basissektors liegt in der Papierindustrie. Diese
Branche konnte 1983 ihre Investitionen um 77% auf
3% Mrd. S steigern, von diesem hohen Niveau ausge-
hend werden die Investitionen weiter um 58% erhoht.
Das Investitionsvolumen dieser Branche betriagt da-
mit 5% Mrd S, auch absolut das groBte Investitions-
volumen. Diese Branche allein investiert 15% der ge-
samten Industrieinvestitionen. Auch die Investitions-
guote liegt hier mit 19% des Umsatzes hoher als in
jeder anderen Branche. Drei neue Papiermaschinen
und eine GroBzellstoffanlage solten noch heuer in Be-
trieb gehen. Die Errichtung von zwei Wirbelschicht-
kesseln und der Bau zweier Ausriistungsanlagen sind
geplant, zwei weitere Zellstoffanlagen sollen folgen.
Das Investitionsvolumen des Grundstoffbereichs der
holzverarbeitenden Industrie hat sich 1983 vervier-
facht und erreichte 1,7 Mrd S. Die Investitionsplane
fir 1984 liegen im Vergleich dazu niedrig (570 Mill. 8).
Diese Branche erreichte 1983 mit 11% des Umsatzes
die zweithéchste Investitionsquote, kann aber auch
1984 noch als investitionsintensive Branche bezeich-
net werden.

Die Investitionen der Chemieindustrie sind in beiden
Berichtsjahren gestiegen, 1983 waren es + 16%%,
1984 +9%. Besonders 1984 geht die Zunahme auf
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Ubersicht 15
Investitionsplan 1984

Verdnderung'} 1984 gegen 1983 in %

Industrie insgesamt +156
Grundstofiindustrie —105
Investilionsgilerindustrie +218
Konsumgiiterindustrie +220

Bergwerke . . +180

Eisenerzeugende Industrie +240

Erddlindustrie . . + 22

Stein- und keramische Industrie + 27

Glasindustrie +302

Chemische Industrie + B3

Papiererzeugung +58 4

Papierverarbeitung +857

Holzverarbeitung . . —468

Nahrungs- und Genufmittelindustrie + 85

Ledererzeugung —244

Lederverarbeitung +298

GieBereiindustrie - 10

Metallindustrie . +427

Maschinen-, Stah!- und Eisenbau + 81

Fahrzeugindustrie +266

Eisen- und Metallwarenindustrie +2586

Elektroindustrie +346

Textilindustrie . - 18

Bekleidungsindustrie — 30

12 Plan 1984 gegen 4 Flan 1983

den Grundstoffbereich dieser Branche zurlck, woge-
gen die Kensumglterchemie weniger investiert als im
Vorjahr. Der Anteil der Chemieindustrie an den Indu-
strieinvestitionen erholte sich damit von den sehr
niedrigen Werten der Vorjahre, liegt aber mit 11,1%
im Jahr 1983 und 10,4% im Jahr 1884 noch immer
niedriger als in den siebziger Jahren und auch niedri-
ger als in der Bundesrepublik Deutschland

Der Anteil der technischen Verarbeitungsgliter an
den Industrieinvestitionen ist nach Beendigung
zweier GroBprojekte im Jahr 1883 um 5 Prozent-
punkie gesunken. 1984 zeigen die Investitionspléne
wieder eine Erholung dieses Bereichs. Allerdings
liegt der Anteil der Investitionen dieses Sektors an
den gesamten Industrieinvestitionen mit 31%% deut-
lich niedriger als zu Beginn der achtziger Jahre, der
Abstand zur Bundesrepublik Deutschland hat sich
wieder auf 15 Prozentpunkte vergrdBert, dort werden
46,3% der Industrieinvestitionen im Bereich der tech-
nischen Verarbeitungsgiiter erbracht. Die investitio-
nen der Maschinenindustrie sind 1983 um 40% zu-
rickgegangen, 1984 bleibt die Zunahme mit 8% hinter
der Wachstumsrate der gesamten industrie zuriick
Die Investitionen der Fahrzeugindustrie sind 1983 um
21% gesunken und fielen damit unter die Milliarden-
grenze Der Anstieg von 27% im Jahr 1984 ist von
dem niedrigen Niveau aus gesehen nicht liberzube-
werten. Auch in der Eisen- und Metallwarenindustrie
sowie der Elektroindustrie folgen einem rickldufigen
Investitionsvolumen kraftige Zuwachse.

Der Anteil der Bauzulieferungsbranchen an den Indu-
strieinvestitionen ist 1983 deutlich gestiegen, geht



Monatsherichte 7/1984

aber 1984 wieder auf 10% zurick. Die Stein- und ke-
ramische Industrie investierte im Vorjahr um 8%
mehr, heuer wird eine Expansion der Investitionen
um 2%% geplant

Die Erzeuger traditioneller Konsumguter verringerten
1983 ihre Investitionen im Industriedurchschnitt, 1984
steigen sie unterdurchschnittlich Die Nahrungs- und
GenuBmittelindustrie schrankte im Vorjahr ihr Investi-
tionsvolumen um 4% ein {besonders im Bereich der
Tabakindustrie}, fir heuer ist eine Steigerung um
9%% geplant. Am stirksten werden die Brauereien
ihre Investitionen erh&hen, die Investitionen der SUB-
warenfirmen steigen um 12%%. Die ledererzeugende
industrie konnte im Vorjahr ihr hohes Investitionsvo-
lumen halten, fir heuer ist nach den vorlaufigen Pla-
nen eine Verringerung um ein Viertel geplant. Umge-
kehrt hat die lederverarbeitende Industrie im Vorjahr
ihre Investitionen stark verringert und kann heuer die-
sen Verlust wettmachen. Die Textilindustrie senkte
1983 ihre Investitionen nach vorldufigen Meldungen
um 8%%, wobei einem starken Anstieg in der Baum-
wollindustrie und der Seidenindustrie Rickgange bei
den Strick- und Wirkwaren sowie in der Textilverede-
lung gegenuberstanden. Fir 1984 ist nach den bishe-
rigen Plénen eine Stagnation des Investitionsvolu-
mens anzunehmen, doch werden in der Textilindu-
strie die Plane oft im Laufe des Jahres noch hinaufre-
vidiert Das gleiche gilt fir die Bekleidungsindustrig,
deren Investitionen 1983 leicht zurlickgingen, und de-
ren Plane flr 1984 derzeit noch unter dem Vorjahres-
niveau liegen. Die Investitionen der verstaatlichten In-
dustrie sanken 1983 um 39%, das ist viel starker als in
der Gesamtindustrie. Besonders deutlich war der In-
vestitionseinbruch in der Stahlindustrie und bei den
Eisen- und Metallwaren. Fir 1984 ist ein Investitions-
anstieg um 19%%, also im Industriedurchschnitt ge-
plant. Die Zuwéchse sind bei den Bergwerken sowie
im Maschinen- und Elektrobereich am starksten.
Eine Aufgliederung der Investitionen nach den Gro-
Benklassen der Industriebetriebe zeigt, daB die Inve-
stitionstétigkeit 1983 durch die kieineren und mittle-
ren Betriebe gestlitzt wurde, bei den groBeren Mittel-
betrieben sind sogar die Investitionen je Beschéftig-
ten gestiegen. In den Grof3betrieben sanken die Inve-
stitionen je Beschéftigten von 74 400 8 auf 53 100 G,
damit lag die Investitionsintensitdt der GroBbetriebe
sogar unter dem Industriedurchschnitt. Die vorlaufi-
gen Zahlen fiir 1984 zeigen in den kleineren Mittelbe-
trieben (Unternehmen mit 100 bis 499 Beschaftigten)
den stirksten Anstieg der Investitionen je Beschaéftig-
ten. Auch dis Investitionsintensitdt der GroBibetriebe
wird nach den vorldufigen Mefdungen steigen, doch
weder den Industriedurchschnitt noch den Wert von
1982 erreichen. Die kleineren Betriebe planen gegen-
wirtig gleich hohe Investitionen je Beschaftigten,
doch werden hier die Plane meist am stéirksten nach
oben revidiert,

Die Investitionen nach Bundesléndern

Die Investitionen sind 1983 in sieben Bundesléndern
gesunken und werden 1984 durchwegs steigen Im
Vorjahr stiegen die Investitionen nur in Oberdster-
reich und Salzburg. In Oberdsterreich war dafir 1983
die Konsumgiiterindustrie (Papiererzeugung, Leder-
verarbeitung) maBgebend, 1984 wird diese Rolle von
der Grundstoffindustrie (Chemische Indusirie, Berg-
werke) und der Investitionsgiterindustrie (Metallindu-
strie, Stein- und keramische Industrie) lbernommen
In Tirol steigen die Investitionen der Konsumgiterin-
dustrie in beiden Berichtsjahren, 1984 wird der stei-
gende Trend durch die Investitionsglterindustrie (be-

Ubersicht 16
Investitionen der Industriegruppen nach Bundesléandern

Hochschétzungen Veranderung
1983 1984
gegen
1982 1983 1984 1982 1983")
Mili 8§ in %
Wien
Industrie insgesamt 5033 4706 5087 — 65 + 81
Grundstoffindustrie 303 734 888 +1424  + 211
|nvestitionsguterindustrie 2 158 1572 1927 — 271 4+ 226
Konsumgiterindustrie 2572 2400 2272 — 67 — 538
Niederdsterreich
Industrie insgesamt 60371 5 408 5628 - 103 + 41
Grundstoffindustrie . 1821 1331 1.274 — 268 — 43
Investitionsgiiterindustrie 1987 1898 1842 + 05 — 78
Konsumgliterindustrie 2223 2079 25812 — 65 + 208
Burgentand
industrie insgesamt 273 258 34 — 75 + 320
Grundstoffindustrie . .
Investitionsglterindustrie 67 15 69 — 718 +2673
Keorsumgilterindustrie 21 237 269 + 124 + 132
Steiermark
Industrie insgesami 7216 5114 8044 — 281 + 573
Grundstoffindustrie . 857 1308 687 + 989 -— 475
Investitionsgiterindustrie 4 939 1898 2254 — 616 + 188
Konsumglterindustrie 1820 1910 5108 + 180 +1672
Karnten
Industrie insgesamt 1578 1470 1954 — B8 + 329
Grundstoffindustrie . 301 224 4M — 224 + 718
Invastitionsgliterindustrie 459 453 576 — 12 4+ 272
Konsumgiiterindustrie 818 783 977 — 42 + 247
Oberdsterreich
Industrie insgesamt . 7271 8.383 8593 + 163 + 25
Grundstoffindustrie . 1504 1315 1739 — 125 4+ 322
Tnvestitionsgiiterindustrie 4 037 3330 4 864 - 175 + 31t
Konsumgaterindustrie 1730 3738 2490 +1160 — 334
Salzburg
Industrie insgesamt 874 712 833 — 185 + 310
Grundstoffindustrie . 38 34 78 — 126 +1304
Investiticnsgéterindustrie 331 268 294 - 180 + €7
Konsumgiterindustrie 504 410 561 — 186 + 367
Tircl
Industrie insgesamt . 1718 1751 2148 + 20 + 227
Grundstoffindustrie . 107 57 49 — 4867 — 1486
Investitionsguterindustrie 547 439 712 — 188 + 623
Konsumgliterindustrie 1062 12585 1387 + 182 + 105
Vorarlberg
Industrie insgasamt 1312 1187 1300 — 110 + 113
Grundstoffindustrie .
investitionsguterindustrie 333 327 344 — 72 + 49
Konsumglterindusirte 956 836 953 - 126 + 140

'} 2 Plan 1984 gegen 4 Plan 1883
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sonders Maschinenindustrie) unterstutzt. In Nieder-
dsterreich sind die Investitionen 1983 um 10% gesun-
ken, wobei sie besonders im Grundstofibereich (Erd-
dlindustrie) rickldufig waren 1984 wird der Anstieg
vorldufig auf 4% geschétzt, wobei Grundstoffindustrie
und Investitionsgiterindustrie weiter abnehmende in-
vestitionsplane haben, wihrend die Konsumgtiterin-
dustrie plant, ihre Investitionen um 21% zu erhéhen
(besonders Papierindustrie +56%) Ungefdhr die
Waage halten einander der Investitionsrickgang 1983
und der Anstieg 1984 in Vorarlberg Die Investitions-
gluterindustrien wie auch die Konsumglterindustrien
{besonders auch Textilindustrie —20%) kirzten 1983
ihre Investitionen. Die hdchste Steigerung der Investi-
tionen fGr 1984 in Vorarlberg planen die Papierverar-
beitung und die Elektroindustrie. In Wien sind die In-
vestitionen 1983 um 674% gesunken (besonders im
Investitionsgiterbersich), Flr 1984 ist der Anstieg
um 8% besonders der Fahrzeug- und Elektroindustrie
zuzuschreiben Im Burgenland und in der Steiermark
fallt der investitionsrickgang 1983 deutlich schwi-
cher aus als der fur 1984 zu erwartende Anstieg der
investitionen Das gleiche gilt fir Kérnten, wo einem
investitionsrickgang von nur 7% im Jahr 1983 ein An-
stieg von 33% (in allen Sparten) gegeniibersteht. in
Salzburg fiel der Investitionsrickgang 1983 mit 18,5%
recht deutlich aus und betraf alle Sparten. Der An-
stieg von 31% im Jahr 1984 ist im Grundstoffbereich
und bei den Konsumgdtern besonderts ausgeprdgt

Bauwirtschaft

Flr die Osterreichische Bauwirtschaft werden zwei-
mal jahriich Investitionserhebungen durchgefihrt. An
der diesjahrigen Frihjahrserhebung beteiligten sich
insgesamt 384 Unternehmungen des Hoch- und Tief-
baus Der Reprisentationsgrad gemessen an der Be-
schéftigung des gesamten Baugewerbes (Bauhaupt-
gewerbs einschlieflich Bauindustrie) lag bei 46,9%,
etwas niedriger als bei der letzten Befragung im
Herbst {47,4%) Wie Ublich war der Tiefbau auch bei
dieser Erhebung deutlich starker vertreten als der
Hochbau Erhoben wurden neben Umsétzen und Be-
schéftigten die Ausgaben flr Brutto-Anlageinvestitio-
nen in den vergangenen beiden Jahren sowie die
zweiten Investitionsplane fir 1984

Ubersicht 17
Beteiligung an der Erhebung

Zahl der Beschiftigta Reprasenta-
Meldungen erfaflt insgesamt") lio_nsgrad
1 Februzr EndeJinner M™%
1984 1984
Hoch- und Tiefbau
Insgesamt 384 33620 71707 469
Hochbau 305 19244 48 529 97
Tiafbau 78 14.376 23178 620

"} Laut Bauproduktionsstatistik des Jsterreichischen Statistischen Zentralamtes
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1983: Gegen Jahresende kraftige Erhéhung der
Investitionsausgaben

Von der gesamtwirtschafilichen Rezession zu Beginn
der achtziger Jahre war die Bauwirtschaft besonders
stark betroffen. Infolge des Rlckgangs der Nach-
frage nach Bauleistungen waren die maschinellen Ka-
pazitdten stark unterausgelastet. Die Bauunterneh-
mungen reagierten mit starken Kirzungen der inve-
stitionsausgaben. 1981 verringerten sie ihre investi-
tionsbudgets um 9,2% und 1982 — im Jahr des tief-
sten Konjunktureinbruchs mit einem Rickgang der
realen Bauproduktion um 6% — sogar um 20%. Erst
Mitte des Jahres 1983 zeichnete sich eine Erholung
ab Die Auftragseinginge sind in der zweiten Jahres-
halfte deutlich gestiegen (sowohl im Straenbau und
sonstigen Tiefbau ais auch im Wohnungs- und Wirt-
schaftsbau} Gegen Ende des Jahres konnten erst-
mals seit 1980 wieder kréftigere Produktionszu-
wichse erzielt werden, die den Rlckgang Anfang des
Jahres nahezu kompensieren konnten

Die Investitionsentscheidungen der Bauwirtschaft
sind stéarker als in vielen anderen Bereichen von kurz-
fristigen Konjunkturschwankungen abhéngig. In der
jlingeren Vergangenheit reagierten die Bauunterneh-
mer in Rezessionsphasen sehr rasch mit einer deutli-
chen Verringerung der Investitionsausgaben. Es wur-
den nur die allernotwendigsten Ersatzbeschaffungs-
investitionen getatigt. Am Beginn von Aufschwung-
phasen erstefiten die Bauunternehmer meist sehr
vorsichtige erste Plane Verstirkte Maschinen- und
Gerateinvestitionen wurden in den Frihphasen der

Ubersicht 18
investitionen 1981 bis 1984

1981 1982 1983 1984
Nominelt Ml 8 2970 2376 2800 2800
Verdnderung gegen das Vorjahr int% — 82 —20 +18 a

Bis 1982 endgiitige Ergebnisse, ab 1983 Schitzung aus Unternehmarangaben un-
ter Berlicksichtigung des Revisionsverhaltens

Ubersicht 19

Die hochgeschéatzten Investitionsplane des
Bauhauptgewerbes und der Bauindustrie sowie thre

Revisionen
1978 1979 1980 1981 1982 1963 1984
Mill S

Herbst 1877 . 1427
Frishjahr 1978 1848
Herpst 1978 . 1801 1575
Frihjabr 1979 2324 2059
Herbst 1979. 2180 1791
Frizhjahr 1980 2317 2850 2453
Herbst 1960 2119 1898
Frahjahr 1981 . 3150 23036 2394
Herbst 1981 . 2177 1632
Friihjahr 1982 3271 2660 1976
Herbst 1982 . 1771 1524
Frihjahr 1983 2970 2409 1989
Herbst 1983 1948 1616
Frihjahr 1984 2376 2820 2335
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Konjunkturbelebung dann getatigt, wenn zusatzlich
steuerliche Vortegile die Investitionslberlegungen be-
ainfluten. So dirften die Erhdhung der Mehrwert-
steuer mit Jahresbeginn 1984 und die zu erwartende
Besserung der Baunachfrage die Bauunternehmer
veranliaBt haben, Ersatzbeschaffungsinvestitionen,
die fir das Jahr 1984 vorgesehen waren, noch Ende
1983 zu tatigen. Die Bauunternehmer haben ihre letz-
ten Investitionspldne filr 1983 unerwartet stark nach
oben revidiert.

Nach den vorliufigen Ergebnissen des Investitions-
tests haben die Baufirmen des Hoch- und Tiefbaus
1983 brutto rund 2 800 Mill. 5 in Anlagen investiert
Dies bedeutet im Vergleich zum Vorjahr eine Zu-
nahme von 18%. Unter Beriicksichtigung von Preiser-
héhungen flr Baumaschinen und -geréte ergibt sich
eine reale Steigerung um etwa 16%%L%. Somit deckte
die Bauwirtschaft 1983 erstmals wieder den Bedarf an
Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen, der seit
1980 infolge der schlechten Konjunkiurlage zurtick-
gestellt worden war.

Die Zunahme der Maschinen- und Geratekiufe war
Ende 1983 im Hochbau und im Tiefbau dhnlich kréaftig,
Die Auftragserwartungen der Bauindustrie veranlaB-
ten die GroBbetriebe, einen offenbar aufgestauten Er-
satzbedarf besonders rasch zu decken. Die Bauindu-

Ubersicht 20
investitionskennzahlen fiir Hoch- und Tietbau

Investitionsintensitat
Investitionen je Beschéitigten

insgesamt Hachbau Tiefbau
inS in % inS ins%

1970 15700 +40 13 400 21 400
1871 18.400 +17 15 900 24 400
1872 24 100 +32 20100 33500
1473 20300 —16 15600 30500
1674 18 500 -9 16 300 23100
1975 186 700 —10 16 300 19 400
1978 20000 +20 19.200 21.500
1977 20 000 + 0 17 800 24 400
1978 16 100 —19 13 400 21500
1979 22500 +38% 17 800 32100
1980 24700 +10 18800 35700
1981 23100 -7 16700 35 400
1082 . 19 400 —18 14 400 28 800
1983") 24 000 +24 18 500 38 100

Investitionsquote
Investitionen in % des Umsatzes

Insgasarnt Hochbau Tietbau
1870 78 73 89
1871 B8O 76 88
1972 21 3z 106
1973 79 69 96
1974 83 62 84
1975 49 49 50
1976 53 56 47
1977 49 4.8 51
1978 38 38 40
1879 48 43 58
1980 47 41 85
1981 . 40 33 50
1982 34 28 43
1483") 39 31 49

1 Vorlaufige Werte

Ubersicht 21
Entwicklung des Bestands an Baumaschinen und -gerédten

Stilck kW-AnschiuBwert

Stand Veréinderung ge- Stand Verdnderung ge-

gen das Vorjahr gen das Vorjahr
in % in %
1980 109 183 +28 2996742 +75
1981 110 474 +12 30837658 +29
1982 110523 +00 3131428 +15
1283 110 460 —01 3 188 000 +18

Q: Osterrsichisches Statistisches Zentralamt

strie steigerte 1983 ihre Ausgaben flr Maschinen-
und Gerétekdufe um etwa ein Drittel, das Bauge-
werbe nur um 9%

Die Belebung der Bauwirtschaft gegen Ende des Jah-
res 1983 spiegelt sich auch in den Investitionskenn-
zahien. Erstmals seit Beginn der achtziger Jahre hat
sich die Investitionsquote (Investitionen in Prozent
des Umsatzes) wieder etwas gebessert. Sie betrug
1983 3,9% nach 3,4% 1982, lag aber noch immer tief
unter der durchschnittlichen Investitionsquote der
siebziger Jahre von rund 6%%

Auch die Investitionen je Beschiftigten sind 1983
erstmals seit drei Jahren wieder kréftiger gestiegen
{+24%) und betrugen 24 000 S nach 19400 S 1982.
Damit wurde (u. a. auch als Folge des stark verringer-
ten Beschiftigtenstands) 1983 deutlich mehr je Be-
schéftigten investiert als im Durchschnitt der zwsiten
Halfte der siebziger Jahre (Investitionsintensitdt im
Durchschnitt 1976 bis 1979 15000 S) Die Statistik
Uber den Bestand an Baumaschinen und -geriten
weist 1983 alierdings nur eine geringfligige Zunahme
gegenlber 1982 aus. Die Zahl der Baumaschinen hat
sich laut Zentralamtsstatistik kaum verdndert, und der
kW-AnschluBwert stieg nur geringfigig (4 1,8%). So-
wohl die Zahl der Baumaschinen als auch der kW-An-
schiuBwert ist aber kein verldBlicher Indikator flir die
Verdnderung der Maschinenkapazitéten,

Die im jingsten Investitionstest erhobenen Lagerbe-
stinde der Bauunternehmungen zeigen — nach einem
Aufbau der Baustofflager 1982 infolge der schwachen
Nachfrage nach Bauleistungen —, daB die Lagerbe-
stande mit der leichten Belebung der Baukonjunktur
1983 abgebaut wurden. Die Baustoffproduktion ver-
zeichnete erst Anfang 1984 in Erwartung siner weite-
ren Belebung der Baunachfrage insbesondere im
Wohnungs- und Wirtschaftsbau wieder stirkere Pro-
duktionszuwiéchse, die allerdings zu Beginn der Bau-
saison 1984 noch nicht verbaut wurden und somit
wieder zu einer verstarkten Lageraufstockung fihr-
ten

1984: Nachlassende Investitionsbereitschaft zu
erwarten

Der Konjunktiuraufschwung in der Bauwirtschaft
setzte sich Anfang 1984 nicht im erwarteten Umfang

443




Monatsberichte 7/1984

fort. Die reale Bauproduktion ist im 1 Quartal 1984 nur
maBig gestiegen (saisonbereinigt sogar gesunken}
Das Bauhauptgewerbe und die Bauindustrie muBten
im Vorjahresvergleich sogar Umsatzrickgénge hin-
nehmen. Nur das Baunebengewerbe und das Adap-
tierungsgewerbe waren heuer zu Beginn des Jahres
besser ausgelastet. Durch die ungunstigen Witte-
rungsverhaitnisse im Spatwinter kam es zu einer star-
ken Verzagerung der Bausaison, die Ublicherweise im
Mirz beginnt Uberdies wurden Auftragsvergaben
der éffentlichen Hand hinausgeschoben, wie auch die
privaten Investoren sowohl im Wohnhausbau als im
Wirtschafisbau auf sich warten lieBen. Die Auftrags-
bestinde im Hoch- und Tiefbau hatten zwar im Winter
noch deutlich zugenommen, doch fehite es im Frih-
jahr an weiteren Auftragseingéngen insbesondere im
Wohnbau, aber auch im StraBen- und Briickenbau,
sodaB die Auftragsbestinde insgesamt Ende Mérz
stagnierten

Obschon sich die Ende 1983 deutlichen Belebungs-
tendenzen der Baukonjunktur Anfang 1984 nicht fort-
setzten, erwarten die Bauunternehmer dennoch kei-
nen neuerlichen Einbruch der Baukonjunktur. Die im
Konjunkturtest mitarbeitenden Baufirmen rechnen
mit einer fithibaren Nachfragebelebung in der zweiten
Jahreshélfte. Die Bauunternehmer haben dement-
sprechend im 2. Plan fir 1984 die Investitionsausga-

7 Gbersicht 22
Planangaben fiir die IrwesYitionen des Bauhauptgewerbes
und der Bauindustrie sowie ihre Revisionen
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Veranderung gegen den gleichen Plan des Vorjahres
in %

i Plan +20 <7 +10 +14 + 8 —14 -7 + 6
2 Flan +12 +2 +6 +19 —2 17 + 1 +17
3 Plan . . -3 -2 +12 -2 4+ 3 19 +10

+6 —19 +23 + 7 12 -9 +17

+4 —-20 438 +4 —9 ~20

Revision gegen die vorangegangens Erhebung in %
2 Plan +25 +37 +31 437 +26 +2t +31 +44
3 Plan . +1 —2 +5 —14 —9 —10 — 2

4 Vorlaufiges Ergebnis +49 422 +32 +43 22 138 +44

5 Endgiiltiges Ergebnis +0 —0 +11 + 8 +12 —1

4 Vorldufiges Ergebnis
5 Endglltiges Ergebnis

Verdnderung gegan den letziverfiigbaren Vorjahresplan
in%

T Plan —23 —-26 —17 —17 —10 -—-25 —14 =17
2 Plan —-30 -32 —11 —14 -2t -2 —-17 -17
3 Plan . . —-29 -3 — 7 -—26 -28 -—-33 -19

+ 4 —19 +23 — 4 18 —19 +19
+4 -20 +36 + 4 — 9 20

4 Vorlgufiges Ergebnis
5 Endgiiltiges Ergebnis

Ubersicht 23

Entwicklung der Lagerbestande im Hoch- und Tiefbau

Lagerbestande Lager je
Beschattigten
Mill S Yerdnderung gegen inS
das Vorjahr in %

1980 1777 +47 4 13412
1981 1324 —255 10280
1982 1788 +350 14.593
1883 1646 - 79 14022
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ben mit 2335 Mill. S im Vergleich zu den zwei voran-
gegangenen Jahren relativ hoch angesetzt (2. Plan
1984 gegen 2 Plan 1983 +17%). Die jUngste Planre-
vision entspricht etwa jenen in relativ guten Investi-
tionsjahren {1979 und 1980} Die weiteren Plankorrek-
turen werden zum GrofBteil von der tatsdchlichen
Nachfrageentwicklung der Bauherren abhéngen Da
die Aufschwungstendenzen im 1. Halbjahr 1984
schwicher waren als ursprunglich erwartet, werden
die Bauunternehmer mit weiteren Planrevisionen
nach oben voraussichilich eher vorsichtig sein. Unter
Einbeziehung einer etwas abgeschwéichten Konjunk-
turkomponente und unter Beriicksichtigung von Vor-
zieheffekten in das Jahr 1583 infolge der Mehrwert-
steuererh6hung ergeben die ersten Hochrechnungen
ein Investitionsvolumen fur 1984 von etwa
2 800 Mill 8. Dies bedeutet gegeniiber 1983 eine Sta-
gnation und real einen Rlckgang — unter Ausschal-
tung der voraussichtlichen Preissteigerungen — von
etwa 3% bis 4%.

Insgesamt haben die Tiefbauunternehmungen ihre
jingsten Investitionspléne infolge des relativ groBien
Auftragspolsters im StraBenbau und sonstigen Tief-
bau (Wasserwirtschaftsbau u. a)) starker nach oben
revidiert als die Hochbaufirmen. Die Auftridge im &i-
fentlichen und privaten Wohnbau dirften Anfang des
Jahres nur zdgernd eingelaufen sein, sodaB die Bau-
unternehmer ihre Investitionspldne im Hochbau vor-
sichtiger erstellten Auch haben die Klein- und Mittel-
betriebe des Baugewerbes nach der jlingsten Befra-
gung ihre Investitionsbudgets fur 1984 weniger stark
nach oben korrigiert als die GroBbetriebe. Einige In-
dustriebetriebe sind schon aus Wettbewerbsgrinden
gezwungen, die bisher zurlckgesteliten, aber nun
dringend notwendig gewordenen Maschinen- und
Geréateinvestitionen zu realisieren.

Die noch immer anhaliende Unterauslastung der vor-
handenen Kapazitdten in der Bauwirtschaft und die
relativ unsichere Lage bezogen auf eine fanger anhal-
tende Nachfragebelebung werden dazu beitragen,
daB die Bauunternehmer 1984 ihre Investitionsbud-
gets insgesamt relativ niedrig halten und in erster Li-
nie Ersatzinvestitionen tatigen werden.

Elektrizitatswirtschaft

1983: Hohes Vorjahresniveau der Investitionen
Giberschritten

Am Ende der siebziger Jahre beschleunigte die Elek-
trizitdtswirtschaft ihr Kraftwerksbauprogramm, weil
das Kernkraftwerk Tulinerfeld nicht in Betrieb genom-
men werden konnte und unter der Annahme eines
anhaltenden Wirtschaftswachstums Versorgungs-
schwierigkeiten drohten. In der Folge stagnierte aber
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Ubersicht 24

Investitionen der Elektrizitdtswirtschaft

Investitionen Verstaatlichte Davon

der erfaBien Eleklrizitdts-  yorpung- Landesgeseli- Landeshaupt-

Elektrizitdts-  wirtschait konzern schaften  stadtische

wirtschaft EVL

1963 = 100 Mill S
1875 2880 12 186 6178 5.568 441
1976 3012 12770 6798 5457 518
1977 2588 12 651 5175 6762 714
1978 3134 13 292 4110 8832 550
1979 2714 11 466 3813 7128 525
1980 2869 12 098 3782 7763 551
1981 349 2 14715 5282 8879 554
1982 3684 16394 9104 7 061 729
1983") 4271 18 154 16500 7000 854
1884") 445 9 18800 3325 8726 849

Verinderung gegen das Yorjahr in %

1975 + 37 + 37 + 93 - 10 — 67
1978 + 48 + 48 +10¢ - 20 +178
1977 — 80 - 09 —238 +23¢ +3738
1978 + 49 + 51 —2086 +277 —a3¢
1979 —134 —137 - 72 -17 4 — 45
1980 + 57 + 55 - 08 + 89 + 50
1981 +217 +218 +396 +144 + Q08
1982 +141 +148 +724 —205 +316
18837) + 72 + 75 +153 — Qg —104
1984%) + 44 + 41 —112 +24 7 +299

'y Planangaben

die gesamtwirtschaftliche Produktion, die starke
Energieverteuerung zog energiesparende MaBnah-
men der Verbraucher nach sich, und der Zuwachs
des Stromverbrauchs blieb weit hinter den Erwartun-
gen zurlick. Erst im Vorjahr begann sich die heimi-
sche Wirtschaft wieder allmahlich zu beleben, und
dank der regen Auslandsnachfrage festigte sich am
Jahresbeginn 1984 die Konjunktur. Mit dem Wirt-
schaftswachstum nahm auch der Stromverbrauch
wieder zu, und die niedrigeren Temperaturen im Win-
ter 1983/84 hatten in jlingster Zeit sogar einen steilen
Verbrauchsanstieg zur Folge Die lange Stagnation
des Stromverbrauchs und die zunehmend unginsti-
gere Beurteilung der kiinftigen Verbrauchsentwick-
lung fihrten zu Kidrzungen im Bauprogramm der
Elektrizitdtswirtschaft Das koordinierte Kraftwerks-
ausbauprogramm der Verbundgruppe und der
Gruppe der Landesgesellschaften war im Jahr 1981
davon ausgegangen, da8 der Stromverbrauch im Be-
refch der &ffentlichen Stromversorgung in den folgen-
den zehn Jahren um 4,1% bis 4,6% pro Jahr wachsen
wird, 1982 wurde die Verbrauchsprognose auf +3,7%
bis +4,1% geandert und 1983 auf + 3,2% bis +3,6%
Einzelne Projekte wurden aus dem Zehnjahresplan
herausgenommen (z B die Warmekraftwerke St An-
dré lll und Sidburgenland), andere sollen erst spéter
errichtet werden (z. B einzelne Wasserkraftwerke an
der Drau und an der Salzach). Gegen einzelne der im
derzeitigen Bauprogramm enthaltenen Kraftwerks-
bauten gibt es aus Grinden des Natur- und Umwelt-
schutzes erheblichen Widerstand. Das gilt insbeson-
dere flr die Speicherkraftwerke Reichraming und

Dorfertal und fir das Donaukraftwerk Hainburg. Mit
dem Bau des Donaukraftwerks Hainburg sollte 1984
begonnen werden, die Berlicksichtigung der sehr un-
terschiedlichen Interessen erschwert aber die Ent-
scheidung Uber die Baugenehmigung Die Gegner
halien den Verlust von Teilen der Aulandschaft flr
nicht annehmbar und beflrchten ein Austrocknen
des (ibrigen Augebietes, eine Gefdhrdung des
Grundwassers im Marchfeld und eine Bedrohung der
Heilquellen von Bad Deutsch Altenburg. Die Befiir-
worter verweisen auf die energiepolitisch und um-
weltpolitisch — weil keine Schadstoffemissionen ent-
stlnden — wiinschenswerte Nutzung der heimischen
Wasserkraft, auf die g¢lnstigen Produktionskosten
und auf den aus ihrer Sicht erst durch den Kraft-
werksbau gegebenen Schutz der Aulandschaft und
der Heilquellen Nach den Planen der Elekirizitatswirt-
schaft soll das Kraftwerk Hainburg mit einer Leistung
von 360 MW und einer jahrlichen Arbeitsleistung von
2100 GWh das gréBte Donaukraftwerk werden. Die
Baukosten werden auf 10,5 Mrd S geschéatzt, die
Produktionskosten auf 058 je kWh. {Im Vergleich
dazu werden die Produktionskosten des im Bau be-
findlichen Kohlenkraftwerks Dlrnrohr auf 1,055
je kWh geschétzt) Mit Kostenvorteilen rechnet die
Elektrizitatswirtschaft auch, wenn es zu einer Inbe-
triebnahme des Kernkraftwerks Tullnerfeld kéme.
(Die Produktionskosten des Kernkraftwerks werden
auf 0,56 S je kWh geschétzt ) Fir die Beseitigung des
Atommills gibt es neue Perspektiven, weil sich die
Volksrepublik China grundsatzlich bereit erklart hat,
diesen zu Ubernehmen. Die Elektrizitdtswirtschaft er-
wartet flr heuer einen endglltigen BeschluB dber die
waeitere Verwendung dieses fast fertigen und seit
1978 konservierten Kraftwerks In zunehmendem
MaBe muB die Elektrizititswirtschaft in ihrem Investi-
tionsprogramm auch den wachsenden Widerstand
der Bevdlkerung gegen Schadstoffemissionen kon-
ventioneller Warmekraftwerke und die hdheren Ko-
sten flUr den Einbau besserer Filter berlcksichtigen
Nach der Inbetriebnahme des Kohlenkraftwerks
Voitsberg lll im Jahr 1983 und der fur 1985 geplanten
Inbetriebnahme des Blocks im Verbundkraft-Elektrizi-
tétswerk in Darnrohr soll der SO.-Ausstol der War-
mekraftwerke des Verbundkonzerns von bisher
36 000 t pro Jahr (1981 Regeljahr) bis 1988 auf weni-
ger als 1.0001 sinken Das alte Kraftwerk Voitsberg |
wurde bereits abgetragen, die Kraftwerke Voits-
berg ll, Korneuburg I und Zeltweg werden kinftig nur
noch als Reserve bei Trockenheit und Stérungen die-
nen, die Kraftwerke Korneuburgl, St Andrd | und |l
sollen stdndig in Reserve bleiben und nur im Falle
auBergewdthnlicher Stérungen eingesetzt werden.
Die lLandesgesellschaften planen fir die néchsten
Jahre die Stiflegung der alten Wérmekraftwerke Ti-
melkam | und Pernegg. Das Energiekonzept fur Wien
sieht eine Verringerung der SO,-Werte bis Anfang
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der neunziger Jahre auf ein Siebentel des Wertes von
1980 vor. Zur Verminderung der Schadstoffemissio-
nen soll in Wien verstarkt Erdgas als Brennstoff in
den Warmekraftwerken eingesetzt werden, auBerdem
soll die fur 1989/90 geplante Fertigstellung eines
neuen Blockkraftwerks die Stillegung der Blockkraft-
werke lH, IV und V in Simmering ermdéglichen. Die im
Bau befindiichen Wirmekraftwerke des Verbundkon-
zerns und der Landesgesellschaften mussen bereits
bei Betriebsbeginn mit entsprechenden Filteranlagen
ausger(istet sein, wo dies nicht ausreichend vorgese-
hen war, wurde eine bessere Filterung innerhalb einer
Nachfrist zur Auflage gemacht.

Der Investitionstest fur die Elektrizitdtswirtschaft!) er-
gab, daB die Elekirizitdtsversorgungsunternehmen
(EVU) 1982 17,24 Mrd. S investierten, um 47% mehr
als am Beginn des jlngsten Investitionsbhooms
{1979) 1983 stiegen die Investitionen auf
18,48 Mrd. S und lagen damit um 7% iber dem hohen
Niveau des Vorjahres Bereiis die erste Erhebung der
Piane flr 1983 (im Herbst 1982) hatte eine deutliche
Verlangsamung des Investitionsanstiegs gezeigt
SchilieBlich war die Investitionssumme 1983 etwas ho-
her als erwartet (Planangabe vom Herbst 1982
18,11 Mrd. 5, Ergebnis 18,48 Mrd. S) und der Ab-
stand zum Vorjahr groBer

Die installierte Leistung aller Kraftiwerke der EVU er-
héhte sich 1983 um 382 MW auf 13 029 MW (4 3,0%)
Vom Kapazitatszugang entfielen 330 MW auf Warme-
kraftwerke und 52 MW auf Wasserkraftwerke 1983
wurden fast ausschlieBlich Kraftwerke von Gesell-
schaften des Verbundkonzerns in Betrieb genommen
(Verbundkonzern 353 MW, Landesgeselischaften
29 MW), dennoch erhdhte sich auch das Arbeitsver-
mégen der Landesgesellschaften splrbar, weil diese
im Jahr 1982 fertiggestellte Kraftwerke erstmals voll
nutzen konnten.

Verbundgesellschafi und Sondergeselischaften inve-
stierten 1983 10,50 Mrd. §, um 15% mehr als 1982
Fir den Kraftwerksbau wurden 8,77 Mrd. S (+ 13%)
ausgegeben, flir Verteilungsanlagen und Verwal-
tungseinrichtungen 1,73 Mrd S (+30%). 5,056 Mrd S
gingen als Auftrdge an die Bauwirtschaft (+8%],
545 Mrd. S wurden an die Ausristungsindustrien
{+23%) vergeben. Zu den groBten Kraftwerksbauten
zahiten 1983 die Fertigstellung der Kraftwerke Melk
und Dirnrohr sowie die teilweise Inbetriebnzhme des
Kraftwerks Viltach Mit dem Bau des Donaukraftwerks
Melk {Osterreichische Donaukraftwerke AG) wurde
im Frihjahr 1979 begonnen, im Janner 1982 nahm
das Kraftwerk den Teilbetrieb auf, im Dezember 1982

'} An der Erhebung beteiligten sich aile verstaatlichten sowis
einige kleinere Elektrizitdtsversorgungsunternehmungen. Die
dffentliche Elektrizitdtswirtschaft wird nahezu vollstandig erfast,
die gesamte Elektrizitatswirtschaft, gemessen an der Engpal-
leistung aller Kraftwerke (einschliefllich der Stromerzeugungs-
anfagen der Industrie und der Osterreichischen Bundesbah-
nen), zu 87%
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Zuwachs an Leistung und Arbeitsvermdgen im Jahre 1983

Zuwachs an
Leistung Arbeitsvermo-
gen im Regel-
jabr

Gesellschatlt Kraftwerk

MW GWh
Verbundkanzarn
DoKW Melk . 7 297
Dokw Ybbs-Persenbeug - 2 7
OBK NuBidorf i7
EKW Schonau 5
ODK Villach . 13 23
QDK Diverse Anderungen [ —20
ODK Veitsbearg 1H AR 330 (1.200)")
Insgesamt 353 3299
Landesgessllschaften
OKA Traun-Pucking 24 209
SAFE Diverse Anderungen 13
STEWEAG Bodendorf-Paalbach 2 63
STEWEAD Bodendorf-Murstufe 26
STEWEAG Spieiteid A
KELAG Frass . 3 9
KELAG Diverse Anderungen 31
TIWAG Diverse Anderungen ... . 4
Insgesamt 29 3
Gesamtzuwachs im Bereich der verstaariichten
Elektrizinatswirtschaft 382 720%
Dokw = (sterreichische Danaukrafiwerke AG
OBK = Osterreichisch-Bayerische Kraftwerke AG
EKW = Ennskraftwerke AG
ODK = (sterreichische Draukrafiwerke AG
OKA = Ober&sterreichische Kraftwerke AG
SAFE = Salkzburger AG fir Elsitrizitatswirtschaft
STEWEAG = Steirische Wasserkraft- und Elektrizitits-AG
KELAG = Karntner Elektrizitits-AG
TIWAG = Tiroler Wasserkraliwerke AG

Y} Jahresarbaitsvermégen auf der Basis von 4 000 Ausniitzungsstunden — ?) Ohne
das Warmakraftwerk Voitsberg [l

den Vollbetrieb. Nach der Durchfiihrung von Eintie-
fungsarbeiten im Unterwasser im Jahre 1983 er-
reichte das Kraftwerk seine volle Leistungsfahigkeit.
{Die Leistung des Kraftwerks Melk betragt 187 MW,
das Arbeitsvermdgen 1.180 GWh, die Baukosten be-
trugen 59Mrd S oder 315508 jekW und 508
je kWh) Mit der Errichtung des Braunkchlenkraft-
werks Voitsberg Hl  {Osterreichische Draukraft-
werke AG) wurde 1977 begonnen, im Frihjahr 1983
wurde es offiziell in Betrieb genommen, lieferte aber
bereits seit Ende 1982 elekirischen Strom In das
Netz. Das Kraftwerk hat gsine Leistung von 330 MW,
soll im Regeljahr 4000 Stunden im Einsatz stehen
und wird dafir 1 Mill. t inldndische Braunkohle aus
dem Tagbaubetrieb Oberdorf verfeuern. Fir die teil-
weise Nutzung der verflugbaren Abwéirme des Kraft-
werks wurde bereits in den vergangenen Jahren im
Raum Voitsberg-Kéflach mit der Verlegung eines
Fernwérmenetzes begonnen. Die Baukosten betru-
gen 3,5Mrd S oder 10610 S je kW Die Rauchgase
werden mit Hilfe eines Kalkadditivverfahrens zu 53%
entschwefelt, derzeit befindet sich eine NaBent-
schwefelungsaniage im Bau Nach deren Fertigstel-
lung im Jahr 1986 werden 100% der Rauchgase erfaBt
und zu 90% entschwefelt werden. Damit werden die
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weitweit besten Entschwefelungswerte fur braunkoh-
lebefeuerte Dampfkraftwerke erreicht werden. Die
Gesamtkosten der Entschwefelungsanlage werden
auf 1,2 Mrd. S geschatzt. Mit dem Bau des Wasser-
kraftwerks  Villach  (Osterreichische  Draukraft-
werke AG) wurde im Februar 1981 begonnen, das
Kraftwerk nahm im Herbst 1983 den Teilbetrieb, im
Fruhjahr 1984 den Vollbetrieb auf. Seine Leistung be-
tragt 25 MW, das Arbeitsvermdgen 104 GWh, und die
Baukosten beliefen sich auf 1 Mrd S oder 40000 S
je kW und 98 S je kWh.

Hohe Investitionen werden in den achtziger Jahren
von der Verbundgesellschaft fir den Ausbau eines
380-kV-Stromtransportsystems in Osterreich aufge-
wendet werden. Der BaubeschiuB dafir wurde An-
fang der achtziger Jahre gefaft, die Fertigstellung ist
fir das Jahr 1990 geplant, die Baukosten werden auf
17 Mrd S (Preisbasis 1980) geschéitzt. Das neue, lei-
stungsfahigere Stromnetz soll den Stromaustausch
zwischen den Staaten West- und Osteuropas ermoég-

Abbildung 3
Investitionen in der Elektrizitdtswirtschaft und Zuwachs an
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lichen, die Netzsicherheit in Osterreich verbessern
und den Stromtransport innerhalb Osterreichs er-
leichtern. 1983 wurde das erste Teilstlck zwischen
Ernsthofen und Dirnrohr (Lange 117 km) in Betrieb
genommen, an der Leitung zwischen Birnrohr und
dem Umspannwerk Wien-Sidost (128 km} wird gear-
beitet. In Wien wurde bereits eine 380-kV-Leitung von
Simmering zum Umspannwerk KendlerstraBe verlegt,
diese soll bis 1985 zum Umspannwerk Wien-Sidaost
verlangert und mit der Verbundleitung verbunden
werden, FUr den vereinbarten Stromtransport aus
dem RGW-Raum muBte eine Gleichstromkurzkupp-
lung in Dilrnrohr errichtet werden. Diese wurde im
Herbst 1983 fertiggestellt, die Baukosten betrugen
1,2Mrd. S.

Die Landesgesellschaften  investierten 1983
7.00 Mrd. S, um 1% weniger als im Jahr davor Von
den Investitionen entfielen 2,77 Mrd S (4 168%) auf
den Kraftwerksbau und 4,23 Mrd. S (-9%) auf Verteil-
aniagen und Verwaltungseinrichtungen. Die Bauauf-
trage stiegen um 4% auf 1,99 Mrd. S, die Auftrdge an
die Elektroindusirie sanken um 3% auf 501 Mrd. S.
Die Landesgesellschaften konnten 1983 nur ein Kraft-
werk, das Kraftwerk Traun-Pucking (Oberdsterreichi-
sche Kraftwerke AG) fertigstelfen. Die Bauzsit fur die-
ses Kraftwerk betrug vier Jahre, der Teilbetrieb
wurde im Herbst 1982 aufgenommen, der Vollbetrieb
im Sommer 1983 Das Kraftwerk hat eine Leistung
von 46 MW, gin Arbeitsvermdgen von 222 GWh, seine
Errichtung erforderte einen Investitionsaufwand von
1,6 Mrd. S oder 34780 S je kW und 7,2 S je kWh.

Investitionen werden 1984 voraussichtlich nur
Vorjahresniveau halten

Die Elektrizitdtsversorgungsunternehmen beabsichti-
gen derzeit 1984 19,29 Mrd. S zu investieren, um 4%
mehr als im Jahr davor. Die Investitionsplane 1984
wurden seit der vorangegangenen Erhebung (im
Herbst 1983} gekirzt (von 200Mrd S8 auf
19,3 Mrd S), und die Diskussionen um den weiteren
Kraftwerksbau k&nnten zu Bauverzbgerungen und
weiteren Investitionseinschrankungen fGhren. Nach
den derzeitigen Vorstellungen der Elekirizitdtswirt-
schaft kann die Bauwirtschaft heuer kaum mit stei-
genden Bauaufirdgen rechnen, zusétzliche Auftrége
sind eher fUr Produzenten von Ausriistungsglitern zu
erwarten Die installierte Leistung alter Kraftwerke
von EVU soll 1884 um 340 MW auf 13 369 MW
(+2,6%) steigen, 1984 werden ausschlieBlich Was-
serkraftwerke in Betrieb gehen,

Verbundgesellschaft und Sondergesellschaften pla-
nen 1984 9,33 Mrd. S zu investieren, um 11% weniger
als im Vorjahr. 1983 war das Investitionsvolumen we-
gen der Inbetriebnahme des Wérmekraftwerks Voits-
berg Il besonders groB Die Verbundgruppe beab-
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Ubersicht 26

Planangaben fiir die Investitionen der verstaatlichten
Elektrizitatswirtschaft und ihre Revisionen

1577 15978 1579 1980 1881 1982 1583 1984

Verdnderung gegen das Vorjanr in %

1 Plan +32 + 8¢ 116+ 94 +142+210+ 08 +199
2 Plan +37 +140 — 46 +225 +194+291 + 10 + 41
3 Fian . —03 +103 - 81 +168+212 +262 — 63

~10 + 63 —-137 + 80 +212 181+ 75

~08% + 51 —137 + 55 4+216 +148

Revision gegen die vorangegangene Erhebung in %
2 Plan +07 + 41+ 41+ 38— 31+ 38— 10—~ 32
3 Plan . . —38 — 32~ 37-483+ 18—~ 68— 72

4 Vorlaufiges Ergebnis ~06 — 38~ 73— 74— 27— 14 +115

5 Endglltiges Ergebnis +00 — 12+ 00— 23+ 04—~ 28

4 Vorlaufiges Ergebnis
5 Endguiltiges Ergebnis

sichtigt heuer zwei Wasserkraftwerke fertigzustellen.
Im Friihjahr 1984 wurde das Donaukraftwerk Greifen-
stein teilweise in Betrieb genommen, am Jahresende
1984 soll das Kraftwerk Walgau (Vorarlberger Il
werke AG, Leistung 86 MW, Arbeitsvermégen
356 GWh, Baukosten 2,7 Mrd S oder 31400 S je kW
und 7,6 S je kWh) mit der Stromerzeugung beginnen
Das Kraftwerk Greifenstein (Osterreichische Donau-
kraftwerke AG) ist das zweitgré8te Donaukraftwerk,
mit seiner Errichtung wurde im Herbst 1981 begon-
nen, der erste Maschinensatz liefert seit Mai 1984
Strom in das &ffentliche Netz. Der Vollbetrieb ist fir
das Fruhjahr 1985 vorgesehen. Das Kraftwerk hat
eine Leistung von 293 MW, besitzt ein Arbeitsvermé-
gen von 1.720 GWh, und die Baukosten betrugen
82Mrd S oder 279908 je kW und 4,8 S jekWh Zu
den groBen 1984 in Bau befindlichen Kraftwerken der
Verbundgruppe zéhlen die Wasserkraftwerke Bi-
schofshofen (Tauernkraftwerke AG, Leistung 16 MW,
Arbeitsvermégen 73 GWh, Baukosten 0,86 Mrd S
oder 537505 je kW und 11,88 je kWh, Teilbetrieb
1984, Vollbetrieb 1985), Hausling (Tauernkraft-
werke AG, 2 Ausbaustufe, Leistung 360 MW, Ar-
beitsvermégen 176 GWh, Baukosten 7,4 Mrd S oder
20560 S je kW, Teilbetrieb 1986, Vollbetrieb 1987),
Urreiting (Tauernkraftwerke AG, Leistung 16 MW, Ar-
peitsvermdgen 80 GWh, Baukosten 0,9 Mrd. S oder
56250S jekW und 11,38 je kWh, Fertigstellung

Ubersicht 27

Investitionsstruktur der verstaatlichten
Elektrizitatswirtschaft

1982 1983  1984") 1933  1984")

Mill S Varénderung ge-
gen das Vorjahr
in %

Bauten 8779 7188 TOTG + B7 — 14

Ausristung . ... 10115 10986 11830 + 86 + 77

Insgesami 16892 18154 18900 + 75 + 41
davon for

Wasserkratiwerke 8158 6509 8808 - 202 41353

Warmekraftwerke 2346 5244 3221 1235 386

Verteitungsanlagen 5673 &H744 6107 + 12 + 63

VerwzHungseinrichtungen 717 a57 764 — B84 +163

") Planangaben
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1986) und Kellerberg (Osterreichische Draukraft-
werke AG, Leistung 25MW, Arbeitsvermégen
103 GWh, Baukosten 1,2 Mrd. S oder 48000 S je kW
und 11,7 3 je kWh) sowie das Warmekraftwerk Darn-
rohr {Verbundkraft-Elektrizititswerke GmbH, Lei-
stung 419 MW, Baukosten 63 Mrd. S oder 15040 8
je kW, Fertigstellung 1985).

Die Landesgesellschaften beabsichtigen 1984
873 Mrd. S zu investieren, um 25% mehr als vor
einem Jahr. Auch heuer wird der GroBteil der Ausga-
ben dem Ausbau des Verteilnetzes dienen, geplant
ist aber auch eine starke Erhdhung der Ausgaben flr
den Kraftwerksbau. 1984 werden die Landesgesell-
schaften die Wasserkraftwerke Waolla (Karntner Elek-
trizitats-AG, Leistung 17 MW, Arbeitsvermégen
40 GWh) und Zederhaus-Riedingtal {Salzburger AG
fur Eiektrizitdtswirtschaft, Leistung 10 MW, Arbeits-
vermogen 32 GWh) in Betrieb nehmen, im Bau befin-
den sich die Wasserkraftwerke Mandling (Steirische
Wasserkraft- und Elektrizitdts-AG, Leistung 6 MW,
Arbeitsvermdgen 25 GWh, Baukosten 0,23 Mrd S
oder 38330 S je kW und 9,2 S je KWh, Fertigstellung
1985), St. Georgen (Steirische Wasserkraft- und Elek-
trizitdts-AG, Leistung 6 MW, Arbeitsvermdgen
32 GWh, Baukosten 0,27 Mrd. S oder 45.000 S je kW
und 8,4 8 je kWh, Fertigstellung 1985), Mellach (Stei-
rische Wasserkraft- und Elektrizitdts-AG, Leistung
16 MW,  Arbeitsvermdgen 78 GWh, Baukosten
05Mrd. S oder 31250 5 je kW und 6,4 S je kWh, Fer-

Ubersicht 28

Voraussichtlicher Zuwachs an Leistung und Arbeitsvermigen
imJahre 1984

Gesellschaft Kraftwerk Zuwachs an
Leistung Arbeitsvermo-
gen im Regel-
Jahr
MW Gwh
Verpundkonzern
DoKW Greifenstein . 207 567
DoKW Altenworth, Melk, Ybbs-Persen-
beug diverse Anderungeén . —35
8pK Villach . . 12 86
TKW Bischotshofen 4 2
TEW Mayrhoten . 18
VIW Walgau R 86 22
tnsgesamt 309 657
Landesgesellschaften
SAFE Bischofshofen 4 2
SAFE NaGfeld &
SAFE Zederhaus-Riadingtal 10 o}
KELAG  Zirknilz 7
KELAG Innerfragant-Wurtenstufe 5
KELAG Aulerfragant . 8
KELAG Waela . L 17 4
Insgesamt 31 33
Voraussichtlicher Gesamtzuwachs im Bereich der
verstaatlichten Elekirizititswirtschaft 340 690
Dokw = Osterreichische Donaukrafiwerke AG
6oK = Osterreichischa Draukraftwerke AG
TKW = Tavarnkraftwerke AG
Viw = Vorarlberger Hiwerke AG
3AFE = Salzburger AG fir Elektrizititswirtschaft
KELAG = Kérminer Elektrizitats-AG
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Ubersicht 29
Investitionen des Verbundkenzerns

Investitionen

Bauten Maschinen®) Bauten Maschinen?)
Mill S Verdnderung gegen das Verjahr
in%
1975 317 2972 + 03 + 208
1976 3.086 3808 - 10 + 214
1977 2 496 2 586 —191 — 280
1978 2008 2032 —196 - 217
1979 2074 1740 + 33 - 144
1880 2407 1376 +161 — 209
1681 3174 2108 +319 + 533
1982 4672 4432 +47 2 +1102
1963%) 5051 5449 + 81 + 229
1984%) 4239 5088 —16 1 - 87
" EinschlieBlich Leitungen — *) Planangaben
Ubersicht 30
Investitionen der Landesgeselischaften
Invastitionen
Bauten Maschinen') Bauten Maschinen’)
Mill 3 Yeranderung gegen das Vorjahr
in%
1975 837 4.599 —14 3 + 28
1976 818 4505 — 25 - 21
1977 1530 5052 +876 +121
1978 1933 6512 +263 +289
1978 2329 4748 +205 —263
1980 2126 5637 - 87 +175
1981 2094 6785 — 15 +204
1982 1912 5148 - 87 —241
1983% 1890 5011 + 41 - 27
1984°) 2540 6187 +27 6 +235

*) EinschlieBlich Leitungen — 2) Planangaben

tigsteliung 1985) und Wagrein (Oberdsterrsichische
Kraftwerke AG, Leistung 16 MW, Arbeitsvermogen
85 GWh, Baukosten 0,5 Mrd. S oder 312508 je kW
und 7,7 S je kWh, Fertigstellung 1987) sowie die War-
mekraftwerke DUlrnrohr (Niederésterreichische Elek-
trizititswerke AG, Leistung 332 MW, Baukosten
5 Mrd. S oder 15080 S je kW, Fertigsteliung 1986/87)
und Riedersbachll (Oberdsterreichische Kraft-
werke AG, Leistung 160 MW, Baukosten 3,6 Mrd. S
oder 22 500 8§ je kW, Fertigstellung 1985/86) und das
Fernheizkraftwerk Sid (Steirische Wasserkraft- und
Elektrizitdts-AG, Leistung 220 MW, Baukosten
41Mrd. S oder 186408 je kW, Fertigstellung
1986/87).

Stéadtische Verkehrs- und
Versoragungshetriebe

Fortsetzung des U-Bahnbaus bringt 1984 steilen
Anstieg der Investitionen

Seit 1977 schrumpften die Investitionen der Uberwie-
gend im Eigentum der &ffentlichen Hand hefindlichen
Versorgungsbetriebe. Der Rickgang erklart sich aus

zunehmenden Finanzierungsschwierigkeiten und
dem AbschluB des Grundnetzes der U-Bahn in Wien
1983 investierten die Verkehrs- und Versorgungshe-
triebe?) 3,36 Mrd. S, um 2% weniger als 1982 und um
31% weniger als 1977 Nach der ersten Erhebung der
investitionspidne 1983 {(im Herbst 1982) war eine mé-
Bige Zunahme erwartet worden, die Pléne wurden
aber nur teilweise erfllit (Planangaben im Herbst
1982 3,83 Mrd. S, Ergebnis 3,36 Mrd 8}, sodaB die In-
vestitionen schilieBlich niedriger ais im Jahr davor wa-
ren. Fir 1984 zeichnet sich ein steiler Anstieg der in-
vestitionen ab. Bereits in der vorangegangenen Erhe-
bung der Investitionsplane 1984 (im Herbst 1983)
rechneten die Unternehmen mit einer kraftigen Inve-
stitionsausweitung, die jlingste Erhebung bestitigte
diese Entwicklung und brachte noch gunstigere Er-
gebnisse. Derzeit beabsichtigen die Verkehrs- und
Versorgungsunternehmen im Jahr 1984 4,71 Mrd. S
fir Investitionen aufzuwenden, um 40% mehr als im
Jahr 1983,

Der GrofBteii der Investitionen wird 1984 fir den Aus-
bau der Verkehrseinrichtungen aufgewendet Die Ver-
kehrsbetriebe sollen 2,77 Mrd S investieren, um 65%
mehr als 1983 Das groB8te Projekt ist 1984 die Fort-
setzung des U-Bahnbaus in Wien Das Grundnetz der
U-Bahn wurde im Herbst 1982 fertiggestelit, danach
gingen die Investitionen stark zuriick, und erst heuer
werden die Bauarbeiten wieder verstarkt fortgesetzt,
Der U-Bahnbau in Wien begann im Jahr 1969, das
Grundnetz ist 61 km lang und kostete 17 Mrd S {Die
U1 fihrt vom Reumannplatz nach Kagran und ko-
stete 10 Mrd. S. Die Strecke U 2 fuhrt vom Karlsplatz
bis Schottenring und kostete 2 Mrd. S, die U 4 fiihrt
von Heiligenstadt nach Hitteldorf und kostete

%} An der Erhebung beteiligten sich 49 Betriebe (einschliesiich
der in Wien fur den U-Bahnbau zustindigen Magistraisabtei-
lung) in 20 Stadten. Die stidtischen Gas-, StraBenbahn-, O-
Bus- und Fernheizunternehmen werden voll erfaft, die stadti-
schen Autcbusunternehmen sowie die stidtischen Wasserver-
sorgungsunternehmen zu mehr als drel Vierteln. Darliber hin-
aus wurden in die Investitionserhebung einbezogen: die Mel-
dungen der Mlrztaier Verkehrs-GmbH, der Niederdsterreichi-
schen Wasserbau-GmbH, der Ferngasgesellschaften der
Steiermark, Oberdsterreichs urd Kérntens, der NIOGAS, der
Burgenlindischen Erdélgewinnungs-GmbH sowie der Burgen-
landischen und der Oberésterreichischen Gasversorgungsge-
sellschaft.

Ubersicht 31
Investitionen der stadtischen Verkehrs- und
Versorgungsbetriebe

1982 1983 1984 1883 1984")

Mill S Veranderung
gegen das Vorjahr
in %

Gaswerke 566 520 848 -— 82 +632
Wasserwerke . . 528 469 440 —111 — 82
Varkehrsbetriebe?) 17861 1872 2766 — 861 +654
Fernwérmeversorgung ... ... 588 895 653 +249 -— 81
ErfaBte Stadtwerke insgesamt 3431 3386 4707 — 22 +403

‘) Planangaben — Z) EinschlieBlich der Aufwendungen far den Bau der U-Bzhn in
g
Wien
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Ubersicht 32
Bauliche Investitionen der stidtischen Verkehrs- und
Versargungsbetriebe
Erfatite Davon
Stadiwerke  Gaswerke Wasserwerke Verkehrs- Fernwirme-
insgesamt betriebe  versergung
Mit S
1975 2485 152 386 1819 18
1976 2579 261 374 1820 24
1977 2498 367 404 1704 23
1978 2375 432 348 15678 18
1979 2182 333 299 1528 25
1980 2408 389 258 1742 17
1981 1999 250 244 1471 34
1982 1549 148 345 874 184
1983"} 1641 89 282 9681 308
1984} 2553 284 228 1781 260
Veranderung gegen das Vorjahr in %

1975 + B3 4+ 63 +242 + 38 — 224
1976 + 50 + 714 + 22 + 01 + 315
1977 - 31 4+ 408 + 78 -2 - 25
1978 - 50 + 178 —142 — 74 — 246
1979 - 81 — 228 —137 - 34 + 416
1880 +102 + 168 —138 +142 — 325
1881 —~169 — 3686 — 585 —1586 + 976
1982 ~225 — 417 +412 —405 —445 4
1983 + 60 — 389 —1861 + 98 + B81
1984") +E586 +2191 —194 +854 ~ 155
'] Planangaben

5 Mrd. §)) Die Investitionspause nach 1982 entstand,
weil flir die weitere Planung Zeit bendtigt wurde und
nur knappe Finanzierungsmittel zur Verflgung stan-
den. Die zweite Phase des U-Bahnbaus sieht den Bau
der Strecken U3 (Erdberg bis Breitensee) und U6
(Heiligenstadt bis Siebenhirten) vor, die Gesamtko-
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sten werden auf 26 Mrd S (Preisbasis 1982) ge-
schétzt Mit den Bauarbeiten auf beiden Strecken
wurde bereits Ende 1983 begonnen, die U 3 soll 1991
den Teilbetrieb zwischen Rochusgasse und Volks-
theater {Baukosten 10 Mrd S) aufnehmen, die U6
1989 den Teilbetrieb zwischen Heiligenstadt und der
Philadelphiabricke.
Die Ausgaben fir die Fernwdrmeversorgung waren
1983 besonders hoch und dirften 1984 um 6% auf
0,65 Mrd. S zurlckgehen. Steigende Aufwendungen
planen die Versorgungsbetricbe der Stadte Klagen-
furt, Salzburg, Graz und Innsbruck, in Wien und Linz
diirften die Investitionen nur knapp unter das hohe
Niveau des Vorjahres sinken. Die gréBten Investi-
tionsprojekte gibt es in Wien. Hier besteht bereits ein
Fernwirmenetz mit einer Ldnge von 150 km, das vor
allem aus dem Kraftwerk Simmering, der Mdliverbren-
nung Spittelau und den Entsorgungsbetrieben Sim-
mering mit Fernwirme versorgt wird. Das Energie-
konzept fur Wien sieht den weiteren Ausbau des
Fernwarmenetzes vor (Verlegung einer Ringleitung in
die stdlichen und westlichen Bezirke), die Einbezie-
hung aller Blockheizwerke in die Ringleitung, den Ein-
bau einer Kraft-Warme-Kupplung in das Gasturbinen-
kraftwerk Leopoldau bis 1988/89 und den Einbau
giner Kraft-Warme-Kupplung in ein fir 1989/90 ge-
plantes neues Blockkraftwerk
Karl Aiginger
Margarete Czerny
Wolfgang Klameth
Karl Musil



