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Die Lagerinvestitionen im Konjunkturzyklus 
Wenn Unternehmer ihre Warenvorräte (Bestandsgrößen) der Geschäftsentwickiung 
anpassen, lösen sie Nachfrageströme (Bewegungsgrößen) aus, die ihrerseits die 
Konjunktur beeinflussen. Die Veränderungen der Vorräte werden üblicherweise 
Lagerinvestitionen genannt. Dem Konjunkturforscher steilen sich in diesem Zu­
sammenhang vor allem drei Fragen: a) Wie stark schwanken die Lagerinvestitionen 
insgesamt und in verschiedenen Wirtschaftsbereichen, b) stimmen diese Schwan­
kungen zeitlich mit denen der Gesamtwirtschaft überein und c) welche Beziehun­
gen bestehen zwischen den Lagerinvestitionen und anderen Nachfrageströmen? 
Die folgende Arbeit sucht mit Hilfe der österreichischen Volkseinkommensstatistik 
die ersten beiden Fragen zu beantworten,, Sie ergänzt den Aufsatz über die Lager­
bestände im Konjunkturverlauf im Novemberheft 1968 der Monatsberichte.. 

Lagertheorie und ausländische Studien 

Mit den Begriffen Lagerinvestitionen und Anlage­
investitionen (netto) werden ähnliche Sachverhalte 
bezeichnet.. In beiden Fällen handelt es sich um 
Veränderungen von Beständen, hier von Bauten 
und Ausrüstung, dort von Warenvorräten Da Be­
standsveränderungen Nettoströme sind (Zugänge 
minus Abgänge), können sie positiv (Lagerauffüllung} 
oder negativ (Lagerabbau) sein. Für „negative In­
vestitionen" werden häufig andere Worte gewählt 
(Vermögensverzehr, Desinvestition usw.). 

Die Schwankungen der Lagerinvestitionen im Kon­
junkturverlauf wurde erstmals von J„ M. Clark1) zu 
erklären versucht, indem er das „Akzelerationsprin­
zip" in der Lagertheorie anwandte.. Daraus folgte, 
daß sich die Lagerinvestitionen synchron mit den 
Umsätzen und proportional zu ihnen verändern Auch 
heute ist die Lagertheorie nicht weit über diese ein­
fache Erklärung hinausgeiangt. So ist etwa das Werk 
von Ruth P Mack2) nur eine Vertiefung und empirische 
Untermauerung des alten Gedankens von Clark. 

Der zweite Autor, der sich mit der Bewegung der 
Lagerinvestitionen eingehend auseinandersetzte, war 
L Metzlar*).. Sein Konjunkturmodell weist den Lager­
bewegungen eine führende Rolle zu. Es enthält Hypo­
thesen über das zyklische Verhalten der Lager, die 
empirisch testbar schienen. Wegen der Sonder­
stellung dieses Modells sei es kurz erläutert 

l) J. M. C l a r k , Business Acceleration and the Law of 
Demand: A Technical Factor in Economic Cycles, Journal 
of Politica! Economy, März 1917, S 217 ff. 
s) R u t h P, M a c k , Information, Expectation, and Inventory 
Fluctuation, New York 1967, S. 224 
3) L. M e t z l e r , The Nature and Stabiiity of Inventory 
Cycles, Review of Economic Statistics, August 1941 

Metzler sieht in Konjunkturzyklen Abweichungen 
vom Gleichgewichtsniveau des Einkommens Seiner 
Ansicht nach ist die Wirtschaft im Grund stabil, aber 
jede Nachfrageänderung führt zu Schwingungen um 
ein neues Gleichgewicht Der Lagerzyklus ist ein 
solcher Schwingungsprozeß. Er resultiert aus den 
Versuchen des Unternehmers, seine Lager der al l ­
gemeinen Geschäftstätigkeit anzupassen,. Füllt er 
stark abgebaute Lager wieder auf, stimuliert er die 
Produktion und schafft unmittelbar und mittelbar 
(über Multiplikatoreffekte traditioneller Art) neues 
Einkommen. Dieses steigert die Gesamtnachfrage mit 
der weiteren Folge, daß die Lagerbestände bestimm­
ter Unternehmer erneut abgebaut werden und damit 
zusätzliche Lagernachfrage entsteht. Schließlich ge­
lingt es den Unternehmern doch, die Lager ent­
sprechend aufzufüllen, und der Lageraufbau wird 
dadurch schwächer Das läßt die Nachfrage und 
folglich die Einkommen sinken, so daß ungeplante 
Lager entstehen. Versuche der Unternehmer, sich 
dieser neuen Situation anzupassen, führen zu Lager­
abbau oder negativen Lagerinvestitionen mit kontrak-
tiven Wirkungen, Der Lagerabbau wird immer schwä­
cher und hört schließlich auf. Die Folge ist ein Stei­
gen der Nachfrage und der Zyklus beginnt von 
neuem 

Aus dem von Metzler beschriebenen Prozeß lassen 
sich folgende Annahmen über die Lagerentwicklung 
im Konjunkturzyklus ableiten: 
a) Die Lagerauffüllung dauert länger als der Konjunk-
turaufschwung, und der Lagerabbau setzt erst einige 
Zeit nach dem Beginn des Abschwunges ein Das 
Verhalten am unteren Wendepunkt ist analog 

b) Die Veränderungsrate der Lagerinvestitionen er­
reicht ihre Maxima und Minima einige Zeit vor den 
Konjunkturhöhe- und -tiefpunkten 
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Zu den Theoretikern, die die Bedeutung des Lager­
investitionsverlaufes für die Konjunkturschwankun­
gen besonders herausgestrichen haben, zählt noch 
R. Nurske1). Nicht alle Theoretiker erkennen jedoch 
die führende Rolle der Lagerinvestitionen im Kon­
junkturverlauf an Vor allem in ökonometrischen 
Modeilen wird den Lagerzyklen meist eine geringere 
Bedeutung beigemessen; es läßt sich aber schwer 
feststellen, ob aus theoretischen Überlegungen oder 
nur aus Mangel an exakten und verläßlichen Lager­
statistiken. In den Modellen von J Tinbergen und 
R, Klein z, B. werden Lagerinvestitionen zwar be­
rücksichtigt, aber nicht für so entscheidend gehalten 
wie in den Modellen von Metzler oder Clark.. Im Klein-
Gofdberger-ModeU werden Lagerinvestitionen über­
haupt nicht von den anderen Investitionen getrennt2) 
Die erwähnten theoretischen Abhandlungen über 
Lagerinvestitionen spornten zu empirischen Studien 
an, die jene Hypothesen testeten und zum Teil modifi­
zierten Am bedeutendsten ist wohl die Untersuchung 
von M Abramovitz3), Er untersuchte den Zusammen­
hang zwischen Lagerinvestitionen und Konjunktur­
schwankungen und wählte die zeitliche Folge als 
Kriterium dafür, ob die Lagerbewegungen Ursache 
oder Wirkung von Konjunkturschwankungen sind 
Abramovitz hatte nur Jahresdaten zur Verfügung 
Danach entwickelten sich Lagerinvestitionen und 
allgemeine Wirtschaftslage parallel Jahresdaten sind 
aber ein sehr grobes Maß, denn sie lassen keine ge­
naue Bestimmung der Wendepunkte zu.. Monatsdaten 
zeigten, daß die Lagerinvestitionen bis zu drei Mona­
ten der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung voraus­
eilen können, wenn Jahresdaten zusammenfallen 
Daraus schloß Abramovitz, daß die Lagerinvestitionen 
der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung vorauseilen 
und damit ein Umschlagen der Konjunktur verur­
sachen können 

7, M Stanback*) versucht vor allem, Metzlers Hypo­
thesen empirisch zu testen. Das stößt auf die Schwie­
rigkeit, da Metzler, wie er selbst erwähnt, den Lager­
zyklus überbetont und übervereinfachende Annah­
men wählt. Stanback fand trotzdem gewisse Anzei­
chen dafür vor, daß die Lagerinvestitionen früher 
gipfeln als die allgemeine Konjunktur und dadurch 
deren Wende beschleunigen 

Ruth P Mack5) vertritt die Ansicht, daß die Lagerin­
vestitionen in den Konjunkturzyklen der Nachkriegs-

*) R. N u r s k e , The Cyclial Pattern of Inventory Invest­
ment, Quarterly Journal of Economics, August 1952 
2) G, S e i l e r , Ökonometrische Konjunkturmodelle, Stutt­
gart 1959, S 105. 
3) M A b r a m o v i t z , Inventories and Business Cycles, 
New York 1950, S. 346. Siehe auch „Die Lagerbestände im 
Konjunkturverlauf" in Monatsberichte des Österreichischen 
Institutes für Wirtschaftsforschung, Jg 1968, Nr.11, S.437ff. 
*) T. M. S t a n b a c k , Postwar Cycles in Manufacturer's 
inventories, New York 1962, S 110 ff 
5) Ruth P M a c k . a a 0 , S 241 

zeit deutlicher sichtbar waren als vorher, Allerdings 
seien nicht die Schwankungen der Lagerinvestitionen 
stärker geworden, sondern andere Elemente der Un-
stabilität haben an Bedeutung verloren ihr er­
scheinen die Hypothesen von Metzler zur Erklärung 
des Lagerzyklus als eine zu lange und etwas ge­
künstelte Kausalkette. Sie weist außerdem nach, 
daß sein Argument zusammenbricht, wenn man an­
nimmt, daß die Unternehmer ihre Lager sofort den 
Umsatzschwankungen anpassen Diese Annahme fin­
det sich bereits in Clarks Akzeleratormodell Mack 
greift Clarks Idee auf und modifiziert sie durch ver­
schiedene Annahmen (vor allem indem sie Bestellun­
gen und sonstige zusätzliche Informationen berück­
sichtigt) und kommt zu folgenden Ergebnissen: 

a) Die Lagerinvestitionen erreichen ihren Höhepunkt 
früher als die Gesamtkonjunktur Der Lageraufbau 
verlangsamt sich oder hört sogar auf, während die 
übrige Wirtschaft noch expandiert. Damit werden die 
bei Annäherung an den Konjunkturhöhepunkt latent 
rezessiven Tendenzen verstärkt, was den Abschwung 
beschleunigt 

b) Schon ungefähr in der Mitte der Kontraktions­
phase hört der Lagerabbau auf und löst die ersten 
konjunkturbelebenden Impulse aus Sie verstärken 
sich gegen Ende der Rezession ständig und halten 
auch zu Beginn der folgenden Expansionsphase 
unvermindert an Im weiteren Verlauf des Konjunktur­
aufschwunges verlieren die Lagerinvestitionen zu­
sehends an Bedeutung Ihre stimulierende Wirkung 
wird ständig schwächer (Damit wird die Möglichkeit 
von Zwischenbelebungen nicht ausgeschlossen.) Je 
mehr sich aber die Konjunktur ihrem Höhepunkt 
nähert, um so schwächer wird der Lageraufbau Er 
hört schließlich auf und der oben beschriebene 
Prozeß beginnt von neuem. 

Lagerinvestitionen in Österreich 

Statistische Daten 

Für die vorliegende Arbeit wird die Volkseinkom­
mensstatistik herangezogen6), Alle Größen werden 
in konstanten Preisen von 1954 angegeben Die 
Untersuchung erstreckt sich auf die Jahre 1954 bis 
1966. 

Die Volkseinkommensstatistik trennt zwischen „er­
faßbaren" und „nichterfaßbaren Lagerinvestitionen 
plus statistischer Differenz". Beide Reihen wurden 
in einem Schaubild gegenübergestellt, weil Anhalts­
punkte darüber zu gewinnen waren, ob in der „sta­
tistischen Differenz" die Lagerbewegungen domi­
nieren und daher aus dieser Größe zusätzliche In-

6) Unterschiede von publizierten Zahlen erklären sich aus 
inzwischen vorgenommenen Korrekturen 
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Aufgliederung des realen Brutto-Nationalproduktes nach Verwendungsarten 1954 bis 1966 

Jahr BNP K I L Z D. K I L Z D 
Mrd S (zu Preisen von 1954) Verteilung des BNP n Prozent 

1954 93 24 73 07 18 02 1 36 0 05 0 74 78 4 193 1 5 0 0 0 8 
1955 103 59 79 21 23 69 3 54 — 3 61 0 76 76 5 22 9 3 4 —3 5 0 7 
1956 108 88 83 20 2311 3 54 0 22 —119 76 4 21 2 3 3 0 2 —11 
1957 115 30 87 56 25 51 1 90 — 017 0 50 75 9 221 1 6 OD 0 4 
1958 120 05 91 04 26 14 0 74 — 0 26 2 39 75 8 21 8 0 6 —0 2 2 0 
1959 123 40 95 22 28 01 1 08 — 2 21 1 30 77 2 22 7 0 9 —1 8 1 0 
1960 133 67 100 55 31 95 3 62 — 5 73 3 28 75 2 23 9 2 7 — 4 3 2 5 
1961 139 92 104 93 34 64 3 02 _ 4 99 2 32 75 0 248 22 — 3 7 1 7 
1962 143 25 109 89 35 13 0 91 _ 4 08 1 40 76 7 24 5 0 6 — 2 8 1 0 
1963 149 84 115 75 36 25 1 06 — 5 06 1 84 77 3 24 2 0 7 — 3 4 1 2 
1964 159 33 120 67 3906 2 82 — 4 97 1 75 75 7 24 5 18 — 3 1 11 
1965 162 92 125 72 4101 2 08 — 7 97 208 77 1 25 2 13 — 4 9 1 3 
1966 170 49 131 48 43 91 2 58 —10 80 3 32 771 258 15 — 6 3 1 9 

Anmerkung; BNP = Brutto-Nationalprodukt K = Konsum, l = Brutto-AnlageJnvesiitionen, L = Lagerinvestitionen, Z = Zahlungsbilanzsaldo,. D = Statistische 
Differenz. 

formationen über die Lagerveränderungen erwartet 
werden können.. Für die fünfziger Jahre läßt sich 
keine Übereinstimmung in der Bewegung der „er­
faßbaren Lagerinvestitionen" und der „nichterfaß­
baren Lagerinvestitionen plus statistische Differenz" 
feststellen.. Ab 1960 änderte sich das Bild gründlich.. 
Die beiden Reihen begannen sich konform zu be­
wegen, Das läßt vermuten, daß seither in der Rest­
größe die „nichterfaßbaren Lagerinvestionen" vor­
herrschen. 

Erfaßbare Lagerinvestitionen und nichterfaßbare Lager-
Investitionen plus statistische Differenz 

(Zu Preisen von 1954) 

Mrd S 

5 

4 

- -Erfassbare Lqgefinvestitionen 
•Nicht -erfassbare Lagerinvestitiönen 
plus statistische Differenz 

3 

2 

1 / 
/ / ^ XJ 

0 

- 1 

1 1 1 1 1 1 1 t 1 1 I I I ! 
1954 55 

0'.l.f.W./l5 
5G 57 58 59 60 61 G2 63 G4 65 66 67 

Die „erfaßbaren Lagerinvestitionen" stammen aus 
den Wirtschaftsbereichen Industrie, Handel, Land- und 
Forstwirtschaft, Verkehr und Versorgungsbetriebe. 
Sie werden als Differenz der Lager zweier Jahre er­
mittelt.. 

Gesamtwirtschaft 

Die Lagerinvestitionen der österreichischen Wirt­
schaft waren in allen Jahren des untersuchten Zeit­

raumes positiv (Lagerauffüllung), das Ausmaß des 
Lageraufbaues (die Höhe der Lagerinvestitionen) 
wies aber ausgeprägte zyklische Schwankungen auf. 
Die höchsten Lagerinvestitionen waren 1960 (3 62 

Die Lagerinvestitionen der Gesamtwirtschaft und ausge­
wählten Hauptkomponenten 

(Zu Preisen von 1954) 

1955 56 57 SB 59 60 Gl 62 63 G4 65 66 67 
O.l.f.W./H 

Anmerkung: Jahre mit niedriger Zuwachsrate des Brutto-Nationalproduktes 
sind schraffiert. 

Die Lagerinvestitionen der Gesamtwirtschaft und Ihre 
Hauptkomponenten 

Jahr Gesamte Industrie Handel Land- u. Verkehr Wiener 
Lager- Forstwirt­ Sfadtwerke 
bildung schaft 

Mrd S (zu Preisen von 1954) 

1955 . 3 54 2 21 0 92 0 31 0 08 0 01 
1956 3 54 266 0 75 —0 03 018 —0 01 
1957 1 90 1 08 0 84 014 --013 0 07 
1958 0 74 0 87 018 —017 --0 09 —0 05 
1959 1 08 0 62 055 —0 01 --0 09 0 00 
1960 3 62 2 07 1 33 017 004 0 02 
1961 . 3 02 1 63 0 81 0 59 0 01 —0 03 
1962 0 91 015 0 63 005 0 05 0 04 
1963 1 06 011 1 28 —014 0 02 0 01 
1964 2 82 1 60 0 89 0 32 0 02 —0 01 
1965 2 OB 1 87 0 33 —014 0 00 0 02 
1966 2 58 1 26 0 99 0 26 0 05 003 
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Mrd. S), die niedrigsten 1958 (074 Mrd. S).. Die jähr­
lichen Veränderungen der Lagerinvestitionen (Zu­
nahme oder Abnahme) schwankten zwischen 2"18 
Mrd S (1955) und - 2 1 1 Mrd. S (1962) Der anhalten­
de, wenngleich mitunter sehr verschieden starke 
Lageraufbau ist charakteristisch für eine wachsende 
Wirtschaft mit mäßigen Konjunkturschwankungen 
(die sich nicht in Schwankungen der absoluten Pro­
duktion, sondern der Produktionszuwächse wider­
spiegeln), 

Prüft man, wieweit die Schwankungen der Lager­
investitionen mit jenen des Brutto-Nationalproduktes, 
das als Konjunkturindikator verwendet wird, zeitlich 
übereinstimmen, so erhält man folgendes Ergebnis 
(siehe nachfolgendes Schaubild): Die beiden Reihen 
bewegten sich mit Ausnahme der Jahre 1957 bis 
1959 völlig konform; es fielen Jahre stark expan­
dierender Wirtschaft und Jahre starker Zunahmen 
der Lagerinvestitionen zusammen. 

Absolute Veränderungen der Lagerinvestitionen und des 
Brutto-Nationalproduktes 

(Zu Preisen von 1954) 

Mrd. S 
7 

* 3 

£ -1 

Mrd S 
- i 12 

Lagerinvestitiönen 
der Gesamtwirtschaft 
Brutto-Nationalprodukt 

J L 
195S 56 

Ö.l.f.W-/16 
57 58 59 60 6t 62 63 64 65 66 

Der Vergleich zwischen Brutto-Nationalprodukt und 
Lagerinvestitionen ist jedoch nur beschränkt aus­
sagekräftig, weil die Lagerinvestitionen ein Teil des 
Brutto-Nationalproduktes sind und dessen Konjunk-
turveriauf bestimmen können. Bessere Einblicke 
dürfte der Vergleich der Lagerinvestitionen mit der 
Endnachfrage (Konsum, Anlageinvestitionen, Saldo der 
Lefstungsbiianz mit dem Ausland) gewähren, weil 
sich die zwei Größen ausschließen. 

Absolute Veränderungen der Endnachfrage und der Lager­
investitionen 

(Zu Preisen von 1954) 

Mrd S 

— Endnachfrage 
_ Lagerinvestitiönen 

Mrd S 

- 4 

J L 

-1 2 

19S5 56 57 
Ö.UW./?2 

58 59 60 Gl 62 63 64 65 66 

Das vorstehende Schaubiid zeigt, daß die Verände­
rungen der Lagerinvestitionen (Beschleunigung oder 
Verlangsamung des Lageraufbaues) über weite Strek-
ken des Konjunkturverlaufes der Entwicklung der 
Endnachfrage vorauseilten. Erst gegen Ende der 
untersuchten Periode verlief die Entwicklung weit­
gehend parallel, doch fehlten gerade 1965 und 1966 
ausgeprägte Konjunkturbewegungen,. Das bedeutet, 
daß die Schwankungen der Lagerinvestitionen da-

Erste Differenz des Brutto-Nationalproduktes und seiner Komponenten 
Jahr ABNP AK A I AL A Z A D A K AI A I . A Z A Z 

Zu nähme oder Abnahme En Mrd. S (zu Preisen von 1954) Änderungen als Prozent von A BNP 

1955 10 35 614 5 67 2 18 —3 66 0 02 59 3 54 8 21 1 —35 4 0 2 
1956 5 29 399 —0 58 000 338 —1 95 75 4 —11 0 0 0 724 — 5 6 9 
1957 6 42 436 240 —1 64 —0 39 1 69 67 9 37 4 —25 6 — 61 26 3 
1958 4 75 348 063 —1 16 —0 09 1 89 73 3 133 —24 4 — 1 9 39 8 
1959 3 35 418 1 87 034 —1 95 —1 09 124 8 55 8 10 2 —58 2 —32 5 
1960 10 27 533 3 94 2 54 —3 52 1 98 51 9 38 4 247 —343 19 3 
1961 6 25 4 38 2 69 —0 60 0 74 —0 96 70 1 430 — 96 11 8 —15 4 
1962 . .. 3 33 4 96 0 49 —2 11 0 91 —0 92 149 0 14 7 —63 4 27 3 —27 6 
1963 . . . . 6 59 5 86 1 12 015 —0 98 044 88 9 17 0 23 —14 9 6 7 
1964 . 9 49 4 92 2 81 1 76 0 09 —0 09 51 8 29 6 186 1 0 — 1 0 
1965 3 59 5 05 1 95 —0 74 —3 00 033 140 7 54 3 —20 6 —83 6 9 2 
1966 7 57 5 76 2 90 0 50 —2 83 1 24 76 1 383 66 —37 4 16 4 
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zu beitragen, die Wende sowohl im Aufschwung als 
auch im Abschwung zu beschleunigen.. Dieser Zu­
sammenhang läßt sich besonders deutlich darstellen, 
wenn man „zweite Differenzen" des Brutto-National­
produktes und seiner Hauptkomponenten bildet und 
ihre Vorzeichen vergleicht. Eine positive (negative) 
zweite Differenz bedeutet, daß das Wachstum der 
betreffenden Größe stärker (schwächer) oder ihr 
Rückgang schwächer (stärker) wurde 

Zweite Differenzen des Brutto-Nationalproduktes und seiner 
Komponenten 

Jahr BNP E L D 
Veränderung der Zunahme oder Abnahme 

Mrd S (zu Preisen von 1954) 

1956 . . —5 06 —0 91 —2 18 —1 97 
1957 . 1 13 —0 87 —1 64 3 64 
1958 —1 67 —2 75 0 48 0 20 
1959 —1 40 0 08 1 50 —2 98 
1960 6 92 1 65 2 20 3 07 
1961 —4 02 2 06 —3 14 —2 94 
1962 -r-2 92 —1 45 —1 51 0 04 
1963 3 26 —0 36 2 26 1 36 
1964 2 90 1 82 1 61 —0 53 
1965 —5 90 —3 82 —2 50 0 42 
1966 3 98 1 83 1 24 0 91 

Anmerkung: E = Endnachfrage = K - H + Z = Konsum 4- Brutto-Anlageinvesli-
tionen + Zahlungsbilanzsaida. 

Wachstumsschwankungen des Brutto-NationaJpro-
duktes werden demnach nicht nur von der Endfrage 
bestimmt, wie häufig unterstellt wird.. Vielmehr hat 
die Entwicklung der Lagerinvestitionen und der sta­
tistischen Differenz im Untersuchungszeitraum viel 
zur Beschleunigung oder zur Verlangsamung des 
Wachstums des Brutto-Nationalproduktes beigetra­
gen.. Im allgemeinen zeichnete sich folgendes „Kon­
junkturmuster" ab: 

In den mittleren Phasen eines Konjunkturaufschwun­
ges (z, B.. 1960 und 1964) und in der mittleren Phase 
einer Konjunkturdämpfung (z. B. 1962) entwickelten 
sich die Lagerinvestitionen (und zumindest auch die 
statistische Differenz) in der gleichen Richtung wie 
die Endnachfrage und verstärkten damit die Kon­
junkturbewegungen (die Wachstumsschwankungen 
des Brutto-Nationalproduktes).. Gegenläufige Tenden­
zen ergaben sich dagegen im Bereich der oberen 
und der unteren Konjunkturwendepunkte. 1961 z, B, 
dämpfte eine ausgeprägte Tendenzumkehr der Lager­
investitionen und der statistischen Differenz das 
Wachstum des Brutto-Nationalproduktes, obwohl die 
Endnachfrage noch kräftig (und stärker als 1960) 
wuchs.. 1963 hielt die rückläufige Tendenz der End­
nachfrage noch an. Dennoch belebte sich die Kon­
junktur bereits dank wachsenden Lagerinvestitionen. 
Nicht ganz in dieses Schema fügt sich das Re­
zessionsjahr 1958 ein; damals schwächte sich die 
Endnachfrage merklich ab, wogegen von den Lager­

investitionen bereits leichte Impulse ausgingen (der 
Rückgang der Lagerinvestitionen war nicht mehr so 
stark wie 1957). 

Die entscheidende Rolle der Lagerinvestitionen in 
der Nähe der Konjunkturwendepunkte erschwert 
Konjunkturdiagnose und -prognose, da es über die 
Vorräte nahezu keine kurzfristigen und rezenten 
Statistiken gibt. Ein Beispiel hiefür bot die Konjunk­
turentwicklung 1968, die zunächst widersprüchlich 
erschien.. Die Produktion (vor allem der Industrie) 
belebte sich seit Jahresbeginn, obwohl die Endnach­
frage (vor allem die Anlageinvestitionen) noch sta­
gnierten, Die immer wieder gestellte Frage, wo die 
Mehrproduktion abgesetzt wurde, läßt sich nach den 
Ergebnissen dieser Studie dahingehend beantworten, 
daß offenbar von den Lagerinvestitionen und der 
statistischen Differenz kräftige Konjunkturimpulse 
ausgingen (den statistischen Nachweis werden erst 
die endgültigen Ergebnisse der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung für 1968 liefern), 

Lagerinvestitionen, Brutto-Nationalprodukt und End­
nachfrage wurden verglichen, um den Einfluß der 
Lagerinvestitionen auf den zeitlichen Ablauf der 
Konjunktur zu erkennen Es ist aber auch wichtig 
zu wissen, wie viel die Veränderungen der Lager­
investitionen zu den Schwankungen des Brutto-Natio­
nalproduktes beitragen Ist der Beitrag nämlich sehr 
gering, so würde sich die Entwicklung der Lager­
investitionen nur wenig auf die Konjunkturschwan­
kungen des Brutto-Nationalproduktes auswirken.. 

Der Anteil der Lagerinvestitionen am Brutto-National­
produkt ist sehr niedrig; er lag zwischen 3 4 % (1955) 
und 0 6% (1958 und 1962).. Dagegen ist der Anteil 
der Veränderungen der Lagerinvestitionen an den 
Veränderungen des Brutto-Nationalproduktes oft sehr 
hoch (weil die Lagerinvestitionen stark schwanken); 
die Grenzwerte betrugen +25% (1960) und —63% 
(1962). Die Lagerdispositionen der Unternehmungen 
beeinflussen damit maßgeblich die kurzfristigen 
Wachstumsschwankungen der Gesamtwirtschaft. Sie 
fallen häufig in Rezessionsphasen mehr ins Gewicht 
als in Aufschwungphasen, die Asymmetrie ist aber 
nicht so ausgeprägt wie in amerikanischen Studien. 

Die gesamten Lagerinvestitionen der Wirtschaft sind 
ein Aggregat; zusätzliche Erkenntnisse lassen sich 
gewinnen, wenn man die einzelnen Teile dieser 
Globalgröße untersucht. Im weiteren werden nur die 
Bereiche Industrie und Handel analysiert. Die Lager­
investitionen der Land- und Forstwirtschaft hängen 
von den Ernteergebnissen ab und sind daher für die 
Konjunkturforschung von geringerem Interesse. Die 
Bereiche Verkehr und Versorgungsbetriebe wurden 
vernachlässigt, weil sie größenordnungsmäßig kaum 
ins Gewicht fallen. 
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Industrie 

Die Lagerinvestitionen der Industrie schwankten im 
Beobachtungszeitraum zwischen 266 Mrd. S (1956) 
und —011 Mrd S (1963). Ihr Anteil an den gesamten 
Lagerinvestitionen der Wirtschaft liegt im langjähri­
gen Durchschnitt bei fast 60%,, Er schwankte 1955 
bis 1966 jährlich sehr stark, zwischen +118% und 
—10%. Die Veränderungen der industriellen Lager­
investitionen haben im großen und ganzen die Kon­
junkturzyklen des Brutto-NationaiProduktes mitge­
macht. Nur zu Beginn und am Ende des Untersu­
chungszeitraums verlaufen die beiden Entwicklungs­
reihen entgegengesetzt. 

Absolute Veränderungen der industriellen Lagerinvestitio­
nen und des Brutto-Nationalproduktes 

(Zu Preisen von 1954) 
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Untersucht man die Anteile der Veränderungen der 
industriellen Lagerinvestitionen an den Schwankun­
gen des Brutto-Nationalproduktes, so zeigt sich, daß 
die Lagerinvestitionen die Entwicklung des Brutto-
Nationalproduktes im Abschwung weit stärker be­
einflußten als im Aufschwung. Besonders stark 
dämpften die niedrigen industriellen Lagerinvestitio­
nen in den Jahren 1957 und 1962 das Wirtschafts­
wachstum. Interessant ist auch ein Vergleich zwi­
schen den Veränderungen der Lagerinvestitionen und 
den Zuwachsraten der Industrieproduktion Daraus 
geht hervor, daß Jahre kräftigen Produktionswachs­
tums und Jahre starker Lageraufstockung zusammen­
fallen, das gleiche gilt für Jahre schwacher Lager­
auffüllung (1963 nahmen die Lager der Industrie 
sogar absolut ab) und Jahre geringen Produktions­
wachstums.. Die Lagerhaltung der Industrie scheint 

somit in Österreich die Produktionsschwankungen 
nicht abzuschwächen, sondern eher zu verstärken.. 

Die Lagerinvestitionen in der Industrie 

Jahr Lager­ Anteil an Veränderun­ Als % der Zuwachs­
investitionen den gen der Veränderun­ rate der 
der Industrie gesamten industriellen gen des Industrie­

Mrd S Lager­ Lager- BNP produktion 
investitionen Investitionen % 

% Mrd S 

1955 2 21 62 4 174 
1956 2 66 751 045 85 5 0 
1957 1 08 56 8 —1 58 —24 6 5 7 
1958 087 1176 —0 22 — 4 6 26 
1959 0 62 57 4 —025 — 7 3 5 7 
1960 207 57 2 145 141 10 8 
1961 163 54 0 —044 — 7 0 4 7 
1962 015 165 —1 48 —44 5 2 3 
1963 —011 —10 4 —0 26 — 4 0 4 2 
1964 1 60 56 7 1 71 180 7 8 
1965 1 87 89 9 0 27 7 4 3 7 
1966 1 26 486 —0 61 — 8 0 4 2 

Handel 

Die Lagerinvestitionen des Handels sind von geringe­
rer Bedeutung als die der Industrie,, Ihr Anteil an den 
Lagerinvestitionen der Gesamtwirtschaft betrug im 
Durchschnitt etwas mehr als 30%. Die Lager­
investitionen der Händler entwickelten sich viel 
stetiger als die der Industrie, Sie erreichten 1960 
mit 133 Mrd.. S ihren höchsten und 1958 mit 018 
Mrd. S den niedrigsten Wert Das nachstehende 
Schaubild deutet darauf hin, daß sich die Lager­
investitionen des Handels parallel zum Brutto-Natio­
nalprodukt entwickelten, aber einen zeitlichen Vor­
sprung (lead) von einem Jahr hatten.. 

Absolute Veränderungen der Lagerinvestitiönen des Han­
dels und des Brutto-Nationalproduktes 

(Zu Preisen von 1954) 
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Die Lagerinvestitiönen Im Handel 

Jahr Lager­
investitiönen 
des Handels 

Mrd S 

Anteil an den 
gesamten 
Lager­

investitionen 

Veränderungen 
der Lager­

investitionen 
des Handels 

Als % der 
Veränderungen 

des BNP 

Lager­
investitionen 
des Groß­

handels 

Anteil an den 
Lager­

investitiönen 
des Handels 

Lager­
investitionen 
des Einzel­

handels 

Anteil an den 
Lager­

investitionen 
des Handels 

% Mrd S Mrd S % Mrd S % 

1955 0 92 26 0 064 69 6 0 28 30 4 
1956 . 075 21 2 - 0 ' 1 7 — 3 2 0 50 66 7 0 25 33 3 
1957 0 84 442 0 09 14 0 41 488 043 51 2 
1958 . 018 24 3 —066 —13 9 0 01 5 6 017 94 4 
1959 0 55 509 0 37 11 0 0 23 41 8 0 32 58 2 
1960 1 33 367 0 78 7 6 0 98 73 7 0 35 26 3 
1961 0 81 26 8 —052 — 8 3 0 38 469 043 531 
1962 063 69 2 —018 — 5 4 043 68 3 0 20 31 7 
1963 1 28 120 8 0 65 99 0 87 68 0 0 41 32 0 
1964 0 89 31 6 —0 39 — 41 046 51 7 0 43 483 
1965 033 15 9 —0 56 —15 6 0 54 163 6 —0 21 —63 6 
1966 099 384 066 8 7 0 53 53 5 046 46 5 

Auch der Anteil der Veränderungen der Lagerinve­
stitionen an den Schwankungen des Brutto-National­
produktes ist im Handel geringer als in der Industrie 
Er stieg zwar in Abschwungphasen gleichfalls, aber 
nicht so stark wie in der Industrie. Eine gesonderte 
Betrachtung von Groß- und Einzelhandel zeigt, daß 
in den meisten Jahren die Lagerinvestitionen im 
Großhandel höher waren, Er war, soweit die mit 
etwas Vorsicht zu interpretierenden Daten erkennen 
lassen, der weit reagiblere Bereich. 

Zusammenfassung 
Die Jahresdaten lassen erkennen, daß Lagerinvesti­
tionen und Brutto-Nationalprodukt einen sehr ähnli­
chen Konjunkturverlauf haben. In den Globalgrößen 
lassen sich keine zeitlichen Differenzen (leads oder 
lags) feststellen Jahresdaten bieten aber nur ein 
sehr grobes Maß für die zeitliche Übereinstimmung 
von Reihen., Auch ist zu berücksichtigen, daß die 
Lagerinvestitionen ein Teil des Brutto-Nationalpro­
duktes sind und dessen Entwicklung stark beein­
flussen.. Vergleicht man die Entwicklung der End­
nachfrage mit jener der Lagerinvestitionen, so eilen 
die Lagerinvestitionen deutlich voraus (lead) Die 
Auf- und Abschwungphasen im Untersuchungszeit­
raum wurden durch Veränderungen der Lagerinvesti­
tionen und der statistischen Differenz, nicht aber 
durch die Entwicklung der Endnachfrage eingeleitet 
Die Untersuchung ergab weiters, daß der Anteil der 
Veränderungen der Lagerinvestitionen an den 
Schwankungen des Brutto-Nationalproduktes sehr 
hoch war, obwohl die Lagerinvestitionen nur einen 
geringen Prozentsatz des Brutto-Nationalproduktes 
ausmachen, 

Von den wichtigsten Komponenten der Lagerinvesti­
tionen wurden Industrie und Handel getrennt unter­
sucht. Auch für die industriellen Lagerinvestitionen 
ließ sich eine weitgehend gleichförmige Bewegung 
mit dem Brutto-Nationalprodukt feststellen, wenn 
auch die Übereinstimmung nicht so gut war wie bei 
den gesamten Lagerinvestitionen der Wirtschaft. Die 
Veränderungen der Lagerinvestitionen im Handel gin­
gen den Schwankungen des Brutto-Nationalproduk­
tes um etwa ein Jahr voraus 

Die Untersuchung beleuchtete nur die „statistische" 
(zahlenmäßige) Bedeutung der Lagerinvestitionen 
für den Konjunkturverlauf (Lagerinvestitionen als Teil 
der Gesamtnachfrage). Eine kausale Deutung (Be­
rücksichtigung der wechselseitigen Zusammenhänge 
zwischen den einzelnen Nachfrageströmen) wurde 
nicht versucht Dennoch läßt sich aus den Ergebnis­
sen folgern, daß die Lagerdispositionen der Unter­
nehmungen zum Umschlagen der Konjunktur beige­
tragen haben, wenngleich sie nicht die einzigen Ur­
sachen für die Konjunkturwenden sein dürften.. Die 
Wirkungszusammenhänge sind nicht zuletzt deshalb 
schwer zu erfassen, weil sich der Einfluß der Lager­
investitionen auf die Konjunktur auf zwei Ebenen ab­
spielt. Die erste bilden die Informationsströme und 
die daraus entspringenden Erwartungen,, Man könnte 
mit Mack1) von einem Erwartungsmultiplikator spre­
chen. Die zweite Ebene bilden die Produktionsströme 
und das daraus resultierende Einkommen.. Die tradi­
tionelle Lagertheorie hat den zweiten Aspekt (zu 
sehr) in den Vordergrund gestellt und den Einfluß 
von Informationen und Erwartungen vernachlässigt 

Gerhard Thury 
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