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Die Lagerinvestitionen im Konjunkturzyklus

Wenn Unternchmer ihre Warenvorrite (BestandsgréBen) der Geschéftsentwickiung
anpassen, I6sen sie Nachfragestrome (BewegungsgréBen) aus, die ihrerseits die
Konjunktur beeinfiussen. Die Ver&dnderungen der Vorrdte werden (iblicherweise
Lagerinvestitionen genannt. Dem Konjunkturforscher stellen 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 iberein und c) wefche Beziehun-
gen bestehen zwischen den Lagerinvestitionen und anderen Nachfragestrémen?
Dig folgende Arbeit sucht mit Hilfe der Gsterreichischen Volkseinkommensstatistik
die ersten beiden Fragen zu beantworten, Sie ergdnzt den Aufsalz iiber die Lager-

besténde im Konjunkturverfauf im Novemberheft 1968 der Monatsberichie.

Lagertheorie und ausléndische Studien

Mit den Begriffen Lagerinvestitionen und Anlage-
investitionen (netto) werden &hnliche Sachverhalte
bezeichnet. In beiden Fallen handelt es sich um
Verénderungen von Bestiinden, hier von Bauten
und Ausriistung, dort von Warenvorridten Da Be-
standsverdnderungen Nettostrdme sind (Zuginge
minus Abgénge}, kénnen sie positiv (Lagerauffiliung)
oder negativ {Lagerabbau) sein. Fiir ,negative In-
vestitionen* werden haufig andere Worte gewéahlt
(Vermdgensverzehr, Desinvestition usw).

Die Schwankungen der Lagerinvestitionen im Kon-
junkturverlauf wurde erstmals von J. M. Clark®) zu
erklren versucht, indem er das ,Akzelerationsprin-
zip® in der Lagertheorie anwandte. Daraus folgte,
dafl sich die Lagerinvestitionen synchron mit den
Umsatzen und proportional zu thnen verandern. Auch
heute ist die Lagertheorie nicht weit lber diese ein-
fache Erkldrung hinausgelangt. So ist etwa das Werk
von Ruth P. Mack?) 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. Metzler®). Sein Konjunkturmodell weist den Lager-
bewegungen eine fiihrende Rolle zu. Es enthilt Hypo-
thesen Uber das zyklische Verhalten der Lager, die
empirisch testbar schienen. Wegen der Sonder-
stellung dieses Modells sei es kurz erlautert

Y} 4 M. Clark, Business Acceleration and the Law of
Demand: A Technical Factor in Economic Cycles, Journal
of Political Economy, Marz 1817, § 217 ff.

2)Ruth P. Mack, Information, Expectation, and Inventory
Fluctuation, New York 1987, S. 224

5 L Metzler, The Nature and Stability 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 Nachfragednderung flihrt zu Schwingungen um
ein neues Gleichgewicht. Der Lagerzyklus ist ein
solcher SchwingungsprozeB. Er resultiert aus den
Versuchen des Unternehmers, seine Lager der all-
gemeinen Geschiftstdtigkeit anzupassen. Fillt er
stark abgebaute Lager wieder auf, stimuliert er die
Produktion und schafft unmittelbar und mittelbar
(Uber Multiplikatoreffekte traditioneller Art) neues
Einkommen. Dieses steigert die Gesamtnachfrage mit
der weiteren Folge, daB die Lagerbestande bestimm-
ter Unternehmer erneut abgebaut werden und damit
zusétzliche Lagernachfrage entsteht. Schlieilich ge-
lingt es den Uniternchmern doch, die Lager ent-
sprechend aufzufillen, und der Lageraufbau wird
dadurch schwécher. Das |46t die Nachfrage und
folglich die Einkommen sinken, so daB ungeplante
Lager entstehen. Versuche der Unternehmer, sich
dieser neuen Situation anzupassen, fihren zu Lager-
abbau oder negativen Lagerinvestitionen mit kontrak-
tiven Wirkungen. Der Lagerabbau wird immer schwé-
cher und hért schlieBlich auf. Die Folge ist ein Stei-
gen der Nachfrage und der Zyklus beginnt von
neuem.

Aus dem von Metzler beschriebenen ProzeB lassen
sich folgende Annahmen (ber die Lagerentwicklung
im Konjunkturzyklus ableiten:

a) Die Lagerauffiliung dauert langer 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 Verdnderungsrate der Lagerinvestitionen er-
reicht ithre Maxima und Minima einige Zeit vor den
Konjunkturhéhe- und -tiefpunkten
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Zu den Theoretikern, die die Bedeutung des Lager-
investitionsverlaufes fiir die Konjunkturschwankun-
gen besonders herausgestrichen haben, zéhlt noch
R. Nurske'). Nicht alle Theoretiker erkennen jedoch
die filhrende Rolle der Lagerinvestitionen im Kon-
funkturverlauf an. Vor allem in &konometrischen
Modeillen wird den Lagerzyklen meist eine geringere
Bedeutung beigemessen; es |4Bt sich aber schwer
feststellen, ob aus theoretischen Uberlegungen oder
nur aus Mangel an exakien und verldBlichen Lager-
statistiken. In den Modellen von J. Tinbergen und
R. Klein z. B. werden Lagerinvestitionen zwar be-
riicksichtigt, aber nicht fir so entscheidend gehalten
wie in den Modellen von Metzler oder Clark. im Klein-
Golfdberger-Modell werden Lagerinvestitionen (iber-
haupt nicht von den anderen Investitionen getrennt®).
Die erwdhnten theoretischen Abhandlungen (ber
Lagerinvestitionen spornten zu empirischen Studien
an, die jene Hypothesen testeten und zum Teil modifi-
zierten. Am bedeutendsten ist wohl die Untersuchung
von M. Abramovitz®). Er untersuchte den Zusammen-
hang zwischen Lagerinvestitionen und Konjunktur-
schwankungen und wahlte die zeitliche Folge als
Kriterium dafilr, ob die Lagerbewegungen Ursache
oder Wirkung von Konjunkturschwankungen sind.
Abramovitz hatte nur Jahresdaten zur Verfligung.
Danach entwickelten sich Lagerinvestitionen und
allgemeine Wirtschaftslage parallel. Jahresdaten sind
aber ein sehr grobes MaB, denn sie lassen keine ge-
naue Bestimmung der Wendepunkte zu. Monatsdaten
zeigten, dafl die Lagerinvestitionen bis zu drei Mona-
ten der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung voraus-
eilen kénnen, wenn Jahresdaten zusammenfallen.
Daraus schioB Abramovilz, daB die Lagerinvestitionen
der allgemeinen Wirtschaftsentwickiung vorauseilen
und damit ein Umschiagen der Konjunktur verur-
sachen kénnen.

T. M. Stanback%) versucht vor allem, Metzlers Hypo-
thesen empirisch zu testen. Das stéft auf die Schwie-
rigkeit, da Meizler, wie er salbst erwahnt, den Lager-
zykius Uberbetont und Ubervereinfachende Annah-
men wahlt. Stanback fand trotzdem gewisse Anzei-
chen dafiir vor, daf die Lagerinvestiitionen frither
gipfeln als die allgemeine Konjunktur und dadurch
deren Wende beschleunigen

Ruth P. Mack®) vertritt die Ansicht, da3 die Lagerin-
vestitionen in den Konjunkturzyklen der Nachkriegs-

N R Nurske, The Cyclial Pattern of Inventory Invest-
ment, Quarterly Journal of Economics, August 1852.

2} G Seiler, Okonometrische Konjunkturmedelle, Stuit-
gart 1959, 8. 105.

A M. Abramovitz, Inventories and Business Cycles,
New York 1950, 8. 346. Siehe auch ,Die Lagerbestinde im
Konjunkiurverlauf* in Monatsberichte des Osterreichischen
Institutes fir Wirtschaftsforschung, Jg 1968, Nr.11, S.4371f.
4 T. M. Stanback, Postwar Cycles in Manufacturer's
inventories, New York 1962, S 110 ff

5 Ruth P Mack,a a O, 8§ 241
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zeit deutlicher sichtbar waren als vorher. Allerdings
seien nicht die Schwankungen der Lagerinvestitionen
stérker geworden, sondern andere Elemente der Un-
stabilitdt haben an Bedeutung verloren Ihr er-
scheinen die Hypothesen von Metzler zur Erklarung
des Lagerzykius als eine zu lange und etwas ge-
kiinstelte Kausalketie. Sie weist auBerdem nach,
daB sein Argument zusammenbricht, wenn man an-
nimmt, daf die Unternehmer ihre Lager sofort den
Umsatzschwankungen anpassen Diese Annahme fin-
det sich bereits in Clarks Akzeleratormodell Mack
greift Clarks ldee auf und modifiziert sie durch ver-
schiedene Annahmen (vor allem indem sie Bestellun-
gen und sonstige zuséatzliche Informationen beriick-
sichtigt) und kommt zu folgenden Ergebnissen:

a) Die Lagerinvestitionen erreichen thren Hohepunkt
friher als die Gesamtkonjunktur. Der Lageraufbau
veriangsamt sich oder hort sogar auf, wahrend die
Obrige Wirtschaft noch expandiert. Damit werden die
bei Anndherung an den Konjunkturhéhepunkt latent
rezessiven Tendenzen verstirkt, was den Abschwung
beschleunigt.

b) Schon ungefahr in der Mitte der Kontraktions-
phase hdrt der Lagerabbau auf und 16st die ersten
konjunkturbelebenden Impulse aus. Sie verstarken
sich gegen Ende der Rezession stdndig und halten
auch zu Beginn der folgenden Expansionsphase
unvermindert an. Im weiteren Verlauf des Konjunktur-
aufschwunges verlieren die Lagerinvestitionen zu-
sehends an Bedeutung. lhre stimulierende Wirkung
wird standig schwacher. (Damit wird die Moglichkeit
von Zwischenbelebungen nicht ausgeschliossen.) Je
mehr sich aber die Konjunkiur ihrem Héhepunki
nédhert, um so schwicher wird der Lageraufbau. Er
hért schlieflich auf und der oben beschriebene
Prozef3 beginnt von neuem.

Lagerinvestitionen in Usterreich

Statistische Daten

Fir die vorliegende Arbeit wird die Volkseinkom-
mensstatistik herangezogen®). Alle GréSen werden
in konstanten Preisen von 1954 angegeben. Die
Untersuchung erstreckt sich auf die Jahre 1954 bis
1966,

Die Volkseinkommensstatistik trennt zwischen ,er-
faBbaren” und ,nichterfaBbaren Lagerinvestitionen
plus siatistischer Differenz”. Beide Reihen wurden
in einem Schaubild gegeniibergestelit, weil Anhalts-
punkte darliber zu gewinnen waren, ob in der ,sta-
tistischen Differenz” die Lagerbewegungen domi-
nieren und daher aus dieser Gréfe zusétzliche In-

% Unterschiede von publizierten Zahlen erkléren sich aus
inzwischen vorgenommenen Korrekiuren
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Aufgliederung des realen Bruilo-Nationalproduktes nach Verwendungsarten 1954 bis 1966

lahr BNP K | L =3 K i i z D
Mrd. § (zu Preisen von 1954) Verleilung des BNP in Prozent

954 ... ... C 93 24 7307 1802 136 o0s 074 704 19'3 15 00 08
4955 . ... o 103 59 7921 2369 354 — 361 76 755 22'9 34 —35 07
1956 e 105 85 8320 231 354 022 —ti9 764 212 33 02z —11
957 . 115 30 8756 2551 190 — 017 0’50 759 221 16 00 04
1958 .. ... ... .. 126'05 2104 2614 074 — 026 239 758 218 [ —0'2 0
195% .. .. . .~ . 12340 9522 28 61 108 221 130 772 227 09 —18 10
1950 .. S, 13367 10055 3195 362 — 573 328 752 239 27 —43 25
1961 . .. o 139792 10493 34 64 302 -_— 599 232 750 248 22 —37 7
1962 ... . ... 14325 109 829 3513 o9 — 408 140 767 245 o6 -2'8 i0
963 ... ... . .. 149'84 11575 3625 106 — 506 184 773 242 o7 -3'% 12
1964 .. . ... . 15933 120 67 3906 282 — 497 175 757 245 18 —31 1t
1965 . .. L 16292 12572 4101 208 — 797 208 71 252 13 —49 13
1966 .. T . 17049 13148 4391 258 —1080 332 71 258 15 —563 19
Anmerkung: BNP = Brutto-Naticnalproduki ¥ = Konsunt, | = Brutto-Anlageinvesiitionen, L = Lagerinvestitionen, Z = Zahlungsbilanzsaldo, D = Stalistische
Differenz.

formationen iiber die Lagerverdnderungen erwartet
werden kdnnen. Fir die fiinfziger Jahre |4Bt sich
keine Ubereinstimmung in der Bewegung der ,er-
faBbaren Lagerinvestitionen® und der ,nichterfaB-
baren Lagerinvestitionen plus statistische Differenz”
feststellen. Ab 1980 anderte sich das Bild griindlich.
Die beiden Reihen begannen sich konform zu be-
wegen. Das 188t vermuten, daB seither in der Rest-
griBe die ,nichierfaBbaren Lagerinvestionen® vor-
herrschen.

Erfabare Lagerinvestitionen und nichierfaBbare Lager~
investitionen plus statistische Differenz

{Zu Preisen von 1954)

Mrd S
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Die ,erfaBbaren Lagerinvestitionsn® stammen aus
den Wirischaftsbereichen Industrie, Handel, Land- und
Forstwirtschaft, Verkehr und Versorgungsbetriebe
Sie werden als Differenz der Lager zweier Jahre er-
mittelt.

Gesamtwirschaft

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

raumes positiv {Lagerauffiillung), das AusmaBl des
Lageraufbaues (die Hohe der Lagerinvestitionen)
wies aber ausgeprigte zyklische Schwankungen auf.
Die hdchsten Lagerinvestitionen waren 1960 {362

Die Lagerinvestitionen der Gesamiwirtschaft und ausge-
wihlten Hauptkomponenten

{(Zu Preisen von 1954)
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Anmerkung: Jahre mit niedriger Zuwachsrate des Brutio-Nationalprodukfes
sind schraffiert.

Dle Lagerinvestitionen der Gesamtwirischaff und lhre

Hauptkomponenten
Jahr Gesamte [ndustrie Handel Land-u. Verkehr Wiener
Lager- Forsiwirt- Stadtwerke
bildung schaft
Mrd. § (zu Preisen von 1954)
1955 | F54 b4 092 031 o008 oot
1956 F54 256 075 w0 03 018 —0 01
1957 . . 190 108 084 «R 74 —013 007
1958 . . Q74 087 018 -0 17 —G09 —0'03
1959 . . 108 062 053 -0 01 —00% 000
1960 . ... 362 207 133 017 004 Qo2
1961 .. ... &02 163 oat 059 ool —0'03
1962 . ... 0% 015 063 005 005 C04
1963 . ... 106 011 128 —014 o002 o0t
1964 . rep 160 oaz 032 002 —0 01
1965 . . 208 187 033 —0'14 ooo 0oz
1966 . 258 126 099 026 Q05 003
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Mrd. 8), die niedrigsten’ 1958 (0'74: Mrd. S). Die jahr--
lichen Verdnderungen der Lagerinvestitionen. (Zu-
nahme oder Abnahme) schwankien zwischen 218
Mrd. S (1955) und —211 Mrd. § (1962). Der anhalten-
de, wenngleich mitunter sehr verschieden starke
Lageraufbau ist charakteristisch fiir eine wachsende
Wirtschaft mit méaBigen Konjunkturschwankungen
{die sich nicht in Schwankungen der absoluten Pro-
duktion, sondern der Produkiionszuwachse wider-
spiegeln),

Priift man, wieweit die Schwankungen der lLager-
investitionen mit jenen des Brutto-Nationalprodukies,
das als Konjunkturindikator verwendet wird, zeitlich
{ibereinstimmen, so erhdlt man folgendes Ergebnis
(siehe nachfolgendes Schaubiid}: Die beiden Reihen
beweglen sich mit Ausnahme der Jahre 1957 bis
1959 vollig konform; es fielen Jahre stark expan-
dierender Wirtschaft und Jahre starker Zunahmen
der Lagerinvestitionen zusammen.

Der Vergleich zwischen Brutto-Nationalprodukt und
Lagerinvestitionen ist jedoch nur beschrinkt aus-
sagekraftig, weil die Lagerinvestitionen ein Teil des
Brutto-Nationalprodukies sind und dessen Konjunk-
turverlauf bestimmen k&nnen. Bessere Einblicke
dirfte der Vergleich der Lagerinvestitionen mit der
Endnachfrage {(Konsum, Anlageinvestitionen, Saldo der
Leistungsbiianz mit dem Ausland) gewahren, weil
sich die zwei GroBen ausschlieBen.

Absolute Verdnderungen der Endnachfrage und der Lager-
tnvestitionen

{Zu Preisen von 1954)

Mrd S Med S

———Endnachfrage
[ ———tageninvestitionen dg

-
Absolute Verdnderungen der Lagerinvestitionen und des o7 R
Brutto-Nationalprodukies o4 ]
(Zu Preisen von 1954) Es S
:
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¢t 62 Das vorstehende Schaubild zeigt, daB die Verande-
—_ (=N - . -
= = rungen der Lagerinvestitionen (Beschleunigung oder
8 o e Verlangsamung des Lageraufbaues) iiber weite Strek-
<, ‘ ken des Konjunkturverlaufes der Entwickiung der
4 Endnachfrage vorauseilten. Erst gegen Ende der
U » . ] » ]
T2 3 untersuchten Periode verlief die Entiwicklung weit-
gehend parallel, doch fehiten gerade 1965 und 1966
R VT Y N T P SO MO RO AN HY I B : -
) 1o 55 57 58 59 60 & 62 53 64 65 66 ausge?régte Konjunkiu rbewegungeljl.. Dag _bedeutet,
ERA VAL : o daB die Schwankungen der Lagerinvesiitionen da-
Erste Differenz des Brutto-Nationalproduktes und seiner Komponenten
Jahr ABNP akK Al AL AZ AD AK Al AL AZ AZ
Zunahme ader Abnahme in Mrd. 5 {zu Preisen von 1954) Anderungen als Prozent von A BNP
1955 10 35 §14 5 &7 218 -—3 66 002 593 548 211 —35 4 oz
1956 529 ¥ —0'58 000 338 —195 754 —110 0o 774 —3%9
1957 642 435 240 —164 —0'39 169 679 T4 —256 — 61 263
1958 475 38 063 —116 —0 09 189 733 133 —2h 4 —19 398
1959 335 418 187 034 —1'95 —t 03 1248 558 102 —582 —225
1960 1027 533 394 254 —352 198 519 a8 4 247 —343 193
1951 . 625 438 249 —060 074 —096 701 430 — 986 18 —154
1962 . .. ¥ 496 049 —211 091 —052 1490 147 —634 273 —-27 6
1963 ... ... ... 659 586 112 013 —098 044 B3¢ 170 23 -4 &7
1964 ... .. . G 49 492 281 176 oo9 —0 09 518 286 184 i0 — 10
1965 . ... .. 3359 505 195 —0 74 —300 0a3 1407 543 —206 —836 g2
1966 ... ... . 757 576 290 050 —2'83 124 761 383 3] —37 & 16 4
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zu beitragen, die Wende sowohl im Aufschwung als
auch im Abschwung zu beschleunigen. Dieser Zu-
sammenhang 148t sich besonders deutlich darstelien,
wenn man ,zweite Differenzen” des Brutio-National-
produkies und seiner Hauptkomponenten bildet und
ihre Vorzeichen vergleicht. Eine positive (hegative)
zweite Differenz bedeutet, daB das Wachstum der
betreffenden GroBe starker (schwacher) oder ihr
Rickgang schwécher (starker) wurde.

Zweite Differenzen des Brutto-Nationalproduktes und seiner
Komponenten

tahr BNP E L D
Verdnderung der Zunahme oder Abnahme
Mrd 5 (zu Preisen von 1954)

1956 B —506 =091 —218 —1 97
1957 ... . 113 —087 —1 64 364
1958 ... ... —1 67 275 048 020
1959 . ... —1'40 008 150 w298
%60 . 692 165 220 307
%6t 0L —4 02 206 —314 —294
1962 .. . —292 —1'45 —1 51 004
1963 . 326 —'36 22 136
964 .. 290 182 161 —0'53
965 ... . . . —5 90 —3 82 —2 50 042
966 ... . . 398 183 124 oA

Anmerkung: E = Endnachfrage = K+I[+2Z = Konsum + Brutto-Anlageinvesti-
tionen 4+ Zahlungsbilanzsalda.

Wachstumsschwankungen des Brutto-Nationalpro-
duktes werden demnach nicht nur von der Endfrage
bestimmt, wie hiufig unterstelll 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 Konjunkturdampfung (z. B. 1962) entwickelten
sich die Lagerinvestitionen {und zumindest auch die
statistische Differenz) in der gleichen Richtung wie
die Endnachfrage und verstérkten damit die Kon-
junkturbewegungen (die Wachstumsschwankungen
des Brutto-Nationalproduktes). Gegenliufige Tenden-
zen ergaben sich dagegen im Bereich der oberen
und der unteren Konjunkturwendepunkte. 1961 z. B.
démpfite eine ausgeprigte Tendenzumkehr der Lager-
investitionen und der statistischen Differenz das
Wachstum des Brutto-Nationalproduktes, ocbwoh! die
Endnachfrage noch kraftig {und stérker als 1960)
wuchs, 1963 hielt die riickidufige Tendenz der End-
nachfrage noch an. Dennoch belebte sich die Kon-
junktur bereits dank wachsenden Lagerinvestitionen.
Nicht ganz in dieses Schema figt sich das Re-
zessionsjahr 1958 ein; damals schwichte sich die
Endnachfrage merkiich ab, wogegen von den Lager-

g

investitionen bereits leichte [Impulse ausgingen {der
Riickgang der Lagerinvestitionen war nicht mehr so
stark wie 1957).

Die entscheidende Rolle der Lagerinvestitionen in
der Néhe der Konjunkturwendepunkie erschwert
Konjunkturdiagnose und -prognose, da es iber die
Vorréte nahezu keine kurzfristigen und rezenten
Statistiken gibi. Ein Beispiel hieftir bot die Konjunk-
turentwickiung 1968, die zundchst widerspriichlich
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 gestellie Frage, wo die
Mehrproduktion abgesetzt wurde, 188t sich nach den
Ergebnissen dieser Studie dahingehend beantworten,
daB offenbar von den Lagerinvestitionen und der
statistischen Differenz kréftige Konjunkturimpuise
ausgingen (den statistischen Nachweis werden erst
die endgiltigen Ergebnisse der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung fur 1968 liefern).

Lagerinvestitionen, Brutto-Nationalprodukt und End-
nachfrage wurden verglichen, um den Einflud der
Lagerinvestitionen auf den zeltlichen Ablauf der
Konjunktur zu erkennen. Es ist aber auch wichtig
zu wissen, wie viel die Verdnderungen der Lager-
investitionen zu den Schwankungen des Bruito-Natio-
nalproduktes beitragen. Ist der Beitrag némlich sehr
gering, so wiirde sich die Entwicklung der Lager-
investitionen nur wenig auf die Konjunkturschwan-
kungen des Brutto-Naticnalproduktes auswirken.

Der Anteil der Lagerinvestitionen am Brutto-National-
produkt ist sehr niedrig; er lag zwischen 3 4% (1955)
und 06% (1958 und 1962). Dagegen ist der Anteil
der Veranderungen der Lagerinvestitionen an den
Veré&nderungen des Brutto-Nationalproduktes oft sehr
hoch (weil die Lagerinvestitionen stark schwanken);
die Grenzwerte betrugen +25% (1960) und —63%
(1982). Die Lagerdispositionen der Unternehmungen
beeinflussen damit maBgeblich die kurziristigen
Wachstumsschwankungen der Gesamiwirtschaft. Sie
fallen héufig in Rezessionsphasen mehr ins Gewicht
als in Aufschwungphasen, die Asymmetrie ist aber
nicht so ausgepragt wie in amerikanischen Studien.

Die gesamten Lagerinvestitionen der Wirtschaft sind
ein Aggregat; zusdtzliche Erkenntnisse lassen sich
gewinnen, wenn man die einzelnen Teile dieser
GlobalgréBe untersucht. im weiteren werden nur die
Bereiche Industrie und Handel analysiert. Die Lager-
investitionen der Land- und Forstwirtschaft hangen
von den Ernteergebnissen ab und sind daher fiir die
Konjunkturforschung -von geringerem Interesse. Die
Bereiche Verkehr und Versorgungsbetriebe wurden
vernachlassigt, weil sie gréBenordnungsmaBig kaum
ins Gewicht fallen,
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Indusitie

Die Lagerinvestitionen der Industrie schwankten im
Beobachtungszeitraum zwischen 266 Mrd S {1956)
und —0 11 Mrd. S (1963). lhr Anteil an den gesamien
Lagerinvestitionen der Wirtschaft liegt im langjéhri-
gen Durchschnitt bei fast 60%. Er schwankte 1955
bis 1966 janhrlich sehr stark, zwischen +118% und
—10Q%, Die Verdnderungen der indusiriellen Lager-
investitionen haben im groBen und ganzen die Kon-
junkturzyklen des Brutto-Nationalproduktes mitge-
macht. Nur zu Beginn und am Ende des Untersu-
chungszeitraums verlaufen die beiden Entwicklungs-
reihen entgegengesetzt.

Absolute Verinderungen der Industriellen Lagerinvestitio-
nen und des Brutto-Naiionalprodukies

{Zu Preisen von 1954}
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Untersucht man die Anteile der Veranderungen der
industriellen Lagerinvestitionen an den Schwankun-
gen des Bruito-Nationalproduktes, so zeigt sich, daB
die Lagerinvestitionen die Entwicklung des Brutto-
Nationalproduktes im Abschwung weit stérker be-
einfluBten als im Aufschwung. Besonders stark
dédmpfiten die niedrigen industriellen Lagerinvestitio-
nen in den Jahren 1957 und 1962 das Wirischafts-
wachstum. Interessant ist auch ein Vergleich zwi-
schen den Verdnderungen der Lagerinvestitionen und
den Zuwachsraien der Industrieproduktion. Daraus
geht hervor, daf8 Jahre kréftigen Produktionswachs-
tums und Jahre starker Lageraufstockung zusammen-
fallen, das gleiche gilt fir Jahre schwacher Lager-
auffillung (1963 nahmen die Lager der Industrie
sogar absolut ab) und Jahre geringen Produktions-
wachstums. Die Lagerhaltung der Indusirie scheint
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somit in Osterreich die Produkiionsschwankungen
nicht abzuschwéchen, sondern eher zu verstirken.

Die Lagerinvestitionen in der Industrie

Jahr Lager- Anteil an Verdnderun- Als 4 der  Zuwachs-

investitionen den gen der Verdnderun- rate der
der Industrie gesamten industriellen gen des Industrie-
Mrd. S Lager- Lager- BNP produktion
investitionen investitionen %
% Mrd. §

1955 .. b4+ 24 — — 174
1956 .. 266 751 045 85 50
1957 108 568 —1 58 —2& 6 57
1958 . 087 1176 —022 — 46 26
1959 .. .. Q62 574 —0'25 - 73 57
1960 ... 207 572 145 141 108
1961 . 1463 540 —0'44 —_ 70 47
1962 . 015 165 —1 48 —44 5 23
1963 ... —011 —104 —026 — &0 42
1964 .. 160 567 171 180 78
1968 - 187 899 o7 74 37
1966 . 126 488 —éi — 80 42
Hande!

Die Lagerinvestitionen des Handels sind von geringe-
rer Bedeutung als die der Industrie. lhr Anteil an den
Lagerinvestitionen der Gesamtwirtschaft betrug im
Durchschnitt etwas mehr als 30%. Die Lager-
investitionen der Hédndler entwickelten sich wviel
stetiger als die der Industrie, Sie erreichten 1960
mit 133 Mrd. S ihren hdchsten und 1958 mit 018
Mrd. S den niedrigsten Weri Das nachsiehende
Schaubild deutet darauf hin, daB sich die Lager-
invesiitionen des Handels parallel zum Brutto-Natio-
naiprodukt entwickelten, aber einen zeitlichen Vor-
sprung (lead) von einem Jahr hatten.

Absolute Veranderungen der Lagerinvestitionen des Han-
dels und des Brutto-Nationalproduktes

{Zu Preisen von 1954}

Mprd. S Mrd S
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Die Lagerinvestitionen Im Handel

Jahr Lager- Anteif an den Verdnderungen Als % der
investitionen gesamten der Lager- ¥erdnderungen
des Hondels Lager- investitionen des BNP

Mrd S investitionen des Handels
% Mrd. §

1955 . 0'92 260 —_ —

1956 ... ... o75 212 —017 -_—32
1957 . . 084 4452 009 14
1956 . . 018 243 —0'éé —139
1959 055 509 037 110
1960 138 367 78 Té
1961 . o %8 —0'52 — 83
1962 . ... 043 692 —18 — 34
1963 . . 128 1208 065 29
1964 . . o089 NE ~0'39 — &1
1965 0'33 59 -0 56 —156
1966 .. . [+R4 384 066 87

Auch der Anteil der Ver&nderungen der Lagerinve-
stitionen an den Schwankungen des Bruito-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 GroB- und Einzelhandel zeigt, daB
in den meisten Jahren die Lagerinvestitionen im
GroBhandel hdher waren. Er war, soweit die mit
etwas Vorsicht zu interpretierenden Daten erkennen
lassen, der weit reagiblere Bereich.

Zusammenfassung

Die Jahresdaten lassen erkennen, daB Lagerinvesti-
tionen und Brutto-Nationalprodukt einen sehr &hnli-
chen Konjunkturveriauf haben. In den GlobalgréBen
lassen sich keine zeitlichen Difterenzen {leads oder
lags) feststellen. Jahresdaten bieten aber nur ein
sehr grobes MaB fiir die zeitliche Ubereinstimmung
von Reihen. Auch ist zu ber{icksichiigen, daB die
Lagerinvestitionen ein Teil des Brutto-Nationaipro-
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 Verdnderungen der Lagerinvesti-
tionen und der statistischen Differenz, nicht aber
durch die Entwickiung der Endnachfrage eingeleitet.
Die Untersuchung ergab weiters, daB der Anteil der
Verdnderungen der Lagerinvestitionen an den
Schwankungen des Brutto-Nationalproduktes sehr
hoch war, obwohl die Lagerinvestitionen nur einen
geringen Prozentsatz des Brutto-Mationalproduktes
ausmachen,

Lager- Anteil an den Leger- Anteil an den
investitionen Lager~ investitionea Lager-
des Groli- investitionen des Einzel-  investitionen
handels des Handels handels des Handels
Mrd. § %% Mrd. § Y
&5 696 oz 304
050 667 oz5 333
041 4838 043 512
o0 56 017 4 4
023 418 032 582
098 737 035 263
038 469 043 531
043 68 3 ¢ 20 N7
a7 680 04 320
0'48 517 D43 483
054 163 6 —on —63 6
053 535 046 465

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

Die Untersuchung beleuchtete nur die ,statistische"
(zahlenméBige) Bedeutung der Lagerinvestitionen
fir den Konjunkturverlauf (Lagerinvestitionen als Teil
der Gesamtnachfrage). Eine kausale Deutung (Be-
ricksichtigung der wechselseitigen Zusammenhénge
zwischen den einzelnen Nachfragestromen) wurde
nicht versucht. Dennoch |43t sich aus den Ergebnis-
sen folgern, daB die Lagerdispositionen der Unter-
nehmungen zum Umschlagen der Konjunktur beige-
tragen haben, wenngleich sie nicht die einzigen Ur-
sachen fiir die Konjunkturwenden sein diirften. Die
Wirkungszusammenhénge sind nicht zuletzt deshalb
schwer zu erfassen, weil sich der EinfluB der Lager-
investitionen auf die Konjunktur auf zwei Ebenen ab-
spielt Die ersie bilden die Informationsstréme und
die daraus entspringendsn Erwartungen. Man kinnte
mit Mack?) von einem Erwartungsmultiplikator spre-
chen. Die zweite Ebene bilden die Produktionssiréme
und das daraus resultierende Einkommen. Die tradi-
tionelle Lagertheorie hat den zweiten Aspekt (zu
sehr) in den Vordergrund gestellt und den Einfluf
von Informationen und Erwartungen vernachiassigt

Gerhard Thury
R P Mack, a a O, 8 267
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