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Anlageinvestitionen im Konjunkturverlauf

Das Institut arbeitet zur Zeit an einer Konjunkturchronik der dsterreichischen
Wirtschaft, Als Vorstufe hiezu wird das Konjunkturmuster wichtiger volkswirt-
schaftlicher GesamigréBen untersucht, Zwei Aufsdtze befaBten sich bereits mit
den Lagerinvestitionen), der folgende Aufsatz behandelt die Brutio-Anlage-
investitionen. Ihre Konjunkturschwankungen werden mit Hilfe statistischer Ver-
tahren der Zeitreihenzerfegung ,rein“ (getrennt von anderen Einfliissen) dar-
gestellt und mit jenen der Gesamtwirtschaft verglichen. Die Ergebnisse gewinnen
dadurch an Aktualitdt, daB sich die Investitionen in der gegenwdrigen Auf-
schwungphase erst ziemlich spét belebt haben und MutmaBungen dar(iber ange-
steflt werden, ob die nunmehr in Schwung gekommene Investitionskonjunktur

ldnger anhalten werde.

Die Brutto-Anlageinvestitionen schwanken im Kon-
junkturverlauf absolut und relativ sehr stark. Es ist
daher fiir Konjunkturanalyse und Konjunkturpolitik
wichtig, ihr Konjunkiturmuster zuverldssig zu messen
und soweit als méglich kausal zu erkldren.

Mit den Bestimmungsgrinden der Investitionen be-
fassen sich die Investitionstheorien und die darauf
aufbauenden ékonometrischen Untersuchungen. Um
den Problemkreis Giberschaubar zu machen, wird zu-
n&chst nach Investitionsbereichen mit dhnlichen Be-
stimmungsgriinden  getrennt  Man  unterscheidet
zwischen induzierten und autonomen, zwischen
nachfrage- und finanzierungsabhéngigen oder zwi-
schen =zinselastischen und zinsunelastischen In-
vestitionen. Diese Begriffe Uberschneiden sich teil-
weise. Die wichtigste Trennungstinie verlduft zwi-
schen Investitionen, die unmittelbar und kurzfristig
auf Nachfrageimpulse reagieren und solchen, die
von der gegenwértigen und in naher Zukunft erwar-
teten Marktlage relativ unabhéngig sind.

Die 6konomische Theorie hat vor allem die nach-
frageabhéngigen Investitionen zu analysieren, doch
erschweren die komplexen Motivationen eine befrie-
digende Erkilirung, wie sich eine steigende Nach-
frage in steigende Investitionen umsetzt. Verschie-
dene Reaktionsmechanismen werden fiir mdoglich
gehalten. Zum Teil wird angenomemen, daB die Kapa-
zitdtsauslastung die Investitionen steuert (Kapazitits-
akzelerator). Zum Teil werden die Gewinne als
eigentliche Bestimmungsgrinde angesehen, wobsi
sie entweder die Rentabilitdt der Investitionen oder

Y G. Thury, Die Lagerbestinde Im Konjunkiurveriauf,
Monatsberichte des Osterreichischen Institutes fiir Wirt-
schaftsforschung, Jg. 1868, Nr. 11, S. 436 ff. — Die Lager-
Investitionen im Konjunkturzyklus, Monatsberichte, Jg. 1969,
Nr. 2, 8. 471
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die Mdglichkeit der Innenfinanzierung représentie-
ren kénnen,

Die bisherigen empirischen Untersuchungen liefern
Teilergebnisse, aber noch keine widerspruchsfreie
Erklarung. An- Hand der Bilanzen amerikanischer
Aktiengesellschaften wurde nachgewiesen, daB der
sogenannte ,cash flow", die Summe von Gewinnen
und Abschreibungen abziiglich der Dividenden-
zzhlungen, die Investitionen besser erklért als die
Gewinne allein?). Das deutet darauf hin, daB die
Verfligharkeit Gber interne Finanzierungsmitiel wich-
tiger ist als die Rentabilitét der Investitionen. Andere
sehr detaillierte Untersuchungen von Zeitreihen,
Querschnittsdaten und Firmenbefragungen ergaben,
daf reichlichere Innenfinanzierungsmittel dann nicht
die Investitionen stimulieren, wenn die Kapazitaten
schlecht ausgelastet sind®). Auch die neoklassische
Kapitaltheorig, wonach die Investitionen ven den
Kapital- und Investitionskosten sowie den Produki-
preisen abhangen, [4Bt sich durch empirisches Mate-
rial stlitzen?)

Die beschrénkten Osterreichischen Statistiken legen
nahe, eine kausale Erkldrung der lInvestitionsent-
scheidungen zuriickzustellen und sich zunfchst mit
der beschelideneren Aufgabe zu begniigen, die Reak-
tionen der Investitionen im Konjunkturveriauf zu ver-
folgen. Untersuchungsobjekt sind die Brutto-Antage-
investitionen. Auf eine Trennung zwischen Neu- und

% J. R Meyer-E. Kuh, The Investment Decision (Cam-
bridge, Mass., 1956) Kapitel 8. — J. R. Meyer - R. Glauber,
Investment Decision, Economic Forecasting, and Public
Policy (Cambridge, Mass., 1964) Kapitel 5.

% R. Eisner, A Permanent income Theory of Investment —
Some Empirical Explorations. American Economic Review,
June 1967.

4 D W. Jorgenson-J. A. Stephenson, Investment Behavoir
in US-Manufacturing, 1947—1960, Econometrica, Vol 35,
Nr. 2, April 1967
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Ersatzinvestitionen wurde verzichtet, da sie nur bei-
taufig mdglich und konjunkturpolitisch von geringem
Interesse ist. Untersuchungsziel ist der Konjunkiur-
verfauf. Es soll festgestellt werden, wieweit die In-
vestitionen parallel zur allgemeinen Konjunktur
schwanken und wie groB ihre Schwankungsbreite ist
Als Indikator der Konjunktur wird das Brutfo-
Nationalprodukt und ergdnzend die Gesamtnachfrage
ohne Brutto-Anlageinvestitionen (Konsum, Lager-
bildung, AuBenbeitrag einschlieBlich statistischer Dif-
ferenz) herangezogen. Damit wird der Einwand be-
ricksichtigt, daB die Brutto-Anlageinvestitionen be-
reits im Brutto-Nationalprodukt enthalten sind und
diese GroBe maBgeblich beeinflussen kdnnen.

Statistische Grundiagen und Methode

Die Brutto-Anlageinvestitionen wurden nach zwei
Gesichispunkien untergeteilt: nach dem Investor und
nach Arien der Investitionsgiiter. Die Unterteilung
nach [nvestitionsgiiterarten liegt ebenso wie die
Gesamireihe quarialsweise aus der dsterreichischen
Volkseinkommensstatistik vor, wobei zwischen Aus-
ristungsinvestitionen (betriebliche Anschaffungen
von Maschinen, Elektrogeraten und Fahrzeugen)

Die Gliederung nach Investoren {(nur Jahresweris)
trennt zun&chst zwischen oOffentlichen und privaten
Investitionen. Zur ersten Gruppe wurden die realen
investitionen (ohne Investitionsférderung) der Sffent-
lichen Verwaltung und der OGffentlichen Betriebe
{ohne verstaatlichte Unternehmungen) laut Rech-
nungsabschlliissen gezahlt, Ferner wurden sieben
Wirtschaftsbereiche unterschieden: Industrie, Woh-
nungsbau, Verkehr, dffentlicher Dienst, Land- und
Forstwirtschaft, Elektrizitdts-, Gas- und Wasser-
versorgung, Ubrige Wirtschaftsbereiche. Im &ffent-
lichen Dienst wurden die Investitionen der Ver-
waltung mit Ausnahme des Wohnungsbaues und des
StraBenbaues erfaBt, die den entsprechenden Wirt-
schaftsbereichen zugeordnet wurden. Dle Schétz-
groBe fir die Land- und Forstwirtschaft enthalt nur
die Ausristungsinvestitionen (Anschaffung von Land-
maschinen, Trakioren und anderen landwirtschaft-
lich genutzten Fahrzeugen). Die Investitionen der
dbrigen Bereiche sind eine ResigroBe (Differenz
zwischen Gesamtinvestitionen und Investitionen der
getrennt erfaBien Bereiche). Sie enthalten Investitio-
nen von Gewerbe, Handel, Banken und Versicherun-
gen, sonstigen Dienstleistungsbereichen und auch
vom Baugewstbe (die Investitionen des Bauhaupt-

Investifionen nach Investoren

Brutto-  Private Offentl,  !ndusfrie Wohnungs- Verkehr  Offentl. Land-und  Elektri- Obrige BNP  Ubrige

Anlage- Investi- Investi- bau Dienste Farst- zitit, Wirtschafts- Nach-

investi-  tienen tionen wirtschaft Gas Wasser bereiche frage

tionen

Abweichungen vom Trend®) in %

1954 — 456 — 642 — 005 —12'54 013 — 218 107 — 672 0'a3 -— 844 145 —0'67
1935 . . 1200 1108 1448 — 517 In 2486 502 1263 7i7 3641 198 {68
1956 .. — 232 — 062 — 725 186 —0'90 -— 703 153 — 004 2N -—10°90 026 07
957 .. . 1'36 4355 — B14 541 —1 25 —13'54 —8' 54 348 485 1291 076 0’59
4958 ... .. — 247 — 380 154 — 048 264 194 -2 70 043 - 170 —15 &5 003 075
1959 . . — 355 — 582 327 — 532 —2'61 500 145 —10'30 - 1746 —10'26 —_221 -1 80
£950 - 204 228 132 381 122 382 327 018 - 207 499 114 087
0961 ... 353 478 — 045 824 -l 61 — 036 —4 43 524 — 173 904 112 036
1962 .. — 072 — 050 — 143 033 —0'73 - 378 ¢75 032 1152 — 57 —1'12 —1'26
1963 . — 229 — 1A — Y49 — 366 —0'81 — 510 04 — 081 103 — 208 —0'79 —0'31
1964 004 — 222 742 — 313 313 670 229 - 237 — 108 — 332 117 154
1965 017 131 w- 355 099 —1i02 — 096 —1'25 555 — 981 354 —048 —070
1966 338 475 — 489 637 128 030 —1 1% 370 249 508 032 -070
1967 ... — 092 — 502 407 o 024 — 316 4 65 — D12 16 — 55 —038 —0'20
1968 — & 00 — 600 —2 46" —13 48 250 010 216

¥} Trend extrapoliert in den Jahren 1967 und 1968 bzw. 1966 und 1967,

und Bauinvestitionen unterschieden wird. Die Schitz-
werte fiir Maschinen und Elekirogerite werden nach
der commodity-flow-Methode aus Produktion und
AuBenhandelssaldo, jene fir StraBenfahrzeuge aus
der Zulassungsstatistik gewonnen. Das Bauvolumen
und damit auch die Bauinvestitionen k&nnen vorder-
hand nur indirekt aus den verbauten Baustoffen und
den aufgewendeten Arbeitsleistungen geschéaizt
werden?).

1y Usterreichs Volkseinkommen 1950 bis 1960, Sonderheit
Nr. 13 des Usterreichischen Institutes fiir Wirtschafts-
forschung, Wien 1963, S. 421,

54*

gewerbes werden erst ab 1963 getrennt erfafit). Die
Schatzwerte fir die einzelnen Wirtschaftsbereiche
stammen aus verschiedenen statistischen Quellen
{Investitionstest ab 1963, Rechnungsabschliisse der
offentlichen Haushalte, Statistiken der Aktienbilan-
zen, Wohnungsbaustatistik, Produktions- und AuBen-
handelsstatistik usw.).

Untersucht wurde der Zeitraum 1954 bis 1967, soweit
verldBliche Daten vorhanden waren auch 1268 Alle
Investitionsreihen sind reale Reihen zu Preisen 1954
Die Quartalswerte wurden zunéchst saisonbereinigt.
Das gewdhlte Verfahren untersiellt eine additive
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fnvestitionen nach Investitionsgliterarten

Brutfo- Ausriistung Bauten
Anlage-
investitionen

1954, 1. G —32 —4 93 ~1'35
1955, L Qu . . 0'59 139 ol 56
.o, 285 z15 368
o, ... ‘ 6 74 745 566
v . . 451 579 %32
1956, | Q. . . 2 55 337 162
i —220 —504 096
n 3 37 'y 02t
W —~275 534 025
1957, L Qu —210 —1 64 —249
o, . . . G20 177 140
m o, . 060 188 —0%%
WL 027 134 95
1958 1 @e .. ... .. —052 050 95
B -3 166 —2 88
ot —209 —2 64 149
v . ~Z 61 b &0 006
195% 1 Qu b b6 855 085
i —378 — 96 —206
mo —394% —513 —~2 53
v o, .. 259 —325 —205
1960, 1 Qu... ... —0 30 —150 082
g, . 126 361 136
., e 122 375 —1'32
., S 577 556 229
961 1 Qu. . 629 577 619
0oL 498 604 370
o . 035 113 —075
[ 146 326 —078
1962, I G . 200 27 114
no,o 066 104 0192
m. . . -2 32 —194 —250
WL, . —4 66 —323 ~616
963, 1 Qu. —286 —287 —2 95
o, . —234 —335 —125
W, . —o'at —1 45 109
v o, . —4i'¢5 —240 —060
1964, | Qu. o 002 —074 127
i, 024 —153 225
m . . 090 03k 145
.o, A —5 45 —2 70 —072
1965, 1.Qu ........ . —173 -1 32 —4'97
oo, . ‘ 0 —0'62 —0'25
m ., 198 223 ooy
v o, 273 293 743
1966, 1. Qu 251 31 185
N, 350 414 266
Mo, 290 352 z14
v, 164 184 142
1967, I Qu 045 118 —0°05
(T —081 —1'47 —016
., - - —478 —0'86
v .. —320 —352 —303
1968, L Qu . . 549 —410 —690
T —S597 —343 —932
wo, . —5 92 —500 —9'42

') Trend extrapolier! bis einschlieBlich | Quartel 1956 und ab I Quartal1956

432

Maschinen

Abweichungen vom Trend'}in %

~2 68

252
—0'20
298
114
020
—3 49
—6 84
—4 57

—1148
428
388
z57
12
284

—2'67

—529

—~8 2
—&'92
—7 47
—691

-4 18
4
707

1095

688
603
306
308

133
—037
028
022
&9
—4'73
—417
3%
—092
—235
—07z
—250
—07%
—04
143
143
159
394
an
346
325
110
—520
—273
Y
—583
—657

Elektrogeréte

-4 56
593
790
701
301

— 33

—705

—&6 84

~370

0 4%
—79
116
089

063
—{34
—1 3
—1'2f

~123
138
230
—386

~2¥74
—0'55
—1'37
—0 48

—3 80
180
~0 27
275
028
261
25
~025
—3'81
—317
—1 88
—012

114
233
140
—026
—316
-2 36
032
207
222
-0 51
—1' 44
-1 33
o
—009
077
037
27
336
L%

StraBens
fahrzeuge

25 8¢

36 5%
2586
17 31
1364
831
— 112
—1084
— 997

— 299

D23
— 00z
— 0357

446
129
— 534
— 670

— 215
— 470
— 684
— &9

— 780
205
593

1000
843
590
475
188

— 12
— 550
— 245
— 393
003
— 2%
&2
ot
179
— 340
—_177
— 378
— 013
153
318
665

811
1106
453
o5z
— 460
~ 736
1149
—102%
— ¥72
227
—1167

BNP

—170

—038
0 44
073
0ES
053
029

—04
014
058
£14
063

—0'4
02
04

—002

—14g

—2 50
—2'97
—1 49
—0&5
oz
)42}
135
197
188
150
0453
054
—0'03
—0'52
—1'57
—222

—190
~1 26
017
—008
053
058
1463
104
057
A £5
—0'55
Q06
02t
o'56
«'05
—0'13
—0't5
—018
—0'63
—0'87?
-8y
—003
—0'03

Obrige
Nach-
frage

—230

—1i 55
—~119
—1f 81
—078
—~0'25
098
044
087

123
136
07
045
034
066
a7z
—113

—19%
—275
—D70
—066
043
[
129
085
o2
043
061
025
—0'60
—0'85
—1 35
—1 &7

—1 61
—088
-0t
G 44
066
072
19
188
127
-0 55
—1 22
—075

—0 45
—0 38
-1
—0'73
~{0'32
019
—0'34
—016
052
219
297
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Verknipfung der Zeitreihenkomponenten (Konjunk-
tur-, Trend-, Saison- und Zufallseinflisse) und schal-
tet den durchschnittiichen SaisoneinfluB aus!). So-
dann wurde aus den saisonbereinigten Reihen der
Trend durch Bildung gleitender 16-Quartal-Durch-
schnitte ermittelt und die Konjunktur als prozentuelle
Abweilchungen der saisonbereinigien Werte von ihren
Trendwerten dargestellt. Aus den Ergebnissen wur-
den schiieBlich gleitende Drei-Quartal-Durchschnitte
gebildet, um Zufallsschwankungen auszuschalten.
Flr jeweils acht Quartale zu Beginn und am Ende
der Zeitreihe liefert der gleitende Quartalsdurch-
schnitt keine Trendwerte. (Die an sich verfligbaren
Quartalswerte 1952 und 1953 wurden nicht heran-
gezogen, weil die Stabilisierungskrise das Saison-
muster verzerrie.) Es muBte daher der Trend in den
benachbarten Zeitabschnitten extrapoliert oder
retrapoliert werden?),

Der Trend fir Jahresreihen wurde als gleitender
Vierjahresdurchschnitt dargestellt. Zur Trendberech-
nung fir die ersten beiden Jahre wurden die Jahres-
werte 1952 und 1953 herangezogen, der Trend der
letzten beiden Jahre muBte arithmetisch extrapoliert
werden. Auf eine Glattung der prozeniuelien Abwei-
chungen vom Trend wurde verzichtet, da Zufallsein-
flisse die Jahreswerte weniger verzerren als die
Quartalswerte,

Anlageinvestitionen insgesamt

Bie Brutto-Anlageinvestitionen schwanken im Kon-
junkturverlauf parallel zum Brutto-Nationalprodukt.
Die zeitliche Ubereinstimmung [aB8t sich deutlich an
Hand der Quartalsdaten verfolgen. Untere und obere
Wendepunkte der beiden Vergleichsreihen failen
haufig in das gleiche Quarial; zeitliche Verschiebun-
gen kommen zwar vor, doch beiragen sie hdch-
stens ein Quartal und wechseln das Vorzeichen
(Vorlauf oder Nachlauf der Investitionsreihe). Be-
trachtet man das Brutio-Nationalprodukt als Kon-
junkturindikator, so sind die Brutto-Anlageinvesti-
tionen ein ,roughly coincident indicator”. Es ist da-
her eine (durch besondere Umstinde zu erkiirende)
Abweichung von der Norm, wenn sich die !nvesti-
tionen im Konjunkturaufschwung 1968/69 erst viel

1) Es arbeitet in ahnlicher Weise wie das Saisonbereini-
gungsverfahren des IFO-Institutes Minchen, verzichiet aber
auf die Bereinigung von Extremwerten. An der Saison-
bereinigung weiterer Reihen wird gegenwértig im Institut
gearbeitet.

%) Die Trendextrapolation beruht auf folgendem Verfahren:
Aus den letzten 16 echten Trendwerten werden die ab-
soluten Differenzen und ihr Mittelwert gebildet Schwanken
die absoluten Differenzen ziemlich regelm&Big um die mitt-
lere Differenz, dann wird die mittlere Differenz zur Fortf-
schreibung verwendet (man héngt sie an den letzten echten
Trendwert an). Andernfalls muB die Berschnungsmethode
modlifiziert werden

55

spdter als das Brutto-Nationalprodukt belebten
{Eine &hnliche Situation mag nach der Stabilisie-
rungskrise Anfang der funfziger Jahre bestanden
haben, doch wurden die Jahre 1952 und 1953 nicht
in den Beobachtungszeitraum einbezogen.)

Unterschiede zwischen den beiden Vergleichsreihen
bestehen in der Schwankungsbreite (Amplitude). Die
Standardabweichung’) der Konjunkturschwankungen
war fiir die Brutto-Anlageinvestitionen (303%) im
Untersuchungszeitraum beinahe dreimal so groB
wie fiir das Brutto-Nationalproduki (1°05%). Die-
ses Ergebnis bestatigt die allgemeine Erfahrung, daB
die Brutto-Anlageinvestitionen zu den volkswirtschaft-
lichen GroBen mit den starksten Konjunkiurschwan-
kungen gehdren. Nur gelegentlich sind die Auf-
stiegs- oder Abstiegsphasen in den Investitionen
schwécher ausgeprigt als im Nationalprodukt

Der Gileichlauf wvon Brutto-Nationalproduki und
Brutto-Anlageinvestitionen kommt z T. dadurch zu-
stande, daB die Bruttg-Investitionen etwa ein Viertel
des Bruito-Nationalproduktes ausmachen und da-
her schon auf Grund ihres Gewichtes {ohne etwaige
Riickwirkungen auf andere Nachfragestrdme} maB-
geblich die GesamtgréBe beeinflussen. Die Uberein-
stimmung ist geringer, wenn man Brutio-Investitionen
und ,ilibrige Nachfrage" einander gegeniberstellt.
Zwar verlaufen auch diese beiden Reihen anndhernd
parallel, wenn die Konjunkturschwankungen siark
sind. Abweichungen bestehen jedoch dann (1956/67
und 1965/66), wenn die Konjunktur nach einem
Hohepunkt einige Zeit auf hohem Niveau schwankt
(siehe Abschnitt , Investitions-Nachkonjunkiur®).

Wahlt man statt der Quartalswerte Jahreswerte, so
ist der Gleichlauf von Investitionskonjunktur und
allgemeiner Konjunktur (gemessen am Brutto-Natio-
nalprodukt) nicht mebr so eindeutig. Nicht nur 1968,
sondern auch 1961 und 1963 folgten die Investitionen
erst mit einer einjahrigen Verzégerung. 1965 hatten
sie und das Brutto-Nationalprodukt sogar eine ge-
genidufige Tendenz. Mit der ibrigen Nachfrage ist
nur noch eine ziemlich schwache Ubereinstimmung
erkennbar, wobei im aligemeinen der Eindruck be-
steht, daB zumindest seit Beginn der sechziger
Jahre die Brutto-Investitionen an den oberen Wende-
punkten nachhinken. Die Jahreswerte sind jedoch
manchmal triigerisch, weil sie von der Intensitit des
Aufschwunges und des Abschwunges in der N&he
der Kenjunkturwendepunkte beeinfluBt werden?). Das
Nachhinken der Investitionen 1960/61 um ein Quar-

%} Abweichungen vom Trend (Mittelwert 0) kdnnen nur mit der
Standardabweichung sinnvoll gemessen werden (der Varia-
tionskoeffizient wire in dissem Fall beliebig groB).
4 Kleinere Abweichungen zwischen den Jahres- und den
Quartalskonjunkturschwankungen kénnen auch aus dem
Verfahren zur Glattung der Quartalswerte resultieren
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tal erscheint in den Jahresdaten als ein ,lag" von
einem Jahr. Im IV. Quartal 1962 erreichten investitio-
nen und Brutto-Nationalprodukt ihren unteren Wende-
punkt, doch war der Investitionsriickgang im Laufe
von 1962 viel starker als die Belebung im Laufe von
1963, so daB die Jahreswerte erst 1963 den Tief-
punkt markieren. SchlieBlich spiegelt sich der kurze
Rickgang der Investitionen 1964/65 in den Jahres-
daten nur in einer Verlangsamung des Aufschwun-
ges. Die mdgliche Verzerrung der Wendepunkie
durch Jahresdaten muB beriicksichtigt werden, wenn
das Verhalten wichtiger Gruppen von Investoren (fir
die nur Jahresdaten vorliegen) untersucht wird,

Konjunkturschwankungen von Brutto-Anlageinvestitionen,
Brutto-Nationalprodukt und Obriger Nachfrage

———Brutto-Nationglproduk?
——Brutto-Anlageinyestitionen

RS PETSIVVN FRNIINN1 FETH RERSTUNE FRTS PUNE FANARLED RIW)

Brutio-Aniggeinvestitionen
— = ={jbrige Nachfrage

™V 77 T T 11711

Abweichungen vom Trend in Y

-hl'lTi!|||rlljlllllllllllhll{}lIJ_LIII\!I!I'IIIJ_TJ_IJIEI{j

Brutto-Nationolprodukt
10 ——=~Lbrige Nachfrage
-——RBrutto-Anlageinvestitionen

1]111]|||I|ll!||\£1]1|II!IP'rII]IIlIJIII!!Ii!|I“!IJI|I|

1955 56 57 S8 53 60 61 &2 §3 G g5 66 67 6B
o.rrw/168

Private und offentliche Investitionen

Investitionen werden von verschiedenen Investoren
getaligt, die nicht in gleichem MaBe von der all-
gemeinen Konjunktur abhéngen, und sie bestehenaus
verschiedenen Arten von Giltern, deren Anschaffung
nicht in gleichem MaBe zyklisch variiert werden
kann. Um bessere Einsichten in das Konjunktur-
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muster der Anlageinvestitionen zu gewinnen, emp-
fiehlt sich die Aufspaliung der GesamigrdBe nach
verschiedenen Gesichispunkien. Wichtig ist zundchst
die Trennung zwischen privaten und &ffentlichen In-
vestitionen. Die éffentlichen Kérperschaften unier-
liegen nicht dem gleichen ,Konjunkturzwang® wie
Uniernehmungen, und allgemeine wirtschaftspoliti-
sche Aufgaben (Erhaltung der Vollbeschéaftigung und
eines moglichst stabilen Preisniveaus) legen ihnen
nahe, antizyklisch oder zumindest stetig zu inve-
stieren.

Die privaten Investitionen (nach der hier gewahlien
Definition) hatten im Untersuchungszeitraum einen
durchschnittlichen Anteil von 75% und bestimmen
schon deshalb maBgeblich den Konjunkiurverlauf
der Gesamtinvestitionen, sofern die &6ffentiichen In-
vestitionen nicht extrem antizyklisch gesieuert wer-
den. Tats&chlich stimmen die Konjunkturverlaufe der
privaten und der gesamten |nvestitionen der Rich-
tung nach weitgehend {berein (soweit sich dies auf
Grund der Jahresdaten beurteilen 1aB3t). Nur 1963/64
erreichien die privaten investitionen den unteren
Konjunkturwendepunkt in Jahr spéter als die Inve-
stitionen insgesamt. Andererseits blieb in den priva-
ten investitionen die Verflachung des Aufschwunges
1965 aus. Im aligemeinen ist die Schwankungsbreite
(Amplitude) der privaten Investitionen gréBer als die
der Gesamtinvestitionen, doch gibt es wichtige Aus-
nahmen (z. B. 1956, 1963). Das a5t den Schiufl zu,
daBl die d&ffentlichen Investitionen die Konjunktur-
schwankungen bestenfalls etwas geglaitet, aber
nicht ausgeglichen haben. {Der EinfluB der Sifent-
lichen Investitionen wird allerdings unterschitzt,
wennn man ihn nur an der Differenz der Amplituden
von privaten und gesamten Investitionen miBi, da die
dffentlichen Investitionen mittelbar auch die privaten
beeinflussen kdnnen.)

Vergleicht man die &ffentlichen mit den gesamten
Investitionen, so ist zu erkennen, daB die dfientliche
Hand nicht konsequent antizyklisch operierte. In
einigen Jahren, insbesondere 1958/59, 1960 und
1967, entwickelten sich die &ffentlichen gegenléaufig
zu den gesamten Investitionen und zum Brutio-
Nationalprodukt, wirkten also antizyklisch im stren-
gen Sinn des Wortes, Dagegen investierte die 6ffent-
liche Hand bis 1956, aber auch 1962 prozyklisch. Auf
ihre besondere Rolle nach den jeweiligen Konjunk-
turhdhepunkten und in den sogenannten investitions-
Nachkonjunkiuren wird im lelzien Abschnitt hinge-
wiesen.

Ein Urteil iber die difentlichen Investitionen muB be-
ricksichiigen, daB der Bund erst 1958 mit einer
konjunkturorientierten Investitionspolitik begann. Die
prozyklische Investitionstétigkeit vorher entsprach
dem Grundsatz, daB sich die Staatsausgaben auch
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Trendverlédufe von Brutio-Anlagelnvestitionen, privaien und schwanken. Eine antizyklische Investitionspolitik

Gitentlichen Investitionen wurde seit 1958 hauptséchlich vom Bund angestrebt,

1954100 wogegen L&nder und Gemeinden meist prozyklisch
30

investierten, Eine konjunkiurorientierte Koordination
der Investitionsplane von Bund und Gebietskbrper-
250— Brutto-Anlageinvestitionen — schaften unterblieb bishert).

Konjunkturschwankungen der privaten und &ffentlichen

206— investitionen

Brutto-Nationalpredukt

0 g
e
— —-~Beobachtete Wente :/ \/ N
Trend L
- [ S t [ ! [ 1 OV U O |
100 14 U
S T N N TR TN RO Y SO R R S NN L Ubrige Nachfrage
N Vs
I D s S e 27N V4
200 - R \V/ SNo” |\ ——
A . ~ 7 L
Private lnvestitionen B
// I TR SN SN N T N N T T SN N N B
250|— P - :
7 L
0 Brutto - Anlageinvestitionen
* T — ——Private Investiticnen
200 — 4 -~ s
e o
C;_
—~—-Beobachtete Wente s
r Trend -
E -
/ 2,
O
100 Ir g
FPYVJ) AN S R SRR IS (S N [ NS S—— — -5"5 i
L3
_g ! 1 I | | i 1 ] | 1 1 ] 1 1 J
200 /_ <T15

Brutto-Anlageinvestitionen
—-=ffentliche Investitionen

A

1

! A l'\ I

N P H
L AL QN RVA
:V )\/ \"\_ 28 !
N v !

rrirTrrrrrryTT
S,

——-Beobachtete Werte :
w———Trend N

100

PPV SRR VORI SR NN DURES H SN S N SN S SO B
. 195455 56 &7 S8 59 60 6F &2 63 64 65 66 €7 68 L H | 5
0.1 W./169 el i ! ~
L L i

kurziristig nach den Staatseinnahmen zu richten
hétten. Ferner sind die institutionellen und finanziel- 10
len Schranken einer antizyklischen Investitionspolitik
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zu beachten. Wichtige 6ffentliche Investitionen, wie -
StraBenbau und Wohnungsbau, werden aus zweck- 1) Siehe hiezu: H. Seidel, Der Bundeshaushalt im Konjunk-
bund Ei ¢ . 15lst W b turverlauf, Monatsberichte, Jg. 1964, Nr. 10, 8 379f. —
gsbundenen Einnahmen (Mineralolsteuer, Wohnbau- E. Matzner, Otfentilche Investitionen 1950/1966, IKF-Reihe,
férderungsbeitrdge) finanziert, die prozyklisch Nr. 5, 8. 57
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Gemessen an den Standardabweichungen weisen
die ofientlichen Investitionen gréBere Jahriiche
Schwankungen auf als die privaten und diese wieder
gréBere jdhrliche Schwankungen als die Investitio-
nen insgesamt. Daf die GesamigréBe weniger stark
schwankt als ihre TeilgréBen, ist aus der gegen-
ldufigen Bewegung von &ffentlichen und privaten
[nvestitionen in manchen Jahren zu erkldren. Darin
spiegelt sich die stabilisierende Wirkung der &ffent-
lichen Investitionen. Erstaunlich ist jedoch, dal} die
dffentlichen [nvestitionen von Jahr zu Jahr so stark
variierten. Da sie viele mehrjahrige GroBprojekie
enthalten, wird oft angenommen, daB sie aus tech-
nischen und wirtschaftlichen Grinden kurziristig
kaum eingeschrinkt werden konnien. Nun werden
Zwar nur die fiir Investitionszwecke bereitgesteiiten
Finanzierungsmittel, nicht aber die tatsichlichen

Auftrige erfaBt, die moglicherweise etwas stetiger
verlaufen. (Manche Ressorts und Betriebe haben
Auftrage auch dann vergeben, wenn die Budget-
mittel gekiirzt wurden, und ,Verwaltungsschulden
auflaufen lassen.) Dennoch scheint der konjunktur-
politische Spielraum der &ffentlichen Hand auch bei
mehrjahrigen Programmen grdBer zu sein, als haufig
vermutet wird, wobei allerdings die Projekte sorg-
faltig geplant werden missen, damit Verluste aus
der Verzdgerung des Bauforischrittes moglichst ver-
mieden werden.

Wichtige Invesioren

Uber die Investitionstatigkeit wichtiger Wirischafts-
bereiche hat das Institut in den letzten Jahren zahi-
reiche Daten gesammelt und in Aufsdtzen publi-

Trendverldufe der Investitionen nach Investoren
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ziert!). Von den sieben unterschiedenen Bereichen
{Industrie, Land- und Forstwirtschaft, Gffentlicher
Dienst, Verkehr, Elektrizitdts-, Gas- und Wasserver-
sorgung sowie ,ibrige Wirtschaftsbereiche") ist der
letzte sehr inhomogen. Er enthdlt alle Wirtschafts-
zweige, deren Investitionen nicht gesondert erfaBt
werden konnten, und die ausgewiesenen Investi-
tionswerte sind nur grobe Schatzungen (sie wurden
als Differenz zwischen den gesamten Investitionen
und der Summe der Investitionen der erfaBten Wirt-
schaftsbereiche ermittelt). Das ist um so bedauer-
licher, als gerade die Investitionen der ,lbrigen®
Wirtschaftsbereiche auBerordentlich stark gestiegen
sind und eine genaue Analyse aus konjunktur- und
wachstumspotitischen Uberlegungen besonders wiin-
schenswert wére.

Die Investitionen der meisten Wirtschaftsbereiche
hatten im Beobachtungszeitraum einen stetig stei-
genden Trend. Drei Ausnahmen springen jedoch ins
Auge. [n Industrie und Agrarwirtschaft, alsc in den
beiden wichtigsten alterproduzierenden Bereichen,
hat sich der Investitionsirend im Laufe der sechziger
Jahre merklich verflacht. Diese Investitionsschwiéche
hingt eng damit zusammen, daB sich die sektoralen
Austauschverhélinisse dieser Bereiche verschlech-
tert haben und die Gewinnspannen kleiner wurden
(Ob die Uberaus Iebhafte Industriekonjunktur 1968/69
eine neue Trenddnderung einleiten wird, 4Bt sich
zur Zeit noch nicht beurteilen.) Die Investitionen der
Elektrizitdls-, Gas- und Wasserversorgung haben
keinen glatten Trend. Die als gleitender Vierjahres-
durchschnitt berechnete Trendlinie verlauft wellen-
férmig, hauptséchlich weil die Investitionen der
ElektrizitAtswirtschaft nicht dem fiblichen Konjunk-
turrhythmus folgen, sondern alle finf bis sechs Jahre
Spitzenwerte erreichen.

Die Industrieinvestifionen verlaufen im aligemeinen
prozyklisch, erreichen jedoch ihren oberen Wende-
punkt spéter als die allgemeine Konjunktur. Der
»lag® kann zwsei Jahre betragen In zwei der drei
Konjunkturzyklen seit 1954 fiel der obere Wende-
punki der Industrieinvestitionen mit einer Nach-
konjunktur des Brutio-Nationalproduktes zusammen.
Die unteren Wendepunkte stimmen besser mit jenen
der Gesamtkonjunktur (iberein. Die einjihrige zeit-
liche Verzdgerung 1963 dirfte darauf zuriickgehen,
dali die Jahreswerte den tatséchlichen Wendepunkt

1}y ,Die maschinellen Investitionen der &sterreichischen
Landwirtschaft”, Monatsberichte, Jg. 1865, Nr. 8, 8, 291 ff. —
JInvestitionen der Gffentlichen Verwaltung 1946—1964",
Monatsberichte, Jg. 1965, Nr. 11, 8. 387 ff. — _Investitionen
in der Infrastruktur®, Monatsherichte, Jg. 1966, Nr. 8,
8. 285 ff. — , Zur Wohnbautitigkeit in Osterreich®, Monats-
berichte, Jg. 1966, Nr. 10, S. 366 ff. — Die ,!nvestitionen der
Ssterreichischen Industrie”, Monatsberichie, Jg 1968, Nr 5
8§77 4t

verspitet wiedergeben. Nur 1968 hielt der Riickgang
der Industrieinvestitionen ldanger an als die allge-
meine Abschwungsphase. Die Industrieinvestitionen
betragen etwa ein Dritte! der privaten Investitionen,
so daB schon aus diesem Grunde dhnliche Kon-
junkturverldufe zu erwarten sind. Die gesamten pri-
vaten Investitionen haben jedoch nicht in gleichem
MaBe die Tendenz, {iber den Konjunkturhthepunkt
hinaus zu steigen (1956 z. B. erliiten die privaten
Investitionen einen Riickschlag, wogegen die Indu-
strieinvestitionen ungebrochen weiter wuchsen}.

AuBer der Industrie haben vor allem die Agrarwirt-
schaft und die Ubrigen Wirtschaftsbereiche in der
Hauptsache prozyklisch investiert. Die Abhangigkeit
der Agrarinvestifionen von der aligemeinen Kon-
junktur ist deshalb bemerkenswert, weil Produktion
und Einkommen der Landwirtschaft haupisichlich
durch witterungsbedingte Ernteschwankungen und
spezifische Produktionszyklen der Tierproduktion
(Schweinezykius, Rinderzykius) bestimmt werden
Ein solcher spezifischer EinfluB (Schlechiwetter und
Hochwasserschaden im Jahr 1985) mag vielleicht
den konjunkturwidrigen Rickgang der Agrarinvesti-
tionen 1966 erklaren, ist aber sonst nur schwer nach-
weisbar. Diese Zusammenhénge werden zu bertick-
sichtigen sein, wenn eine [nvestitionsfunktion fir
die Land- und Forstwirtschaft geschétzt wird. Der
konjunkturkonforme Investitionsverlauf der ibrigen
Wirtschaffszweige ist aus der Konjunkturempfind-
tichkeit ihrer Ertrdge und der iberwiegend klein-
und mittelbetrigblichen Struktur verstandlich. Das
Vorauseilen an den unteren Wendepunkten 1959 und
1963 sowle die besondere Starke der Konjunkiur-
ausschldge mag zum Teil auf Schitzfehler zuriick-
gehen und darf daher nicht Oberbewertet werden.

Standardabweichungen der Konjunkturschwankungen?)

Quarialswerie®)

Brutte-Naticnalprodukt .. .. . .. 105
Obrige Nachfrage . . o o118
Brutto-Anlageinvestitionen S . 03
Ausrilistungsinvestitionen . a7z
Bauinvestitionen . .. o o 298
Maschinen . .. . . 415
Elekirogerdte . S e 2
StraBenfahrzeuge . e R 951
Jahreswerte®)
Brutto-Anlageinvestitionen s o 414
Private [nvestitionan . .. .. . . . 496
Offentliche Investitionen . . 598
Industrie ... .. . . . o . 543
tand~ und Forstwirischafi .. . -
Obrige Wirtschafisbereiche .. ... .. .. ... 1315
Wohnungsbau .. o o 184
Verkehr .. .. . . . S 874
Cifentliche Dienste L L. BT
Elekirizitdt, Gas, Wasser . ... &19

%} Abweichungen vom Trend in Prozeni. — 2) 1954/1968. — 3) 19541967
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Konjunkturschwankungen der Investitionen nach Investoren
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Die Konjunkturbiider der Investitionen im Wohnungs-
bau, Verkehr, éffentlichen Dienst und in der Elekiri-
zitdts-, Gas- und Wasserversorgung haben mit dem
der Gesamtinvestitionen nur wenig gemeinsam. Das
kann damit erklart werden, daB in diesen Bereichen
die éffentliche Hand als Investor und Financier eine
wichtige Rolle spielt Die dffentlichen Stellen bauen
selhst Wohnungen und fdrdern den privaten Woh-
nungsbhau. Ein GroBieil der Verkehrsinvestitionen
besteht aus StraBenbauten, die aus budgetéren oder
auBerbudgetaren o&ffentlichen Mitteln finanziert wer-
den. In der Gruppe Elekirizitats-, Gas- und Wasser-
versorgung haben die investitionen der Elekirizitits-
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wirischaft das gréBte Gewicht. Sie werden zwar
nicht aus offentlichen Mitteln finanziert (der Bund
erwirbt nur Kapitalanteile}, haben jedoch einen von
der afllgemeinen Konjunktur unabhéngigen Rhythmus,
der sich aus der Planung und Durchfihrung der
mehridhrigen Investitionsprogramme ergibt

Investitionsgiiterarten

Die Gliederung nach Investitionsglterarten 46t sich
ebenso wie die gesamien Investitionen guaralsweise
verfolgen und erlaubt daher eine genauere Fixierung
der Konjunkturwendepunkte als die nach Investoren
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Sowoh! Bauinvestitionen als auch Ausriistungsinve-
stitionen schwanken zyklisch, doch ist das Konjunk-
turmuster der Ausriistungsinvestitionen regeiméagiger
und deckt sich besser mit dem des Brutto-National-
produktes. Bauien werden zu einem sehr hohen Teil
von der oGffentlichen Hand errichtet oder finanziert
thre konjunkturwidrige Ausweitung 1958/59 und ihre
starken Schwankungen 1962/64 sind diesem Um-
stand zuzuschreiben. Der empfindliche Rickgang
1968 ist offensichtlich eine Folge der organisatori-

Trendverldufe der Investitionen nach Investitionsgiiterarten

1954 =100 1554=100
%0

— ——Saisonbereinigter Verlauf
et LA

200
Ausriistungs-
investitionen
— T

250

Elektrogenrdte

200

150

!
v Strassenfahrzeuge
-

hlalzl:lllrh!|1||4I||;|1l|l|||Hinll]llsllll':lzhl;
, 1956 56 57 BB &9 g0 BT 62 63 64 €5 66 67 63
0.6 W./177

00

56*

schen Umstellung der o&ffentlichen Wohnbauforde-
rung.

Unter den Ausriistungsinvestitionen hat die Anschaf-
fung von Maschinen mit durchschnittlich 61% das
grofte Gewicht (StraBenfahrzeuge 21%, Elekiro-
gerdte 18%) Ihre Konjunktur verlduft nahezu voll-
kommen synchron mit der der gesamien Aus-
ristungsinvestitionen und der des Brutto-National-
produktes Da die Maschineninvestitionen quartals-
weise berechnet werden, eignen sie sich in beson-
derem MafBe als Konjunkiurindikator. Es empfiehlit
sich, sie in die guartalsweisen Konjunkturdiagnosen
getrennt von den Anschaffungen von Elekirogeraten
und StraBenfahrzeugen auszuweisen, die haufig von
Sonderfaktoren bestimmt werden.

Konjunkturatypisch entwickeln sich insbesondere
die Elekirogerdteinvestitionen. Sie hatten wahrend
der Konjunkiurflaute 1859 einen Héhepunkt, und sie
sind seit Ende 1966 nahezu stetig gestiegen, cbwohi
die gesamie Investitionstatigkeit bis Ende 1968 zu-
riickging. Zu den Elektrogeréten zdhlen sehr ver-
schiedenartige Investitionsgiiter (z. B. Elektromoto-
ren, Generatoren, Transformatoren, SchweiBmaschi-
nen, Schaligerate, Telefonzentralen), die teils von
der Elektrizittswirtschaft, teils von der Industrie und
teils von der Post- und Telegraphenverwaltung an-
geschafft werden, also von [nvestoren, die sehr un-
terschiedlich im Konjunkturverlauf reagieren. Es ist
daher wenig sinnvoll, die Elektrogeréieinvestitionen
fiir die Konjunkturdiagnose heranzuziehen.

Die StraBenfahrzeuginvestitionen {olgen weit besser
dem Konjunkturverlauf als die Elektrogeriteinvesti-
tionen, doch weist auch ihre Entwicklung einige
Besonderheiten auf, die eine vorsichtige Interpreta-
ticn nahelegen Bis 1962 verliefen sie parallel zu
den gesamten Ausriistungsinvestitionen und schwank-
{en besonders siark. Von 1862 bis 1964 eilten sie
der Konjunktur merklich voraus, verloren aber spéa-
ter wieder ihre Eigenschaft als ,zukunftsweisender
indikator”. Die Spitze im Jahr 1968 erklirt sich aus
spekuiativen Pkw-K&ufen vor Einflihrung der Sonder-
abgabe.

Investitions-Nachkonjunktur

in den Vorstudien des Institutes fir eine systemati-
sche Konjunkturchronik der &sterreichischen Wirt-
schait erwissen sich die Jahre 1956/57 und 1965/66
als achwer zu klassifizieren. Auf den jeweiligen Kon-
junkturhéhepunkt {1955 und 1964) folgte ein kurzer
und méBiger Rickgang (1956 und 1965), der wieder
von einer kurzen und schwachen Belebung {1957
und 1968) abgelost wurde, bevor eine neuerliche
Konjunkiurabschwichung begann (1958 und 1967).
Es war nicht leicht zu entscheiden, ob man diese
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Konjunkturschwankungen der Investitionen nach Investitionsgliterarien

[ grutto-Nationalpredukt

o
i

ug ﬂlJ(Illlllitl||||1]||||l|||||llI]lllillllllll]J_l]llr!rTu!

——~Brutic-
-Anlageinvestitionen
—=Ausniistungsinvestitionen

T T3

o a
L i o — ==
<<
(z
L
—
<<
o
<)
e

Abwelchupgen vom Trend in 24

\
PREWATE FUNS FL N1 SSTE FEVEFE N1 PRI SRS PR PV PUL] PRI PRI NUTY|
10
—-——Brutto-
-Anlageinvestitionen
1 ———Bauinvestitionen

n

bbb o ondaa b LS

10 Jlul:l;ll[u!llrM
. 1956 56 57 S8 S9 60 & 62 63 B4 €5 €6 67 6
O.LLWI 175

Pericden als eigene Zyklen oder blof als ,Unregel-
méaBigkeiten” im Konjunkturverlauf charakterisieren
solite. E. Streissler hat sich mit dieser Erscheinung zum
erstenmal n&her beschaftigt und den Begriff ,Kamel-
héckerigkeit der Konjunktur® gepragt, wobei er zwi-
schen Hauptkonjunktur und Nachkonjunktur unter-

schied. Er fand ferner, daB die Nachkonjunkiur

hauptsachlich von der Investitionsgiierproduktion
und von der heimischen investitionsgiternachfrage
bestimmt wird?).

Die vorliegende Arbeit bestitigt diese Ergebnisse.
Die Nachkonjunkturen sind nur in den Investitionen
deutlich ausgeprigt und finden in den Gbrigen Nach-
fragekomponenten fast keinen Niederschlag In der
ersten dieser Ubergangsperioden (1956/57) stieg die
iibrige Nachfrage auch nach dem Konjunkturhdhe-
punkt 1955 nahezu ungebrochen bis Mitte 1957, wo-
gegen die Investitionstétigkeit zwischen Mitle 1955
und Mitte 1956 einen starken Rickschlag erlitt und
sich erst in den daraufiolgenden vier Quartalen wie-
der erholte. 1964 wurde der obere Wendepunkt von

1y E. Streissler, Die dsterreichische industrieproduktion im
Konjunkturverlauf, Usterreichisches Institut fiir Wirischafts-
forschung, Vortrage und Aufsétze, Nr. 27, Juli 1968
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den investitionen und der {brigen Nachirage nahezu
gleichzeitig erreicht, die Belebung der investitionen
1966 wirkie sich jedoch auf die tibrige Nachfrage
kaum aus.

Die Gliederung der investitionen nach Wirtschafts-
bergichen erlaubt es, das Phidnomen der Investitions-
Nachkonjunkturen etwas aufzuhellen. Die charakteri-
stische zweigipfelige Schwingung der gesamten In-
vestitionstétigkeit, die bescnders deutlich aus den
Quartalsreihen ersichtlich ist, findet sich keineswegs
in allen Investitionsreihen. Vielmehr lassen sich zwei
eingipfelige Grundiypen unterscheiden:

Die Industrieinvestitionen steigen unverdndert Uber
den Hauptgipfel der allgemeinen Konjunktur hinaus
und erreichen erst ein bis zwei Jahre spéter ihren
Hohepunkt Dagegen nahern sich die dffentiichen
Investitionen bereits in der Hochkonjunktur ihrem
oheren Wendepunkt (im Aufschwung 1959/60 sogar
schon 1959) und haben in der gesamten Phase der
Nachkonjunktur eine sinkende Tendenz. Addiert man
die Reihen der Industrieinvestitionen und der éffent-
lichen Investitionen, so weist die kombinierie Reihe
die fir die gesamte Investitionstitigkeit charakteri-
stische zweigipfelige Form auf, wobei der erste
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Gipfel durch die offentlichen und der zweite durch
die Industrieinvestitionen bestimmt wird,

Fiir die charakteristischen Konjunkturmuster der
dtfentlichen und der Industrisinvestitionen bieten
sich einfache Erklarungen an. Der Bund, der in der
Rezession nicht zuletzt dank konjunkturpalitisch
motivierter InvestitionsstdBe relativ hohe Defizite in
Kauf nimmt, ist in der Rege! im Aufschwung nicht
imstande, die Defizite rasch abzubauen. Energische
SanierungsmaBnahmen werden meist knapp vor
dem allgemeinen Konjunkturhéhepunkt getroffen und
wirken sich erst in der Dampfungsphase aus Dieses
Verhalten wird dadurch geférdert, dafl bei der
Budgeterstellung fiir das nichste Jahr der Konjunk-
turwendepunkt meist noch nicht eindeutlg progno-
stiziert werden kann und die relativ undurchsichtige
wirtschaftliiche Lage in der zweijahrigen Ubergangs-
phase von der Hochkonjunktur bis zur Rezession
eine Revision der budgeipolitischen Enischeidungen
nicht notwendig erscheinen a8t Der Aufschwung
der Industrieinvestitionen Ober den Konjunkiurhdhe-
punkt hinaus, hédngt offensichilich mit der langen
Planungs- und Ausfiihrungszeit von GroBprojekten

zusammen Die Industrieinvestitionen hinken beson-
ders dann der allgemeinen Konjunktur stark nach
(1957, 1966), wenn die Unternehmungen den Kon-
junkturaufschwung nur zégernd zur Kenntnis genom-
men und in der eigentlichen Aufschwungsphase ihre
Investitionen nur maBig ausgeweitet haben |m Auf-
schwung 1960/61 dagegen belebtien sich die Indu-
strieinvestitionen schon 1960 merklich und hatten
dementsprechend bereits 1961 ihren oberen Wende-
punkt

Die Investitionsverldufe der anderen Wirlschafts-
bereiche (auBer Industrie und &Gifentliche Hand) las-
sen sich nicht eindeutig zuordnen. Sie weisen in
manchen Zyklen (aber nie in allen) zweigipfelige
Hohepunkte auf (z B. Land-und Forstwirtschaft sowie
dbrige Wirtschaftsbereiche 1955/57, Verkehr und
Wohnungswirtschaft 1964/66), in anderen Zyklen halt
der Investitionsaufschwung nach dem allgemeinen
Konjunkturhéhepunkt noch zwei Jahre an (z. B
dbrige Wirtschaftsbereiche 1964/1986) oder bricht
mit dem Konjunkiurhdhepunkt ab {Verkehr und Wohn-
nungswirtschaft 1955)

Anton Stanze!
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