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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1983

Ziel und Rahmen der Studie

Mitte der siebziger Jahre analysierte das Osterreichi-
sche Institut fir Wirtschaftsforschung auf der Grund-
lage von Unternehmensbilanzen erstmals die Eni-
wicklung der Selbstfinanzierungskraft der dsterreichi-
schen Industrie Seit 1979 erstellt das Institut im Auf-
trag der Vereinigung Osterreichischer Industrieller
(vOI) mit Hilfe der jingsten Umfrageergebnisse, die
in Zusammenarbeit mit der VO! jeweils im Frihsom-
mer des laufenden Jahres erhoben werden, und auf
der Grundlage von Okonometrischen Gleichungen
Prognosen Uber die jeweils akiuelte Entwicklung der
industriellen Selbstfinanzierung (Aiginger — Bayer,
1980A, 1980B, Hahn, 1981, 1982).

Der Seibstfinanzierungs- bzw Innenfinanzierungs-
spielraum der Industrie wird mit Hilfe des Konzeptes
des Cash-flows gemessen. Das WIFO-Konzept des
Cash-flows ist ausschiieBlich zahiungsstrom- bzw fi-
nanzierungsorientiert und eignet sich daher nur sehr
bedingt als erfolgswirtschaftlicher Indikator. Aller-
dings wird aus dem zahiungsstromaorientierten Cash-
flow, dem sogenannten Cash-flow |, soweit Primérda-
ten zur Verflgung stehen, jeweils eine Annaherling
an einen erfolgswirtschaftlichen indikator berechnet
(Cash-flow 1)), die sich bisher alis relativ guter ruck-
schauender Hinweis auf die Ertragskraft der Osterrei-
chischen Industrie-Aktiengesellschaften erwiesen hat
(siche zur Definition des Cash-flows | und Il Uber-
sicht 1). Cash-flow ! hingegen bzw. dessen voraus-
sichtliche Entwicklung dient in erster Linie zur Ein-
schatzung der laufenden investitionskonjunktur der
industrie im Rahmen der gesamtwirtschaftiichen Pro-
gnosen des Instituts.

Im Gegensatz zu einer Reihe anderer wichtiger Indu-
striekennzahlen, wie etwa Investitionsquoten, Brutio-
Gewinnquoten, Arbeitskosten u. a, gibt es Uber fi-
nanzwirtschaftliche Kennzahlen kaum vergleichende

Ubersicht 1
Die Cash-flow-Definition des WIFQ

Bilanzgewinn (netto einschiieBlich Vortrag)
Verlust {retlo einschlisBlich Vortrag)
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internationale Untersuchungen. Die Grinde hiefur lie~
gen vor allem darin, daB derartige Vergieichsanalysen
derzeit nur auf der Basis aggregierter Bilanzdaten
vorgenommen werden kdnnen Linderweise unter-
schiedliche Bilanzierungsregeln, Gliederungs- und
Bewertungsvorschriften bzw. Fristigkeiten, aber auch
der unterschiedliche Umfang (unterschiedliche Ab-
grenzung des industriesektors) und Reprasentations-
grad lassen gine hinreichende statistische Vereinheit-
lichung dieses Datenmaterials nur sehr beschrénkt
zu, sodafB internationalen Bilanzvergleichen, ohne ex-
plizite Berlcksichtigung dieser institutionellen und
rechtlichen Aspekte, von vornherein nur ein be-
schrankter Aussagewert zukommt. Trotz dieser Ein-
winde und statistischer Unwégbarkeiten werden im
Rahmen der vorliegenden Studie, soweif es die Da-
tenlage einigermaBen zulaBt, erste Ergebnisse von
Berechnungen einiger finanzwirtschaftlicher Kenn-
zghlen fir sechs OECD-Staaten (Bundesrepublik
Deutschland, Japan, USA, Norwegen, Frankreich, lta-
lien) vorgelegt, wie etwa die Cash-flow-/Wertsch&p-
fungs-Relation bzw. eine approximative Eigenkapital-
guote in einer einigermaen kompatiblen Form Diese
Resultate werden in einem Anhang ohne weitere Dis-
kussion {bermittelt, um zumindest erste Anhalts-
punkie und Informationen Uber die unterschiedlichen
Entwicklungstrends dieser Kennzahlen in den einzel-
nen Industrieldndern zu bieten Eine genauere Ana-
lyse muB einer gesonderten Studie vorbehaltenbleiben

Das Datenmaterial

Die Informationsgrundlage zur Schatzung des Cash-
flows der Ostetreichischen Industrie konnte gegen-
Uber den Vorjahren in einigen Bereichen verbessert
werden Wichtigste Informationsquelle blsibt nach
wie vor bis einschiieflich 1980 die Statistik der &ster-
reichischen Industrie-Aktiengesellschaften

Durch die Verdffentlichung einer Auswertung der Jah-
resabschlisse &sterreichischer Industrieunterneh-
mungen (Oesterreichische Nationalbank) stehen far
die Jahre 1973 bis 1980 zusétzliche Bilanzkennzahlen
bzw. Finanzierungskennzahien zur Verfiigung. Sie er-
strecken sich nicht nur Uber samtliche Betriebsgro-
flenklassen, sondern auch (bher alle Rechtsformen
und spiegeln die Struktur der &sterreichischen Indu-
strie viel reprasentativer wider als vergleichsweise die
Statistik der Aktiengesellschaften Leider wurden von
der Oesterreichischen Nationaibank nur Bilanzkenn-
zahlen verdffentlicht und keine disaggregierten Bi-
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Ubersicht 2
Informationsgrundiagen zur Schétzung des Cash-flows

1955 bis 1980C: Aktienbilanzstatistik

{Okonometrische Funktionen
1973 bis 1980: BHanzensample der Qesterreichischen Nationalbank

1881 und 1982:  Bilanzen der verstaatlichten Industrie
Auswertung der Bilanzen aus der Wiener Zeitung (58 Firmen)

Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Indu-
strielier {185 Firmen)

Okonometrische Funktionen

1983 Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Indu-
striefler {185 Firmen)

Okonometrische Funktionen

Umsatzerhebung im Investitionstest des WIFO

lanzpositionen, sodaB die Cash-flow-/Umsatz-Rela-
tion in der Definition der OeNB-Studie in das beste-
hende System der dkonometrischen Funktionen ein-
gebaut werden muBte.

Fir die Jahre 1981/82 stehen wie in den Vorjahren die
Bilanzen der Verstaatlichten Industrie, die veroffent-
lichten Bilanzen aus der Wiener Zeitung und die ge-
samtwirtschaftlichen BestimmungsgréBen der indu-
striellen Selbstfinanzierungskraft in Form dkonometri-
scher Funktionen zur Verfigung.

Far die letzten zwei Jahre kdnnen zusatzlich die Er-
gebnisse der Umfrage der Industrielienvereinigung
(vQl) herangezogen werden, die im Vergleich zu den
Vorjahren erheblich ausgeweitet wurde. Die Stich-
prebe, die in ihrer Zusammensetzung viel repriasenta-
tiver ist als die der Vorjahre, umfait nun 165 Unter-
nehmungen.

Die Cash-flow-Prognose des VOl-Unternehmens-
Samples stellt neben den oOkonometrischen Tests
und der Auswertung einer Institutsumfrage dber die
Umsatzentwicklung die zentrale statistische Grund-
lage flr die Beurteilung der Cash-flow-Entwicklung
der dsterreichischen Industrie im laufenden Jahr dar.
Als zusatzlicher Indikator fur den potentiellen Selbst-
finanzierungsspielraum der Industrie steht dem Insti-
tut, wie jedes Jahr, die Vorauswertung der Berech-
nungen Gber die volkswirtschaftliche Gewinnentwick-
lung im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung zur Verflgung.

Die Entwicklung des Cash-flows in Osterreich in den
Jahren 1980, 1981 und 1982

Die Entwicklung des Cash-flows im Jahr 1980 wurde
im wesentlichen von der Konjunkturlage des 1. Halb-
jahres gepragt, in der sich die gute Mengenkonjunk-
tur des Jahres 1879 kurzfristig noch fortsetzte Die
Steigerung der Industrieproduktion um durchschnitt-
lich 3%% im Jahr 1980 ging ausschlieBlich auf die Ent-
wickiung in den ersten beiden Quartalen zurlck. Ab
Jahresmitte schrumpften Nachfrage und Produktion
kraftig, der Rickgang begann im Grundstoff- und
Vorprodukibereich und erfaBte bis zum Jahresende

saémtliche Sparten, allerdings mit unterschiedlicher In-
tensitdt. Im Gegensatz zur Mengenkaonjunktur setzte
sich die gute Preisentwicklung des 1 Halbjahres
auch im 2 Halbjahr fort und trug wesentlich dazu bei,
dal die Cash-flow-Quote in diesem Jahr mit 20,2%
nur um 1% Prozentpunkie unter dem Wert des Vor-
jahres lag

Einen nicht unwesentlichen Anteil an der relativ gun-
stigen Entwickiung der Cash-flow-Quote im Jahr 1880
hatte u. a. auch die (berdurchschnittlich hohe Investi-
tionsneigung der Industrie, die zum GroBteil auf den
*Zwang" zur Ausnltzung der Abschreibungsbegiin-
stigungen zurldckging

Das unterschiedliche AusmaB der Konjunkturab-
schwichung innerhalb der Industrie spiegelt sich
auch in der Entwicklung der branchenspezifischen
Cash-flow-Quoten. Am stérksten sanken sie in den
Branchen des Basissektors, da infolge der sich be-
reits abzeichnenden internationalen Grundstoffkrise
die Nachfrage stark zurGckging Nach der relativ gin-
stigen Entwicklung der Cash-flow-Quote im Jahr 1979
— sie betrug in diesem Jahr 23,4% — sank diese
Kennzahl im Jahr 1980 auf den bis dahin niedrigsten
Wert von 16,5% Die im Vergleich dazu immer noch
glnstige Produktions- und Nachfrageentwicklung,
insbesondere im Sektor der technischen Verarbei-
tungsprodukte, fihrte in den Obrigen Branchengrup-
pen zusammen mit der glnstigen Preisentwicklung
zu einem zum Tell noch deutlichen Anstieg des
Selbstfinanzierungsspieiraums

Im Jahr 1981 erfaBte der Konjunktureinbruch alle In-
dustriebereiche, wobei der Basissektor, insbeson-
dere die Eisen- und Stahlindustrie, im Zuge der Ver-
scharfung der internationalen Eisen- und Stahlkrise
im Laufe des Jahres die seit Jahrzehnten kréftigsten
ProduktionseinbuBen hinnehmen mufite Der anhal-
tende Preisverfall fir Eisen- und Stahlwaren fiihrte zu-
sammen mit dem stark ricklaufigen mengenmaBigen
Absatz zum bisher kraftigsten Ertragseinbruch in die-
ser Branche seit den flnfziger Jahren. Dies spiegelt
sich inshesondere in der Cash-flow-Entwicklung der
OIAG-Gruppe, die ihren Produktionsschwerpunkt
nach wie vor im Grundstoff- und Vorproduktbereich
hat. Der Cash-flow der Verstaatlichten industrie sank
von 5,8 Mrd S 1980 auf 1,9 Mrd S 1981

Auch in den anderen Bereichen der Industrie wurde
die Cash-flow-Entwicklung in diesem Jahr sowohi
durch eine ricklaufige Mengenkonjunktur als auch
durch den nur méaBigen Preisanstieg, vor allem aber
durch eine relativ unginstige Entwicklung einzelner
Kostenindikatoren (kraftiger Anstieg der Arbeitsko-
sten je Produktionseinheit und steigende Fremdkapi-
talkosten) zum Teil stark beeintrdchtigt. Die Entwick-
lung der Umsatzerlése reichte dennoch insgesamt
aus, die durch hohe Investitionen in der Vorperiode
anfallenden Abschreibungsbegiinstigungen ausniit-
zen zu kdnnen Dadurch wurde ein starkerer Rick-
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Ubersicht 3
Cash-flow') der Verstaatlichten Industrie
Zahl der Betrigbe 1977 1978 1879 1980 1981 1982
Mill 8
Basissekter R 13 4417 4521 §110 5119 1414 3507
Bergbau, Magnesit Erdél 5 3644 3557 3230 3712 3837 3e41
Eisen- und Metalindusirie 8 73 264 188G 1467 —-2223 - i34
Chemische induslrie 2 78 186 710 500 422 - a2
Technische Verarbeitungsprodukte a €80 457 346 208 70 91
Maschinen- . Fanrzeugindustrie 5 291 242 127 14 106 176
Elektroincustrie 3 389 215 219 194 - 36 - 8
Insgesamt 23 5175 5 164 6166 5827 1906 3576
Q: Bilanzen der Verslaatlichten Industrie eigene Berechnungen — '} Nach Definition der GIAG

gang der Selbstfinanzierungskraft der Industrie in die-
sem Jahr verhindert

Da sich die urspringliche Schatzung fur das Jahr
1981 durch die jingsten dkonometrischen Schitzer-
gebnisse bestatigte, 1att sich flir 1981 ein Ruckgang
des Cash-flows um 2% als wahrscheinlichste Entwick-
lung annehmen. Die Cash-flow-Quote durfte hinge-
gen um rund 2 Prozentpunkte auf etwa 18% gesun-
ken sein.

Die unginstige Industriekonjunktur setzte sich im
Jahr 1982 fort. Die reale Produktion stagnierte auf
dem niedrigen Niveau des Jahres 1981. Noch starker
als in der Produktionsentwickiung spiegelt sich das
AusmalB der Rezession in der Kapazitiatsauslastung,
die mit 79% noch unter der bisherigen Tiefstmarke
des Jahres 1975 lag. Die Schwiche der Industriepro-
duktion erstreckte sich, dhnlich wie im Jahr 1981, auf
samtliche Industriebereiche, nur der technische Ver-
arbeitungsbereich konnte auf Grund einiger Sonder-
effekte seine Produktion gegenilber dem Vorjahr er-
hahen. Auf Grund der sehr schlechten Kapazitatsaus-
lastung wurde 1982 auch die Investitionstatigkeit
stark eingeschréanit. Das Volumen der {ndustrieinve-
stitionen ging gegeniiber dem Vorjahr real um 16%
zurick

Ubersicht 4
Cash-flow’) der Aktiengesellschaften
{Nach Publikation in der Wiener Zeitung})
Zahl der 1981 1982
Batriebe Milt S

Basissektor A 14 8301 8661

Bergbau, Magnesit, Erdél

Eisen- und Metallhiitten

Papierindustrie
Chemische Induslrie 7 929 889
Baubranchen g 831 €09
Technische Verarbeitungsprodukie 20 1924 121

Maschinen-, Fahrzeugindustrie

Eisen- und Metallwarenindustrie

Elekireindustrie
Traditionelle Konsumgiitarbranchen 8 1.006 935

Nahrungs- und GenuBmittelindustris

Textil Bekieidung Leder
Insgesamt . 58 12791 12015
Q: Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFC — ') Nach Definition des

WIFQ: Cash-flow |
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Im Gegensatz zu den realwirtschaftlichen Faktoren
entwickelten sich 1982 die meisten Preis- und Ko-
stenindikatoren lUberraschend gunstig Insbesondere
im 1. Halbjahr hielt die gute Preiskonjunktur des letz-
ten Quartals des Vorjahres an. Die Preise fur [ndu-
striewaren (ohne Erddlprodukte) erhdhten sich im
Durchschnitt um 8,1%, die Exportpreise auf Schilling-
basis lagen im 1 Halbjahr sogar um durchschnittlich
7,2% Uber dem Vorjahresniveau. In der zweiten Jah-
reshaifte verlor zwar die Preiskonjunktur deutlich an
Dynamik, doch setzte sich parallel dazu die glnstige
Entwicklung der wichtigsten Kostenindikatoren fort.
Im Il und IV. Quartal 1982 verstérkte sich vor allem
die fallende Tendenz der Preise flir Industrierohstoffe.
Auf Schillingbasis lagen sie im 2 Hatbjahr um durch-
schnittfich 7,5% unter dem Niveau des Vorjahres. Zu-
satzlich zu den rlckidufigen Rohstoffpreisen beglin-
stigten auch der verminderte Kostendruck fir Fremd-
kapital (die Prime Rate sank von 13,1% 1981 auf
12,3% 1982) und die schwach steigenden Arbeitsko-
sten die Entwicklung des industriellen Cash-flows.
Auf Grund dieser glnstigen Entwicklung der Preis-
und Kostenindikatoren wurde fir das Vorjahr eine
Stagnation bzw. sogar ein geringflgig hoherer Cash-
flow (+ 1%) als fiGr 1981 angenommen.

im Gegensatz dazu ergsben die dkonometrischen
Schatzungen einen, wenn auch geringflgigen, Rick-
gang der Cash-flow-Quote fir das Jahr 1982. Die Er-
gebnisse der Befragung der Industrielienvereinigung
bestitigen diese Prognose hinsichtlich der Entwick-
lung der Cash-flow-Quote. Die befragten Unterneh-
mungen meldeten fur 1982 im Vergleich zum Vorjahr
einen geringflgigen Rickgang des Cash-flows von
etwa 2% und eine Abnahme der Cash-flow-/Umsatz-
Relation von B,8% 1981 auf 6,4% 1982. Trotz der leicht
negativen Signale der Unternehmensbefragung hin-
sichtlich der Entwicklung des Cash-flows im Jahr
1982 |aBt es die Eindeutigkeit der dkonometrischen
Schatzergebnisse angebracht erscheinen, die Vorjah-
resprognose fir das Jahr 1982 unverdndert beizube-
halten. Das bedeutet, daB als nach wie vor wahr-
scheinlichste Entwicklung fir 1982 ein geringflgig
héherer Cash-flow von rund 18,0 Mrd S {+ 1%) als im
Jahr 1981 und eine im Vergleich zum Vorjahr gering-
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filgig niedrigere Cash-flow-Quote von rund 17,7% an-
zunehmen ist

Voraussichtliche Entwicklung des Cash-flows 1983

Infolge der Verbesserung einiger Rahmenbedingun-
gen und der international etwas optimistischeren
Konjunktureinschatzung waren die Erwartungen dber
die Wirtschaftsentwicklung zu Beginn des Jahres
1983 in Osterreich zuversichtlicher geworden Die
eher maBigen Aufwértstendenzen in den ersten Mo-
naten haben jedoch den Konjunkturoptimismus ge-
dampft In Osterreich haben die wirtschaftlichen Alkti-
vitdten in den ersten Monaten dieses Jahres nur auf
dem niedrigen Niveau des 2. Halbjahres 1982 sta-
gniert. Nach der vorldufigen WIFO-Berechnung ver-
zeichneten im . Quartal lediglich der Dienstleistungs-
bereich (insbesondere der Handel, rege Nachfrage
nach dauerhaften Konsumgitern, insbesondere Pkw)
und der Fremdenverkehr einen geringen Zuwachs
der Wertschépfung Die Konjunkturschwéche der In-
dustrie vom 2. Halbjahr 1982 setzte sich dagegen
auch im } Quartal 1983 fort Die industrielle Wert-
schépfung lag im | Quartal 1983 um rund 3% unter
dem Niveau des Vorjahres. Im Il Quartal hatte zwar
die saisonbereinigte Konjunkturreihe der industrie-
produktion wieder steigende Tendenz, doch die un-
terschiedlichen und im Zeitverlauf instabilen saison-
bereinigten Produktionsergebnisse der meisten Bran-
chen dampfen den konjunkturelien Aussagewert die-
ses Indikators

DaB die leicht positive Entwicklung dieser Konjunktur-
reihe zur Jahresmitte noch nicht als Signal einer lan-
ger anhaltenden Belebung gedeutet werden darf,
geht auch aus den Ergebnissen des Konjunkturtests
vom Sommer hervor. Der Grundtenor der Unterneh-
mer ist immer noch pessimistisch. Insbesondere die
Auftragslage, aber auch die Produktionserwartungen
werden nur vereinzelt geringfigig glinstiger beurteilt
als im Frihjahr. In die gleiche Richtung weisen so-
wohl die Ergebnisse der Befragung der Industriellen-
vereinigung wie auch jene des Investitionstests des
WIFOQ. Die Unternehmungen des VOI-Unternehmens-
Samples erwarten fir heuer eine nominelle Umsatz-

Abbildung 1
Entwicklung des Cash-flows
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Stitzperiode: 1965 bis 1980, Jahreswerte;

CF = Cash-flow,

INV = Bruttozugénge in das Sachanlagevermogen der
Aktiengeselischaften,

UMS = Umsatze Industrie insgesamt,

PI Preisindex fir Industriewaren,

AK = Arbeitskostenindex der Industrie,

RP = Rohstoffpreisindex (HWWA Schillingbasis}

¢ » = Verdnderungsrate,

{ ) 1-Statistik

steigerung um rund 3,5%, die Umsatzerhebung im
Rahmen des Investitionstests flr 1983 148t einen Zu-

Ubersicht 5
Befragungsergebnisse 1982 und 1983
Zahl der Cash-flow") Umsitze Beschiftigte
Betriebe Mill 8
1982 1983 1982 1983 1982 1983

Basissektor 17 19259 21341 203189 206382 1341 12 976
Chemische Industrie . 14 12162 11751 17 1437 178111 13519 13375
Baubranchen . . 29 8473 7438 92198 87418 7086 64N
Technische Verarbeitungsprodukie 69 24561 24528 509133 539646 58 046 56 176
Traditionelle Konsumgiiterbranchen 3B 8377 532 1 108887 112284 13 030 12861
Insgesamt 165 69832 70873 108482 4 1123821 106 073 102914
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer industrieller eigene Berachnungen — ') Nach Definition der Befragungsteilnehmer
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wachs von 1% bis 1,5% annehmen. Die erhcbenen
Werte decken sich unter entsprechender Beriicksich-
tigung einer wshrscheinlichen Steigerung der Indu-
striepreise um durchschnitilich 3% im groBen und
ganzen mit der Institutsprognose der realen Indu-
strieproduktion flr 1983, die unter Berlcksichtigung
schwacher Aufschwungstendenzen im 2 Halbjahr
eine Stagnation der realen Industrieproduktion im
Jahresdurchschnitt auf dem Niveau des Vorjahres als
wahrscheinlichste Entwicklung annimmt

Wie 1982 steht auch heuer der Stagnation bzw einer
leicht rucklaufigen Produktionsentwicklung nur noch
zum Teil eine — vergleichsweise — glnstige, jedoch
bereits differenzierte Entwicklung der Preis- und
Kostenindikatoren gegeniiber Die Preis-/Kosien-
Schere wird sich allerdings heuer merklich weniger
offnen als 1882 Besonders die Preise fir Industrie-
waren darften auf Grund heftiger Preiskonkurrenz in-
folge weltweiter Uberkapazitaten vor allem auf den
Auslandsmérkten viel schwicher steigen als 1982 Im
Jahresdurchschnitt werden die Industriepreise um 2%
bis 3% steigen, im Jahresdurchschnitt 1982 lagen sie
noch um 4,8% Uber dem Vorjahresniveau Diese mé-
Bige Preiskonjunktur ist insbesondere auf die schwa-

Ubersicht 8
Durchgehende Schitzung des Cash-flows 1956 bis 1983
Cash-flow | Cash-tlow- Cash-flow Il Reale Pro-
Quote duktion
Mill 8 Verande- Cash-flow  Mil 5 Verdnde- Verande-

rung ge-  in% des rung ge-  rung ge-

gen das Rohertrags gendas  gendas

Varjahr Vorjahr Vorjahr

in % in % in%

1856 3511 -253 220 3881 — 87 47
1957 4738 350 270 5011 291 56
1958 4683 - 12 258 5021 az 20
1959 5 858 251 3058 523t 42 54
1960 7812 kioli] 336 6940 326 108
1861 5283 ~306 222 5362 —227 47
1962 6210 176 25¢ 5967 13 186
1963 € 650 71 258 54978 o2 47
1964 7.330 102 265 6464 g1 75
1965 7093 - 32 240 £ 666 Ll 40
19686 6.826 - 38 221 8392 — 41 43
1967 6187 ~ 94 199 5582 —127 05
1968 5407 ~126 17 4 5176 - 72 70
1969 8801 628 259 7283 403 115
1970 11 460 302 288 9357 288 87
1971 11.504 04 26.2 10244 95 75
1972 13767 198 280 13030 272 76
1973 13 883 96 263 13893 74 47
1974 18 934 366 286 12653 — 98 51
1975 15082 203 230 11 666 — 78 - 78
1976 18 108 201 250 17 8C6 528 81
1977 14 087 ~223 189 14 972 —15% 31
1978 148941 62 191 12147 —189 19
1979 18 421 223 218 13.360 100 74
1980 18 142 - 15 202 13.500 10 35
1881 17 800") - 20 1809 - 22
1982 18000") 10 177 - a7
1983 17 500") - 30 1724 00
& 1956/1965 263
& 1865/1974 247
2 19741580 224
< 1956/1980 245
Q: Aktienbilanzstatistix eigena Berechnungen — ') Schitzung
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che Entwicklung der Exportpreise zurlckzufuhren
(1982 +55%, 1983 +1% bis +1,5%). Demgegen-
{tber hat sich die Entwickiung des wichtigsten Ko-
stenindikators, der Arbeitskosten je Produktionsein-
heit, im Durchschnitt der ersten zwel Quartale 1983
im Vergleich zu der Vorjahresperiode nur leicht ver-
bessert. Auf Jahresbasis wird jedoch ein Anstieg von
1% bis 1,5% als wahrscheinlichste Entwicklung dieses
Kostenelerments angenommen, sodaB Preise und
L.ohnkosten im wesentlichen die GréBenordnung des
Vorjahres erreichen durften. Ein stirkerer Kosten-
druck ddrfte heuer auf Jahresbasis von der industriel-
len Rohstoffpreisentwicklung kommen. Nicht zuletzt
wegen des steigenden Dollarkurses im Durchschnitt
des laufenden Jahres muB wieder mit leicht steigen-
den Rohstoffpreisen (insbesondere fir NE-Metalle)
auf Schillingbasis gerechnet werden

Auch die seit 1982 ricklaufige Entwicklung der
Fremdkapitalkosten ist zum Stillstand gekommen, so-
daB von dieser Seite kaum mit einer ahnlichen Entla-
stung des Cash-flows wie im Vorjahr gerechnet wer-
den kann Die Zinskosten fir neue Kredite und far
solche mit Zinsgleitklauseln werden sich in der zwei-
ten Jahreshélfte nur noch wenig verbilligen.

Unter entsprechender Ber(cksichtigung der sich ab-
zeichnenden Entwicklung der wichtigsten preis- und
kostenorientierten Ertragsindikatoren und einer mit
groBer Wahrscheinlichkeit stagnierenden realen Pro-
duktion bzw. einer weiterhin schwachen Investitions-
konjunktur ergeben die dkonometrischen Berechnun-
gen tberwiegend einen signifikanten, wenn auch pro-
zentuell eher geringen Rackgang des industriellen
Cash-flows flr das taufende Jahr Der Riickgang des
Cash-flows ist nur in jenem Schatzansatz ungleich
kraftiger ausgeprégt, der ausschlieBlich zum Zweck
der Verbesserung der Cash-flow-Wendepunktpro-
gnose entwickelt wurde (siehe Ubersicht6) Die
wahrscheinlichste Entwicklung des Cash-flows auf
der Grundiage des bestehenden Systems von
Schétzgleichungen dirfte ein Ruckgang um 3% bis
5% gegeniber dem Vorjahreswert sein. Die Schatzer-
gebnisse fir die Entwicklung des Rohertrags lassen
auf Jahresbasis nur einen geringflgigen Zuwachs er-
warten, sodal8 der Riuckgang der Cash-flow-Quote
nur wenig kraftiger ausfallen dirfte als 1982. Das be-
deutet, daB der Cash-flow der industriellen Aktienge-
sellschaften eine  GréBenordnung von  etwa
17,5Mrd 8 nicht iberschreiten dirfte Die Cash-flow-
Quote wird wahrscheinlich noch unter die bisherige
Tiefstmarke von 1968, auf etwa 17,2%, sinken Diese
Schitzungen werden durch die Ergebnisse der Befra-
gung des erweiterten VOI-Samples bezuglich der
Cash-flow-Quotenentwicklung bestatigt In der abso-
luten Cash-flow-Entwicklung weist das aggregierte
Befragungsergebnis fir das laufende Jahr sinen ge-
ringflgigen Zuwachs von 1,5% aus Allerdings ist die
Stichprobe etwas in Richtung GroBunternehmen ver-
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zerrt. Ein von diesem Effekt bereinigtes Unterneh-
mens-Sample, das etwa 120 Betriebe umfaBt, deckte
sich jedoch mit den dkonometrischen Schitzungen
auch hinsichtlich der Entwicklung in den Jahren 1981
und 1982 nahezu auf den Prozentpunkt genau.
Wenn auch, wie in den Vorjahren, die vorliegende
Cash-flow-Prognose nur als Intervaliprognose ge-
wertet werden darf, so kann doch fiir die heurige Vor-
ausrechnung auf Grund der Eindeutigkeit der Ent-
wicklung der meisten Indikatoren mit einer gréBeren
Wahrscheinlichkeit als in den Vorjahren geschlossen
werden, dafl der ausgewiesene Prognosewert auch
das quantitative AusmaB des Cash-flow-Rlckgangs
einigermafBen genau widerspiegelt

Entwicklung des Cash-flows nach Sektoren

Der stark riickldufige Trend der Cash-flow-Quote im
Basissektor, der insbesondere die Entwicklung seit
Beginn der achiziger Jahre kennzeichnet, wird sich
auch heuer fortsetzen, wenn auch nicht im spektaku-
laren Ausmal des Vorjahres. Die beschrankten Kon-
solidierungserfolge, insbesondere in Form einer afi-
mahlichen Anpassung der Kapazitdten an die nun
weitaus geringere Nachfrage nach Grundstoff- und
Basisprodukten, durften den Ertragsriickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr etwas gedampft haben. Fir einige
Branchen des Basissektors, wie etwa die NE-Metall-
industrie, und einige Bereiche des Bergbaus (aufier
Magnesit) weist sogar die Mehrzah! der Kosten- und
Preisindikatoren in Richtung einer geringflgigen Er-
tragsverbesserung Im NE-Metalibereich entwickeite
sich nicht nur die Preiskonjunktur gunstig, sondern
auch die Mengenentwicklung dank einer steigenden
Auslandsnachfrage. In den (brigen Branchen des Ba-
sissektors (Papierindustrie, Holzindustrie) dirfte sich
sowohl auf Grund der Befragungsergebnisse als auch
der dkonometrischen Berechnungen der Rickgang
des Cash-flows vom Vorjahr fortsetzen. Insgesamt er-
geben die Berechnungen einen Rlickgang der Cash-
flow-Quote des Basissektors von 13,5% im Jahre
1982 auf etwa 13% im laufenden Jahr. Damit wirde
sich nicht nur der seit Beginn der achtziger Jahre
stark ricklaufige Trend auch 1983 fortsetzen, son-
dern die Cash-flow-Quote des Basissektors wirde
auch einen neuen Tiefpunkt erreichen.

Eine dhnliche Entwicklung wie im Basissektor, 2umin-
dest der Tendenz nach, ist fur das laufende Jahr auch
flr die Chemieindustrie zu erwarten. Die Entwicklung
der Cash-flow-Quote dieser Branche zeichnet sich
zumindest auf der Grundlage der aggregierten AG-Bi-
lanzen seit 1975 durch eine extreme Zyklik aus, die
zwar in gleicher Richtung wie die Konjunktur der Che-
mieindustrie verlduft, diese jedoch stark lberzeich-
net. Die iberdurchschnittlich stark ausgepragten Am-
plituden des Cash-flows dieser Branche sind zwar

Ubersicht 7
Strukturwandel im Spiegel des Cash-flows

Basissektor Chemische Baubran- Technische Traditionelle
Industrie chen Verarbei- Konsumgi-
tungspro- terbranchen

dukte

Cash-flow-Quote Cash-flow in % des Rohertrags

1956 B4 3|2 285 178 K7
1957 259 378 252 165 231
1968 278 230 280 224 206
1859 ale 388 277 270 280
1960 386 351 350 211 289
1961 248 251 288 192 127
1962 265 275 304 176 27 4
1963 258 2958 366 184 286
1964 267 304 333 186 285
1965 224 05 308 185 290
1966 200 247 244 180 3t
1967 218 240 410 143 104
1968 205 140 298 103 134
1969 256 365 312 215 232
1970 280 303 a02 278 375
icral 247 N2 377 249 267
1972 255 281 565 246 333
1973 304 287 182 200 224
1974 303 360 309 219 228
1875 181 398 265 238 285
1876 27 281 290 275 260
1977 68 92 281 232 271
1978 208 45 224 225 156
1979 234 168 247 186 257
1980 165 211 422 228 253
1281") 155 202 195 237 171
1982") 135 172 BT 259 222
1983") 130 170 160 230 250
& 1956/1965 273 a2 302 198 2586
& 1965/1974 247 282 341 202 250
@ 1974/1980 212 222 281 228 244
& 1956/1980 246 277 314 208 250
Q. Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ') WIFQ-Schatzung

zum Teil stichprobenbedingt. Das Bestehen starker,
konjunkturell bedingter Schwankungen des Cash-
flows in der Chemieindustrie wird jedoch auch durch
die Ergebnisse des OeNB-Bitanzen-Samples besta-
tigt. Sowoh! die Mengen- wie die Preis- und Kostenin-
dikatoren dieser Branche, aber auch die Ergebnisse
des erweiterten VOI-Samples deuten darauf hin, daB
die Cash-flow-Quote der chemischen Industrie bzw.
deren Entwicklung seit 1980 mit ungleich schwiche-
ren Schwankungen, aber mit einem deutlich sinken-
den Trend veriauft Diese Entwicklung duirfte sich
auch heuer fortsetzen, da sich samtliche Bestim-
mungsfaktoren der Cash-flow-Entwicklung dieser
Branche, insbesondere im Grundstoffbereich, im
Laufe des Jahres kaum nennenswert verbessert ha-
ben. Einige ErwartungsgréBen werden zwar etwas
besser eingeschétzt als zu Beginn des Jahres, doch
bleibt die Mehrzah! der Unternehmungen beziiglich
der Auftragslage fir den Rest des Jahres weiterhin
pessimistisch Geringflgig optimistischer als noch zu
Jahresbeginn werden die Produktionserwartungen
beurteilt, allerdings nur von jenem Bereich der Che-
mieindustrie, dessen Produktionsschwerpunkt im
Verbrauchsguterbereich liegt. FGr die Chemieindu-
strie insgesamt muB auf Grund der ékonometrischen

653
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Ubersicht 8
Cash-flow-/Umsatz-Relation")
1980 1961 1982 1983
in %
Basissektor . 123 114 895 10,3
Chemische Industrie 75 89 71 66
Baubranchen . 94 91 g2 85
Techniache Verarbeitungsprodukte 56 49 48 45
Traditionelie Konsumgiterbranchen 4% 47 49 52
Insgesamt 73 68 64 63
Q. Befragung durch die Vereirigung Osterreichischer Industrieller — 1) Cash-flow

nach Definition der Befragungsleiinehmer

Berechnungen und der Umfrageergebnisse flir heuer
mit einer geringflgig niedrigeren Cash-flow-Quote als
im Vorjahr gerechnet werden (rund 17%).

Den stirksten Rickgang des Cash-flows und der
Cash-flow-Quote laut VOI-Befragung meldeten fir
das laufende Jahr die Baustoffbranchen Dies stimmt
im wesentlichen auch mit den derzeit verflgbaren Zu-
standsindikatoren dieser Branchen Uberein, wenn
sich auch die ErwartungsgrdBen (Auftragssituation,
Produktions- und Preiserwartungen) zur Jahresmitte
sowohl! in der Baustoffindustrie als auch in der Bau-
wirtschaft gegentber der Einschatzung zu Jahresbe-
ginn etwas verbessert haben. Trotzdem dirfte es
auch in der zweiten Jahreshélfte zu keiner deutlichen
Belebung der Baukonjunktur kommen, sodaB auch
heuer sowohl der Cash-flow als auch die Cash-flow-
Quote in der Baustoffzulieferindustrie mit groBer
Wahrscheinlichkeit weiter zurlckgehen wird Die
Cash-flow-Quote dieser Branchengruppe wird vor-
aussichtlich auf 16% sinken

Der Sektor der traditionellen Konsumgutererzeugung
durfte angesichts der relativ glinstigen Entwicklung
des privaten Konsums heuer der einzige Bereich
sein, der mit einer glnstigeren Ertragslage als im Vor-
jahr rechnen kann. Damit wiirde sich die positive Ent-
wicklung der Selbstfinanzierungskraft des Vorjahres
in dieser Branchengruppe auch heuer fortsetzen. In
zwei der wichtigsten Branchen dieses Sektors, in der
Textil- und Bekleidungsindustrie waren bereits im
1. Halbjahr erste Anzeichen einer Tendenzwende und
einer leichten Zunahme der Produktion zu erkennen.
Die ErwartungsgroBen in diesen Branchen, insbeson-
dere die Produktionserwartungen, deuten gleichfalls
darauf hin, daB auch in der zweiten Jahreshélfte mit
einer weiteren Belebung der Nachfrage und mit
einem Anhaiten der relativ hohen Konsumneigung der
privaten Haushalte gerechnet wird Die anhaltenden
Bemithungen, die Konkurrenz- und Wettbewerbsfa-
higkeit durch Ratignalisierung und Beschéftigtenab-
bau zu verbessern, dirften sich zusammen mit der
relativ glinstigen Preis- und Kostenentwicklung, &hn-
lich wie im Vorjahr, auch heuer auf die Ertragslage
dieser Branchengruppe positiv auswirken Die Cash-
flow-Erwartungen des VOI-Samples spiegeln diese
Entwicklung ebenfaiis deutlich wider und decken sich
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auch in der GréBenordnung bzw der Veranderungs-
rate nahezu vollig mit den Ergebnissen der &kono-
metrischen Berechnungen flir diese Branchen-
gruppe Fir heuer kann somit im Bereich des Kon-
sumgiitersektors mit einem Anstieg der Cash-flow-
Quote auf rund 25% gerechnet werden Die Cash-
flow-Quote wilrde damit Uber dem Durchschnittsni-
veau der Periode 1974 bis 1980 liegen.

Der Sektor technischer Verarbeitungsprodukte war
der einzige Industriebereich, der in den letzten bei-
den Jahren seine Ertragslage, aber auch sein Selbstfi-
nanzierungspotential trotz Rezession deutlich stei-
gern konnte. Dies war nicht nur auf die im Vergleich
zu den anderen Bereichen der industrie relativ glin-
stige Absatzentwicklung zurlckzuflhren, sondern
auch auf die im Vergleich zum Industriedurchschnitt
deutlich glnstigere Entwickiung der meisten Ertrags-
indikatoren. Im Vorjahr war dieser Sektor, dessen
Branchen Uberdurchschnittlich hohe Fremdkapital-
quoten aufweisen, auch durch die faffenden Zinsen
zusétzlich beglnstigt worden Im Laufe dieses Jahres
haben insbesondere auf Grund der ausgeprégten in-
und ausléndischen lnvestitionsschwache die Folge-
wirkungen der bereits mehrjahrigen Rezession auch
auf diesen Sektor voll Ubergegriffen Die Auftragsein-
gange lagen im 1 Halbjahr in nahezu allen Branchen
deutlich unter dem Vorjahresniveau, die Auftragsbe-
stande schrumpfen durchwegs

Von dieser unginstigen Entwickiung ist die Maschi-
nenindustrie besonders stark betroffen. |hr Absatz
und thre Produktion sind drei Quartale hintereinander
bis zum | Quartal 1983 standig zurlckgegangen. Erst
im Il. Quartal 1883 nahm die Produktion saisonberei-
nigt zu, ihr Niveau lag jedoch noch immer unter jenem
des Jahres 1982 In der Maschinenindustrie sind auch
innerhalb des technisch-verarbeitenden Sektors die
Auftrage am starksten gesunken, und zwar insbeson-
dere die fir diese Branche so wichtigen GroBauf-
trage. Daf die Mehrheit der Unternehmer in der
Maschinenindustrie zur Zeit mit keiner durchgreifen-
den Belebung rechnet, zeigen auch die jingsten Er-
wartungsdaten des Konjunkturtests. Keine der Er-
wartungsgréfen hat sich seit dem Frihjahr 1983 we-
sentlich gebessert, die Produktions-, aber auch die
Preiserwartungen f(r die ndchsten Monate sind sogar
noch pessimistischer geworden

Auch in den anderen Bereichen des technisch-verar-
beitenden Sektors herrscht durchwegs Rezessions-
stimmung und besteht kaum Hoffnung, da sich der
Sektor bis zum Jahresende aus der Rezession 16sen
kdnnte Die Entwicklung in der Fahrzeugindustrie ver-
lduft nur optisch glnstiger als in den anderen Bran-
chen dieses Bereichs, weil im Produktionsindex seit
Jahresbeginn die Produktion von General Motors und
Steyr-BMW aufscheint,

Ahndich, wenn auch stark abgeschwicht, verlauft die
Entwicklung in der Elektroindustrie. Die Ertragssitu-
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ation dlrfte jedoch in dieser Branche etwas glinstiger
sein als im Maschinen- und Fahrzeugbereich.
Insgesamt diirfte heuer im technisch-verarbeitenden
Sektor nach den guten Ertragsjahren 1981 und 1982
die Ertragslage sich deutlich verschlechtern und der
Cash-flow sinken. Die Cash-flow-Quote wird mit gro-
Ber Wahrscheinlichkeit auf den Wert des Jahres 1977
zurickgehen (23%)

Franz Hahn

Anhang: Erste Ergebnisse eines internationalen
Vergleichs der Cash-flow-Quoten und der
Kapitalstruktur

Auf die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit inter-
nationalen aggregierten Bilanzstatistiken und fir die
darauf aufbauenden vergleichenden Untersuchungen
wurde schon eingangs hingewiesen. Daraus |88t sich
ableiten, dal einem internationalen Vergleich vor al-
lermn des Niveaus einzelner Bilanzkennzahlen nur sehr

Abbildung 2
Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquoten
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beschrankter Aussagewert zukommt Unterschiedli-
che Entwicklungstendenzen einzelner Kennzahlen
konnen jedoch auch auf der Grundlage eines zum Teil
sehr inhomogenen Datenmaterials und ohne explizite
Berlcksichtigung des landerspezifischen institutio-
nellen Hintergrunds zumindest ansatzweise erldutert
werden

Im folgenden wird erstmals versucht, fir eine Reihe
von OECD-Landern (USA, BRD, Japan, Italien, Frank-
reich und Norwegen), soweit es die Datenlage zulaBt,

Abbildung 3
Internationaler Vergleich der Cash-flow-Quoten
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einigermaBen  vergleichbare finanzwirtschaftliche
Kennzahien zu berechnen, und zwar die Cash-flow-
Quote (Relation Cash-flow zu Wertschdpfung), den
potentiellen Investitionsdeckungsgrad durch den
Cash-flow {Cash-flow in Belation zu Bruttozugang in
das Sachanlagevermégen) und die relative Eigenkapi-
talausstattung bzw. die Eigenkapitalquote. Die Kenn-
zahlen geben einen gewissen AutschiuB lber die Er-
trags- und Selbstfinanzierungskraft des Industriebe-
reichs in den jeweiligen Landern. Eine ausfuhrliche
Analyse einzelner finanzierungstechnischer Kennzah-
len unter Berlcksichtigung der landerspezifischen In-
dustriefinanzierungssysteme und deren institutionel-
ler Ausgestaltung solf einer spateren Untersuchung
vorbehalten bleiben.

Die Berechnungen der einzelnen Kennzahlen erfolg-
ten fir die Lander USA, Japan, ltalien, Frankreich und
Norwegen auf der Basis der Financial Statistics der
QECD, fiir die BRD auf der Grundlage der Bilanzstati-
stik flr das Verarbeitende Gewerbe der Deutschen
Bundesbank.

Bei der Konzeption der spezifischen Kennzahlen fir
die einzelnen Lénder wurde folgendermaBen vorge-
gangen: Der Cash-flow wurde fir jene Lander, deren
aggregierte Bilanzdaten aus der OECD-Statistik ent-
nommen wurden, auf direktem Wege und zwar im we-
sentlichen als Differenz zwischen Betriebseinnahmen
und Betriebsausgaben berechnet, wobei — soweit es
die Datenlage zulieB — insbesondere der zahlungs-
stromorientierte Aspekt des Cash-flows als finanz-
wirtschaftlicher UberschuB beriicksichtigt wurde  Der
Cash-flow, der mit Hilfe der OECD-Statistik berechnet
wurde, setzt sich aus den in Ubersicht 9 ausgewiese-

855
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Internationaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahlen
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Q: OECD. Financial Statistics, Part 3, 1981, Bilanzstatistik tir das Verarbeitende Gewerbe der Deutschen Bundesbank Bilanzen-Sample der Qesterreichischen Nationalbank Bi-

lanzstatistik der dsterreichischen Industrie-Akliengesellschaften WIFO-Berechnungen

nen Positionen des “Statement of Income and
Change in Net Worth* zusammen . Als BezugsgroBe
fir die Berechnung der Cash-flow-Quote bzw. als
Wertschopfungsindikator wurde das “Gross Product
at Factor Cost" (Sales minus Input of Goods and Ser-

£656

vices) verwendet. Der Cash-flow fir die Industrieun-
ternehmungen der Bundesrepublik Deutschland
wurde dagegen auf indirektem Weg nach der Cash-
flow-Definition des Institutes ermittelt. Die Cash-flow-
Quote wurde ebenfalls analog zu jener der osterrei-
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Abbildung 5

Internationaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahlen

Frankreich

25

20

15

B0

%0

30

20

50 .

Japan
~——— CASH-FLOW-0UOTE
——HWITTELWERT 4
——NIEQORIBSTER WERT 6t
——HDECHSTER WERT : 25.0

30 .

30
25
- 20
\ -
- I 15
0

20 71 72 73 %

MCF/INVESTITIDNSﬁRELAT IUH
~——MITTELWERT 100,
——~NIEDRIGSTER WERT:
~—+—-HOECHSTER WERT

??‘6
o131, 2

75 76 77 ’8 ’g

FIEENKAPlTALQUDTEN

———HITTELWERT 12.2
—w~NIEBRIGSTER WERT: 18, 4
——HOECHSTER WERT : 18.3

§0

50

%0

30

20

19

20 21 72 73 4

i Py

75 76 2z 73 79

il 154

— CASHFLOW-OUDTE
——HITTELWERT 19.5
~—+—-NIEDRIGSTER ﬂERT 12.2
—-~HOECHSTER WERT : 22.5

20 71 72 73 I 78 22 73 79

3

wmemee CF # INVESTITIONS-RELATLON

——MHITTELWERT to133.3
—=—NIEDRIGSTER WERT: 9u.6
—+=—=HOECHSTER WERT 1824

. L : L . L L L L
Iy 21 72 73 % 75 75 27 768 8
—EIGENKAPKTALDUDTEN
——HMITTELWERT 25, &
—e—NIEORIGSTER WERT: 24,0
——=HOECHSTER WERT : 28.4
L . : . L 1 L L ;
70 21 72 73 4 25 I3 27 78 749

chischen Industrie als Verhltnis Cash-flow zu Roher-

trag definiert.

Viel mehr Schwierigkeiten treten bei dem Versuch
auf, fir sémtliche Lander eine nach einem annahernd
dhnlichen Konzept konstruierte Eigenkapitalquote zu
berechnen Neben dem Problem der stillen Reserven,

die im

Rahmen der OECD-Statistik fiir zwei Lander

explizit als spezifische Eigenkapitalposition ausgewie-

sen wurden, erschwert auch die unterschiedliche Ab-
grenzung der Ricklagen ein relativ einheitliches Ei-
genkapitalkonzept flr sdmtliche Linder Damit die re-
fative Eigenkapitalausstattung des Industriebereichs

857
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Abbildung 6

Internatianaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahien
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dieser Lander zumindest grob und ansatzweise ver-
glichen werden konnte, wurde eine entsprechend
vereinfachte an der Risikotragerfunktion der Eigen-
mittel  orientierte  Eigenkapitalquote berechnet.
Grundlage waren das bilanzmaBig ausgewiesene
Grund- oder Stammkapital bzw. die haftenden Eigen-
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mittel und die bilanzm&Big ausgewiesenen Rickla-
genpositionen, wobei auBer fiir die BRD und fir
Osterreich die Abfertigungsriicklagen nicht heraus-
gelost werden kennten Als BezugsgroBe wurde die
jeweils ausgewiesene Bilanzsumme verwendet (Kor-
rekturen der Bitanzsumme um spezifische Wertbe-
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Abbildung 7

Internationaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahien
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richtigungen konnten nicht vorgenommen werden).
Die Berechnungsbasis fur die Eigenkapitalguote flir
die einzelnen OECD-Staaten setzt sich aus den in
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Ubersicht 8
Die Cash-flow-Definition nach OECD — Financial Statistics

Sales plus changes in stocks and work in progress
Dividend received

Interest and rent received

Current transfers

Input of goods and services

- Wage and social charges

- Interast paid

— Rent paid

- Direct taxes

+ o+ o+

L

= Cash flow

Ubersicht 10
Eigenkapital und Eigenkapitalquoten
Definition nach OECD — Financial Statistics

Share capital
Reserves and provisions

= Equity in percent of total liabilities

Ubersicht 11
Eigenkapital und Eigenkapitalquoten
Definition flr die Industrieunternehmungen Osterreichs und der
BRD

Grundkapital
+ Rickiagen
- Abiertigungsricklagen

= Eigenkapital in % der Bitanzsumma

Ubersicht 10 ausgewiesenen Positionen zusammen.
Fir die BRD konnte wie bei der Berechnung des
Cash-flows, dank der Zhnlichen Gliederung der Bi-
lanzstatistiken, ein Eigenkapitalkonzept angewandt
werden, das im wesentlichen jenem entspricht, das
fir die dsterreichischen Industrieunternehmungen
verwendet wurde (siehe Ubersicht 11).

Die Kennzahi “Investitionsdeckungsgrad durch den
Cash-flow" wurde als Verhiltnis Cash-flow zu Brutto-
zugangen in das Sachanlagevermégen berechnet
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