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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1983 

Ziel und Rahmen der Studie 

Mitte der siebziger Jahre analysierte das Österreichi­
sche Institut für Wir tschaf ts forschung auf der Grund­
lage von Unternehmensbi lanzen erstmals die Ent­
wick lung der Selbstf inanzierungskraft der österreichi­
schen Industrie Seit 1979 erstel l t das Institut im Auf­
t rag der Vereinigung Österreichischer Industrieller 
(VÖI) mit Hilfe der jüngsten Umfrageergebnisse, die 
in Zusammenarbei t mit der VÖI jeweils Im Frühsom­
mer des laufenden Jahres erhoben werden, und auf 
der Grundlage von ökonometr ischen Gleichungen 
Prognosen über die jeweils aktuelle Entwicklung der 
industriel len Selbstf inanzierung {Aiginger — Bayer, 
1980A, 1980B, Hahn, 1981, 1982) 
Der Selbstf inanzierungs- bzw Innenfinanzierungs-
spielraum der Industrie wird mit Hilfe des Konzeptes 
des Cash-f lows gemessen Das WIFO-Konzept des 
Cash-f lows ist ausschließlich zahlungsström- bzw f i -
nanzierungsorientiert und eignet s ich daher nur sehr 
bedingt als erfolgswirtschaft l icher Indikator. Aller­
dings wi rd aus dem zahlungsstromorient ier ten Cash-
flow, dem sogenannten Cash-f low I, soweit Primärda­
ten zur Verfügung stehen, jeweils eine Annäherung 
an einen erfolgswirtschaft l ichen Indikator berechnet 
(Cash-f low II), die sich bisher als relativ guter rück­
schauender Hinweis auf die Ertragskraft der österrei ­
chischen Industr ie-Akt iengesel lschaften erwiesen hat 
(siehe zur Definit ion des Cash-f lows I und II Über­
sicht 1) Cash- f low! hingegen bzw dessen voraus­
sichtl iche Entwicklung dient in erster Linie zur Ein­
schätzung der laufenden Invest i t ionskonjunktur der 
Industrie im Rahmen der gesamtwir tschaft l ichen Pro­
gnosen des Instituts 

Im Gegensatz zu einer Reihe anderer wicht iger Indu­
str iekennzahlen, wie etwa Invest i t ionsquoten, Brut to-
Gewinnquoten, Arbei tskosten u a , gibt es über f i ­
nanzwirtschaft l iche Kennzahlen kaum vergleichende 

Übersicht 1 
Die Cash-flow-Deiinition des WIFO 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag) 
— Verlust (neüo einschließlich Vortrag) 
+ Verlustvortrag aus dem Vorjahr 

— Gewinnvonrag aus dem Vorjahr 
+ Abschreibungen 

+ Abgänge 
-f Rücklagendotierung inetto) 
+ Erhöhung der Rückstellungen (netto) 
— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

= Cash-flow I 

+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

— Erhöhung der kurzfristigen Rückstellungen (rretic) 
Cash-flow II 

internationale Untersuchungen, Die Gründe hiefür l ie­
gen vor allem darin, daß derart ige Vergleichsanalysen 
derzeit nur auf der Basis aggregierter Bi lanzdaten 
vorgenommen werden können Länderweise unter­
schiedl iche Bi lanzierungsregeln, Gl iederungs- und 
Bewertungsvorschr i f ten bzw Frist igkeiten, aber auch 
der unterschiedl iche Umfang (unterschiedl iche A b ­
grenzung des Industr iesektors) und Repräsentat ions­
grad lassen eine hinreichende stat ist ische Vereinheit­
l ichung dieses Datenmaterials nur sehr beschränkt 
zu , sodaß internationalen Bi lanzvergleichen, ohne ex­
plizite Berücksicht igung dieser institutionellen u n d 
recht l ichen Aspekte, von vornherein nur ein be­
schränkter Aussagewert zukommt. Tro tz dieser Ein­
wände und stat ist ischer Unwägbarkei ten werden im 
Rahmen der vor l iegenden Studie, sowei t es die Da­
tenlage einigermaßen zuläßt, erste Ergebnisse von 
Berechnungen einiger f inanzwirtschaft l icher Kenn­
zahlen für sechs OECD-Staaten (Bundesrepubl ik 
Deutschland, Japan, USA, Norwegen, Frankreich, Ita­
lien) vorgelegt, wie etwa die Cash- f low- /Wertschöp-
fungs-Relat ion bzw eine approximative Eigenkapital­
quote in einer einigermaßen kompat ib len Form Diese 
Resultate werden in einem Anhang ohne weitere Dis­
kussion übermit tel t , um zumindest ers te Anhal ts­
punkte und Informationen über die unterschiedl ichen 
Entwick lungstrends dieser Kennzahlen in den einzel­
nen Industr ieländern zu b ieten Eine genauere Ana­
lyse muß einer gesonder ten Studie vorbehalten bleiben 

Das Datenmaterial 

Die Informationsgrundlage zur Schätzung des Cash-
f lows der österre ichischen Industrie konnte gegen­
über den Vorjahren in einigen Bereichen verbessert 
werden Wicht igste Informationsquel le bleibt nach 
wie vor bis einschließlich 1980 die Stat ist ik der öster­
reichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften 
Durch die Veröffent l ichung einer Auswer tung der Jah­
resabschlüsse österreichischer Industr ieunterneh­
mungen (Oesterreichische Nationalbank) stehen für 
die Jahre 1973 bis 1980 zusätzl iche Bi lanzkennzahlen 
bzw Finanzierungskennzahlen zur Verfügung Sie er­
s t recken sich nicht nur über sämtl iche Betr iebsgrö­
ßenklassen, sondern auch über alle Rechtsformen 
und spiegeln die Struktur der Österreichischen Indu­
strie viel repräsentativer wider als vergle ichsweise die 
Statistik der Akt iengesel lschaften Leider wurden von 
der Oesterreichischen Nationalbank nur Bi lanzkenn­
zahlen veröffentl icht und keine disaggregier ten Bi-
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Übersicht 2 
Informationsgrunütagen zur Schätzung des Cash-flows 

1955 bis 1980: Aktienbilanzstatistik 

Ökonometrische Funktionen 

1973 bis 1980: Bilanzensample der Oesterreichischen Nationalbank 

1981 und 1982. Bilanzen der verstaatlichten Industrie 
Auswertung der Bilanzen aus der Wiener Zeitung (58 Firmen] 
Betragung durch die Vereinigung Österreichischer Indu­
strieller (155 Firmen] 
Ökonometrische Funktionen 

1983. Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Indu­
strieller (165 Firmen] 

Ökonometrische Funktionen 

Umsatzerhebung im Investitionstest des WIFO 

lanzposit ionen, sodaß die Cash-f low-/Umsatz-Rela-
t ion in der Definit ion der OeNB-Studie in das beste­
hende System der ökonometr ischen Funkt ionen ein­
gebaut werden mußte. 
Für die Jahre 1981/82 stehen wie in den Vorjahren die 
Bilanzen der Verstaatl ichten Industrie, die veröffent­
l ichten Bilanzen aus der Wiener Zei tung und die ge­
samtwirtschaft l ichen Best immungsgrößen der indu­
striellen Selbstf inanzierungskraft in Form ökonometr i -
scher Funkt ionen zur Verfügung 
Für die letzten zwei Jahre können zusätzl ich die Er­
gebnisse der Umfrage der Industr iel lenvereinigung 
(VÖI) herangezogen werden, die im Vergleich zu den 
Vorjahren erhebl ich ausgeweitet wurde. Die St ich­
probe, die in ihrer Zusammensetzung viel repräsenta­
tiver ist als die der Vorjahre, umfaßt nun 165 Unter­
nehmungen. 

Die Cash-f low-Prognose des VÖl-Unternehmens-
Samples stellt neben den ökonometr ischen Tests 
und der Auswer tung einer Inst i tutsumfrage über die 
Umsatzentwicklung die zentrale stat ist ische Grund­
lage für die Beurtei lung der Cash-f low-Entwicklung 
der österreichischen Industrie im laufenden Jahr dar 
Als zusätzl icher Indikator für den potentiel len Selbst­
f inanzierungsspielraum der Industrie steht dem Insti­
tut, wie jedes Jahr, die Vorauswertung der Berech­
nungen über die volkswirtschaft l iche Gewinnentwick­
lung im Rahmen der Volkswirtschaft l ichen Gesamt­
rechnung zur Verfügung 

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

Die Entwicklung des Cash-f lows im Jahr 1980 wurde 
im wesent l ichen von der Konjunktur lage des 1. Halb­
jahres geprägt, in der sich die gute Mengenkonjunk­
tur des Jahres 1979 kurzfr ist ig noch fortsetzte. Die 
Steigerung der Industr ieprodukt ion um durchschni t t ­
lich 3 1 / z% im Jahr 1980 ging ausschließlich auf die Ent­
wicklung in den ersten beiden Quartalen zurück. Ab 
Jahresmitte schrumpf ten Nachfrage und Produkt ion 
kräft ig, der Rückgang begann im Grundstoff- und 
Vorproduktbere ich und erfaßte bis zum Jahresende 

sämtl iche Sparten, al lerdings mit unterschiedl icher In­
tensität Im Gegensatz zur Mengenkonjunktur setzte 
sich die gute Preisentwicklung des 1 Halbjahres 
auch im 2 Halbjahr fort und trug wesent l ich dazu bei, 
daß die Cash-f low-Quote in d iesem Jahr mit 20,2% 
nur um 1% Prozentpunkte unter dem Wert d e s Vor­
jahres lag 
Einen nicht unwesent l ichen Anteil an der relativ gün­
st igen Entwicklung der Cash-f low-Quote im Jahr 1980 
hatte u a auch die überdurchschni t t l ich hohe Investi­
t ionsneigung der Industrie, die zum Großteil auf den 
"Zwang" zur Ausnützung der Abschre ibungsbegün­
st igungen zurückging 
Das unterschiedl iche Ausmaß der Konjunkturab-
schwächung innerhalb der Industr ie spiegelt sich 
auch in der Entwicklung der branchenspezi f ischen 
Cash-f low-Quoten. A m stärksten sanken sie in den 
Branchen des Basissektors, da infolge der s i ch be­
reits abzeichnenden internationalen Grundstoffkr ise 
die Nachfrage stark zurückging Nach der relativ gün­
st igen Entwicklung der Cash-f low-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 
günst ige Produkt ions- und Nachfrageentwicklung, 
insbesondere im Sektor der technischen Verarbei­
tungsprodukte , führte in den übr igen Branchengrup­
pen zusammen mit der günst igen Preisentwicklung 
zu einem zum Teil noch deut l ichen Anst ieg des 
Selbstf inanzierungsspielraums 
Im Jahr 1981 erfaßte der Konjunktureinbruch alle In­
dustr iebereiche, wobei der Basissektor, insbeson­
dere die Eisen- und Stahlindustr ie, im Zuge der Ver­
schärfung der internationalen Eisen- und Stahlkrise 
im Laufe des Jahres die seit Jahrzehnten kräft igsten 
Produkt ionseinbußen hinnehmen mußte Der anhal­
tende Preisverfall für Eisen- und Stahlwaren führ te zu­
sammen mit dem stark rückläuf igen mengenmäßigen 
Absatz zum bisher kräft igsten Ertragseinbruch in die­
ser Branche seit den fünfziger Jahren. Dies spiegelt 
sich insbesondere in der Cash-f low-Entwicklung der 
ÖIAG-Gruppe, die ihren Produkt ionsschwerpunkt 
nach wie vor im Grundstoff- und Vorproduktbere ich 
hat Der Cash-f low der Verstaatl ichten Industr ie sank 
von 5,8 Mrd S 1980 auf 1,9 Mrd S 1981 
Auch in den anderen Bereichen der Industrie wurde 
die Cash-f low-Entwicklung in d iesem Jahr sowohl 
durch eine rückläufige Mengenkonjunktur als auch 
durch den nur mäßigen Preisanstieg, vor al lem aber 
durch eine relativ ungünst ige Entwicklung einzelner 
Kostenindikatoren (kräft iger Anst ieg der Arbei tsko­
sten je Produkt ionseinhei t und ste igende Fremdkapi­
talkosten) zum Teil stark beeinträchtigt. Die Entwick­
lung der Umsatzerlöse reichte dennoch insgesamt 
aus, die durch hohe Investit ionen in der Vorper iode 
anfallenden Abschre ibungsbegünst igungen ausnüt­
zen zu können Dadurch wurde ein stärkerer Rück-
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Übersicht 3 
Cash-flow') der Verstaatlichten Industrie 

Zahl der Setriebe 1977 1978 1979 1980 1981 1982 
Mill S 

Basissektor . .. 13 4 417 4.521 5 110 5 119 1 414 3 507 
Bergbau, Magnesit Erdöl 5 3 644 3.557 3 230 3 712 3 537 3 641 
Eisen- und Metallindustrie 8 773 964 1 800 1 407 - 2 223 - 134 

Chemische Industrie 2 78 186 710 500 422 - 22 

Technische Verarbeitungsprodukte a 680 457 346 208 70 91 
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 5 291 242 127 14 106 176 
Elektroindustrie 3 389 215 219 194 - 36 - 85 

Insgesamt 23 5 175 5 164 6 1 6 6 5 327 1 906 3 576 

Q Bilanzen der Verstaatlichten Industrie eigene Berechnungen — ' ) Nach Definition der ÖIAG 

gang der Selbstf inanzierungskraft der Industrie in die­
sem Jahr verhindert 
Da sich die ursprüngl iche Schätzung für das Jahr 
1981 durch die jüngsten ökonometr ischen Schätzer­
gebnisse bestät igte, läßt sich für 1981 ein Rückgang 
des Cash-f lows um 2% als wahrscheinl ichste Entwick­
lung annehmen Die Cash-f low-Quote dürf te hinge­
gen um rund 2 Prozentpunkte auf etwa 18% gesun­
ken sein. 
Die ungünst ige Industr iekonjunktur setzte sich im 
Jahr 1982 fort. Die reale Produkt ion stagnierte auf 
dem niedrigen Niveau des Jahres 1981. Noch stärker 
als in der Produkt ionsentwick lung spiegelt sich das 
Ausmaß der Rezession in der Kapazitätsauslastung, 
die mit 79% noch unter der bisherigen Tiefstmarke 
des Jahres 1975 lag. Die Schwäche der Industr iepro­
dukt ion ers t reckte sich, ähnlich wie im Jahr 1981, auf 
sämtl iche Industr iebereiche, nur der technische Ver­
arbei tungsbereich konnte auf Grund einiger Sonder­
effekte seine Produkt ion gegenüber dem Vorjahr er­
höhen Auf Grund der sehr schlechten Kapazitätsaus­
lastung wurde 1982 auch die Investit ionstätigkeit 
stark e ingeschränkt Das Volumen der Industr ieinve-
st i t ionen g ing gegenüber dem Vorjahr real um 16% 
zurück 

Übersicht 4 
Cash-flow1) der Aktiengesellschaften 

(Nach Publikation in der Wiener Zeitung) 

Zahl der 
Betriebe 

1981 
Mili 

1982 
S 

Basissektor . . 
Bergbau, Magnesit, Erdöl 
Eisen- und Melallhütten 
Papierindustrie 

14 8 301 8 661 

Chemische Industrie 7 929 669 

Baubranchen 9 631 609 

Technische Verarbeitungsprodukte 
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 
Eisen- und Melailwarenindustrie 
Elektroirtduslrie 

20 ! 924 1 121 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 
Nahrungs- und Genußmittelindustrie 
Textil Bekleidung Leder 

8 1 006 935 

Insgesamt 58 12 791 12 015 

Q: Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFO — ' [ N a c h Definition des 
WIFCT Cash-flow i 

Im Gegensatz zu den realwirtschaft l ichen Faktoren 
entwickel ten sich 1982 die meisten Preis- und Ko­
stenindikatoren überraschend günst ig Insbesondere 
im 1 Halbjahr hielt die gute Preiskonjunktur des letz­
ten Quartals des Vorjahres an. Die Preise für Indu­
str iewaren (ohne Erdölprodukte) erhöhten s ich im 
Durchschni t t um 6 , 1 % , die Exportpreise auf Schi l l ing­
basis lagen im 1 Halbjahr sogar um durchschni t t l ich 
7,2% über dem Vorjahresniveau In der zwei ten Jah­
reshälfte verlor zwar die Preiskonjunktur deut l ich an 
Dynamik, doch setzte sich parallel dazu die günst ige 
Entwicklung der wicht igsten Kostenindikatoren for t 
Im III und IV. Quartal 1982 verstärkte sich vor allem 
die fallende Tendenz der Preise für I nd ustrie rohst off e 
Auf Schil l ingbasis lagen sie im 2 Halbjahr um durch­
schnit t l ich 7,5% unter dem Niveau des Vorjahres. Zu ­
sätzlich zu den rückläufigen Rohstoff preisen begün­
st igten auch der verminderte Kostendruck für Fremd­
kapital (die Prime Rate sank von 13,1% 1981 auf 
12,3% 1982) und die schwach ste igenden Arbe i tsko­
sten die Entwicklung des industriel len Cash-f lows 
Auf Grund dieser günst igen Entwicklung der Preis-
und Kostenindikatoren wurde für das Vorjahr eine 
Stagnation bzw sogar ein ger ingfügig höherer Cash-
f low ( + 1%) als für 1981 angenommen. 
Im Gegensatz dazu ergaben die ökonometr ischen 
Schätzungen einen, wenn auch ger ingfügigen, Rück­
gang der Cash-f low-Quote für das Jahr 1982 Die Er­
gebnisse der Befragung der Industr iel lenvereinigung 
bestät igen diese Prognose hinsichtl ich der Entwick­
lung der Cash-f low-Quote Die befragten Unterneh­
mungen meldeten für 1982 im Vergleich zum Vorjahr 
einen geringfügigen Rückgang des Cash-f lows von 
etwa 2% und eine Abnahme der Cash- f low- /Umsatz-
Relation von 6,8% 1981 auf 6,4% 1982 Trotz der leicht 
negativen Signale der Unternehmensbefragung hin­
sicht l ich der Entwicklung des Cash-f lows im Jahr 
1982 läßt es die Eindeutigkeit der ökonometr ischen 
Schätzergebnisse angebracht erscheinen, die Vorjah­
resprognose für das Jahr 1982 unverändert beizube­
halten Das bedeutet, daß als nach wie vor wahr­
scheinl ichste Entwicklung für 1982 ein ger ingfügig 
höherer Cash-f low von rund 18,0 Mrd S ( + 1 %) als im 
Jahr 1981 und eine im Vergleich zum Vorjahr ger ing-
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fügig niedrigere Cash-f low-Quote von rund 17,7% an­
zunehmen ist 

Voraussichtliche Entwicklung des Cash-flows 1983 

Infolge der Verbesserung einiger Rahmenbedingun­
gen und der international etwas opt imist ischeren 
Konjunktureinschätzung waren die Erwartungen über 
die Wir tschaf tsentwicklung zu Beginn des Jahres 
1983 in Österreich zuversicht l icher geworden Die 
eher mäßigen Aufwärts tendenzen in den ersten Mo­
naten haben jedoch den Konjunkturopt imismus ge­
dämpft In Österreich haben die wir tschaft l ichen Ak t i ­
vitäten in den ersten Monaten dieses Jahres nur auf 
dem niedrigen Niveau des 2. Halbjahres 1982 sta­
gniert. Nach der vorläufigen WIFO-Berechnung ver­
zeichneten im I). Quartal lediglich der Dienst leistungs­
bereich ( insbesondere der Handel, rege Nachfrage 
nach dauerhaften Konsumgütern , insbesondere Pkw) 
und der Fremdenverkehr einen geringen Zuwachs 
der Wer tschöpfung Die Konjunkturschwäche der In­
dustr ie vom 2. Halbjahr 1982 setzte sich dagegen 
auch im I Quartal 1983 fort Die industrielle Wert­
schöpfung lag im I.Quartal 1983 um rund 3% unter 
dem Niveau des Vorjahres Im II. Quartal hatte zwar 
die saisonbereinigte Konjunkturreihe der Industr ie­
produkt ion wieder steigende Tendenz, doch die un­
terschiedl ichen und im Zeitverlauf instabilen saison­
bereinigten Produkt ionsergebnisse der meisten Bran­
chen dämpfen den konjunkturel len Aussagewert die­
ses Indikators 

Daß die leicht posit ive Entwicklung dieser Konjunktur­
reihe zur Jahresmitte noch nicht als Signal einer län­
ger anhaltenden Belebung gedeutet werden darf, 
geht auch aus den Ergebnissen des Konjunktur tests 
vom Sommer hervor Der Grundtenor der Unterneh­
mer ist immer noch pessimist isch. Insbesondere die 
Auftragslage, aber auch die Produkt ionserwartungen 
werden nur vereinzelt ger ingfügig günst iger beurtei l t 
als im Frühjahr. In die gleiche Richtung weisen so­
wohl die Ergebnisse der Befragung der Industr iel len­
vereinigung wie auch jene des Investi t ionstests des 
WIFO. Die Unternehmungen des VÖl-Unternehmens-
Samples erwarten für heuer eine nominelle Umsatz-

Basissektor 
Chemische Industrie 
Baubranchen 

Technische Verarbeitungsprodukte 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 

Insgesamt 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer industrieller eigene Berechnungen 

Abbildung 1 
Entwicklung des Cash-flows 

T A T S A £ C H L I C H E E N T W I C K L U N G 
— SCHAETZUING NACH ( .1 ) 

SCHAET2UMG A D A P T I E R T 

- 3 0 l I 1 „ I . 1 • r 

^5 7S ?? ?$ ?S 6 0 8 1 $2 6 3 

OflDSßs 1 5 5 

iiNv \ 
(1) <CF>, = -67,62 + 045 / — 100V_1 + 4 26 <UMS>, 

(1,67) (3,88) 
+ 0 57 (<PI> - <AK> - <RP>), 

(1,48) 
R2 = 0 65 DW - 2,07 SE = 15 05 

Stützperiode: 1965 bis 1980, .Jahreswerte; 
CF = Cash-flow, 
INV = Bruttozugänge in das Sachanlagevermögen der 

Aktiengesellschaften, 
UMS = Umsätze Industrie insgesamt, 
PI = Preisindex für Industriewaren, 
AK = Arbeitskostenindex der Industrie, 
RP = Rohstoffpreisindex (HWWA Schillingbasis) 
< > = Veränderungsrate, 
( ) = /-Statistik 

Steigerung um rund 3,5%, die Umsatzerhebung im 
Rahmen des Invest i t ionstests für 1983 läßt einen Zu -

Übersicht 5 

Umsätze Beschäftigte 
Mill S 

1982 1983 1982 1983 

20318 ,9 20 636 2 13 471 12 976 
17 143 7 17 811 1 13 519 13.375 

9.219,8 8 741,8 7 096 6 831 
50 913,3 53.964,6 58 046 56 176 
10 886 7 11 228 4 13 030 12 661 

108 482 4 112.3821 106 073 102 914 

— ') Nach Definition der Befragungsteilnehmer 

Befragungsergebnisse 1982 und 1983 
Zahl der Cash-flow 1) 
Betriebe „ „ , s 

1982 1983 

17 1 925 9 2 1341 
14 1.216.2 1 175 1 
29 847,3 743,8 
69 2 456 1 2 452,8 
36 537 7 582 1 

565 6 983 2 7 087 9 
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wachs von 1 % bis 1,5% annehmen. Die erhobenen 
Werte decken sich unter entsprechender Berücks ich­
t igung einer wahrscheinl ichen Steigerung der Indu­
str iepreise um durchschni t t l ich 3% im großen und 
ganzen mit der Inst i tutsprognose der realen Indu­
str ieprodukt ion für 1983, die unter Berücksicht igung 
schwacher Aufschwungstendenzen im 2 Halbjahr 
eine Stagnation der realen Industr ieprodukt ion im 
Jahresdurchschni t t auf dem Niveau des Vorjahres als 
wahrscheinl ichste Entwicklung annimmt 
Wie 1982 steht auch heuer der Stagnation bzw einer 
leicht rückläufigen Produkt ionsentwick lung nur noch 
zum Teil eine — vergleichsweise — günst ige, jedoch 
bereits differenzierte Entwicklung der Preis- und 
Kostenindikatoren gegenüber Die Pre is- /Kosten-
Schere wird sich allerdings heuer merkl ich weniger 
öffnen als 1982 Besonders die Preise für Industr ie­
waren dürf ten auf Grund heftiger Preiskonkurrenz in­
folge weltweiter Uberkapazitäten vor allem auf den 
Auslandsmärkten viel schwächer steigen als 1982 Im 
Jahresdurchschni t t werden die Industr iepreise um 2% 
bis 3% steigen, im Jahresdurchschni t t 1982 lagen sie 
noch um 4,8% über dem Vorjahresniveau Diese mä­
ßige Preiskonjunktur ist insbesondere auf die schwa-

Übersicht 6 
Durchgehende Schätzung des Cash-flows 1956 bis 1963 

Cash-flow 1 Cash-flow- Cash-flow II Reale Pro­
Quote duktion 

Mill S Verände­ Cash.flow Mill S Verände­ Verände­
rung ge­
gen das 
Vorjahr 

in% 

in % des 
Rohertrags 

rung ge­
gen das 
Vorjahr 

i n % 

rung ge­
gen das 
Vorjahr 

i n % 

1956 3 511 - 2 5 . 3 22 0 3 881 - 8 7 4 7 

1957 4 738 35 0 27 0 5 011 29 1 5 6 

1958 4 683 - 1 2 25,8 5 021 0 2 2 0 
1959 5 856 25 1 30,5 5 231 4 2 5 4 

1960 7 612 30 0 33,6 6 940 32,6 10,8 

1961 5 283 - 3 0 6 22 2 5 362 - 2 2 7 4 7 
1962 6 210 17 6 25 2 5 967 11 3 1 6 
1963 6 650 7 1 25 8 5 978 0 2 4 7 

1964 7.330 102 26 5 6.464 8 1 7 5 

1965 7 093 - 3 2 24 0 6 666 3 1 4 0 

1966 6 826 - 3 8 2 2 1 6.392 - 4 1 4 3 
1967 6 1 8 7 - 9 4 1 9 9 5 582 - 1 2 7 0,5 

1968 5 407 - 1 2 6 1 7 4 5 176 - 7,3 7 0 

1969 8 801 62 8 25 9 7 263 40,3 11,5 
1970 11 460 30 2 28 8 9 357 28 8 8 7 

1971 11.504 0 4 26 2 10.244 9 5 7,5 
1972 13 787 19.8 28 0 13 030 27 2 7 6 
1973 13 863 0,6 26 3 13 993 7,4 4 7 

1974 18 934 36 6 28 6 12 653 - 9 6 5 1 
1975 15 082 - 2 0 3 23 0 11 666 - 7 8 - 7 6 

1976 18 108 2 0 1 25 0 17 806 52 6 8 1 
1977 J4 067 - 2 2 3 18 9 14 972 - 1 5 9 3 1 

1978 14 941 6 2 19 1 12 147 - 1 8 9 1 9 
1979 18 421 22,3 21 8 13 360 1 0 0 7 4 

1980 18 142 - 1,5 20 2 13.500 1 0 3 5 

1981 17 800') - 2 0 180 ' ) - 2 2 
1982 18 000') 1 0 17 7'} - 0 7 

1983 17 500') - 3 0 172 1 ] 0 0 

0 1956/1965 26,3 
0 1965/1974 24 7 
0 1974/1980 22 4 

0 1956/1980 24 6 

Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ' ) Schätzung 

che Entwicklung der Exportpreise zurückzuführen 
(1982 +5 ,5%, 1983 + 1 % bis +1 ,5%) . Demgegen­
über hat sich die Entwicklung des wicht igsten Ko­
stenindikators, der Arbe i tskosten je Produkt ionsein­
heit, im Durchschni t t der ersten zwei Quartale 1983 
im Vergleich zu der Vorjahresperiode nur leicht ver­
bessert Auf Jahresbasis wi rd jedoch ein Anst ieg von 
1 % bis 1,5% als wahrscheinl ichste Entwicklung dieses 
Kostenelements angenommen, sodaß Preise und 
Lohnkosten im wesent l ichen die Größenordnung des 
Vorjahres erreichen dürf ten Ein stärkerer Kosten­
druck dürf te heuer auf Jahresbasis von der industr iel­
len Rohstof fpreisentwicklung kommen. Nicht zuletzt 
wegen des ste igenden Dollarkurses im Durchschni t t 
des laufenden Jahres muß wieder mit leicht s te igen­
den Rohstoffpreisen ( insbesondere für NE-Metalle) 
auf Schil l ingbasis gerechnet werden 
Auch die seit 1982 rückläufige Entwicklung der 
Fremdkapitalkosten ist zum Stil lstand gekommen, so­
daß von dieser Seite kaum mit einer ähnlichen Entla­
s tung des Cash-f lows wie im Vorjahr gerechnet wer­
den kann Die Z inskosten für neue Kredite und für 
solche mit Zinsgleitklauseln werden sich in der zwei­
ten Jahreshälfte nur noch wenig verbil l igen 
Unter entsprechender Berücks icht igung der s ich ab­
zeichnenden Entwicklung der wicht igsten preis- und 
kostenor ient ier ten Ertragsindikatoren und einer mit 
großer Wahrscheinl ichkeit stagnierenden realen Pro­
dukt ion bzw. einer weiterhin schwachen Invest i t ions­
konjunktur ergeben die ökonometr ischen Berechnun­
gen überwiegend einen signif ikanten, wenn auch pro­
zentuell eher geringen Rückgang des industr iel len 
Cash-f lows für das laufende Jahr Der Rückgang des 
Cash-f lows ist nur in jenem Schätzansatz ungleich 
kräftiger ausgeprägt, der ausschließlich zum Zweck 
der Verbesserung der Cash- f low-Wendepunktpro-
gnose entwickel t wurde (siehe Übersicht 6) Die 
wahrscheinl ichste Entwick lung des Cash-f lows auf 
der Grundlage des bestehenden Systems von 
Schätzgle ichungen dürfte ein Rückgang um 3% bis 
5% gegenüber dem Vorjahreswert sein. Die Schätzer­
gebnisse für die Entwicklung des Rohertrags lassen 
auf Jahresbasis nur einen geringfügigen Zuwachs er­
war ten, sodaß der Rückgang der Cash-f low-Quote 
nur wenig kräft iger ausfallen dürfte als 1982 Das be­
deutet, daß der Cash-f low der industriel len Akt ienge­
sel lschaften eine Größenordnung von etwa 
17,5Mrd S nicht überschrei ten dürfte Die Cash-f low-
Quote wird wahrscheinl ich noch unter die bisherige 
Tiefstmarke von 1968, auf etwa 17,2%, s inken Diese 
Schätzungen werden durch die Ergebnisse der Befra­
gung des erweiterten VÖl-Samples bezügl ich der 
Cash- f low-Quotenentwick lung bestät igt In der abso­
luten Cash-f low-Entwicklung weist das aggregierte 
Befragungsergebnis für das laufende Jahr einen ge­
r ingfügigen Zuwachs von 1,5% aus Al lerdings ist die 
St ichprobe etwas in Richtung Großunternehmen ver-
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zerrt. Ein von diesem Effekt bereinigtes Unterneh-
mens-Sample, das etwa 120 Betr iebe umfaßt, deckte 
s ich jedoch mit den ökonometr ischen Schätzungen 
auch hinsicht l ich der Entwicklung in den Jahren 1981 
und 1982 nahezu auf den Prozentpunkt genau. 
Wenn auch, wie in den Vorjahren, die vorl iegende 
Cash-f low-Prognose nur als Interval lprognose ge­
wer tet werden darf, so kann doch für die heurige Vor­
ausrechnung auf Grund der Eindeutigkeit der Ent­
wick lung der meisten Indikatoren mit einer größeren 
Wahrscheinl ichkeit als in den Vorjahren geschlossen 
werden, daß der ausgewiesene Prognosewert auch 
das quantitative Ausmaß des Cash-f low-Rückgangs 
einigermaßen genau widerspiegel t 

Entwicklung des Cash-flows nach Sektoren 

Der stark rückläufige Trend der Cash-f low-Quote im 
Basissektor, der insbesondere die Entwicklung seit 
Beginn der achtziger Jahre kennzeichnet, w i rd sich 
auch heuer for tsetzen, wenn auch nicht im spektaku­
lären Ausmaß des Vorjahres Die beschränkten Kon­
sol id ierungserfolge, insbesondere in Form einer all­
mählichen Anpassung der Kapazitäten an die nun 
weitaus geringere Nachfrage nach Grundstoff- und 
Basisprodukten, dürf ten den Ertragsrückgang im Ver­
gleich zum Vorjahr etwas gedämpft haben. Für einige 
Branchen des Basissektors, wie etwa die NE-Metal l -
industr ie, und einige Bereiche des Bergbaus (außer 
Magnesit) weist sogar die Mehrzahl der Kosten- und 
Preisindikatoren in Richtung einer ger ingfügigen Er­
t ragsverbesserung Im NE-Metal lbereich entwickel te 
sich nicht nur die Preiskonjunktur günst ig , sondern 
auch die Mengenentwick lung dank einer s te igenden 
Auslandsnachfrage In den übr igen Branchen des Ba­
s issektors (Papierindustrie, Holzindustrie) dürfte s ich 
sowohl auf Grund der Befragungsergebnisse als auch 
der ökonometr ischen Berechnungen der Rückgang 
des Cash-f lows vom Vorjahr for tsetzen Insgesamt er­
geben die Berechnungen einen Rückgang der Cash-
f low-Quote des Basissektors von 13,5% im Jahre 
1982 auf etwa 13% im laufenden Jahr Damit würde 
sich nicht nur der seit Beginn der achtziger Jahre 
stark rückläufige Trend auch 1983 for tsetzen, son­
dern die Cash-f low-Quote des Basissektors würde 
auch einen neuen Tiefpunkt erreichen 
Eine ähnl iche Entwicklung wie im Basissektor, zumin­
dest der Tendenz nach, ist für das laufende Jahr auch 
für die Chemieindustr ie zu erwarten Die Entwicklung 
der Cash-f low-Quote dieser Branche zeichnet sich 
zumindest auf der Grundlage der aggregierten AG-B i ­
lanzen seit 1975 durch eine extreme Zyklik aus, die 
zwar in gleicher Richtung wie die Konjunktur der Che­
mieindustr ie verläuft, diese jedoch stark überzeich­
net. Die überdurchschni t t l ich stark ausgeprägten A m ­
pli tuden des Cash-f lows dieser Branche sind zwar 

Übersicht 7 
Strukturwandel im Spiegel des Cash-flows 

Basissektor Chemische Baubran • Technische Traditionelle 
Industrie chen Verarbei- Konsumgü-

tungspro- terbranchen 
dukte 

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

1956 1 8 4 3 8 2 28 5 17 8 29 7 

1957 29 9 37 6 25 2 1 6 5 2 3 1 

1958 27 8 29 0 26 0 22 4 20 6 
1959 31 8 38.8 27 7 27 0 26 0 
1960 38 6 3 5 1 3 5 0 21 1 28 9 
1961 24 8 25 1 28 8 192 1 2 7 

1962 26.5 27 5 30 4 1 7 6 27 4 
1963 25 6 29,5 36 6 1 8 4 2 9 6 
1964 26 7 30 4 33,3 19 6 28 5 
1965 22 4 30,5 30 5 18,5 29 0 

1966 20 0 24 7 24 4 18 0 31 1 

1967 21 6 24 0 41 0 14.3 10,4 

1968 20 5 14 0 29 8 10.3 1 3 4 

1969 25 6 36 5 31 2 21 5 23 2 
1970 28 0 30,3 40 2 27 8 37 5 
1971 24 7 31 2 37 7 24 9 2 6 7 
1972 25,5 2 9 1 56 5 24 6 33,3 
1973 30 4 26 7 19 2 20 0 22,4 
1974 30 3 36 0 30 9 21 9 22,6 
1975 1 8 1 39,8 2 6 5 23 6 28 5 
1976 22 7 2 8 1 29 0 27 5 26 0 
1977 16 8 9 2 2 8 1 23 2 27 1 
1978 20 6 4 5 22 4 22 5 15 6 
1979 23 4 1 6 8 24 7 18 6 25 7 

1980 165 21 1 42 2 22 6 25,3 
198V) 15 5 20 2 19 5 2 3 7 17 1 

1982') 13 5 1 7 2 1 6 7 25 9 22 2 

1983') 13 0 17,0 1 6 0 23 0 25 0 

0 1956/1965 27.3 32 2 30 2 19 8 25 6 
0 1965/1974 24 7 28 3 3 4 1 2 0 2 25 0 

0 1974/1980 21 2 22 2 29 1 22,8 24 4 

0 1956/1980 24 6 27 7 31 4 20,8 25 0 

Q. Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen - ') WIFO Schätzung 

zum Teil s t ichprobenbedingt Das Bestehen starker, 
konjunkturel l bedingter Schwankungen des Cash-
f lows in der Chemieindustr ie wi rd jedoch auch durch 
die Ergebnisse des OeNB-Bi lanzen-Samples bestä­
t igt Sowohl die Mengen- wie die Preis- und Kostenin­
dikatoren dieser Branche, aber auch die Ergebnisse 
des erweiterten VÖl-Samples deuten darauf hin, daß 
die Cash-f low-Quote der chemischen Industrie bzw, 
deren Entwicklung seit 1980 mit ungleich schwäche­
ren Schwankungen, aber mit einem deut l ich s inken­
den Trend verläuft Diese Entwicklung dürf te sich 
auch heuer for tsetzen, da sich sämtl iche Best im­
mungsfaktoren der Cash-f low-Entwicklung dieser 
Branche, insbesondere im Grundstof fbere ich, im 
Laufe des Jahres kaum nennenswert verbessert ha­
ben Einige Erwartungsgroßen werden zwar etwas 
besser eingeschätzt als zu Beginn des Jahres, doch 
bleibt die Mehrzahl der Unternehmungen bezügl ich 
der Auftragslage für den Rest des Jahres weiterhin 
pessimist isch Geringfügig opt imist ischer als noch zu 
Jahresbeginn werden die Produkt ionserwartungen 
beurtei l t , al lerdings nur von jenem Bereich der Che­
mieindustr ie, dessen Produkt ionsschwerpunkt im 
Verbrauchsgüterbereich liegt, Für die Chemie indu­
strie insgesamt muß auf Grund der ökonomet r ischen 
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Übersicht 8 
Cash-(low-/Umsatz-Relation1) 

1980 1981 1982 1983 
in % 

123 11 4 9 5 10,3 

75 6 9 7 1 6 6 
9 4 9 1 9 2 8,5 

5.5 4 9 4,8 4,5 

4 9 4 7 4 9 5 2 

7 3 6,8 6 4 6 3 

Basissektor 
Chemische Industrie 
Baubranchen 

Technische Verarbeitungsprodukte 

Tradit ionel l Konsumgüterbranchen 

Insgesamt 

Q. Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller -
nach Definition der Befragungsieilnehmer 

Berechnungen und der Umfrageergebnisse für heuer 
mit einer ger ingfügig niedrigeren Cash-f low-Quote als 
im Vorjahr gerechnet werden (rund 17%), 
Den stärksten Rückgang des Cash-f lows und der 
Cash-f low-Quote laut VÖl-Befragung meldeten für 
das laufende Jahr die Baustof fbranchen Dies s t immt 
im wesent l ichen auch mit den derzeit verfügbaren Zu-
standsindikatoren dieser Branchen überein, wenn 
sich auch die Erwartungsgrößen (Auftragssituat ion, 
Produkt ions- und Preiserwartungen) zur Jahresmit te 
sowohl in der Baustoff industr ie als auch in der Bau­
wir tschaft gegenüber der Einschätzung zu Jahresbe­
ginn etwas verbessert haben, Trotzdem dürfte es 
auch in der zwe'iten Jahreshälfte zu keiner deut l ichen 
Belebung der Baukonjunktur kommen, sodaß auch 
heuer sowohl der Cash-f low als auch die Cash-f low-
Quote in der Baustoffzul ieferindustr ie mit großer 
Wahrscheinl ichkeit weiter zurückgehen wird Die 
Cash-f low-Quote dieser Branchengruppe wi rd vor­
aussicht l ich auf 16% sinken 

Der Sektor der tradit ionellen Konsumgütererzeugung 
dürfte angesichts der relativ günst igen Entwicklung 
des privaten Konsums heuer der einzige Bereich 
sein, der mit einer günst igeren Ertragslage als im Vor­
jahr rechnen kann Damit würde sich die posit ive Ent­
wick lung der Selbstf inanzierungskraft des Vorjahres 
in dieser Branchengruppe auch heuer for tsetzen In 
zwei der wicht igsten Branchen dieses Sektors, in der 
Texti l - und Bekleidungsindustr ie waren bereits im 
1 Halbjahr erste Anzeichen einer Tendenzwende und 
einer leichten Zunahme der Produkt ion zu erkennen 
Die Erwartungsgrößen in diesen Branchen, insbeson­
dere die Produkt ionserwartungen, deuten gleichfalls 
darauf hin, daß auch in der zweiten Jahreshälfte mit 
einer weiteren Belebung der Nachfrage und mit 
einem Anhalten der relativ hohen Konsumneigung der 
privaten Haushalte gerechnet wi rd Die anhaltenden 
Bemühungen, die Konkurrenz- und Wet tbewerbsfä­
higkeit durch Rationalisierung und Beschäft igtenab­
bau zu verbessern, dürf ten sich zusammen mit der 
relativ günst igen Preis- und Kostenentwick lung, ähn­
lich wie im Vorjahr, auch heuer auf die Ertragslage 
dieser Branchengruppe posit iv auswirken Die Cash-
f low-Erwartungen des VÖl-Samples spiegeln diese 
Entwick lung ebenfalls deut l ich wider und decken sich 

auch in der Größenordnung bzw der Veränderungs­
rate nahezu völl ig mit den Ergebnissen der ökono­
metr ischen Berechnungen für diese Branchen­
gruppe Für heuer kann somit im Bereich des Kon­
sumgütersektors mit einem Anst ieg der Cash-f low-
Quote auf rund 25% gerechnet werden. Die Cash-
f low-Quote würde damit über dem Durchschni t tsn i ­
veau der Periode 1974 bis 1980 liegen 
Der Sektor technischer Verarbei tungsprodukte war 
der einzige Industr iebereich, der in den letzten bei­
den Jahren seine Ertragslage, aber auch sein Selbstf i ­
nanzierungspotent ial t rotz Rezession deut l ich stei­
gern konnte, Dies war nicht nur auf die im Vergleich 
zu den anderen Bereichen der Industrie relativ gün­
stige Absatzentwick lung zurückzuführen, sondern 
auch auf die im Vergleich zum Industr iedurchschni t t 
deut l ich günst igere Entwicklung der meisten Ertrags­
indikatoren, Im Vorjahr war dieser Sektor, dessen 
Branchen überdurchschni t t l ich hohe Fremdkapital­
quoten aufweisen, auch durch die fal lenden Zinsen 
zusätzl ich begünst igt worden Im Laufe dieses Jahres 
haben insbesondere auf Grund der ausgeprägten in-
und ausländischen Invest i t ionsschwäche die Folge­
wirkungen der bereits mehrjährigen Rezession auch 
auf diesen Sektor voll übergegri f fen Die Auf t ragsein­
gänge lagen im 1 Halbjahr in nahezu allen Branchen 
deut l ich unter dem Vorjahresniveau, die Auf t ragsbe­
stände schrumpfen durchwegs 
Von dieser ungünst igen Entwicklung ist die Maschi ­
nenindustr ie besonders stark betrof fen. Ihr Absatz 
und ihre Produkt ion sind drei Quartale hintereinander 
bis zum l Quartal 1983 ständig zurückgegangen, Erst 
im II Quartal 1983 nahm die Produkt ion saisonberei­
nigt zu , ihr Niveau lag jedoch noch immer unter jenem 
des Jahres 1982 In der Maschinenindustr ie s ind auch 
innerhalb des technisch-verarbei tenden Sektors die 
Aufträge am stärksten gesunken, und zwar insbeson­
dere die für diese Branche so wicht igen Großauf­
träge Daß die Mehrheit der Unternehmer in der 
Maschinenindustr ie zur Zeit mit keiner durchgre i fen­
den Belebung rechnet, zeigen auch die jüngsten Er­
wartungsdaten des Konjunktur tests Keine der Er­
wartungsgrößen hat sich seit dem Frühjahr 1983 w e ­
sentl ich gebessert , die Produkt ions- , aber auch die 
Preiserwartungen für die nächsten Monate s ind sogar 
noch pessimist ischer geworden 
Auch in den anderen Bereichen des technisch-verar­
bei tenden Sektors herrscht durchwegs Rezessions­
s t immung und besteht kaum Hoffnung, daß sich der 
Sektor bis zum Jahresende aus der Rezession lösen 
könnte Die Entwick lung in der Fahrzeugindustr ie ver­
läuft nur opt isch günst iger als in den anderen Bran­
chen dieses Bereichs, weil im Produkt ionsindex seit 
Jahresbeginn die Produkt ion von General Motors und 
Steyr-BMW aufscheint 

Ähnl ich, wenn auch stark abgeschwächt , verläuft die 
Entwicklung in der Elektroindustr ie. Die Ertragssi tu-
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ation dürfte jedoch in dieser Branche etwas günst iger 
sein als im Maschinen- und Fahrzeugbereich 
Insgesamt dürfte heuer im technisch-verarbei tenden 
Sektor nach den guten Ertragsjahren 1981 und 1982 
die Ertragslage sich deutl ich verschlechtern und der 
Cash-f low sinken. Die Cash-f low-Quote wird mit gro­
ßer Wahrscheinl ichkeit auf den Wert des Jahres 1977 
zurückgehen (23%) 

Franz Hahn 

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

Auf die Schwier igkei ten im Zusammenhang mit inter­
nationalen aggregierten Bilanzstatist iken und für die 
darauf aufbauenden vergleichenden Untersuchungen 
wurde schon eingangs hingewiesen Daraus läßt s ich 
ableiten, daß einem internationalen Vergleich vor al­
lem des Niveaus einzelner Bilanzkennzahlen nur sehr 

Abbildung 2 
Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquoten 
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beschränkter Aussagewert zukommt Unterschiedl i ­
che Entwick lungstendenzen einzelner Kennzahlen 
können jedoch auch auf der Grundlage eines zum Teil 
sehr inhomogenen Datenmaterials und ohne explizite 
Berücksicht igung des länderspezif ischen inst i tut io­
nellen Hintergrunds zumindest ansatzweise erläutert 
werden 
Im fo lgenden wird erstmals versucht, für eine Reihe 
von OECD-Ländern (USA, BRD, Japan, Italien, Frank­
reich und Norwegen), soweit es die Datenlage zuläßt, 

Abbildung 3 
Internationaler Vergleich der Cash-flow-Quoten 
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einigermaßen vergleichbare f inanzwirtschaft l iche 
Kennzahlen zu berechnen, und zwar die Cash-f low-
Quote (Relation Cash-f low zu Wer tschöpfung) , den 
potentiel len Invest i t ionsdeckungsgrad durch den 
Cash-f low (Cash-f low in Relation zu Brut tozugang in 
das Sachanlagevermögen) und die relative Eigenkapi­
talausstattung bzw. die Eigenkapitalquote Die Kenn­
zahlen geben einen gewissen Aufschluß über die Er­
trags- und Selbstf inanzierungskraft des Industr iebe­
reichs in den jeweil igen Ländern. Eine ausführl iche 
Analyse einzelner f inanzierungstechnischer Kennzah­
len unter Berücksicht igung der länderspezif ischen In­
dustr ief inanzierungssysteme und deren inst i tut ionel­
ler Ausgesta l tung soll einer späteren Untersuchung 
vorbehalten bleiben 

Die Berechnungen der einzelnen Kennzahlen erfo lg­
ten für die Länder USA, Japan, Italien, Frankreich und 
Norwegen auf der Basis der Financial Stat ist ics der 
OECD, für die BRD auf der Grundlage der Bilanzstati­
st ik für das Verarbei tende Gewerbe der Deutschen 
Bundesbank. 
Bei der Konzept ion der spezif ischen Kennzahlen für 
die einzelnen Länder wurde fo lgendermaßen vorge­
gangen: Der Cash-f low wurde für jene Länder, deren 
aggregierte Bilanzdaten aus der OECD-Stat ist ik ent­
nommen wurden, auf d i rektem Wege und zwar im we­
sent l ichen als Differenz zwischen Betr iebseinnahmen 
und Betr iebsausgaben berechnet, wobe i — soweit es 
die Datenlage zuließ — insbesondere der zahlungs-
stromorient ier te Aspek t des Cash-f lows als f inanz­
wirtschaft l icher Überschuß berücksicht igt wurde Der 
Cash-f low, der mit Hilfe der OECD-Stat ist ik berechnet 
wurde, setzt sich aus den in Übersicht 9 ausgewiese-
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Abbildung 4 
Internationaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahlen 
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Q: OECD. Financial Statistics, Pari 3, 1981, Bilanzstatistik für das Verarbeitende Gewerbe der Deutschen Bundesbank Bilanzen-Sampie der Oesterreichischen Nationalbank Bi 
lanzstatistik der österreichischen Industrie •Aktiengesellschaften WIFO-Berechnungen 

nen Posit ionen des "Statement of Income and 
Change in Net Wor th " zusammen Als Bezugsgröße 
für die Berechnung der Cash-f low-Quote bzw als 
Wertschöpfungsindikator wurde das "Gross Product 
at Factor Cost" (Sales minus Input of Goods and Ser­

vices) verwendet Der Cash-f low für die Industr ieun­
ternehmungen der Bundesrepubl ik Deutschland 
wurde dagegen auf indirektem Weg nach der Cash-
f low-Defini t ion des Inst i tutes ermittelt Die Cash-f low-
Quote wurde ebenfalls analog zu jener der österre i -
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Internationaler Vergleich fii 
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chäschen Industrie als Verhältnis Cash-f low zu Roher­
trag definiert, 
Viel mehr Schwier igkei ten t reten bei dem Versuch 
auf, für sämtl iche Länder eine nach einem annähernd 
ähnlichen Konzept konstruierte Eigenkapitalquote zu 
berechnen Neben dem Problem der stil len Reserven, 

Abbildung 5 
Kennzahlen 

Frankreich 
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die im Rahmen der OECD-Stat ist ik für zwei Länder 
explizit als spezif ische Eigenkapitalposit ion ausgewie­
sen wurden, erschwert auch die unterschiedl iche A b ­
grenzung der Rücklagen ein relativ einheit l iches Ei­
genkapitalkonzept für sämtl iche Länder Damit die re­
lative Eigenkapitalausstattung des Industr iebereichs 
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Norwegen 
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dieser Länder zumindest grob und ansatzweise ver­
gl ichen werden konnte, wurde eine entsprechend 
vereinfachte an der Risikoträgerfunkt ion der Eigen­
mittel orientierte Eigenkapitalquote berechnet 
Grundlage waren das bilanzmäßig ausgewiesene 
Grund- oder Stammkapital bzw. die haftenden Eigen-

Abbildung 6 
Kennzahlen 

Österreich 

C A S H - F L O W - Q U O T E 
M I T T E L W E R T : 2 * . 2 
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mittel und die bilanzmäßig ausgewiesenen Rückla­
genposi t ionen, wobei außer für die BRD und für 
Österreich die Abfer t igungsrück lagen nicht heraus­
gelöst werden konnten Als Bezugsgröße wurde die 
jeweils ausgewiesene Bi lanzsumme verwendet (Kor­
rekturen der Bi lanzsumme um spezif ische Wertbe-
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Abbildung 7 

Internationaler Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzahlen 

Italien 
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r icht igungen konnten nicht vorgenommen werden) . 
Die Berechnungsbasis für die Eigenkapitalquote für 
die einzelnen OECD-Staaten setzt sich aus den in 

Übersicht 9 
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 
— Interest paid 
— Rent paid 
— Direct laxes 

— Cash flow 

Übersicht 10 
Eigenkapital und Eigenkapitalquoten 

Definition nach OECD — Financial Statistics 
Share capital 

+ Reserves and provisions 

= Equity in percent of total liabilities 

Übersicht 11 
Eigenkapital und Eigenkapitalquoten 

Definition für die Industrieunternehmungen Österreichs und der 
BRD 

Grundkapital 
+ Rücklagen 
— Abfertigungsrücklagen 

= Eigenkapital in % der Bilanzsumme 

Übersicht 10 ausgewiesenen Posit ionen zusammen. 
Für die BRD konnte wie bei der Berechnung des 
Cash-f lows, dank der ähnlichen Gliederung der Bi ­
lanzstatist iken, ein Eigenkapitalkonzept angewandt 
werden, das im wesent l ichen jenem entspr icht , das 
für die österre ichischen Industr ieunternehmungen 
verwendet wurde (siehe Übersicht 11). 
Die Kennzahl " Invest i t ionsdeckungsgrad durch den 
Cash-f low" wurde als Verhältnis Cash-f low zu Brut to­
zugängen in das Sachanlagevermögen berechnet 
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