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Die Entwicklung des industriellen Cash-fiows 1985

Vorbemerkungen

Seit ungefdhr zehn Jahren untersucht und dokumen-
tiert das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsfor-
schung laufend die jeweils aktuelle Entwicklung der
Selbstfinanzierungskraft der Industrie in Osterreich.
In dieser Zeit hat sich das hieflr entwickelte WIFC-
Konzept zur Messung der Selbstfinanzierungskraft in
Form eines aggregierten Cash-flows als eines der
wichtigsten Beurteilungskriterien flir die jeweils vor-
herrschende Finanzierungssituation der &sterreichi-
schen Industrie und dariber hinaus auch als einer
der wichtigsten Indikatoren fur die Beurteilung der In-
dustriekonjunktur und der Investitionsentwicklung er-
wiesen. Vor allem die jahrliche Verfugbarkeit von ak-
tuellen Umfrageergebnissen, die in Zusammenarbeit
mit der Vereinigung Ssterreichischer Industrieller je-
waeils im Fruhsommer des laufenden Jahres erhoben
werden, hat wesentlich dazu beigetragen, eine mog-
lichst aktuelle statistische Dokumentation der Selbst-
finanzierungssituation der dsterreichischen Industrie
erstellen zu kénnen.

Das WIFO-Konzept des Cash-flows ist, wie bereits in
friheren Arbeiten mehrfach betont wurde, aus-
schlieBlich ein Zahlungsstrom- und Finanzierungs-
konzept und weicht von betriebswirtschaftlichen Defi-
nittonen im wesentlichen durch die Berlcksichtigung
der gesamten Nettodotierung von Ricklagen und
Rickstellungen sowie aller Formen der Abschreibung
ab Der ertragsorientierte Aspekt des Cash-flow-Kon-
zeptes wird im Bahmen der WIFO-Cash-flow-Rech-
nung durch den sogenannten Cash-flow ll, soweit da-
tenmaBig mdglich, berlcksichtigt (zur Definition bei-
der Konzepte siehe Ubersicht 1). Dieser Indikator hat
sich als refativ guter Ertragsindikator fur die Industrie-
Aktiengesellschaften erwiesen

Ubersicht 1
Die Cash-flow-Definition des WIFO
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Datenmaterial

Das Datenmaterial flir die Osterreichische Industrie
entspricht fir die vorliegende Studie qualitativ jenem
der Vorjahre (siehe Ubersicht 2) Die wichtigste infor-
mationsguelle ist nach wie vor die Bilanzstatistik der
dsterreichischen Industrie-Aktiengesellschaften, die
nun bis zum Jahr 1983 verfiigbar ist Eine weitere
wichtige Bilanzstatistik fiir die Jahre 1973 bis 1982
liegt in Form der Hochrechnung der OeNB-Bilanzsta-
tistik fir die gesamte Industrie vor. Dieses Datenma-
terial wird in erster Linie fir die Berechnung von Ska-
lenvariablen fur die dkonometrischen Schitzansitze
verwendet. Weiters liegen, wie in den Vorjahren, flr
die Jahre 1983/84 eine Auswertung der Bilanzen von
73 Industrieunternehmungen aus der Wiener Zeitung
und eine Auswertung der Bilanzen der verstaatlichten
Unternehmungen vor Die fir die laufende Cash-flow-
Prognose wichtigsten primérstatistischen Informatio-
nen werden jedoch durch die Umfrage der Industriel-
lenvereinigung und durch die Erhebung der Umsatz-
entwickiung im Rahmen des Investitionstests des In-
stitutes bereitgestelit Umfrageergebnisse der Indu-
striellenvereinigung werden aus einer sogenannten
stehenden Unternehmensstichprobe von ca. 160 in-
dustriefirmen gewonnen. Diese Primérdaten dienen in
erster Linie als Stutze fur die Cash-flow-Prognose fur
das jeweils laufende Jahr, die auf der Basis von oko-
nometrischen Funktionen erstellt wird.

Cash-flow-Entwicklung der dsterreichischen Industrie
1983/84

Die Entwicklung des industriellen Cash-flows in den
Jahren 1983 und 1984 war gekennzeichnet durch eine
vorerst zaghafte (1983) und dann sich rasch be-

Ubersicht 2
Informationsgrundlagen zur Schitzung des Cash-flows

1865 bis 1983: Aklienbilanzsiatistik
Okonometrische Funktionen
1873 bis 1982: Bilanzensample der Qesterreichischen Nationaibank

1983 und 1984-  Bilanzen der verstaatlichten Industrie
Auswertung der Bilanzen aus der Wiener Zeitung {73 Firmen)

Befragung durch die Verginigung Gsterreichischer Indu-
striefler {157 Firmen)

Okonometrische Funktionen
1985 Befragung durch die Verainigung Qsterreichischer indu-
strieller {157 Firmen)
(konomatrische Funktionen
Umsatzerhebung im Investitionsiest des WIFO
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schieunigende Industriekonjunktur, die vor allem von
einer Uberraschend starken Exportnachfrage getra-
gen war. Diese Erholung der Konjunktur in der zwei-
ten Halfte des Jahres 1983 beendete eine zwei Jahre
anhaltende Rezession, die zu einem Rickgang der In-
dustrieproduktion auf das Niveau des Jahres 1977
gefihrt hatte im Il Quartal 1983 stieqg die reale Pro-
duktion der Gsterreichischen Industrie kraftig, nach
+0,8% im I Quartal um 3.3% (jeweils im Jahresab-
stand gemessen) Allerdings verlief die Konjunkturbe-
lebung, nicht unerwartet, sehr unterschiedlich. Die
Beschleunigung der Produktionsentwicklung der
europdischen Industrie im Sog der Hochkonjunktur
der USA vollzog sich nahezu ganz nach den klassi-
schen Mustern eines beginnenden Konjunkturauf-
schwungs. Er fUhrte auch wie in den Jahren zuvor zu
den gleichen typischen Auswirkungen auf die Oster-
reichische Industriekonjunktur. Es wurden wieder die
Vorprodukt- und Grundstoffbranchen zuerst vom in-
ternationalen Konjunkturaufschwung erfat. Die ver-
starkte in- und ausldndische Nachfrage im Ill und
V. Quartal 1983 lieB trotz einer mé&Bigen Produktions-
antwicklung im 1. Halbjahr 1983 die Mengenproduk-
tion der Grundstoffindustrie auf Jahresbasis um 3%
steigen

im Investitionsgterbereich und in der Konsumglter-
industrie waren auch in der zweiten Hélfte 1983 kaum
positive Auswirkungen der allgemeinen Konjunktur-
belebung festzustellen. Die Produktion von fertigen
Investitionsgutern litt vor allem unter dem nach wie
vor unglnstigen inldndischen Investitionsklima. Die
gesamten Brutto-Anlageinvestitionen lagen 1983 real
um 0,9% unter dem Niveau des Jahres 1982, die Indu-
strieinvestitionen sogar um 7% (real). Diese rucklau-
fige Inlandsnachfrage nach fertigen Investitionsgu-
tern konnte durch eine Forcierung der Exportiatigkeit
nicht kompensiert werden. Insgesamt lag die Produk-
tion der fertigen Investitionsgiter 1983 um 1,7% unter
dem Vorjahresniveau

In der Konsumgiiterindustrie war die Ursache flr die
nur jangsam anlaufende Konjunktur weniger nach-
frage- als angebots- und strukturbedingt. Der private
Konsum stieg 1983 sogar um mehr als 5% real, dem

stand jedoch eine Steigerung der Inlandsproduktion
an Kensumgtitern von nur 1% gegeniber. Die Im-
porte von Konsumgutern nahmen dagegen (nominell)
um 13% zu.

Vor diesem konjunkturetien Hintergrund ist es nicht
Uberraschend, dal auch die Ertragslage, gemessen
am Cash-flow bzw an der Cash-flow-Quote, ein von
Branche zu Branche uneinheitliches Muster aufwies.
Die &konometrischen Berechnungen flr diese Er-
tragsindikatoren ergaben auf der Basis der jingst
verfiigharen Daten flir 1983 einen Anstieg des Cash-
flows fir die gesamte Industrie von 12% und einen
Anstieg der Cash-flow-Quote von 19,5% (1982) auf
22%. Die jlingsten Berechnungen bestatigen somit im
wesentlichen die Schatzungen, die im Vorjahr fir das
Jahr 1983 durchgefiihrt wurden

Die vielfach schon fir das gesamte Jahr 1983 erwar-
tete Belebung der Industriekonjunkiur setzte erst im
I. Quartal 1984 in voller Starke ein. Die Industriepro-
duktion lag um nahezu 10% {ber dem Vorjahresni-
veau. Eine dhnlich hohe Zuwachsrate, bezogen auf
ein Quartal, war zuletzt im Aufschwungsjahr 1976
gemessen worden. Auf Jahresbasis stieg die Indu-
strieproduktion 1984 real um fast 5% Diese Auswel-
tung der mengenméBigen Produktion wurde Uberwie-
gend durch eine Verbesserung der Kapazitatsausla-
stung in den Unternehmungen und kréftige Produkti-
vitdtssteigerungen j& Beschaftigten erreicht Die Pro-
duktivitat je Beschéftigten stieg im Jahr 1984 um be-
achtliche 6,4%.

Die starksten expansiven impulse auf die heimische
Industrieproduktion gingen wie im Vorjahr von der
Basis- und Vorproduktindustrie aus. Diese Entwick-
lung begtinstigte nicht nur die Mengenkonjunktur in-
nerhalb der d&sterreichischen Industrie insgesamt,
sondern verstirkte auch den positiven Trend der mei-
sten Ertrags- und Kostenindikatoren, der bereits im
. und V. Quartal des Jahres 1983 nicht unwesent-
lich zur Ertragsverbesserung in der Industrie beige-
tragen hatte. Eine der wichtigsten Kostenpositionen,
die Arbeitskosten bzw. die Lohnstlckkosten, war im
Laufe des Jahres 1984 sogar rickldufig, eine fir
diese Phase des Konjunkturzyklus nicht ungewohnli-

Ubersichit 3
Cash-flow'} der Verstaatlichten Industrie
1977 1978 1979 188¢ 1881 1982 1983 1984
Mrd S
Basissektor’} A 442 452 511 512 141 351 Q10 08
Bergbau Magnesit Erddi?} 384 356 3z3 an 364 364 042 040
Eisen- und Metallindustrie 077 0986 1.88 141 —222 —G13 —032 0z8
Chemische Industrie’} oo8 019 o7 050 042 —022 373 520
Technische Verarbeiungsprodukte 088 046 035 o2 070 o9 —Q17 o4
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 02g 024 013 oM o1 018 G186 016
Elektroindustrie 039 022 019 —0D04 -0 08 —004 —033 025
Insgesamt 518 516 617 583 13 358 3es 629
Q: Bilanzen der Verstaatlichten Ingustrie eigene Berechnuyngen — ') Nach Definition der GIAG — 7} 1983 und 1984 ohne Erdél — ) 1983 und 1884 einschlieBlich Erddl
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che Entwicklung. Zwar stieg das Arbeitsvolumen im
Laufe des Jahres 1984 kontinuierlich, doch wurde die
industrielle Lohn- und Gehaltssumme unterdurch-
schnittlich ausgeweitet, unter anderem infoige des
kraftigen Produktivitdisanstiegs je Beschéftigten um
6,4% auf Jahresbasis. Die Finanzierungskosten als
gine weitere wichtige Kostenposition blieben im ge-
samten Jahr 1984 hindurch relativ konstant. Die
Prime Rate, also jener Zinssatz, den die Kreditkunden
mit bester Bonitat zahlen missen, verharrte bei etwa
9,3%.

Dieser insgesamt gesehen glnstigen Emtwickiung
der meisten Kostenindikatoren stand im vergangenen
Jahr noch eine tendenzielle konjunkturbedingte Ver-
besserung der verfligbaren Preisindikatoren fur Indu-
striewaren im allgemeinen und fir die Exportglter im
besonderen gegeniiber Die Exportpreise flr Indu-
striewaren wurden 1984 insbesondere durch die Dol-
larhausse beglnstigt. Der Hohenflug des Dollars er-
maoglichte auf den Markten mit Dollarfakturierung ent-
sprechend groBe Preisspielrume auf Schillingbasis,
die etwa im lll. Quartal 1984 eine Erhéhung der Ex-
portpreise auf Schillingbasis von mehr als 5% erlaub-
ten. Insgesamt stieg der Exportpreisindikator fir das
Jahr 1984 auf Jahresbasis um 3%. In einem ahnlich
hohen AusmaB stiegen auf Jahresbasis auch die
Preise fir die Industriewaren insgesamt. Da anderer-
seits, wie erwdhnt die Arbeitskosten um etwa 1% san-
ken, erreichte somit die Preis-Kosten-Schere, bezo-
gen auf die beiden wichtigsten Preis- und Kostenindi-
katoren, im Jahr 1984 eine Rekordspanne von nahezu
4 Prozenipunkien

Zu diesen direkten Effekten im Wege von Preisen und
Kosten gingen darlber hinaus von der wieder er-
starkten Investitionskonjunktur Finanzierungsimpulse
aus, die der Selbstfinanzierungskraft der Osterreichi-
schen Industrie in diesem Jahr zusétzliche Dynamik

Ubersicht 4
Cash-flow") der Aktiengesellschaften
{Nach Pubiikation in der Wiener Zeifung)

Zah! der 1983 1984
Betriebe Mil §
Basissektor PR 14 85999 14038 4
Bergbau Magnasit, Erddl
Eisen- und Metallhiitten
Papierindustrie
Chamische industrie 7 10657 17021
Baubranchen 10 8046 13788
Tachnische Verarbeitungsprodukte 27 41798 39771
Maschinen-, Fahrzeugindustrie
Eisen- und Metallwarenindustrie
Elektreindustrie .
Traditionelle Konsumgtterbranchen 15 18467 24075
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
Textii Bekleidung leder
Insgesamt 73 16496 8 235050
Q: Auswertung von Firmenbitanzen durch das WIFG. — ') Nach Definition des WIFQ:

Cash-flow |

verliehen. Die Industrieinvestitionen stiegen im Jahr
1984 erstmals seit Beginn der achtziger Jahre wieder
kraftiger, nominell um 9%, was vor aflem im Wege der
Abschreibungsfinanzierung den Innenfinanzierungs-
spielraum der Industrieunternehmungen erweiterte.
DaB sich die Erfragstage nunmehr in nahezu allen
Branchengruppen deutlich besserte, kam auch in den
Ergebnissen bzw. Prognosewerten der bereits im
Frithsommer 1984 durchgefiihrten Umfrage der Indu-
striellenvereinigung klar zum Ausdruck. Insgesamt
wurde damals von den befragten Unternehmungen
eine Verbesserung ihrer Selbstfinanzierungskraft
bzw. des Cash-flows um 6% erwartet. Dieser Progno-
sewert war bereits in der vorjdhrigen Studie als zu
pessimistisch angesehen worden. Die Skonometri-
schen Schatzungen ergaben im Vorjahr als wahr-
scheinlichste Marke einen Zuwachs des Cash-flows
gegeniiber dem Jahr 1983 um rund 15% und einen
Anstieg der Cash-flow-Quote auf etwa 25%. Im Jahr
1983 betrug diese Kennzahl 22% bis 23%. Die auf den
jungsten Daten basierenden Neuberechnungen bzw.
okonometrischen Schétzungen bestitigen die Be-
rechnungen des Vorjahres, nicht nur fur die Industrie
insgesamt, sondern auch die Schatzungen fur die
einzelnen Industriesektoren. Auch die Umfrageergeb-
nisse der heuer durchgefihrten Unternehmensbefra-
gung stimmen — der Tendenz nach — viel besser
mit den dkonometrischen Schatzwerten bzw. mit den
Prognosen vom vergangenen Jahr dberein als mit
den im Jahr 1984 von den Unternehmungen seibst
angenommenen Erwartungswerten. Die Unterneh-
mensstichprobe wies in der heuer durchgefuhrten Un-
ternehmensbefragung flir 1984 einen um 22% héhe-
ren Cash-flow aus als fir 1983 Die ausgewiesene
Umsatzrentabilitdt bzw. die Cash-flow-Umsatz-Rela-
tion der Unternehmensstichprobe der industrielien-

Ubersicht 5

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwicklung der
dsterreichischen Industrie

Preisindex'} Export-  Arbeitskosten Industrie-  Prime Rate
pretse?) rohstoff-
preise®)

Veranderung gegen das vorjahr in %
1970 + 412 + 806 + 396 — —
1971 -+ 312 + 329 -+ 894 — —
1972 + 357 + 098 + 8§45 - -
1973 +1041 + 42t +1026 - -
1974 +11 14 +17 10 + 928 —_ —
1975 + 6586 + 8§70 +16 38 — 1848 -
1976 + 337 — 0% — 038 +1340 + B854
1977 + 337 + 260 + 840 — 808 + 887
1978 + 054 + 121 + 221 —1173 + 91¢C
1979 + 246 + 3865 - 145 +2065 + 819
1980 + 582 + 409 + 467 + 892 +1104
1981 .. + 677 + 583 + 77 + 772 +13112
1982 + 435 + 548 + 297 — 513 +12 48
1983 + 033 + 023 — 028 + 635 + 977
1984 + 270 + 310 — 080 +1070 4 925
) Relation Produktionswert zu Produktionsindex, chne Erdél — 2) Durchschnitts-

werte der Warenexporte (S jet) — *) HWWA-Ronhstofipreisindex auf Schillingbasis
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vereinigung lag fiir 1984 sogar bei 8,8%. Im Vorjahr
hatte man dagegen eine Stagnation der Umsatzrenta-
bilitdt auf dem Niveau des Jahres 1983 erwartet. Die
jungsten Umfrageergebnisse kdnnen somit als Besta-
tigung der im Vorjahr durchgefiihrten Cash-flow-Pro-
gnose auf der Basis der Skonometrischen Gleichun-
gen angesehen werden.

Der Anstieg der Cash-flow-Quote auf rund 25% im
vergangenen Jahr bedeutet im langfristigen Ver-
gleich, daB die Cash-flow-Quate der gsterreichischen
Industrie erstmals seit dem Jahr 1976 wieder die lang-
jahrige Normmarke von etwa 24% Uberschritt. Auch
in der Entwickiung der Cash-flow-Quoten nach Indu-
strigbereichen zeigte sich 1984 erstmals seit dem
Aufschwungsjahr 1978 das Bild einer sich relativ ein-
heitlich und deutlich verbessernden Ertragslage, die
in den Bereichen der Basisproduktion und der Che-
mieindustrie am stérksten und in demn Sektor der tra-
ditionellen Konsumgiiterbranchen etwas schwécher
ausgepragt war.

Die voraussichtliche Entwicklung des industrielien
Cash-flows im Jahr 1985

Die Konjunkiurbelebung, die sich 1984 in allen Wirt-
schaftsbereichen durchsetzte, wird sich nach der
jingsten Entwickliung der verfligbaren Leading Indi-
cators auch heuer fortsetzen In der Gesamtwirt-
schaft wird flr 1985 ein reales Wachstum des Brutto-
Inlandsproduktes von rund 3% erwartet, das ist um
1 Prozentpunkt mehr als im vergangenen Jahr Im
Gegensatz zum Vorjahr wird heuer die Inlandsend-
nachfrage die Inlandskonjunktur in einem erheblich
gréBeren Umfang unterstiitzen. Kréiftige Impulse er-
wartet man sich nicht nur vom privaten Konsum, son-
dern auch von einer weiterhin kraftigen Investitionsté-
tigkeit Insgesamt wird eine reale Ausweitung der
Brutto-Anlageinvestitionen von rund 4,5% prognosti-
ziert Die Verschiebung des konjunkturellen Schwer-
punktes vom Export zu den inldndischen Nachfrage-
komponenten hangt unmittelbar mit der Entwicklung
der internationalen Konjunktur, insbesondere jedoch
mit dem Auslaufen der ersten, lagerorientierten Kon-
junkturphase und mit der nach wie vor grundstoffla-
stigen Produktionsstruktur der &sterreichischen In-
dustrie zusammen. Diese Verschiebung der Konjunk-
turschwerpunkte war in der Entwickiung der Indu-
strieproduktion der ersten beiden Quartale dieses
Jahres deutiich festzustellen Die Grundstoff- und die
Vorproduktindustrien, die noch im Jahr 1984 von der
internationalen Grundstoff- und Vorprodukthausse
profitieren und kraftig expandieren konnten, muften
zu Beginn dieses Jahres bereits abnehmende Zu-
wachsraten hinnehmen Demgegen(ber kam die Pro-
duktion von fertigen Investitionsgiitern etwa zur glei-
chen Zeit, also in den ersten Monaten dieses Jahres,
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auf Grund des sich zunehmend verbessernden Inve-
stitionsklimas immer mehr auf Touren. Die Produktion
von fertigen Investitionsgutern lag im 1. Halbjahr die-
ses Jahres um rund 13% Gber dem Vorjahresniveau
Alierdings trigt dieses Bild etwas, da dieser Produk-
tionszweig im vergangenen Jahr aus der inlandi-
schen, aber auch aus der internationalen investitions-
konjunktur kaum Nutzen ziehen konnte und auf eines
der tiefsten Produktionsniveaus in den letzten Jahren
sank Seit Beginn des Jahres 1985 gehen jedoch die
entscheidenden Kanjunkturimpulse eindeutig vam In-
vestitionsglitersektor aus Gerade dieser Umstand
durfte allerdings nicht zuletzt auf Grund der nach wie
vor vorhandenen Strukturschwichen der &sterreichi-
schen Industrie und des Mangels an internationaler
Woettbewerbstéhigkeit in der heimischen Investitions-
gliterindustrie daflir maBgebend sein, da fir heuer
mit einem etwas geringeren Wachstum der gesamten
Industrie, aber auch mit einer etwas schwicheren Ex-
portsteigerung zur Jahreswende 1985/86 gerechnet
wird. Diese Erwartungen ergeben sich aus den Erfah-
rungen der jingeren Wirtschaftsgeschichte, die ber-
wiegend darauf hindeuten, daB die &sterreichische in-
dustrie bzw. die &sterreichische Gesamtwirtschaft im
allgemeinen an den Aufschwungphasen siner interna-
tionalen Konjunkturbelebung und der damit verbun-
denen Grundstoffhausse viel stérker partizipieren
kann als an den Spétphasen des Konjunkturzyklus,
die insbesondere von den Endnachfragekomponen-
ten privater Kensum und [nvestitionstétigkeit domi-
niert werden. Die meisten Leading Indicators weisen
eindeutig darauf hin, dafl diesmal mit einer dhntichen
Entwicklung gerechnet werden muB. Das Osterreichi-
sche Institut fir Wirtschaftsforschung erwartet daher
fur das laufende Jahr eine Ausweitung der Industrie-
produktion gegeniber dem Vorjahr von rund 4,5%,
das ist eine um etwa 1 Prozentpunkt geringere
Wachstumsrate als 1984 Diese Prognose wird von
nahezu allen Erwartungsindikatoren, die im Rahmen
des investitionstests und des Konjunkturtests im
Fruhsommer dieses Jahres erhoben wurden, ge-
stutzt. Auch die Produktionstatigkeit im 1. Halbjahr
1985 deutet darauf hin, daf die Industrieproduktion
kaum im gleichen Ausmal wie im vergangenen Jahr
steigen wird.

Die meisten Indikatoren der &sterreichischen Indu-
strie stimmen mit diesem typischen Bild einer Spét-
phase eines Konjunkturaufschwungs Gberein Sie las-
sen darUber hinaus deutlich erkennen, daB die noch
im vergangenen Jahr vorherrschende Skepsis Gber
die Dauerhaftigkeit des Konjunkturaufschwungs im
Bereich der Unternehmerschaft nunmehr ganz ver-
schwunden ist. Die befragten Unternehmen scheinen
von der Festigkeit des gegenwartigen Aufschwungs
zunehmend starker uberzeugt zu sein. Am deutlich-
sten schlagt sich dies in den Befragungsergebnissen
des in den Sommermonaten durchgefiihrten Kon-
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Ubersicht 6
Befragungsergebnisse
Zahl der 1982 1883 1984 1985")
Betriebe ymsitze Beschif- Cash- Umsdize Beschi- Cash- Umsatze Beschif- Cash- Umsdize Beschaf- Cash-
tigre flow?) tigte flow?) tigte flow?) tigte flow?)
M S Mill 8§ Mill S Mill & Mill S Mill 8 Mill S Mill s
Basissekior 16 272241 19797 17288 290390 19.215 33257 322109 A77H 50502 337340 17625 44867
Chemische Industrie 18 233288 16698 13738 237458 16277 15580 264831 16226 18481 278769 16181 21307
Baubranchen . 23 110813 11214 8894 111529 10788 9122 110942 10572 @178 115280 10472 8038
Technische Verarbeitungsprodukle 68 468878 52848 24750 484839 51437 27230 490041 42898 27373 E21598 49589 27706
Traditionslle Konsumgiiterpranchen 32 154194 17444 11574 160238 17048 12721 169594 16800 12989 182982 16898 14832
Insgesamit 157 1239512 117991 76044 1284455 114743 97910 1387517 1171227 1198533 1435883 110775 117550
Q: Befragung durch dis Vereinigung Osterreichischer Industrielier eigene Berechnungsn — ') Frognose — 2 Mach Definition der Befragungsteilnehmer

junkturtests nieder So wurde etwa im Sommer 1985
nur mehr von 66% der befragten Unternehmungen
gemeldet, daB sie mit den vorhandenen Produkiions-
kapazitdten mehr produzieren kénnten. Dies ist der
bisher niedrigste Wert dieses indikators seit Beginn
des Aufschwungs und laBt darauf schlieBen, daB die
Kapazitatsauslastung der industrie insgesamt in den
Sommermonaten dieses Jahres einen Spitzenwert er-
reicht hat.

Entsprechend der Entwickiung und Dynamik der rea-
len Indikatoren verliefen im 1. Halbjahr 1985 auch na-
hezu alle wichtigen Ertrags- und Kostenindikatoren
der Industrie. Im Vorjahr hatte, wie bereits erwahnt,
die Ertragsverbesserung der Industrie ihre wirksam-
sten und positivsten Impulse vor allem vom Rick-
gang der Arbeitskosten erhalten Das war typisch fur
die damalige Phase des Konjunkturaufschwungs, die
von einem stark steigenden Arbeitsvolumen bei rela-
tiv maBigen Lohn- und Gehaltssummensteigerungen
gekennzeichnet war. Die Verbesserung der industriel-
len Ertragslage im vergangenen Jahr war damit zu
einem Gutteil auf die Produktivititseffekte einer
Grundstoff- und Lagerkonjunktur zurGckzuflhren
Heuer hat sich die Industriekonjunktur zunehmend
gefestigt und ist in ein Stadium Ubergegangen, in
dem sie vor allem vom Konsum und den Investitionen
dominiert wird. In diesem Abschnitt eines Konjunk-
turzykius steigen erfahrungsgeméaB samtliche Ko-
stenkomponenten, insbesondere jedoch die Arbeits-
kosten. Die positiven Ertragsimpulse gehen daher
primér von der Preisentwicklung aus, die sich erfah-
rungsgemaR in diesen Konjunkturphasen tendenziell
dynamischer entwickelt als die Kostenelemente Im
laufenden Jahr entwickelten sich nahezu alle verfiig-
baren Preis- und Kostenindikatoren nach diesem Mu-
ster Der Kostendruck, der durch steigende Arbeits-
kosten, aber auch tendenziell steigende Energieko-
sten entsteht und die Ertragsbasis schmalert, wurde
bisher durch deutlich stirker steigende Industrie-
preise zumindest teilweise abgefangen. Dig Industrie-
preise stiegen im 1 Halbjahr 1985 um durchschnitt-
lich 3,3%, das ist um etwa ' Prozentpunkt starker als
im Jahr 1984  Die Exportpreise hatten allerdings im
Durchschnitt die gleiche Dynamik wie im Jahr 1984

und expandierten im 1. Halbjahr 1985 um 3%, aiso
ahnlich kraftig wie die durchschnittlichen Preise flr
die Industriewaren insgesamt

Die Ertrags-Kosten-Schere wurde somit im 1. Halb-
jahr priméar von den Arbeitskosten eingeengt. Wah-
rend die Arbeitskosten im Vorjahr um etwa 1% san-
ken, lagen sie im Durchschnitt des 1 Halbjahres 1985
um etwa 2% Ulber dem Vorjahreswert Diese starkere
Kostenbelastung durch die Lohnstlckkosten wurde
durch die tendenziell schwacher expandierenden
Rohstoffpreise nur zum Teil kompensiert, Auf Jahres-
basis dirften die Rohstoffpreise in Schillingwerten
auf Grund der tendenziell ricklaufigen Dollar-Schil-
ling-Paritat (gegen Ende des Jahres 1985 rechnet das
Institut mit einem Wechselkurs von 185 S je Dollar)
mit einer Erhdhung um rund 5% etwas schwécher
steigen als im 1. Halbjahr 1985

Die Arbeitskosten selbst ddrften nach der jungsten
Entwicklung im 2. Halbjahr 1985 ebenfalis etwas maBi-
ger steigen als noch zu Beginn des Jahres, sodafl mit
einer durchschnittlichen Arbeitskostensteigerung
von 1,5% bis 2% auf Jahresbasis 1985 gerechnet wer-
den kann

Die Finanzierungskosten, die in den Jahren nach
1980 als Kostenposition zunehmend bedeutsamer
geworden waren, verloren im Laufe dieses Jahres
schrittweise an kostenkalkulatorischer Wichtigkeit
Die Prime Rate stabilisierte sich im 1. Halbjahr 1985
bei 9,3% und durfte gegen Jahresende sogar tenden-
ziell sinken.

Der im Vergleich zum Vorjahr insgesamt doch deut-
lich starkere Kostendruck wird bzw wurde zum Uber-
wiegenden Teil im Wege des mark-up pricings, d. h
durch einen entsprechenden Aufschlag auf die indu-
striewarenpreise zu kompensieren versucht. Die in-
dustriewarenpreise dirften angesichts dieser Preis-
strategie im Durchschnitt des Jahres 1985 mit etwa
3,5% bis 4% expandieren Damit wirden die Industrie-
warenpreise um ca. 1 bis 1,5 Prozentpunkte kraftiger
steigen als im Vorjahr. Die Exportpreise durften hin-
gegen mit knapp dber 3% in einem dhnlichen Ausmaf
steigen wie im Vorjahr. Das Gros der Preijssteigerun-
gen entféllt damit auf die im Inland abgesetzten Indu-
striewaren, Trotz dieser starkeren Preisdynamik wird
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sich die Ertrags-Kosten-Schere innerhalb der Indu-
strie im Laufe dieses Jahres stéarker einengen als
1884. Der Unterschied zwischen der Steigerung der
Industriewarenpreise und jener der wichtigsten Ko-
stenposition, der Arbeitskosten, dirfte heuer mit
etwa 2,5 Prozentpunkten um rund 1 bis 1'% Prozent-
punkte geringer ausfallen als 1984,

Diese tendenzielle Verringerung des Preis-Kosten-
Differentials, insbesondere jedoch deren Uberschat-
zung dirfte ausschlaggebend gewesen sein, dai die
im Rahmen der Unternehmensstichprobe befragten
Unternehmungen mehrheitlich, trotz einer kraftigen
Umsatzsteigerung, sogar einen geringfigigen Rick-
gang sowohl des Cash-flows als auch der Umsatzren-
tabilitdt bzw. der Cash-flow-Umsatz-Relation fur 1985
erwarten

Ahnlich wie in den Vorjahren diirfte jedoch das tradi-
tionell bei Unternehmensbefragungen feststellbare
Vorsichtsmotiv der eigentliche Grund daflr sein, dai
die Unternehmer die Cash-flow-Entwicklung fir das
laufende Jahr tendenziell weit unterschitzen. Das
Ausmal der Unterschatzung wird vor allem vor dem
Hintergrund einer von den befragten Unternehmen
erwarteten Umsatzsteigerung fur das laufende Jahr
von nahezu 6% deutlich. Gegen eine derartige Ein-
schétzung sprechen nicht zuletzt samtliche verfigba-
ren Preis- und Kostenindikatoren, deren voraussicht-
liche Entwicklung oben skizziert wurde.

Die Preis- und Kostenindikatoren spielen, neben der
zu erwartenden Umsatzentwicklung und einer Varia-

Abbildung 1
Entwicklung des Cash-flows
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blen, die die Finanzierungseffekie im Wege der Ab-
schreibungsfinanzierung widerspiegelt, die bedeu-
tendste Rolle in den dkonometrischen Schéatzglei-
chungssystemen, auf deren Basis die Prognosebe-
rechnungen vorgenommen werden. Die Mehrzahl der
Schatzversuche deutet eindeutig darauf hin, daB die
Verringerung des Preis-Kosten-Differentials von den
befragten Unternehmen - da sie sich erfahrungsge-
maB primar an der Relation Indusiriewarenpreise/Ar-
beitskostenentwicklung orientieren — im Burch-
schnitt stark Oberschéatzt wird Uberdies kommt noch
hinzu, daB die Gesamtheit der Finanzierungsefiekte
einer relativ guten Investitionskonjunktur im Rahmen
von Unternehmensbefragungen mehrheitlich unbe-
rilcksichtigt bleibt Gerade heuer dirften, wie sémtli-
che Schitzversuche zeigen, diese Effekte auf die
Entwicklung des Cash-flows bei einem nominellen
Wachstum der Industrieinvestitionen von 16% einen
bedeutenden EinftluB haben Die &konometrischen
Berechnungen auf der Grundlage des Schétzglei-
chungssystems von Aiginger — Bayer (1976) erga-
ben etwa fir 1985 (berwiegend ein Wachstum des in-
dustrielien Cash-flows von etwa 8% bis 10%. Damit
wirde es um durchschnittich 5 Prozentpunkte
schwicher ausfallen als im Vorjahr. Das wlrde be-
deuten, daB der Cash-flow heuer eine Gréfenord-
nung ven rund 26 Mrd S erreicht. Auf Grund dieser
Schétzergebnisse wirde sich zwar die DBynamik der
Ertragsverbesserung bzw der Selbstfinanzierungs-
verbesserung der o&sterreichischen |ndustrie ab-
schwéchen, von einem Trendbruch bzw. einer Trend-
umkehr im Zusammenhang mit der Ertrags- und
Selbstfinanzierungskraft der &sterreichischen Indu-
strie — wie die befragten Unternehmungen offen-
sichtlich erwarten — kann jedoch keine Rede sein
Gerade jener Schéatzansatz, der inshesondere an
giner zuverlassigen Prognose der Wendepunkie der
Cash-flow-Dynamik ausgerichtet ist, zeigt zumindest
bis Ende dieses Jahres keinerlei Anzeichen einer
Richtungsénderung der Cash-flow-Dynamik {siehe
Hahn, 1984).

Fir die voraussichtliche Entwicklung der Cash-flow-
Quote der Industrie-Aktiengesellschaften ergaben
die Berechnungen als wahrscheinlichsten Wert fir
1985 rund 27%. Damit wirde diese Kennzahi erstmals
seit den Hochkonjunkturjahren zu Beginn der siebzi-
ger Jahre eindeutig Gber dem langjéhrigen Trend von
etwa 24% bis 25% liegen. Dieser Berechnung liegt
eine erwartete Steigerung des Rohertrags bzw. der
Wertschoépfung der d&sterreichischen Industrie fir
1985 von etwa 5% zugrunde.

Fur diese konkreten Prognosewerte, sowohl was die
erwartete Cash-flow-Quote, aber auch das erwartete
Cash-flow-Wachstum betrifft, gelten auch heuer ghn-
liche Vorbehalte wie in den Vorjahren Die ausgewie-
senen rechnerischen Werte sind keine Punkt-, son-
dern Intervaliprognosen, wobei die Intervalibreite
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Ubersicht 7
Durchgehende Schatzung des Cash-flows 1956 bis 1985
Cash-flow } Cash-flow- Cash-flow I} Reale Pro-
Quote duktion
Mill &  Verdnde- Cash-flow Mill 8  Verdnde- Verdnde-
rung ge-  in% des rung ge-  rung ge-
gen das Rohertrags gendas gendas
Vorjahr Varjahr Vorjahr
in% in % int%
1956 3.611 —253 220 3881 — 87 + 47
1857 4738 +350 270 5011 +291 + 56
1958 4 683 — 12 258 5.021 + 02 + 20
1959 5 856 +251 305 5231 + 42 + 54
1960 7612 +300 336 6840 +328 +1038
1961 5.283 —306 222 5.362 —227 + 47
1962 6210 +178 252 5967 +113 + 18
1963 . 6.850 + 71 258 5978 + 02 + 47
1864 . . 7330 +102 265 6484 + 81 + 75
1865 7083 — 32 24.0 6 666 + 31 + 40
1966 £ 826 — 38 221 6382 — 41 + 43
1967 . 8187 — g4 199 5582 —127 + 05
1968 5407 —128 174 5176 - 73 + 70
1969 aan +628 259 7263 +403 +115
1970 11 460 +302 288 9357 +288 + 87
1871 11504 + 04 262 10244 + 95 + 75
1972 13.787 +198 280 13030 +272 + 78
1973 13.863 + 06 263 13992 + 74 + 47
1974 18934 +366 286 12653 — 98 + 51
1975 15.082 —203 230 11666 — 78 — 76
1876 18.108 +201 260 17 806 +5286 + 81
1877 14 067 —223 189 14972 —159 + 31
1978 14941 + 62 191 12 147 —189 + 19
1979 18 421 +223 218 13.360 +100 + 74
1980 17512 — 49 124 13500 + 10 + 35
1981 17 215 — 18 1886 13 500 + 00 — 22
1982 18376 + 70 200} — 04
1983 20580 4120 220Y + 12
1984 23667") +150 25.0°) + 48
1985 26.034") +100 27.0" + 451
& 1956/1965 283
@ 1866/1974 247
& 1974/1980 224
& 1856/1860 246
@ 1974/1984 219
& 1956/1984 240
G Aktienbilanzstatistk eigene Berechnungen — ') Schitzung

sehr stark vom jeweiligen Konjunkturstadium ab-
hangt. In einer Phase relativ gefestigter und daher ei-
nigermaen Uberschaubarer Konjunkiurentwicklung
bewegen sich die Intervalle in relativ engen Grenzen.
Umgekehrt verhéalt es sich in Zeiten unsicherer Kon-
junkturlagen. Flr das Jahr 1985 vermitteln die verfig-
baren Indikatoren und die Konjunkturlage insgesamt
das Bild einer relativ gefestigten und florierenden
Konjunktur, die in den ndchsten Monaten kaum plotz-
liche Verénderungen und Schwankungen erwarten
laBt Vor diesem Hintergrund dirften die ausgewiese-
nen Prognosewerte sowohl fir den Cash-flow wie
auch fur die Cash-flow-Quote den tatsachlichen Wert
dieser beiden SelbstfinanzierungsgréBen fir heuer
ziemlich genau widerspiegeln

Die Entwicklung der Cash-flow-Quoten nach Sektoren

Der Cash-flow, aber auch die Cash-flow-Quoten nach
den Hauptsektoren der Industrie — Basissektor, che-

mische Industrie, Sektor der technischen Verarbel-
tungsprodukte, Bauzuliefersekior und Sektor der tra-
ditionellen Konsumguter — dirften sich im laufenden
Jahr entsprechend der Verschiebung der Konjunktur-
schwerpunkte von den Basis- und Grundstoffindu-
strien zu den Konsumguter- und Investitionsgtiterin-
dustrien entwickelt haben.

Diese grundlegende Umstellung der konjunkturellen
GroBwetterlage in Osterreich betrifft naturgemis die
Ertragssituation der Basisproduktion am starksten.
Im vergangenen Jahr profitierten noch nahezu samtli-
che Grundstoff- und Vorproduktproduzenten von
einer weltweiten Grundstoffhausse, zu Beginn dieses
Jahres hat jedoch, insbesondere international, eine
deutliche Beruhigung der Marktsituation eingesetzt,
die indessen bereits erste Anzeichen einer Konjunk-
turabschwiéchung erkennen [38t Von dieser tenden-
ziellen Abschwéchung wurden, zumindest was die
Mengenproduktion betrifft, die einzelnen grundstoff-
produzierenden Branchen bisher unterschiedlich
stark getroffen. Erfahrungsgemas ist die Eisen- und
Stahlindustrie jene Branchengruppe, die die konjunk-
turbedingten Schwankungen auf den internationalen
Grundstoff- und Basisproduktmarkten, positiv wie ne-
gativ, am unmittelbarsten versplrt. Hier konnten be-
reits seit Beginn dieses Jahres insbesondere im in-
ternationalen Geschéft deutliche Abschwichungsten-
denzen festgestellt werden, Das ist nicht zuletzt dar-
auf zurickzuflhren, daB vor allem der fur die &sterrei-
chische Stahlindustrie besonders wichtige europé-
ische Stahlverbrauch durch den Abbau der im Jahr
1984 aufgeflliten Lagerbestdnde heuer um nahezu
4% zur(ickgehen wird. Dies wirkte sich bereits in den
Sommermonaten auf die inlandische Stahlproduktion
negativ aus. In dieser Zeit wurde um rund 4% weniger
produziert als im | Quartal 1985 Einen starkeren
Riickgang verhindert nur die nach wie vor hohe In-
landsnachfrage nach Massenstahl Fir die zweite
Haifte dieses Jahres wird jedoch auch hier mit einem
Schrumpfen der Inlandsnachfrage gerechnet, sodaf
diese Schiiisselbranche des Basissektors von einer
deutiichen Abschwachung der Produktion in der
zweiten Jahreshaifte 1985 bestimmt sein wird. Die Er-
wartungsindikatoren, die im Konjunkturtest wahrend
der Sommermonate erhoben wurden, deuten alle-
samt darauf hin, daB die Eisen- und Stahlindustrie,
ahnlich wie in den Krisenjahren zu Beginn der achtzi-
ger Jahre, versuchen wird, die zu erwartenden Pro-
duktionsausfille durch entsprechende Preisnach-
lasse zumindest teilweise aufzufangen. Diese Strate-
gie wird sich mit groBer Wahrscheinlichkeit positiv auf
die Kapazitits-, Produktions-, Beschéftigungs- und
Umsatzentwicklung auswirken, jedoch umso ungin-
stiger auf die Ertragslage der Hittenbetriebe Eine
derartige Entwicklung wird auch von den befragten
Unternehmern der Eisen- und Stahlindustrie der Un-
ternehmensstichprobe der Industriellenvereinigung
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befurchtet, wenn auch hier der erwartete Ertragsein-
bruch zu pessimistisch gesehen werden dirfte. Fir
heuer wird von den befragten Unternehmern mebhr-
heitlich mit einem kraftigen Rickgang des Cash-flows
bis 2u 33% und der Cash-flow-Umsatz-Relation, also
der Umsatzrentabilitdt, von 11,5% auf 7% gerechnet.
Dieser erwartete Rlckgang scheint, ganz abgesehen
vom AusmaB der Uberschétzung, dramatischer, als er
tatséchlich ist, denn 1984 wurde durch die besonders
glnstige Situation auf den Stahiméarkten nach Jahren
groBer ErtragseinbuBen ein fir die achtziger Jahre
Uberdurchschnittlich gutes Ergebnis erzielt. Der von
den befragten Unternehmen erwartete Cash-flow fOr
die Eisen- und Stahlindustrie fur das Jahr 1985 liegt,
allerdings ohne Berlicksichtigung der verstaatlichten
Industrie, noch immer deutlich, namlich um 7%, Uber
dem Niveau des Jahres 1983.

Die Ertragsertwicklung in den anderen Branchen die-
ses Sektors (Bergbau, Erddl, Papiererzeugung, Holz)
ist zwar, laut Unternehmensbefragung im Rahmen
der Stichprobe der Industriellenvereinigung, ebenfails
tendenziell riickldufig, die Konjunkturentwicklung
dirfte jedoch in diesen Produktionszweigen bis Ende
des Jahres etwas ausgewogener verlaufen als im
Eisen- und Stahlbereich.

Vergleicht man die Tendenz der Ertrags- und Selbstfi-
nanzierungsindikatoren des Basissektors auf der
Grundlage der Unternehmensbefragung mit jener, die
mit Hilfe oOkonometrischer Methoden gewonnen
wurde, so gibt es nur in der Tendenz der Entwicklung
dieser Ertragsindikatoren Ubereinstimmung Sowahl
die Skenometrischen Berechnungen als auch die Un-
ternehmensbefragung lassen fir 1985 einen Rick-
gang beider Indikatoren, also Cash-flow und Cash-
flow-Quote, gegenlber dem Jahr 1984 erwarten. Gra-
vierende Unterschiede gibt es allerdings in der Inten-
sitat des Ruckgangs Die meisten dkonometrischen
Schatzversuche lassen als wahrscheinlichste Ent-
wicklung einen nur geringfugigen Rlckgang erwar-
ten

Im vorigen Jahr erzielte der Basissektor auf Grund
der auBerordentlich guten Konjunktur mit rund 25%
gine leicht Uberdurchschnittiiche Cash-flow-Quote
Fir heuer muB im Branchendurchschnitt dieses Sek-
tors mit einem leichten Rickgang dieser Kennzahi
gerechnet werden. Als wahrscheinlichsten Wert erga-
ben die Skonometrischen Berechnungen fiir diese
Branchengruppe eine Cash-flow-Quote von etwa
24,5%.

Die Chemieindustrie partizipierte im Vorjahr hnlich
wie der Basissektor an der durch den Lageraufbau
verstarkten Nachfrage nach Grundstoffen und Vor-
produkten. Diese glinstige Mengenkonjunkiur wirkte
sich, gemeinsam mit einer Besserung der Kosten-
lage, insbesondere einer starken Senkung der Lohn-
stickkosten und einer damit verbundenen kraftigen
Produktivitatssteigerung, auf die Ertragsentwicklung
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der Chemigindustrie insgesamt besonders vorteithaft
aus. Die Cash-flow-Quote erreichte im vergangenen
Jahr nach igngerer Zeit wieder eine Marke, die mit
rund 25% relativ knapp an den langjahrigen Durch-
schnitt von etwa 27% heranreichte Heuer kam es
zwar, insbesondere im grundstoffproduzierenden Be-
reich dieser Branche, zu einer deutlichen Abschwi-
chung der Produktionsausweitung, deren AusmaB
dirfte jedoch durch den Produktionsindex auf Grund
erhebungs- und indextechnischer Schwierigkeiten
bei weitem Uberschatzt worden sein 56 wies etwa
der Produktionsindex flr das Il Quartal 1985 sinen
Produktionsriickgang in der Chemieindustrie gegen-
Uber dem Vorjahr von 4% aus. Gegen einen derart
starken Produktionsausfall sprechen nahezu alle Er-
wartungs- und Konjunkturindikatoren, die dem Insti-
tut derzeit uber die Chemieindustrie zur Verfugung
stehen. Am deutlichsten widerspricht diesem Befund
die Beurteilung der gegenwértigen Kapazitatsausia-
stung durch die Unternehmer der Chemieindustrie
selbst im Rahmen des Konjunkturtests des Instituts
fiir Wirtschaftsforschung rmeldeten in den Sommer-

Ubersicht 8
Strukturwandel im Spiegel der Cash-flow-Quote

Basissektor Chemische Bau- Technische Traditionelle
industrie  Branchen  Verarbei-  Konsum-
WNYSEro- gliter-
dukte branchen
Cash-flow-Quote: Cash-flow in % des Raherirags

1956 184 3se 285 178 287
1957 208 376 252 165 231
1958 278 290 260 224 2086
1959 g 388 277 270 260
1960 3886 351 350 211 289
1961 248 251 288 192 127
1662 285 275 304 176 27 4
1863 258 295 388 84 296
1964 267 04 333 196 285
1965 224 305 305 185 290
1966 200 247 244 180 1
1967 218 240 410 143 104
1968 205 140 298 103 134
1669 . 256 365 312 215 232
1470 260 303 402 278 375
1871 247 ne 377 249 267
1572 255 291 56,5 248 333
1973 304 %67 182 200 224
1974 303 360 309 218 226
1975 181 398 265 236 285
1976 227 281 290 75 260
1977 . 168 g2 281 232 271
1978 208 45 224 225 56
1579 234 168 247 186 257
1980 185 114 390 231 273
1981 150 66 288 237 247
1982') 160 172 225 259 280
1983") 200 200 218 245 230
1984°) 250 250 208 240 265
1985") 245 275 210 275 285
5 1956/1965 273 322 302 158 256
2 1965/1974 247 283 41 202 250
5 1974/1980 212 222 291 228 24 4
5 1956/1980 246 277 314 208 250
2 1956/1984 238 260 213 302 254
Q. Axtienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ') Schitzung
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Ubersicht 9
Cash-flow-Umsatz-Relation')
1982 1863 1984 1985%)
in %

Basissektor 64 15 157 133
LChemische ndustrie 59 66 74 76
Baubranchen . . 78 82 g3 78
Technische Verarbeitungsprodukte . 53 586 56 53
Traditionelle Konsumgdterbranchen 75 79 76 30
Insgesamt 61 76 88 8z
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrieller — ') Cash-flow

nach Definition der Befragungsteilnehmer — ?) Prognose

monaten nur 42% der befragten Unternehmungen,
daB sie mit den vorhandenen Produktionsmitteln
mehr produzieren kénnten. Damit wird die Kapazitats-
auslastung in der Chemieindustrie viel glnstiger ein-
gestuft als im Industriedurchschnitt. Auch die durch-
wegs positive Beurteilung der Exportauftrage, aber
auch der Fertigwarenlager 138t darauf schlieBen, daB
die Mengenkonjunktur in dieser Branche weit besser
verlauft, als der Produktionsindex widerspiegelt
SchlieBlich weist die gute Exportentwicklung auch auf
weitere Marktanteilsgewinne der Chemieindustrie auf
den internationalen Mérkten hin. Im 1. Halbjahr dieses
Jahres konnte die Chemieindustrie die Exportquote
von durchschnittlich 51% auf etwa 54% erh&hen.
Selbst wenn man davon ausgeht, daB méglicherweise
die Inlandsnachfrage nach Verbrauchs- bzw. Grund-
stoffprodukten im 1. Halbjahr 1985 im Vergteich zum
vergangenen Jahr etwas rlckldufig war, so dirfte
doch der Exporterfolg den inlandsbedingten Produk-
tionsausfall bei weitem (berkompensiert haben. Das
Institut rechnet daher, daB die Chemieindustrie im
Durchschnitt des 1 Halbjahres 1985 real im Vergleich
zum Varjahr nicht weniger, sondern um etwa 2% bis
3% mehr produzieren konnte.

Leider ist der Produktionsindex auch im Zusammen-
hang mit der Berechnung der impliziten Preisindizes,
der Arbeitskosten- und der Produktivitdtsentwicklung
pro Beschiftigten ein Eckdatum, soda8 nahezu alle
Preis- und Kostenindikatoren fir diese Branche ver-
zerrt wurden und daher wenig aussagekréftig sind.
Okonometrische Schéatzungen, die auf diesen Indika-
toren aufbauen, sind daher im Zusammenhang mit
der Chemieindustrie unbrauchbar Die weiteren Aus-
sagen orientieren sich daher ausschiieBlich an der er-
warteten Entwicklung des Cash-flows der Unter-
nehmensstichprobe flr dieses Jahr. Die Erwartungen
der befragten Unternehmungen hinsichtlich dieser In-
dikatoren stimmen auch tatsdchlich viel besser mit
der aligemeinen Beurteilung der Konjunkturentwick-
fung dieser Branche Uberein Die Unternehmensstich-
probe weist einen starken Anstieg der Cash-flow-Um-
satz-Relation fir das Jahr 1984 von 86,6% (1983) auf
7,4% und eine schwichere Expansion fir 1985 auf
7.8% aus. Absolut erwarten die befragten Unterneh-
mungen der Chemieindustrie eine Steigerung des

Cash-flows flr 1985 um durchschnittlich nahezu 10%.
Unterstellt man eine derartige Cash-flow-Entwickiung
fir die gesamte Chemieindustrie und nimmt man wei-
ters an, daB sich der Rohertrag in einem &ahnlichen
AusmaB vergréBern wird wie der prognostizierte Um-
satz (+5,3%), dann wiirde das eine GCash-flow-Quote
fiir die Chemieindustrie fur dieses Jahr von etwa
27.6% ergeben Diese Marke entspricht etwa dem
langjéhrigen Durchschnitt und scheint der Konjunk-
turlage dieser Branche angemessen zu sein.

Die Bauzulieferbranchen erlitten in den vergangenen
Jahren vor allem durch die stagnierende Nachfrage
nach Bauleistungen, trotz der gesamtwirtschaftiichen
Konjunkiurbelebung, die relativ kraftigsten Ertrags-
einbuBen. Diese Branchengruppe lag im vergangenen
Jahr mit einer Cash-flow-Quote von rund 20% weit
unter dem Durchschnitt der Gesamtindustrie. Zu Be-
ginn dieses Jahres hat sich die Lage in der Bauwirt-
schaft witterungsbedingt weiter verschlechtert, erst
im Frihsommer begann durch eine verstirkte Bauté-
tigkeit im Straflenbau und Wasserwirtschaftsbau bzw.
im U-Bahnbau eine leichte Belebung Diese neuen
Bauaktivitdten fihrten auch unmittelbar zu einer splr-
bar besseren Auslastung und zu Produktionssteige-
rungen im Bereich der Baustoffindustrie. Sowoh! die
Stein- und Keramikindustrie als auch die baustoffpro-
duzierende Glasindusirie konnten im Frihsommer
die Produktionsausfille vom Jahresbeginn leicht
Uberkompensieren. Fur den weiteren Jahresverlauf
wird zwar die Entwicklung auf dem &sterreichischen
Baumarkt von der Bauindustrie glnstiger beurteilt als
im Frlhjahr, eine zusétzliche Belebung wird jedoch
laut jOngstem Konjunkturtest nicht erwartet. Diese
Einschatzung der Geschéftslage in der Bauwirtschaft
deckt sich auch mit der Beurteilung der kimnftigen
Produktionsentwicklung im Bereich der baustoffpro-
duzierenden industrie. Samtliche Erwartungsindikato-
ren, sowohl der Stein- und Keramikindustrie als auch
der baustoffproduzierenden Glasindustrie, lassen er-
kennen, daB eine Fortdauer der in den Sommermona-
ten starker florierenden Baustoffnachfrage stark be-
zweifeli wird Die befragten Unternehmen dieser
Branchengruppe rechnen (bsrwiegend wieder mit
einem Produktionsrickgang im Hl. und IV, Quartal
1985,

DaB sich die Ertragslage in den Baustoffbranchen
auch in diesem Jahr nicht wesentlich verbessern
wird, darauf deutet nicht nur das unterdurchschnittli-
che Produktionswachstum hin, sondern auch die nur
unbefriedigende Entwicklung der Preis- und Kosten-
indikatoren dieses Sektors. Die Durchschnittspreise
fir die Baustoffprodukte dirften auf Jahresbasis im
Burchschnitt um nur 1% bis 1,5% und somit weit un-
ter dem Industriedurchschnitt expandieren. Demge-
genuber werden sich die Arbeitskosten mit +2,5%
auf Jahresbasis nahezu im gleichen AusmaB wie fur
die Industrie insgesamt erhéhen
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Die &konometrischen Berechnungen fur die Cash-
flow-Quote fallen daher flr diese Branchengruppe flr
dieses Jahr im Vergleich zum Industriedurchschnitt
entsprechend unglnstig aus. Nahezu alle Schatzver-
suche deuten sogar auf einen geringfligigen Rick-
gang dieser Kennzahl hin. Allerdings hielt sich das
Ausmaf mit durchschnittlich 1 Prezentpunkt in engen
Grenzen. Die befragten Unternehmen der Unter-
nehmensstichprobe beurteilten die zu erwartende Er-
tragslage ihrer Branchengruppe ahnlich Der Durch-
schnitt der befragten Unternehmen erwartet im we-
sentlichen eine Stagnation des Selbstfinanzierungs-
potentials auf dem Niveau des Jahres 1984, Die Cash-
flow-Umsatz-Relation wird jedoch mit 7,8% sogar
deutlich schlechter eingestuft als 1984, als diese
Kennzahi in der Stichprobe einen Wert von 8,3% er-
reichte Die Uberdurchschnittlich hohe Umsatzrenta-

bilitét der Baustoffzulieferbranchen im vergangenen

Jahr ist allerdings in erster Linie auf eine stichproben-
bedingte Verzerrung innerhalb der Unternehmens-
stichprobe zurlickzufiihren,

in der Berechnung der Cash-flow-Quote fur den ge-
samten baustoffproduzierenden Bereich wird den-
noch fir das Jahr 1985 eine Stagnation der Cash-
flow-Quote auf dem Niveau des Vorjahres von rund
21% als wahrscheinlichster Wert angenommen

Der Sektor der traditionellen Konsumgtiterbranchen
war die einzige Branchengruppe, die auch in den Re-
zessionsjahren, d. h. von 1980 bis 1983, ihre Ertrags-
lage sténdig ginstiger gestalten konnte Erreicht
wurde dies insbesondere durch eine stetige Verbes-
serung der Kostenstruktur, vor ailem auf Grund eines
mittelfristigen Rationalisierungs- und Strukturverbes-
serungsprogramms. Am deutlichsten zeigt sich dies
an der Entwicklung der durchschnittichen Lohn-
stlckkosten dieses Sektors seit 1981, Seit Beginn
der achtziger Jahre ging die Steigerungsrate der ge-
rade fur diese Branchengruppe so wichtigen Kosten-
position von 4,7% (1981) auf 3,1% (1982), 24%
(1983), 2,8% (1984) und 1,2% (1985) zurtick. Durch
diese relativen Lohnstlckkostenvorteile konnte nicht
nur dem zunehmenden Konkurrenzdruck aus den Bil-
liglohnlandern wirksam widerstanden, sondern auch
die Ertragsstruktur wesentlich verbessert werden.
Dies bedeutet, daB die Cash-flow-Steigerung dieses
Sektors Uberwiegend der Kostenseite zu danken ist
und nicht durch Preissteigerungen erzielt wurde.

Die zunehmende Verschiebung der Konjunktur-
schwerpunkte gegen Ende des vergangenen Jahres
bzw zu Beginn dieses Jahres fihrte allerdings zu
einer Abflachung der Konjunktur in nahezu allen
Branchen des ftraditionelien Konsumgtitersektors
Die mit der zunehmenden Verstetigung der gesamt-
wirtschaftlichen Konjunktur auch steigende Nach-
frage nach Konsumgtitern, dank der Verbesserung
der realen Einkommenssituation der privaten Haus-
halte, kam in erster Linie den Produzenten héherwer-
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tiger dauerhafter Konsumglter zugute und nicht den
Erzeugern von Massenkonsumgitern. Diese Entwick-
lung schlug sich nicht zuletzt in einer méBigen Preis-
entwicklung fiir die Massenkonsum- und Verbrauchs-
guter im laufenden Jahr {4+ 1.5%) nieder. Am glinstig-
sten schnitten von dieser Branchengruppe noch die
Textil- und papierverarbeitende Industrie ab, die ihre
Produktion auch in dieser Phase zum Teil deutlich ge-
genlber dem Vorjahr ausweiten konnten DaB sich
gerade diese Branchen auch in einem fur sie unglin-
stigen Konjunkturstadium behaupten kénnen, ist si-
cherlich darauf zurlickzufihren, daB sowohl die Tex-
til- als auch die papierverarbeitende Industrie am kon-
sequentesten rationalisieren und ihre Produktions-
strukturen verbessern konnten. Weniger gut erging
es Im Vergleich dazu den beiden Lederbranchen und
der Bekleidungsindustrie, die in den Sommermana-
ten dieses Jahres ihre Erzeugung (im Vorjahresver-
gleich) einschrianken mufBten. Nach den jingsten Er-
gebnissen des Konjunkturtests des Institutes durfte
sich an dieser Situation des traditionellen Konsumgd-
tersektors bis zum Jahresende im wesentlichen
nichts andern.

im Gegensatz zur Skepsis, mit der die dref zuletzt ge-
nannten Branchen im Konjunkturtest ihre Absatz-
und Produktionsméglichkeiten bis Jahresende beur-
teilen, sind die Unternehmen der Stichprobe der In-
dustriellenvereinigung im Zusammenhang mit der
Cash-flow- bzw. Ertragsentwicklung optimistisch. Die
Bekleidungs- und die Lederindustrie erwarten flr
1985 eine Uberdurchschnittliche Ausweitung ihres
Cash-flows {um 20%) Demgegenuber féllt die Cash-
flow-Erwartung der Textilindustrie mit einer progno-
stizierten Steigerung um 8% eher bescheiden aus. Al-
lerdings dirften die Erwartungswerte fur die Beklei-
dungs- und Lederindustrie stichprobenbedingt stark
nach oben verzerrt und kaum reprisentativ sein. Die
Cash-flow-Prognose  der  Textilunternehmungen
dirfte realistischer sein, zumindest decken sich die
Befragungsergebnisse weit basser mit den fur diese
Branche durchgefilhrten dkonometrischen Berech-
nungen

Die Schéaizversuche fur die gesamtie Branchen-
gruppe, also den Sektor der traditionellen Konsumgu-
terbranchen, ergaben auf Grund der Dominanz der
Textil- und der papierverarbeitenden Industrie nicht
nur einen geringfigigen Anstieg des Cash-flows,
sondern auch der Cash-flow-Quote im Vergleich zum
Vorjahreswert. Unter entsprechender Berlcksichti-
gung des Schatzfehlerbereichs kann somit fir den
Sektor der traditionellen Konsumglterbranchen fir
das Jahr 1985 zumindest mit einer Stagnation der
Cash-flow-Quote bei etwa 29,5% gerechnet werden,

Im Sektor der technischen Verarbeitungsprodukte er-
gaben sich flr 1984 hinsichtlich der Entwicklung des
relativen Selbstfinanzierungsspielraums keine Diver-
genzen zwischen den heuer erhobenen Daten und



Monatsberichte 12/1985

den dkonometrischen Berechnungen. In beiden Fal-
len wird als wahrscheinlichste Entwicklung der Um-
satzrentabilitdt bzw. der Cash-flow-Quote flr das
Jahr 1984 eine Stagnation dieser Kennzahlen ausge-
wiesen. Die auf den jlingsten Daten basierenden dko-
nometrischen Schétzungen ergaben fir die Cash-
flow-Quote 1984 einen Wert von rund 24% Diese Sta-
gnation der Ertragsiage in diesem Sektor resultierte
rechnerisch in erster Linie aus der miBigen Wettbe-
werbsfahigkeit der wichtigsten Branche dieses Sek-
tors, der Maschinenindustrie. Die Produktion der Ma-
schinenindustrie unterschritt im Durchschnitt des
vergangenen Jahres das Niveau des Vorjahres um
rund 1%. Die Hoffnung der Maschinenindustrie, ab
Herbst 1984 an der angelaufenen in- wie ausléndi-
schen Investitionskoniunktur voll partizipieren zu
kdnnen, hat sich, zumindest was die Produktionsent-
wicklung in der zweiten Halfte des vergangenen Jah-
res anlangt, nicht bzw. nicht in dem Umfang erfiillt,
wie man aligemein erwartet hatte. Der Anlagen- und
Finalbereich konnte zwar, insbesondere im laufenden
Jahr, verlorenes Terrain auf den Auslandsmirkten
gutmachen. So stieg die Exportguote im 1 Halbjahr
1985 von 80% (1984) auf nunmehr 90%. Auch konnte
heuer das gesamte Produktionsniveau gegenlber
dem Vorjahr um 13% ernhéht werden Dennoch signali-
sieren die kurzfristigen Konjunkturindikatoren fur die
Schitisselbranche dieses Sektors unverkennbar, daB
es der Maschinenindustrie auch heuer nur unter-
durchschnittlich gelungen ist, aus der in- und auslin-
dischen Investitionskonjunktur Nutzen zu ziehen So
muBte die Maschinenindustrie bereits im Il Quartal
1985 einen Produktionsriickgang gegenlber dem
I. Quartal dieses Jahres von nahezu 6% hinnehmen.
Trotz dieser, im Verhaltnis zu den Méglichkeiten, mé-
Bigen “Ausbeute” der Maschinenindustrie, kam heuer
dem Sektor insgesamt der sich zunehmend verstir-
kende Trend der privaten Haushalte zu hoherwertigen
Konsumgltern zugute Jene Branchen des Sektors,
die einen vergleichsweise hohen Anteil an der Pro-
duktion héherwertiger Konsumgtter haben — in er-
ster Linie die Elektroindustrie, die Fahrzeugindustrie,
aber auch die Eisen- und Metallwarenindustrie —
konnten im Lauf dieses Jahres selbst gegenlber den
Vormonaten ihre Produktion standig erhéhen. Damit
dirften diese Branchen dieses Sektors von der inién-
dischen Nachfragebelebung nach Konsumgdtern am
starksten profitiert haben Diese Entwicklung kann
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aus strukturwirtschaftlicher Sicht als sehr positiv be-
urteilt werden, zeigt sie doch die stetige Verbesse-
rung der Position der heimischen Produzenten von
héherwertigen dauerhaften Konsumgitern auf dem
Inlandsmarkd.

Beurteilt man die voraussichtliche Entwicklung der
verflgbaren Preis-, Kosten- und Umsatzindikatoren
bis Jahresende, so deuten nahezu alle Erwartungs-
grofien (und zwar fir sdmtliche Branchen, also auch
flr die Maschinenindustrie) auf eine sich weiter ver-
bessernde Branchenkonjunktur in diesem Sektor hin.
Dieser Optimismus scheint angesichts der jOngsten
Dynamik der In- und Ausiandsauftrige in allen Bran-
chen des technischen Verarbeitungssekters, zumin-
dest bis zum Jahresende, als durchaus begrindet.
Unter diesem Gesichtspunkt ergaben die dkonomet-
rischen Berechnungen — nicht unerwartet — fUr die-
sen Sektor eine voraussichtliche Steigerung der rela-
tiven Selbstiinanzierungskraft gegeniber dem Vor-
jahr von 24% auf einen Wert von 27,5% Damit wirde
diese Branchengruppe die seit zehn Jahren héchste
Cash-flow-Quote erreichen. Diese Berechnungen
widersprechen zwar den Umfrageergebnissen der
Unternehmensstichprobe, doch ist deren pessimisti-
sche Einschitzung im wesentiichen auf die vorsich-
tige Beurteilung der Cash-flow-Umsatz-Relation bzw
der Umsatzrentabilitdi durch die Unternehmungen
aus der Elektro- und Fahrzeugindustrie zurdckzufiih-
ren Qerade flr diese Branchen wird jedoch auf
Grund gesamtindustrieller Iindikatoren in den n3ch-
sten Monaten eine nachhaltige Belebung ihrer Bran-
chenkonjunktur erwartet Viel glnstiger werden da-
gegen die Cash-flow-Aussichten fir das laufende
Jahr von den befragten Unternehmungen aus der
Stichprobe flr die Maschinenindustrie gesehen Die
Unternehmer der Maschinenindustrie erwarten laut
Stichprobe der Industriellenvereinigung heuer aus
gesamtindustrieller Sicht eine Oberdurchschnitiliche
Zuwachsrate des Cash-flows von 13%. Wenn auch
das AusmaB der erwarteten Verbesserung der Er-
tragslage dieser Branche etwas uberh&ht erscheint,
kénnen diese Erhebungsdaten doch als Indiz dafur
gelten, daB sich auch in der Schlisselbranche des
Sektors, trotz einer bisher vergleichsweise magigen
Produktions- und Umsatzdynamik, die Ertragslage
deutlich gunstiger entwickelt als im Vorjahr,
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