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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1985 

Vorbemerkungen 

Seit ungefähr zehn Jahren untersucht und dokumen­

tiert das Österreichische Institut für Wir tschaftsfor-

schung laufend die jeweils aktuelle Entwicklung der 

Selbstf inanzierungskraft der Industrie in Österre ich. 

In dieser Zeit hat sich das hiefür entwickelte WIFO-

Konzept zur Messung der Selbstf inanzierungskraft in 

Form eines aggregierten Cash-f lows als eines der 

wicht igsten Beurtei lungskri ter ien für die jeweils vor­

herrschende Finanzierungssituation der österreichi­

schen Industrie und darüber hinaus auch als einer 

der wicht igsten Indikatoren für die Beurtei lung der In­

dustr iekonjunktur und der Invest i t ionsentwicklung er­

wiesen. Vor allem die jährl iche Verfügbarkeit von ak­

tuellen Umfrageergebnissen, die in Zusammenarbei t 

mit der Vereinigung österreichischer Industrieller je­

weils im Frühsommer des laufenden Jahres erhoben 

werden, hat wesent l ich dazu beigetragen, eine mög­

lichst aktuelle statist ische Dokumentat ion der Selbst­

f inanzierungssituation der österreichischen Industrie 

erstellen zu können 

Das WIFO-Konzept des Cash-f lows ist, wie bereits in 

f rüheren Arbei ten mehrfach betont wurde, aus­

schließlich ein Zahlungsst rom- und Finanzierungs­

konzept und weicht von betr iebswir tschaft l ichen Defi­

nit ionen im wesent l ichen durch die Berücks icht igung 

der gesamten Net todot ierung von Rücklagen und 

Rückstel lungen sowie aller Formen der Abschre ibung 

ab Der ertragsorient ierte Aspek t des Cash- f low-Kon-

zeptes wi rd im Rahmen der WIFO-Cash-f low-Rech-

nung durch den sogenannten Cash-f low II, sowei t da­

tenmäßig mögl ich, berücksicht igt (zur Definit ion bei­

der Konzepte siehe Übersicht 1). Dieser Indikator hat 

sich als relativ guter Ertragsindikator für die Industr ie-

Akt iengesel lschaften erwiesen. 

Übersicht 1 

Die Cash-flow-Definition des WIFO 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag) 

— Verlust (netto einschließlich Vortrag) 

+ Verlust Vortrag aus d e m Vorjahr 

— Gewinnvortrag aus d e m Vorjahr 

+ Abschre ibungen 

+ Abgänge 

+ Rücklagendot ierung (net to! 

-i- E rhöhung der Rückstel lungen (netto) 

— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

Cash-f low I 

+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

— Erhöhung der kurzfr ist igen Rückstel lungen (netto) 

Cash-f low II 

Datenmaterial 

Das Datenmaterial für die österreichische Industrie 

entspr icht für die vorl iegende Studie qualitativ jenem 

der Vorjahre (siehe Übersicht 2) Die wicht igste Infor­

mationsquelle ist nach wie vor die Bilanzstatistik der 

österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften, die 

nun bis zum Jahr 1983 verfügbar ist Eine weitere 

wicht ige Bilanzstatistik für die Jahre 1973 bis 1982 

liegt in Form der Hochrechnung der OeNB-Bi lanzsta-

t ist ik für die gesamte Industrie vor. Dieses Datenma­

terial wi rd in erster Linie für die Berechnung von Ska­

lenvariablen für die ökonometr ischen Schätzansätze 

verwendet. Weiters l iegen, wie in den Vorjahren, für 

die Jahre 1983/84 eine Auswer tung der Bilanzen von 

73 Industr ieunternehmungen aus der Wiener Zei tung 

und eine Auswer tung der Bilanzen der verstaatl ichten 

Unternehmungen vor Die für die laufende Cash-f low-

Prognose wicht igsten pr imärstat ist ischen Informatio­

nen werden jedoch durch die Umfrage der Industr iel­

lenvereinigung und durch die Erhebung der Umsatz­

entwicklung im Rahmen des Invest i t ionstests des In­

st i tutes bereitgestel l t Umfrageergebnisse der Indu­

striel lenvereinigung werden aus einer sogenannten 

stehenden Unternehmensst ichprobe von ca. 160 In­

dustr ief i rmen gewonnen Diese Primärdaten dienen in 

erster Linie als Stütze für die Cash- f low-Prognose für 

das jeweils laufende Jahr, die auf der Basis von öko­

nometr ischen Funkt ionen erstellt wi rd. 

Cash-f low-Entwicklung der österreichischen Industrie 
1983/84 

Die Entwicklung des industriel len Cash-f lows in den 

Jahren 1983 und 1984 war gekennzeichnet durch eine 

vorerst zaghafte (1983) und dann sich rasch be-

Übersicht2 

Informationsgrundlagen zur Schätzung des Cash-flows 

1955 bis 1983: Akrienbilanzstatist ik 

Ökonomet r ische Funkt ionen 

1973 bis 1982: Bi lanzensample der Oesterreichischen Nationalbank 

1983 und 1984 Bilanzen der verstaatl ichten Industrie 

Auswer tung der Bilanzen aus der Wiener Zei tung (73 F i rmen! 

Befragung durch die Vereinigung ös ter re ich ischer Indu­

strieller (157 Firmen] 

Ökonometr ische Funktionen 

1935 1 Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer Indu­
strieller (157 Firmen) 

Ökonometr ische Funktionen 

Umsatzerhebung im Investi t ionstest des WIFO 
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schleunigende Industr iekonjunktur, die vor allem von 

einer überraschend starken Exportnachfrage getra­

gen war Diese Erholung der Konjunktur in der zwei­

ten Hälfte des Jahres 1983 beendete eine zwei Jahre 

anhaltende Rezession, die zu einem Rückgang der In­

dustr ieprodukt ion auf das Niveau des Jahres 1977 

geführt hatte Im III Quartal 1983 st ieg die reale Pro­

dukt ion der österreichischen Industrie kräft ig, nach 

+ 0,8% im II Quartal um 3,3% (jeweils im Jahresab-

stand gemessen) Al lerdings verlief die Konjunkturbe­

lebung, nicht unerwartet, sehr unterschiedl ich Die 

Beschleunigung der Produkt ionsentwick iung der 

europäischen Industrie im Sog der Hochkonjunktur 

der USA vol lzog sich nahezu ganz nach den klassi­

schen Mustern eines beginnenden Konjunkturauf­

schwungs Er führte auch wie in den Jahren zuvor zu 

den gleichen typischen Auswirkungen auf die öster­

reichische Industr iekonjunktur Es wurden wieder die 

Vorproduk t - und Grundstof fbranchen zuerst vom in­

ternationalen Konjunkturaufschwung erfaßt Die ver­

stärkte in- und ausländische Nachfrage im III und 

IV Quartal 1983 ließ t rotz einer mäßigen Produkt ions-

entwick lung im 1 Halbjahr 1983 die Mengenproduk­

t ion der Grundstof f industr ie auf Jahresbasis um 3% 

steigen 

Im Invest i t ionsgüterbereich und in der Konsumgüter­

industr ie waren auch in der zwei ten Hälfte 1983 kaum 

posit ive Auswirkungen der al lgemeinen Konjunktur­

be lebung festzustel len Die Produkt ion von fert igen 

Invest i t ionsgütern litt vor allem unter dem nach wie 

vor ungünst igen inländischen Investit ionsklima Die 

gesamten Brutto-Anlageinvest i t ionen lagen 1983 real 

um 0,9% unter dem Niveau des Jahres 1982, die Indu­

str ieinvesti t ionen sogar um 7% (real). Diese rückläu­

f ige Inlandsnachfrage nach fert igen Invest i t ionsgü­

tern konnte durch eine Forcierung der Export tät igkeit 

nicht kompensier t werden Insgesamt lag die Produk­

t ion der fer t igen Investi t ionsgüter 1983 um 1,7% unter 

dem Vorjahresniveau 

In der Konsumgüter industr ie war die Ursache für die 

nur langsam anlaufende Konjunktur weniger nach­

frage- als angebots- und s t rukturbedingt Der private 

Konsum st ieg 1983 sogar um mehr als 5% real, dem 

stand jedoch eine Steigerung der In landsprodukt ion 

an Konsumgütern von nur 1 % gegenüber Die Im­

por te von Konsumgütern nahmen dagegen (nominell) 

um 13% zu. 

Vor diesem konjunkturel len Hintergrund ist es nicht 

überraschend, daß auch die Ertragslage, gemessen 

am Cash-f low bzw an der Cash-f low-Quote, ein von 

Branche zu Branche uneinheit l iches Muster aufwies. 

Die ökonometr ischen Berechnungen für diese Er­

tragsindikatoren ergaben auf der Basis der jüngst 

verfügbaren Daten für 1983 einen Anst ieg des Cash-

f lows für die gesamte Industrie von 12% und einen 

Anst ieg der Cash-f low-Quote von 19,5% (1982) auf 

22%.. Die jüngsten Berechnungen bestät igen somit im 

wesent l ichen die Schätzungen, die im Vorjahr für das 

Jahr 1983 durchgeführ t wurden 

Die vielfach schon für das gesamte Jahr 1983 erwar­

tete Belebung der Industr iekonjunktur setzte erst im 

l Quartal 1984 in voller Stärke ein Die Industr iepro­

dukt ion lag um nahezu 10% über dem Vorjahresni­

veau Eine ähnlich hohe Zuwachsrate, bezogen auf 

ein Quartal, war zuletzt im Aufschwungsjahr 1976 

gemessen worden Auf Jahresbasis st ieg die Indu­

st r ieprodukt ion 1984 real um fast 5% Diese Auswei ­

tung der mengenmäßigen Produkt ion wurde überwie­

gend durch eine Verbesserung der Kapazitätsausla­

s tung in den Unternehmungen und kräftige Produkt i ­

v i tätssteigerungen je Beschäft igten erreicht Die Pro­

duktivität je Beschäft igten st ieg im Jahr 1984 um be­

achtl iche 6,4%. 

Die stärksten expansiven Impulse auf die heimische 

Industr ieprodukt ion gingen wie im Vorjahr von der 

Basis- und Vorprodukt industr ie aus Diese Entwick­

lung begünst igte nicht nur die Mengenkonjunktur in­

nerhalb der österreichischen Industrie insgesamt, 

sondern verstärkte auch den posit iven Trend der mei­

s ten Ertrags- und Kostenindikatoren, der bereits im 

III und IV Quartal des Jahres 1983 nicht unwesent­

lich zur Ert ragsverbesserung in der Industrie beige­

tragen hatte Eine der wicht igsten Kostenposi t ionen, 

die Arbe i tskosten bzw die Lohnstückkosten, war im 

Laufe des Jahres 1984 sogar rückläufig, eine für 

diese Phase des Konjunkturzyklus nicht ungewöhnl i -

Übersicht 3 

Cash-flow1) der Verstaatlichten Industrie 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

Mrd S 

Basissektor ' ) . . . . 4 42 4 52 5 11 5 12 1 41 3.51 0 10 0.68 

Bergbau Magnesi t E rdö l ! ) 3 6 4 3.56 3 23 3 71 3,64 3,64 0,42 0 40 

Eisen- und Metal l industr ie 0 77 0,96 1,88 1 41 - 2 22 - 0 1 3 - 0 , 3 2 0 28 

Chemische Industr ie ' ) 0 08 0 1 9 0 71 0.50 0,42 - 0 , 2 2 3 73 5 20 

Technische Verarbe i tungsprodukte 0 68 0,46 0,35 0 21 0 70 0 91 - 0 1 7 0 41 

Maschinen-, Fahrzeugindustr ie 0 2 9 0 24 0 13 0,01 0 11 0 18 0 1 6 0 1 6 

Elektroindustr ie 0,39 0.22 0 1 9 - 0 , 0 4 - 0 , 0 9 - 0 0 4 — 0 . 3 3 0 25 

Insgesamt 5 18 5 1 6 6 17 5.83 1 91 3 58 3 66 8 2 9 

Q: Bilanzen der Verstaat l ichten Industr ie eigene Berechnungen — ') Nach Definit ion der ÖIAG — ' ) 1983 und 19S4 ohne Erdöl — 3 ) 1983 und 1984 einschließlich Erdöl 
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che Entwicklung. Zwar stieg das Arbei tsvolumen im 

Laufe des Jahres 1984 kontinuierl ich, doch wurde die 

industrielle Lohn- und Gehal tssumme unterdurch­

schnit t l ich ausgeweitet, unter anderem infolge des 

kräft igen Produkt ivi tätsanst iegs je Beschäft igten um 

6,4% auf Jahresbasis. Die Finanzierungskosten als 

eine weitere wicht ige Kostenposi t ion bl ieben im ge­

samten Jahr 1984 hindurch relativ konstant Die 

Prime Rate, also jener Zinssatz, den die Kredi tkunden 

mit bester Bonität zahlen müssen, verharrte bei etwa 

9,3%. 

Dieser insgesamt gesehen günst igen Entwicklung 

der meisten Kostenindikatoren stand im vergangenen 

Jahr noch eine tendenzielle konjunkturbedingte Ver­

besserung der verfügbaren Preisindikatoren für Indu­

str iewaren im allgemeinen und für die Exportgüter im 

besonderen gegenüber Die Exportpreise für Indu­

str iewaren wurden 1984 insbesondere durch die Dol­

larhausse begünst igt Der Höhenflug des Dollars er­

mögl ichte auf den Märkten mit Dollarfakturierung ent­

sprechend große Preisspielräume auf Schil l ingbasis, 

die etwa im III Quartal 1984 eine Erhöhung der Ex­

portpreise auf Schil l ingbasis von mehr als 5% erlaub­

ten Insgesamt st ieg der Exportpreisändikator für das 

Jahr 1984 auf Jahresbasis um 3%. In einem ähnlich 

hohen Ausmaß st iegen auf Jahresbasis auch die 

Preise für die Industr iewaren insgesamt Da anderer­

seits, wie erwähnt die Arbe i tskosten um etwa 1 % san­

ken, erreichte somit die Preis-Kosten-Schere, bezo­

gen auf die beiden wicht igsten Preis- und Kostenindi­

katoren, im Jahr 1984 eine Rekordspanne von nahezu 

4 Prozentpunkten 

Zu diesen direkten Effekten im Wege von Preisen und 

Kosten gingen darüber hinaus von der wieder er­

starkten Invest i t ionskonjunktur Finanzierungsimpulse 

aus, die der Selbstf inanzierungskraft der österre ichi­

schen Industrie in diesem Jahr zusätzl iche Dynamik 

Übersicht 4 

Cash-flow1) der Aktiengesellschaften 
(Nach Publikation in der Wiener Zeitung) 

Zahl der 1983 1984 
Betr iebe Mill S 

Basissektor . . . . 14 8 599 9 14 039 4 

Bergbau Magnesi t , Erdöl 

Eisen- und Metal lhüt ten 

Papierindustr ie 

Chemische Industr ie 7 1 065 7 1 702 1 

Baubranchen 10 804,6 1 378,8 

Technische Verarbei tungsprodukte 27 4 179.8 3 977 1 

Maschinen-, Fahrzeug Industrie 

Eisen- u n d Metal lwarenindustr ie 

Elektroindustr ie 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 15 1 846 7 2 407,5 

Nahrungs- und Genußmittel industr ie 

Textil Bekle idung Leder 

Insgesamt 73 16 496.8 23.505,0 

Q: Auswer tung von Firmenbi lanzen durch das WtFO — ') Nach Definit ion des WIFO: 

Cash-f low I 

verl iehen. Die Industr ieinvesti t ionen st iegen im Jahr 

1984 erstmals seit Beginn der achtziger Jahre wieder 

kräftiger, nominell um 9%, was vor allem im Wege der 

Abschreibungsf inanzierung den Innenfinanzierungs-

spielraum der Industr ieunternehmungen erweiterte. 

Daß sich die Ertragslage nunmehr in nahezu allen 

Branchengruppen deutl ich besserte, kam auch in den 

Ergebnissen bzw Prognosewerten der berei ts im 

Frühsommer 1984 durchgeführ ten Umfrage der Indu­

str iel lenvereinigung klar zum Ausdruck Insgesamt 

wurde damals von den befragten Unternehmungen 

eine Verbesserung ihrer Selbstf inanzierungskraft 

bzw. des Cash-f lows um 6% erwartet Dieser Progno­

sewert war bereits in der vorjährigen Studie als zu 

pessimist isch angesehen worden. Die ökonomet r i -

schen Schätzungen ergaben im Vorjahr als wahr­

scheinl ichste Marke einen Zuwachs des Cash-f lows 

gegenüber dem Jahr 1983 um rund 15% und einen 

Anst ieg der Cash-f low-Quote auf etwa 25%. Im Jahr 

1983 betrug diese Kennzahl 22% bis 23%. Die auf den 

jüngsten Daten basierenden Neuberechnungen bzw. 

ökonometr ischen Schätzungen bestät igen die Be­

rechnungen des Vorjahres, nicht nur für die Industrie 

insgesamt, sondern auch die Schätzungen für die 

einzelnen Industr iesektoren. Auch die Umfrageergeb­

nisse der heuer durchgeführ ten Unternehmensbefra­

gung st immen — der Tendenz nach — viel besser 

mit den ökonometr ischen Schätzwerten bzw. mit den 

Prognosen vom vergangenen Jahr überein als mit 

den im Jahr 1984 von den Unternehmungen selbst 

angenommenen Erwartungswerten. Die Unterneh­

mensst ichprobe wies in der heuer durchgeführ ten Un­

ternehmensbefragung für 1984 einen um 22% höhe­

ren Cash-f low aus als für 1983 Die ausgewiesene 

Umsatzrentabil i tät bzw. die Cash-f low-Umsatz-Rela-

t ion der Unternehmensst ichprobe der Industr iel len-

Übersicht 5 

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwicklung der 
österreichischen Industrie 

Preis index 1 ) Export - Arbe i tskosten Industr ie- Prime Rate 
preise 2 ) rohstoff-

p reise 3 ) 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

1970 + 4 1 2 + 9,06 + 3 9 6 — — 
1971 + 3 1 2 + 3 29 + 8 94 — -
1972 + 3,57 + 0 96 + 6 4 5 -
1973 + 10,41 + 4 21 + 10 26 - -
1974 + 11 14 + 17 10 + 9 2 9 _ — 
1975 + 6 56 + 6 70 + 16,39 - 1 8 49 _ 
1976 + 3,37 0 96 - 0,38 + 1 3 4 0 + 8 54 

1977 + 3,37 + 2,60 + 6,40 — 8 06 + 8,87 

1978 + 0.54 + 1 21 + 2 21 - 1 1 73 + 9 1 0 

1979 + 2 46 + 3 65 1,45 + 20 65 + 8 1 9 

1980 + 5,82 + 4,09 + 4,67 + 8 92 + 11.04 

1981 + 6 77 + 5 9 3 + 7 71 + 7 72 + 1 3 1 2 

1982 + 4,35 + 5 46 + 2 97 - 5 13 + 12 48 

1983 + 0,83 + 0 23 - 0 29 + 6 3 5 + 9 77 

1984 + 2 70 + 3 1 0 — 0 80 + 10 70 + 9 25 

') Relation Produkt ionswer t zu Produkt ionsindex, ohne Erdöl — 2 ) Durchschni t ts ­

werte der Warenexporte (S je t) — 3 ) HWWA-Ron stoff preis index auf Schil l ingbasis 
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Vereinigung lag für 1984 sogar bei 8,8%. Im Vorjahr 

hatte man dagegen eine Stagnation der Umsatzrenta­

bilität auf dem Niveau des Jahres 1983 erwartet. Die 

jüngsten Umfrageergebnisse können somit ais Bestä­

t igung der im Vorjahr durchgeführ ten Cash-f low-Pro-

gnose auf der Basis der ökonometr ischen Gleichun­

gen angesehen werden. 

Der Anst ieg der Cash-f low-Quote auf rund 25% im 

vergangenen Jahr bedeutet im langfristigen Ver­

gleich, daß die Cash-f low-Quote der österreichischen 

Industrie erstmals seit dem Jahr 1976 wieder die lang­

jährige Normmarke von etwa 24% überschr i t t . Auch 

in der Entwicklung der Cash-f low-Quoten nach Indu­

str iebereichen zeigte sich 1984 erstmals seit dem 

Aufschwungsjahr 1976 das Bild einer sich relativ ein­

heitl ich und deutl ich verbessernden Ertragslage, die 

in den Bereichen der Basisprodukt ion und der Che­

mieindustr ie am stärksten und in dem Sektor der tra­

dit ionellen Konsumgüterbranchen etwas schwächer 

ausgeprägt war. 

Die voraussichtl iche Entwicklung des industriel len 
Cash-flows im Jahr 1985 

Die Konjunkturbelebung, die sich 1984 in allen Wirt­

schaftsbereichen durchsetzte, wird sich nach der 

jüngsten Entwicklung der verfügbaren Leading Indi-

cators auch heuer for tsetzen In der Gesamtwir t­

schaft wird für 1985 ein reales Wachstum des Bru t to­

in landsproduktes von rund 3% erwartet, das ist um 

1 Prozentpunkt mehr als im vergangenen Jahr Im 

Gegensatz zum Vorjahr wi rd heuer die Inlandsend­

nachfrage die Inlandskonjunktur in einem erhebl ich 

größeren Umfang unterstützen. Kräftige Impulse er­

wartet man sich nicht nur vom privaten Konsum, son­

dern auch von einer weiterhin kräftigen Investi t ionstä­

tigkeit Insgesamt wi rd eine reale Auswei tung der 

Brutto-Anlageinvest i t ionen von rund 4,5% prognost i ­

ziert Die Verschiebung des konjunkturel len Schwer­

punktes vom Export zu den inländischen Nachfrage­

komponenten hängt unmittelbar mit der Entwicklung 

der internationalen Konjunktur, insbesondere jedoch 

mit dem Auslaufen der ersten, lagerorientierten Kon­

junkturphase und mit der nach wie vor grundstof f la-

st igen Produkt ionsst ruktur der österreichischen In­

dustr ie zusammen Diese Verschiebung der Konjunk­

turschwerpunkte war in der Entwicklung der Indu­

st r ieprodukt ion der ersten beiden Quartale dieses 

Jahres deut l ich festzustel len Die Grundstof f - und die 

Vorprodukt indust r ien, die noch im Jahr 1984 von der 

internationalen Grundstof f - und Vorprodukthausse 

prof i t ieren und kräftig expandieren konnten, mußten 

zu Beginn dieses Jahres bereits abnehmende Zu­

wachsraten hinnehmen Demgegenüber kam die Pro­

dukt ion von fert igen Invest i t ionsgütern etwa zur glei­

chen Zeit, also in den ersten Monaten dieses Jahres, 

auf Grund des sich zunehmend verbessernden Inve­

sti t ionsklimas immer mehr auf Touren. Die Produkt ion 

von fert igen Invest i t ionsgütern lag im 1. Halbjahr die­

ses Jahres um rund 13% über dem Vorjahresniveau 

Al lerdings t rügt dieses Bild etwas, da dieser Produk­

t ionszweig im vergangenen Jahr aus der inländi­

schen, aber auch aus der internationalen Investit ions­

konjunktur kaum Nutzen ziehen konnte und auf eines 

der t iefsten Produkt ionsniveaus in den letzten Jahren 

sank Seit Beginn des Jahres 1985 gehen jedoch die 

entscheidenden Konjunktur impulse eindeutig vom In­

vest i t ionsgütersektor aus Gerade dieser Umstand 

dürf te allerdings nicht zuletzt auf Grund der nach wie 

vor vorhandenen Strukturschwächen der österreichi­

schen Industrie und des Mangels an internationaler 

Wettbewerbsfähigkei t in der heimischen Investit ions­

güter industr ie dafür maßgebend sein, daß für heuer 

mit einem etwas ger ingeren Wachstum der gesamten 

Industrie, aber auch mit einer etwas schwächeren Ex­

por ts te igerung zur Jahreswende 1985/86 gerechnet 

wi rd Diese Erwartungen ergeben sich aus den Erfah­

rungen der jüngeren Wir tschaf tsgeschichte, die über­

wiegend darauf hindeuten, daß die österreichische In­

dustr ie bzw. die österreichische Gesamtwir tschaft im 

allgemeinen an den Aufschwungphasen einer interna­

tionalen Konjunkturbelebung und der damit verbun­

denen Grundstof fhausse viel stärker partizipieren 

kann als an den Spätphasen des Konjunkturzyklus, 

die insbesondere von den Endnachfragekomponen­

ten privater Konsum und Investit ionstätigkeit domi­

niert werden Die meisten Leading Indicators weisen 

eindeutig darauf hin, daß diesmal mit einer ähnlichen 

Entwicklung gerechnet werden muß Das Österreichi­

sche Institut für Wir tschaf ts forschung erwartet daher 

für das laufende Jahr eine Auswei tung der Industrie­

produkt ion gegenüber 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 fnvest i t ionstests und des Konjunktur tests im 

Frühsommer dieses Jahres erhoben wurden, ge­

stützt . Auch die Produkt ionstät igkei t im I .Ha lb jahr 

1985 deutet darauf hin, daß die Industr ieprodukt ion 

kaum im gleichen Ausmaß wie im vergangenen Jahr 

steigen wird 

Die meisten Indikatoren der österre ichischen Indu­

strie s t immen mit diesem typischen Bild einer Spät­

phase eines Konjunkturaufschwungs überein Sie las­

sen darüber hinaus deutl ich erkennen, daß die noch 

im vergangenen Jahr vorherrschende Skepsis über 

die Dauerhaft igkeit des Konjunkturaufschwungs im 

Bereich der Unternehmerschaf t nunmehr ganz ver­

schwunden ist. Die befragten Unternehmen scheinen 

von der Festigkeit des gegenwärt igen Aufschwungs 

zunehmend stärker überzeugt zu sein A m deut l ich­

sten schlägt s ich dies in den Befragungsergebnissen 

des in den Sommermonaten durchgeführ ten Kon-
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Übersicht 6 

Befragungsergebnisse 

Zahl der 1982 1983 1984 1985') 
Betr iebe Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Besch äf Cash-

tigte f low 5 ) t igte f low 2 ] t igte f l ow 2 ) t igte f low' ) 

Will S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S 

Sasissektor 16 27 22-1 1 19 787 1 728 8 29 039.0 19 215 3 325 7 32 210 9 17 731 5 050 2 33 734 0 17 625 4 486 7 

Chemische Industr ie 13 23 329.6 16 698 1 373 8 23 745.8 16 277 1 558 0 26 483 1 16 226 1 949 1 27 876 9 16181 2 130 7 

Saubranchen 23 11 091 3 11 214 869 4 11 1529 10 766 912 2 11 094 2 10 572 917 8 11 528 0 10 472 903,8 

Technische Verarbe i tungsprodukte 68 46.837,3 52 848 2.475 0 48 483 9 51 437 2 723.0 49 004 1 49 898 2 737 3 52 159 8 49 599 2 770 6 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 32 15 419,4 17.444 1 157 4 16 023 9 17048 1 2 7 2 1 16 9 5 9 4 16 800 1 298 9 18.298 2 16 898 1 463 2 

Insgesamt 157 123 951 2 117 991 7 604,4 128 445 5 114 743 9 791.0 135 755 7 111 227 11 953 3 143 596 3 110 775 11 755.0 

Q: Befragung du rch die Vereinigung Österre ich ischer Industriel ler eigene Berechnungen — ') Prognose — Nach Definit ion der Befragungstei lnehmer 

junktur tes ts nieder So wurde etwa im Sommer 1985 

nur mehr von 66% der befragten Unternehmungen 

gemeldet , daß sie mit den vorhandenen Produkt ions­

kapazitäten mehr produzieren könnten Dies ist der 

bisher niedrigste Wert d ieses Indikators seit Beginn 

des Aufschwungs und läßt darauf schließen, daß die 

Kapazitätsauslastung der Industrie insgesamt in den 

Sommermonaten dieses Jahres einen Spitzenwert er­

reicht hat. 

Entsprechend der Entwicklung und Dynamik der rea­

len Indikatoren verliefen im 1. Halbjahr 1985 auch na­

hezu alle wicht igen Ertrags- und Kostenindikatoren 

der Industr ie Im Vorjahr hatte, wie bereits erwähnt, 

die Ert ragsverbesserung der Industrie ihre wi rksam­

sten und posit ivsten Impulse vor allem vom Rück­

gang der Arbe i tskosten erhalten Das war typisch für 

die damalige Phase des Konjunkturaufschwungs, die 

von einem stark steigenden Arbei tsvolumen bei rela­

tiv mäßigen Lohn- und Gehal tssummenste igerungen 

gekennzeichnet war Die Verbesserung der industr iel­

len Ertragslage im vergangenen Jahr war damit zu 

einem Gutteil auf die Produktivi tätseffekte einer 

Grundstof f - und Lagerkonjunktur zurückzuführen 

Heuer hat sich die Industr iekonjunktur zunehmend 

gefest igt und ist in ein Stadium übergegangen, in 

dem sie vor allem vom Konsum und den Investit ionen 

dominiert wird In d iesem Abschni t t eines Konjunk­

turzyklus steigen erfahrungsgemäß sämtl iche Ko­

s tenkomponenten, insbesondere jedoch die Arbei ts­

kosten Die posit iven Ertragsimpulse gehen daher 

primär von der Preisentwicklung aus, die s ich erfah­

rungsgemäß in diesen Konjunkturphasen tendenziell 

dynamischer entwickelt als die Kostenelemente. Im 

laufenden Jahr entwickel ten sich nahezu alle verfüg­

baren Preis- und Kostenindikatoren nach diesem Mu­

ster Der Kostendruck, der durch steigende Arbei ts­

kosten, aber auch tendenziel l s te igende Energieko­

sten entsteht und die Ertragsbasis schmälert , wurde 

bisher durch deutl ich stärker steigende Industr ie­

preise zumindest teilweise abgefangen Die Industr ie­

preise st iegen im 1 Halbjahr 1985 um durchschni t t ­

lich 3,3%, das ist um etwa 1/ 2 Prozentpunkt stärker als 

im Jahr 1984. Die Exportpreise hatten al lerdings im 

Durchschni t t die gleiche Dynamik wie im Jahr 1984 

und expandierten im 1 Halbjahr 1985 um 3%, also 

ähnlich kräftig wie die durchschni t t l ichen Preise für 

die Industr iewaren insgesamt 

Die Ertrags-Kosten-Schere wurde somit im 1. Halb­

jahr primär von den Arbei tskosten eingeengt.. Wäh­

rend die Arbe i tskosten im Vorjahr um etwa 1 % san­

ken, lagen sie im Durchschni t t des 1 Halbjahres 1985 

um etwa 2% über dem Vorjahreswert Diese stärkere 

Kostenbelastung durch die Lohnstückkosten wurde 

durch die tendenziell schwächer expandierenden 

Roh Stoff preise nur zum Teil kompensier t . Auf Jahres­

basis dürf ten die Rohst off preise in Schi l l ingwerten 

auf Grund der tendenziell rückläufigen Dollar-Schil-

ling-Parität (gegen Ende des Jahres 1985 rechnet das 

Institut mit einem Wechselkurs von 18,5 S je Dollar) 

mit einer Erhöhung um rund 5% etwas schwächer 

steigen als im 1 Halbjahr 1985 

Die Arbei tskosten selbst dürf ten nach der jüngsten 

Entwicklung im 2. Halbjahr 1985 ebenfalls etwas mäßi­

ger steigen als noch zu Beginn des Jahres, sodaß mit 

einer durchschni t t l ichen Arbei tskostenste igerung 

von 1,5% bis 2% auf Jahresbasis 1985 gerechnet wer­

den kann 

Die Finanzierungskosten, die in den Jahren nach 

1980 als Kostenposi t ion zunehmend bedeutsamer 

geworden waren, verloren im Laufe dieses Jahres 

schr i t tweise an kostenkalkulatohscher Wichtigkeit 

Die Prime Rate stabilisierte sich im 1 Halbjahr 1985 

bei 9,3% und dürfte gegen Jahresende sogar tenden­

ziell s inken. 

Der im Vergleich zum Vorjahr insgesamt doch deut­

lich stärkere Kostendruck wird bzw wurde zum über­

wiegenden Teil im Wege des mark-up pricings, d h 

durch einen entsprechenden Aufschlag auf die Indu­

str iewarenpreise zu kompensieren versucht. Die in-

dustr iewarenpreise dürf ten angesichts dieser Preis­

strategie im Durchschni t t des Jahres 1985 mit etwa 

3,5% bis 4% expandieren Damit würden die Industr ie­

warenpreise um ca. 1 bis 1,5 Prozentpunkte kräftiger 

steigen als im Vorjahr Die Exportpreise dürf ten hin­

gegen mit knapp über 3% in einem ähnlichen Ausmaß 

steigen wie im Vorjahr Das Gros der Preissteigerun­

gen entfällt damit auf die im Inland abgesetzten Indu­

str iewaren. Trotz dieser stärkeren Preisdynamik wird 
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sich die Ertrags-Kosten-Schere innerhalb der Indu­

strie im Laufe dieses Jahres stärker einengen als 

1984. Der Unterschied zwischen der Steigerung der 

Industr iewarenpreise und jener der wicht igsten Ko­

stenposi t ion, der Arbe i tskosten, dürf te heuer mit 

etwa 2,5 Prozentpunkten um rund 1 bis 1 ' / 2 Prozent­

punkte geringer ausfallen als 1984. 

Diese tendenzielle Verr ingerung des Preis-Kosten-

Differentials, insbesondere jedoch deren Überschät­

zung dürfte ausschlaggebend gewesen sein, daß die 

im Rahmen der Unternehmensst ichprobe befragten 

Unternehmungen mehrheit l ich, t rotz einer kräft igen 

Umsatzsteigerung, sogar einen ger ingfügigen Rück­

gang sowohl des Cash-f lows als auch der Umsatzren­

tabilität bzw. der Cash-f low-Umsatz-Relat ion für 1985 

erwarten 

Ähnl ich wie in den Vorjahren dürfte jedoch das tradi­

tionell bei Unternehmensbefragungen feststel lbare 

Vors ichtsmot iv der eigentl iche Grund dafür sein, daß 

die Unternehmer die Cash-f low-Entwicklung für das 

laufende Jahr tendenziel l weit unterschätzen Das 

Ausmaß der Unterschätzung wird vor allem vor dem 

Hintergrund einer von den befragten Unternehmen 

erwarteten Umsatzste igerung für das laufende Jahr 

von nahezu 6% deut l ich. Gegen eine derartige Ein­

schätzung sprechen nicht zuletzt sämtl iche verfügba­

ren Preis- und Kostenindikatoren, deren voraussicht­

liche Entwicklung oben skizziert wurde 

Die Preis- und Kostenindikatoren spielen, neben der 

zu erwartenden Umsatzentwick lung und einer Varia-

Abbiidung 1 

Entwicklung des Cash-flows 

TATSAECHLICHE ENTWICKLUNG 
— S C H A E T Z U N Q 

blen, die die Finanzierungseffekte im Wege der Ab­

schreibungsf inanzierung widerspiegel t , die bedeu­

tendste Rolle in den ökonometr ischen Schätzglei-

chungssystemen, auf deren Basis die Prognosebe­

rechnungen vorgenommen werden. Die Mehrzahl der 

Schätzversuche deutet eindeutig darauf hin, daß die 

Verr ingerung des Preis-Kosten-Differentials von den 

befragten Unternehmen — da sie sich er fahrungsge­

mäß primär an der Relation Industr iewarenpreise/Ar­

bei tskostenentwick lung or ient ieren — im Durch­

schni t t stark überschätzt w i rd . Überdies kommt noch 

hinzu, daß die Gesamtheit der Finanzierungseffekte 

einer relativ guten Invest i t ionskonjunktur im Rahmen 

von Unternehmensbefragungen mehrheit l ich unbe­

rücksicht igt bleibt Gerade heuer dürf ten, wie sämtl i­

che Schätzversuche zeigen, diese Effekte auf die 

Entwicklung des Cash-f lows bei einem nominellen 

Wachstum der Industr ieinvesti t ionen von 16% einen 

bedeutenden Einfluß haben. Die ökonometr ischen 

Berechnungen auf der Grundlage des Schätzglei-

chungssystems von Aiginger — Bayer (1976) erga­

ben etwa für 1985 überwiegend ein Wachs tum des in­

dustriel len Cash-f lows von etwa 8% bis 10% Damit 

würde es um durchschni t t l ich 5 Prozentpunkte 

schwächer ausfallen als im Vorjahr. Das würde be­

deuten, daß der Cash-f low heuer eine Größenord­

nung von rund 26 Mrd S erreicht. Auf Grund dieser 

Schätzergebnisse würde sich zwar die Dynamik der 

Ert ragsverbesserung bzw der Selbstf inanzierungs­

verbesserung der österre ichischen Industrie ab­

schwächen, von einem Trendbruch bzw einer Trend­

umkehr im Zusammenhang mit der Ertrags- und 

Selbstf inanzierungskraft der österre ichischen Indu­

strie — wie die befragten Unternehmungen offen­

sichtl ich erwarten — kann jedoch keine Rede sein 

Gerade jener Schätzansatz, der insbesondere an 

einer zuverlässigen Prognose der Wendepunkte der 

Cash-f low-Dynamik ausger ichtet ist, zeigt zumindest 

bis Ende dieses Jahres keinerlei Anzeichen einer 

Richtungsänderung der Cash-f low-Dynamik (siehe 

Hahn, 1984) 

Für die voraussicht l iche Entwicklung der Cash-f low-

Quote der Industr ie-Akt iengesel lschaften ergaben 

die Berechnungen als wahrscheinl ichsten Wert für 

1985 rund 27% Damit würde diese Kennzahl erstmals 

seit den Hochkonjunktur jahren zu Beginn der siebzi­

ger Jahre eindeutig über dem langjährigen Trend von 

etwa 24% bis 25% liegen. Dieser Berechnung liegt 

eine erwartete Steigerung des Rohertrags bzw. der 

Wer tschöpfung der österreichischen Industrie für 

1985 von etwa 5% zugrunde 

Für diese konkreten Prognosewerte, sowohl was die 

erwartete Cash-f low-Quote, aber auch das erwartete 

Cash-f low-Wachstum betriff t , gel ten auch heuer ähn­

liche Vorbehalte wie in den Vorjahren Die ausgewie­

senen rechner ischen Werte sind keine Punkt-, son­

dern Intervall Prognosen, wobei die Intervallbreite 
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Übersicht 7 

Durchgehende Schätzung des Cash-flows 1956 bis 1985 

Cash-f low ] Cash-f low-
Quote 

Cash-f low II Reale Pro­
dukt ion 

Mill S Verände­
rung ge­
gen das 
Vorjahr 

\n"A 

Cash-f low 
in % des 

Rohertrags 

Mill S Verände­
rung ge­
gen das 
Vorjahr 

i n % 

Verände­
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 0 1 1 + 2 9 1 + 5,6 

1958 4 683 — 1 2 25 8 5.021 + 0 2 + 2,0 

1959 5 856 + 2 5 1 30 5 5 231 + 4 2 + 5 4 

1960 7 612 + 3 0 0 3 3 6 6 940 + 32,6 + 1 0 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 + 1 0 2 26,5 6 4 6 4 + 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 6 187 - 9 4 1 9 9 5.582 - 1 2 7 + 0 5 

1968 5.407 — 1 2 6 1 7 4 5 1 7 6 - 7,3 + 7 0 

1969 8.801 + 62,8 25,9 7 263 + 40,3 + 11 5 

1970 11.460 + 3 0 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 + 3 6 6 28,6 12.653 - 9 6 + 5 1 

1975 15.082 - 2 0 , 3 23 0 11 666 - 7,8 - 7 6 

1976 18108 + 20 1 25,0 17 806 + 52,6 + 8 1 

1977 14 067 - 2 2 , 3 1 8 9 14 972 — 15,9 + 3 1 

1978 14 941 + 6.2 1 9 1 12 147 - 1 8 . 9 + 1 9 

1979 18 421 + 2 2 3 21,8 13.360 + 10 0 + 7.4 

1980 17.512 - 4 9 1 9 4 13 500 + 1 0 + 3 5 

1981 17.215 - 1,6 18,6 13 500 + 0,0 - 2 2 

1982 18 375') + 7,0 20,0') - 0,4 

1983 20 580 1) + 12,0 22.0') + 1 2 

1984 23.667') + 15,0 25 0') + 4,9 

1985 26.034') + 1 0 0 27,0') + 4 5') 

0 1956/1965 26,3 

0 1965/1974 24 7 

0 1974/1980 22,4 

0 1956/1980 24 6 

0 1974/1934 21 9 

0 1956/1984 24,0 

Q: Aktienbi lanzstat ist ik e igene Berechnungen — ' ) Schätzung 

sehr stark vom jeweil igen Konjunkturstadium ab­

hängt In einer Phase relativ gefest igter und daher ei­

nigermaßen überschaubarer Konjunkturentwick lung 

bewegen sich die Intervalle in relativ engen Grenzen 

Umgekehrt verhält es s ich in Zeiten unsicherer Kon­

junktur lagen, Für das Jahr 1985 vermitteln die ver füg­

baren Indikatoren und die Konjunktur lage insgesamt 

das Bild einer relativ gefest igten und f lor ierenden 

Konjunktur, die in den nächsten Monaten kaum plötz­

liche Veränderungen und Schwankungen erwarten 

läßt Vor diesem Hintergrund dürf ten die ausgewiese­

nen Prognosewerte sowohl für den Cash-f low wie 

auch für die Cash-f low-Quote den tatsächl ichen Wert 

dieser beiden Selbstf inanzierungsgrößen für heuer 

ziemlich genau widerspiegeln 

Die Entwicklung der Cash-f low-Quoten nach Sektoren 

Der Cash-flow, aber auch die Cash-f low-Quoten nach 

den Hauptsektoren der Industrie — Basissektor, che­

mische Industrie, Sektor der technischen Verarbei­

tungsprodukte , Bauzul iefersektor und Sektor der t ra­

dit ionellen Konsumgüter — dürf ten sich im laufenden 

Jahr entsprechend der Verschiebung der Konjunktur­

schwerpunkte von den Basis- und Grundstof f indu­

strien zu den Konsumgüter- und Invest i t ionsgüterin­

dustr ien entwickelt haben. 

Diese grundlegende Umstel lung der konjunkturel len 

Großwetter lage in Österreich betriff t naturgemäß die 

Ertragssituation der Basisprodukt ion am stärksten. 

Im vergangenen Jahr profi t ierten noch nahezu sämtl i­

che Grundstof f - und Vorproduktproduzenten von 

einer wel twei ten Grundstof fhausse, zu Beginn dieses 

Jahres hat jedoch, insbesondere international, eine 

deutl iche Beruhigung der Marktsi tuat ion eingesetzt, 

die indessen bereits erste Anzeichen einer Konjunk-

turabschwächung erkennen läßt Von dieser tenden­

ziellen Abschwächung wurden, zumindest was die 

Mengenprodukt ion betrifft, die einzelnen grundstof f ­

produzierenden Branchen bisher unterschiedl ich 

stark getrof fen. Erfahrungsgemäß ist die Eisen- und 

Stahlindustrie jene Branchengruppe, die die konjunk­

turbedingten Schwankungen auf den internationalen 

Grundstof f - und Basisproduktmärkten, posit iv wie ne­

gativ, am unmit telbarsten verspürt . Hier konnten be­

reits seit Beginn dieses Jahres insbesondere im in­

ternationalen Geschäft deutl iche Abschwächungs ten-

denzen festgestel l t werden. Das ist nicht zuletzt dar­

auf zurückzuführen, daß vor allem der für die österrei­

chische Stahlindustr ie besonders wicht ige europä­

ische Stahlverbrauch durch den Abbau der im Jahr 

1984 aufgefül l ten Lagerbestände heuer um nahezu 

4% zurückgehen wird. Dies wirkte s ich berei ts in den 

Sommermonaten auf die inländische Stahlprodukt ion 

negativ aus. In dieser Zeit wurde um rund 4% weniger 

produziert als im I Quartal 1985. Einen stärkeren 

Rückgang verhindert nur die nach wie vor hohe In­

landsnachfrage nach Massenstahl Für die zweite 

Hälfte dieses Jahres wird jedoch auch hier mit einem 

Schrumpfen der Inlandsnachfrage gerechnet , sodaß 

diese Schlüsselbranche des Basissektors von einer 

deut l ichen Abschwächung der Produkt ion in der 

zwei ten Jahreshälfte 1985 best immt sein wi rd. Die Er­

wartungsindikatoren, die im Konjunktur test während 

der Sommermonate erhoben wurden, deuten alle­

samt darauf hin, daß die Eisen- und Stahlindustr ie, 

ähnlich wie in den Krisenjahren zu Beginn der achtzi­

ger Jahre, versuchen wird, die zu erwartenden Pro­

duktionsausfäl le durch entsprechende Preisnach­

lässe zumindest teilweise aufzufangen. Diese Strate­

gie wi rd s ich mit großer Wahrscheinl ichkeit posit iv auf 

die Kapazitäts-, Produkt ions-, Beschäf t igungs- und 

Umsatzentwick lung auswirken, jedoch umso ungün­

st iger auf die Ertragslage der Hüttenbetr iebe Eine 

derart ige Entwicklung wird auch von den befragten 

Unternehmern der Eisen- und Stahlindustrie der Un­

ternehmensst ichprobe der Industriel lenvereinigung 
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befürchtet, wenn auch hier der erwartete Ertragsein­

bruch zu pessimist isch gesehen werden dürf te Für 

heuer wird von den befragten Unternehmern mehr­

heitl ich mit einem kräft igen Rückgang des Cash-f lows 

bis zu 33% und der Cash-f low-Umsatz-Reiat ion, also 

der Umsatzrentabil i tät, von 11,5% auf 7% gerechnet . 

Dieser erwartete Rückgang scheint, ganz abgesehen 

vom Ausmaß der Überschätzung, dramatischer, als er 

tatsächlich ist, denn 1984 wurde durch die besonders 

günst ige Situation auf den Stahlmärkten nach Jahren 

großer Ertragseinbußen ein für die achtziger Jahre 

überdurchschni t t l ich gutes Ergebnis erzielt Der von 

den befragten Unternehmen erwartete Cash-f low für 

die Eisen- und Stahlindustrie für das Jahr 1985 liegt, 

allerdings ohne Berücks icht igung der verstaatl ichten 

Industrie, noch immer deut l ich, nämlich um 7%, über 

dem Niveau des Jahres 1983 

Die Ertragsentwicklung in den anderen Branchen die­

ses Sektors (Bergbau, Erdöl, Papiererzeugung, Holz) 

ist zwar, laut Unternehmensbefragung im Rahmen 

der St ichprobe der Industr iel lenvereinigung, ebenfalls 

tendenziel l rückläufig, die Konjunkturentwick lung 

dürf te jedoch in diesen Produkt ionszweigen bis Ende 

des Jahres etwas ausgewogener verlaufen als im 

Eisen- und Stahlbereich. 

Vergleicht man die Tendenz der Ertrags- und Selbstf i ­

nanzierungsindikatoren des Basissektors auf der 

Grundlage der Unternehmensbefragung mit jener, die 

mit Hilfe ökonometr ischer Methoden gewonnen 

wurde, so gibt es nur in der Tendenz der Entwicklung 

dieser Ertragsindikatoren Ubereinst immung Sowohl 

die ökonometr ischen Berechnungen als auch die Un­

ternehmensbefragung lassen für 1985 einen Rück­

gang beider Indikatoren, also Cash-f low und Cash-

f low-Quote, gegenüber dem Jahr 1984 erwarten Gra­

vierende Unterschiede gibt es allerdings in der Inten­

sität des Rückgangs Die meisten ökonometr ischen 

Schätzversuche iassen als wahrscheinl ichste Ent­

wick lung einen nur ger ingfügigen Rückgang erwar­

ten 

Im vor igen Jahr erzielte der Basissektor auf Grund 

der außerordentl ich guten Konjunktur mit rund 25% 

eine leicht überdurchschni t t l iche Cash-f low-Quote 

Für heuer muß im Branchendurchschni t t dieses Sek­

tors mit einem leichten Rückgang dieser Kennzahl 

gerechnet werden Als wahrscheinl ichsten Wert erga­

ben die ökonometr ischen Berechnungen für diese 

Branchengruppe eine Cash-f low-Quote von etwa 

24,5% 

Die Chemäeindustrie partizipierte im Vorjahr ähnlich 

wie der Basissektor an der durch den Lageraufbau 

verstärkten Nachfrage nach Grundstof fen und Vor­

produkten Diese günst ige Mengenkonjunktur wirkte 

s ich, gemeinsam mit einer Besserung der Kosten-

iage, insbesondere einer s tarken Senkung der Lohn­

s tückkosten und einer damit verbundenen kräft igen 

Produkt iv i tätssteigerung, auf die Ert ragsentwicklung 

der Chemieindustr ie insgesamt besonders vorteilhaft 

aus Die Cash-f low-Quote erreichte im vergangenen 

Jahr nach längerer Zeit wieder eine Marke, die mit 

rund 25% relativ knapp an den langjährigen Durch­

schni t t von etwa 27% heranreichte Heuer kam es 

zwar, insbesondere im grundstof fproduz ierenden Be­

reich dieser Branche, zu einer deut l ichen Abschwä­

chung der Produkt ionsauswei tung, deren Ausmaß 

dürfte jedoch durch den Produkt ionsindex auf Grund 

erhebungs- und indextechnischer Schwier igkei ten 

bei wei tem überschätzt worden sein So wies etwa 

der Produkt ionsindex für das II Quartal 1985 einen 

Produkt ionsrückgang in der Chemieindustr ie gegen­

über dem Vorjahr von 4% aus. Gegen einen derart 

starken Produktionsausfal l sprechen nahezu alle Er-

war tungs- und Konjunktur indikatoren, die dem Insti­

tut derzeit über die Chemieindustr ie zur Verfugung 

s tehen A m deut l ichsten widerspr icht d iesem Befund 

die Beurtei lung der gegenwärt igen Kapazitätsausla­

s tung durch die Unternehmer der Chemieindustr ie 

selbst Im Rahmen des Konjunktur tests des Instituts 

für Wir tschaf ts forschung meldeten in den Sommer-

Übersicht 8 

Strukturwandel im Spiegel der Cash-flow-Quote 

Basissektor Chemische Bau- Technische Traditionelle 
Industrie branchen Verarbei- Konsum­

lungspro - güter­
dukte branchen 

Ca sh- f low-Quote. Cash-f low in % des Rohertrags 

1956 1 8 4 38 2 28.5 17,8 2 9 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 35 0 21 1 28,9 

1961 24 8 2 5 1 28 8 1 9 2 1 2 7 

1962 26 5 27,5 3 0 4 17,6 27 4 

1963 25 6 29,5 3 6 6 184 29.6 

1964 26 7 3 0 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 1 4 0 29,8 10,3 13 4 

1969 25 6 36 5 31 2 21 5 23 2 

1970 26 0 30 3 40 2 27 8 37 5 

1971 24 7 31 2 3 7 7 24 9 26 7 

1972 2 5 5 2 9 1 56,5 24,6 3 3 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 26.5 23.6 28.5 

1976 22 7 28 1 29 0 27 5 26,0 

1977 16,8 9 2 2 8 1 23 2 2 7 1 

1978 20 6 4 5 22 4 22 5 15 6 

1979 23,4 1S8 24 7 18 6 25 7 

1980 16,5 11,4 39,0 2 3 1 27,3 

1981 150 6 6 28,8 23 7 24 7 

1982') 16 0 172 22 5 25 9 28 0 

1983') 20 0 20 0 21,0 24 5 2 9 0 

1984') 25 0 25.0 20,5 24 0 2 9 5 

1985') 24 5 27 5 21,0 27 5 29 5 

0 1956/1965 27 3 32 2 30 2 1 9 8 25 6 

0 1965/1974 24 7 28 3 34 1 20 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 2 0 8 2 5 0 

0 1956/1984 23.8 26.0 21,3 30 2 25 4 

Q: Aktienbilanzstattst ik eigene Berechnungen — ' ) Schätzung 
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Übersicht 9 

Cash-flow-Umsatz-Relation1) 

1982 1983 1984 1985') 

! n % 

Basissektor 6 4 11 5 15 7 13 3 

Chemische Industrie 5 9 6 6 7 4 7,6 

Baubranchen 7 8 8 2 8 3 7 8 

Technische Verarbe i lungsprodukte 5 3 5,6 5 6 5,3 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 7 5 7 9 7 6 8,0 

Insgesamt 6 1 7,6 8 8 8 2 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer Industriel ler — ') Cash-f low 

nach Definit ion der Befragungstei lnehmer — ') Prognose 

monaten nur 42% der befragten Unternehmungen, 

daß sie mit den vorhandenen Produkt ionsmit te ln 

mehr produzieren könnten Damit wi rd die Kapazitäts­

auslastung in der Chemieindustr ie viel günst iger ein­

gestuft als im Industr iedurchschnit t . Auch die durch­

wegs posit ive Beurtei lung der Exportaufträge, aber 

auch der Fert igwarenlager läßt darauf schließen, daß 

die Mengenkonjunktur in dieser Branche weit besser 

verläuft, als der Produkt ionsindex widerspiegelt 

Schließlich weist die gute Expor tentwick lung auch auf 

weitere Marktantei lsgewinne der Chemieindustr ie auf 

den internationalen Märkten hin. Im 1 Halbjahr dieses 

Jahres konnte die Chemieindustr ie die Exportquote 

von durchschni t t l ich 5 1 % auf etwa 54% erhöhen. 

Selbst wenn man davon ausgeht, daß mögl icherweise 

die Inlandsnachfrage nach Verbrauchs- bzw. Grund­

stoff Produkten im 1. Halbjahr 1985 im Vergleich zum 

vergangenen Jahr etwas rückläufig war, so dürf te 

doch der Exporterfolg den inlandsbedingten Produk­

tionsausfall bei wei tem überkompensier t haben. Das 

Institut rechnet daher, daß die Chemieindustr ie im 

Durchschni t t des 1 Halbjahres 1985 real im Vergleich 

zum Vorjahr nicht weniger, sondern um etwa 2% bis 

3% mehr produzieren konnte. 

Leider ist der Produkt ionsindex auch im Zusammen­

hang mit der Berechnung der impliziten Preisindizes, 

der Arbe i tskos ten- und der Produkt iv i tätsentwicklung 

pro Beschäft igten ein Eckdatum, sodaß nahezu alle 

Preis- und Kostenindikatoren für diese Branche ver­

zerrt wurden und daher wenig aussagekräft ig sind. 

Ökonometr ische Schätzungen, die auf diesen Indika­

toren aufbauen, sind daher im Zusammenhang mit 

der Chemieindustr ie unbrauchbar Die weiteren Aus­

sagen orientieren sich daher ausschließlich an der er­

warteten Entwicklung des Cash-f lows der Unter­

nehmensst ichprobe für dieses Jahr. Die Erwartungen 

der befragten Unternehmungen hinsichtl ich dieser In­

dikatoren st immen auch tatsächl ich viel besser mit 

der allgemeinen Beurtei lung der Konjunkturentwick­

lung dieser Branche überein Die Unternehmensst ich­

probe weist einen starken Anst ieg der Cash- f low-Um­

satz-Relation für das Jahr 1984 von 6,6% (1983) auf 

7,4% und eine schwächere Expansion für 1985 auf 

7,6% aus. Absolut erwarten die befragten Unterneh­

mungen der Chemieindustr ie eine Steigerung des 

Cash-f lows für 1985 um durchschni t t l ich nahezu 10%. 

Unterstell t man eine derart ige Cash-f low-Entwicklung 

für die gesamte Chemieindustr ie und nimmt man wei ­

ters an, daß sich der Rohertrag in einem ähnlichen 

Ausmaß vergrößern wi rd wie der prognost iz ier te Um­

satz ( + 5,3%), dann würde das eine Cash-f low-Quote 

für die Chemieindustr ie für dieses Jahr von etwa 

27,5% ergeben. Diese Marke entspr icht etwa dem 

langjährigen Durchschni t t 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, t rotz der gesamtwir tschaft l ichen 

Konjunkturbelebung, die relativ kräft igsten Ertrags­

einbußen. Diese Branchengruppe lag im vergangenen 

Jahr mit einer Cash-f low-Quote von rund 20% weit 

unter dem Durchschni t t der Gesamtindustr ie. Zu Be­

ginn dieses Jahres hat sich die Lage in der Bauwirt­

schaft wi t terungsbedingt weiter verschlechter t , erst 

im Frühsommer begann durch eine verstärkte Bautä­

t igkeit im Straßenbau und Wasserwir tschaf tsbau bzw 

im U-Bahnbau eine leichte Belebung Diese neuen 

Bauaktivitäten führ ten auch unmittelbar zu einer spür­

bar besseren Auslastung und zu Produkt ionsste ige­

rungen im Bereich der Baustoff industr ie. Sowohl die 

Stein- und Keramikindustr ie als auch die baustof fpro-

duzäerende Glasindustr ie konnten im Frühsommer 

die Produktionsausfäl le vom Jahresbeginn leicht 

überkompensieren Für den weiteren Jahresverlauf 

wi rd zwar die Entwicklung auf dem österre ichischen 

Baumarkt von der Bauindustr ie günst iger beurteil t als 

im Frühjahr, eine zusätzl iche Belebung wird jedoch 

laut jüngstem Konjunktur test nicht erwartet. Diese 

Einschätzung der Geschäftslage in der Bauwirtschaft 

deck t sich auch mit der Beurtei lung der künft igen 

Produkt ionsentwick lung im Bereich der baustof fpro­

duzierenden Industrie Sämtl iche Erwartungsindikato­

ren, sowohl der Stein- und Keramikindustr ie als auch 

der baustof fproduzierenden Glasindustr ie, lassen er­

kennen, daß eine Fortdauer der in den Sommermona­

ten stärker f lor ierenden Baustoffnachfrage stark be­

zweifelt wi rd Die befragten Unternehmen dieser 

Branchengruppe rechnen überwiegend wieder mit 

einem Produkt ionsrückgang im III. und IV. Quartal 

1985 

Daß sich die Ertragslage in den Baustof fbranchen 

auch in d iesem Jahr nicht wesent l ich verbessern 

wird, darauf deutet nicht nur das unterdurchschni t t l i ­

che Produkt ionswachstum hin, sondern auch die nur 

unbefr iedigende Entwicklung der Preis- und Kosten­

indikatoren dieses Sektors . Die Durchschni t tspreise 

für die Baustof fprodukte dürf ten auf Jahresbasis im 

Durchschni t t um nur 1 % bis 1,5% und somit weit un­

ter dem Industr iedurchschni t t expandieren. Demge­

genüber werden sich die Arbe i tskosten mit + 2 , 5 % 

auf Jahresbasis nahezu im gleichen Ausmaß wie für 

die Industrie insgesamt erhöhen 
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Die ökonometr ischen Berechnungen für die Cash-

f low-Quote fallen daher für diese Branchengruppe für 

d ieses Jahr im Vergleich zum Industr iedurchschni t t 

entsprechend ungünst ig aus Nahezu alle Schätzver­

suche deuten sogar auf einen ger ingfügigen Rück­

gang dieser Kennzahl hin Al lerdings hielt s ich das 

Ausmaß mit durchschni t t l ich 1 Prozentpunkt in engen 

Grenzen. Die befragten Unternehmen der Unter­

nehmensst ichprobe beurtei l ten die zu erwartende Er­

tragslage ihrer Branchengruppe ähnlich Der Durch­

schni t t der befragten Unternehmen erwartet im we­

sent l ichen eine Stagnation des Selbst f inanzierungs­

potentials auf dem Niveau des Jahres 1984. Die Cash-

f low-Umsatz-Relat ion wird jedoch mit 7,8% sogar 

deutl ich schlechter eingestuft als 1984, als diese 

Kennzahl in der St ichprobe einen Wert von 8,3% er­

reichte Die überdurchschni t t l ich hohe Umsatzrenta­

bilität der Baustoffzul ieferbranchen im vergangenen 

Jahr ist allerdings in erster Linie auf eine s t ichproben­

bedingte Verzerrung innerhalb der Unternehmens­

s t ichprobe zurückzuführen. 

In der Berechnung der Cash-f low-Quote für den ge­

samten baustof fproduzierenden Bereich wi rd den­

noch für das Jahr 1985 eine Stagnation der Cash-

f low-Quote auf dem Niveau des Vorjahres von rund 

2 1 % als wahrscheinl ichster Wert angenommen 

Der Sektor der tradit ionellen Konsumgüterbranchen 

war die einzige Branchengruppe, die auch in den Re­

zessionsjahren, d h von 1980 bis 1983, ihre Ertrags­

lage ständig günst iger gestalten konnte Erreicht 

wurde dies insbesondere durch eine stet ige Verbes­

serung der Kostenstruktur , vor allem auf Grund eines 

mittelfr ist igen Rationalisierungs- und Strukturverbes­

serungsprogramms. A m deut l ichsten zeigt sich dies 

an der Entwicklung der durchschni t t l ichen Lohn­

s tückkos ten dieses Sektors seit 1981. Seit Beginn 

der achtziger Jahre ging die Steigerungsrate der ge­

rade für diese Branchengruppe so wicht igen Kosten­

posi t ion von 4,7% (1981) auf 3 , 1 % (1982), 2,4% 

(1983), 2,8% (1984) und 1,2% (1985) zurück. Durch 

diese relativen Lohnstückkostenvorte i le konnte nicht 

nur dem zunehmenden Konkurrenzdruck aus den Bil­

l iglohnländern wirksam widerstanden, sondern auch 

die Ertragsstruktur wesent l ich verbessert werden 

Dies bedeutet , daß die Cash-f low-Steigerung dieses 

Sektors überwiegend 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 führ te allerdings zu 

einer Abf lachung der Konjunktur in nahezu allen 

Branchen des tradit ionellen Konsumgütersektors 

Die mit der zunehmenden Verstet igung der gesamt­

wir tschaft l ichen Konjunktur auch steigende Nach­

frage nach Konsumgütern , dank der Verbesserung 

der realen Einkommenssi tuat ion der privaten Haus­

halte, kam in erster Linie den Produzenten höherwer­

t iger dauerhafter Konsumgüter zugute und nicht den 

Erzeugern von Massenkonsumgütern. Diese Entwick­

lung schlug sich nicht zuletzt in einer mäßigen Preis­

entwicklung für die Massenkonsum- und Verbrauchs­

güter im laufenden Jahr (4-1,5%) nieder A m günst ig­

sten schnit ten von dieser Branchengruppe noch die 

Texti l- und papierverarbeitende Industrie ab, die ihre 

Produkt ion auch in dieser Phase zum Teil deutl ich ge­

genüber dem Vorjahr ausweiten konnten Daß sich 

gerade diese Branchen auch in einem für sie ungün­

st igen Konjunkturstadium behaupten können, ist si­

cherl ich darauf zurückzuführen, daß sowohl die Tex­

ti l- als auch die papierverarbeitende Industrie am kon­

sequentesten rationalisieren und ihre Produkt ions­

st rukturen verbessern konnten Weniger gut erging 

es im Vergleich dazu den beiden Lederbranchen und 

der Bekleidungsindustr ie, die in den Sommermona­

ten dieses Jahres ihre Erzeugung (im Vorjahresver-

gleich) einschränken mußten Nach den jüngsten Er­

gebnissen des Konjunktur tests des Insti tutes dürf te 

sich an dieser Situation des tradit ionellen Konsumgü­

tersektors bis zum Jahresende im wesent l ichen 

nichts ändern. 

Im Gegensatz zur Skepsis, mit der die drei zuletzt ge­

nannten Branchen im Konjunktur test ihre Absatz-

und Produkt ionsmögl ichkei ten bis Jahresende beur­

tei len, sind die Unternehmen der St ichprobe der In­

dustr iel lenvereinigung im Zusammenhang mit der 

Cash-f low- bzw Ertragsentwicklung opt imist isch. Die 

Bekle idungs- und die Lederindustr ie erwarten für 

1985 eine überdurchschni t t l iche Auswei tung ihres 

Cash-f lows (um 20%) Demgegenüber fällt die Cash-

f low-Erwartung der Texti l industrie mit einer progno­

stizierten Steigerung um 8% eher bescheiden aus Al­

lerdings dürf ten die Erwartungswerte für die Beklei­

dungs- und Lederindustr ie s t ichprobenbedingt stark 

nach oben verzerrt und kaum repräsentativ sein Die 

Cash-f low-Prognose der Text i lunternehmungen 

dürfte realistischer sein, zumindest decken sich die 

Befragungsergebnisse weit besser mit den für diese 

Branche durchgeführ ten ökonometr ischen Berech­

nungen 

Die Schätzversuche für die gesamte Branchen­

gruppe, also den Sektor der tradit ionellen Konsumgü­

terbranchen, ergaben auf Grund der Dominanz der 

Texti l - und der papierverarbeitenden Industrie nicht 

nur einen ger ingfügigen Anst ieg des Cash-f lows, 

sondern auch der Cash-f low-Quote im Vergleich zum 

Vorjahreswert. Unter entsprechender Berücksicht i ­

gung des Schätzfehierbereichs kann somit für den 

Sektor der tradit ionellen Konsumgüterbranchen für 

das Jahr 1985 zumindest mit einer Stagnation der 

Cash-f low-Quote bei etwa 29,5% gerechnet werden. 

Im Sektor der technischen Verarbei tungsprodukte er­

gaben sich für 1984 hinsichtl ich der Entwicklung des 

relativen Selbstf inanzierungsspielraums keine Diver­

genzen zwischen den heuer erhobenen Daten und 
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den ökonometr ischen Berechnungen. In beiden Fäl­

len wird als wahrscheinl ichste Entwicklung der Um­

satzrentabil ität bzw. der Cash-f low-Quote für das 

Jahr 1984 eine Stagnation dieser Kennzahlen ausge­

wiesen Die auf den jüngsten Daten basierenden öko­

nometr ischen Schätzungen ergaben für die Cash-

f low-Quote 1984 einen Wert von rund 24% Diese Sta­

gnation der Ertragslage in d iesem Sektor result ierte 

rechner isch in erster Linie aus der mäßigen Wet tbe­

werbsfähigkei t der wicht igsten Branche dieses Sek­

tors, der Maschinenindustr ie. Die Produkt ion der Ma­

schinenindustr ie unterschr i t t im Durchschni t t des 

vergangenen Jahres das Niveau des Vorjahres um 

rund 1%. Die Hoffnung der Maschinenindustr ie, ab 

Herbst 1984 an der angelaufenen in- wie ausländi­

schen Invest i t ionskonjunktur voll partizipieren zu 

können, hat s ich, zumindest was die Produkt ionsent­

wick lung in der zweiten Hälfte des vergangenen Jah­

res anlangt, nicht bzw. nicht in dem Umfang erfüllt, 

wie man allgemein erwartet hatte Der Anlagen- und 

Finalbereich konnte zwar, insbesondere im laufenden 

Jahr, verlorenes Terrain auf den Auslandsmärkten 

gutmachen So st ieg die Expor tquote im 1 Halbjahr 

1985 von 80% (1984) auf nunmehr 90%.. Auch konnte 

heuer das gesamte Produkt ionsniveau gegenüber 

dem Vorjahr um 13% erhöht werden Dennoch signali­

sieren die kurzfr ist igen Konjunktur indikatoren für die 

Schlüsselbranche dieses Sektors unverkennbar, daß 

es der Maschinenindustr ie auch heuer nur unter­

durchschni t t l ich gelungen ist, aus der in- und auslän­

dischen Invest i t ionskonjunktur Nutzen zu ziehen So 

mußte die Maschinenindustr ie bereits im II Quartal 

1985 einen Produkt ionsrückgang gegenüber dem 

I Quartal dieses Jahres von nahezu 6% hinnehmen. 

Trotz dieser, im Verhältnis zu den Mögl ichkei ten, mä­

ßigen "Ausbeute" der Maschinenindustr ie, kam heuer 

dem Sektor insgesamt der sich zunehmend verstär­

kende Trend der privaten Haushalte zu höherwert igen 

Konsumgütern zugute Jene Branchen des Sektors , 

die einen vergleichsweise hohen Anteil an der Pro­

dukt ion höherwert iger Konsumgüter haben — in er­

ster Linie die Elektroindustr ie, die Fahrzeugindustr ie, 

aber auch die Eisen- und Metal lwarenindustr ie — 

konnten im Lauf dieses Jahres selbst gegenüber den 

Vormonaten ihre Produkt ion ständig erhöhen Damit 

dür f ten diese Branchen dieses Sektors von der inlän­

dischen Nachfragebelebung nach Konsumgütern am 

stärksten profit iert haben Diese Entwicklung kann 
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aus strukturwir tschaft l icher Sicht als sehr posit iv be­

urteilt werden, zeigt sie doch die stet ige Verbesse­

rung der Posit ion der heimischen Produzenten von 

höherwert igen dauerhaften Konsumgütern auf dem 

Inlandsmarkt. 

Beurteilt man die voraussicht l iche Entwicklung der 

verfügbaren Preis-, Kosten- und Umsatzindikatoren 

bis Jahresende, so deuten nahezu alle Erwartungs­

größen (und zwar für sämtl iche Branchen, also auch 

für die Maschinenindustr ie) auf eine sich wei ter ver­

bessernde Branchenkonjunktur in d iesem Sektor hin. 

Dieser Opt imismus scheint angesichts der jüngsten 

Dynamik der In- und Auslandsaufträge in allen Bran­

chen des technischen Verarbei tungssektors, zumin­

dest bis zum Jahresende, als durchaus begründet . 

Unter diesem Gesichtspunkt ergaben die ökonomet ­

r ischen Berechnungen —• nicht unerwartet — für die­

sen Sektor eine voraussicht l iche Steigerung der rela­

t iven Selbstf inanzierungskraft gegenüber dem Vor­

jahr von 24% auf einen Wert von 27,5% Damit würde 

diese Branchengruppe die seit zehn Jahren höchste 

Cash-f low-Quote erreichen Diese Berechnungen 

widersprechen zwar den Umfrageergebnissen der 

Unternehmensst ichprobe, doch ist deren pessimist i ­

sche Einschätzung im wesent l ichen auf die vors ich­

t ige Beurtei lung der Cash-f low-Umsatz-Relat ion bzw 

der Umsatzrentabil i tät durch die Unternehmungen 

aus der Elektro- und Fahrzeugindustr ie zurückzufüh­

ren Gerade für diese Branchen wird jedoch auf 

Grund gesamtindustr iel ler Indikatoren in den näch­

sten Monaten eine nachhaltige Belebung ihrer Bran­

chenkonjunktur erwartet Viel günst iger werden da­

gegen die Cash-f low-Aussichten für das laufende 

Jahr von den befragten Unternehmungen aus der 

St ichprobe für die Maschinenindustr ie gesehen Die 

Unternehmer der Maschinenindustr ie erwarten laut 

St ichprobe der Industriel lenvereinigung heuer aus 

gesamtindustr iel ler Sicht eine überdurchschni t t l iche 

Zuwachsrate des Cash-f lows von 13%. Wenn auch 

das Ausmaß der erwarteten Verbesserung der Er­

tragslage dieser Branche etwas überhöht erscheint, 

können diese Erhebungsdaten doch als Indiz dafür 

gel ten, daß sich auch in der Schlüsselbranche des 

Sektors, t rotz einer bisher vergleichsweise mäßigen 

Produkt ions- und Umsatzdynamik, die Ertragslage 

deutl ich günst iger entwickelt als im Vorjahr. 
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