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Cash-flow der
Industrie erreichte 1989

Rekordwert

Ein kraftiger Aufschwung auf brei-
ter Basis kennzeichnete 1988 Oster-

reichs Wirtschaft. Das Brutto-Inlands-
produkt (BIP) wuchs um 4,2% und er-
reichte damit die hoéchste Wachs-

rechnung der Bllanzen von. _!ndustrle-_-
-unternehmen durch dle Oesterrelch1~

.Osterreuchtscher industneller -ZUdem'
.Iag-aus Geschaftsbertchten ‘bis 1988
die Auswertung von Bilanzen von: In-
dustrieunternehmen vor,; - Daten. Uber
die Erwartungen der. Unternehmer bls
Zum: Jahresenda'._ 1989 ‘wurden ‘dem
jungsten Konjunkiur-* bzw:: investl-
tionistest: des WIFQ entnommen:’

Die Selbstfinanzierungskraft der
odsterreichischen Industrie hat 1989
einen Hichststand erreicht.
Unternehmensbefragungen und
okonometrische Schatzungen ergeben
einen Anstieg des Cash-flows der
gesamten industrie von 17%. Die
Cash-flow-Quote erreichie 1989 die
Rekordmarke von 34%.

tumsrate in den achtziger Jahren Die
heimische Wirtschaft expandierte
kraftiger ais die der Bundesrepublik
Deutschiand (+3,6%) oder Westeuro-
pas insgesamt (+35%). Der Auf-
schwung wurde von allen Nachfrage-
komponenten getragen Die kraftig-
sten Impuise kamen jedoch vom Ex-
port (+8,8%) und den Investitionen
(+5,8%)

Cash-flow nahm 1988 um 18% zu

Die uUberraschend deutliche Be-
schleunigung nach der Wachstums-
schwiche 1986/87 verlief parallel zur
Belebung der Weliwirtschaft Sie wur-
de im wesentlichen von zwei Faktoren
beglnstigt: Zum einen setzten die
Nachfrageimpulse aus der Kaufkraft-
und Gewinnsteigerung infolge des
Erddlpreisverfalls von 1986 und der
durch sie bewirkten Terms-of-Trade-
Verbesserung mit einiger Verzoge-
rung erst Mitte 1987 ein, zum anderen
stabilisierte die rasche und kooperati-
ve Reaktion der Wirtschaftspolitik auf
den Bérsenkrach vom QOktober 1987
die Finanzmarkte').

Die &sterreichische Industrie ist
eine der Stiitzen des heimischen Wirt-
schaftswachstums Den Gberdurch-

“Cash-= flow—Deflmtmn

paesehe
des WIFO : S

Bilanzgewinn (netto einschlieBlich Vortragh
Verlust {netto einschlieBlich Vortrag)
Verlustvertrag aus dem Vorjahr
Gewfnnvortrag aus dem Vorjahr
Abschreibungen

Abginge

Ricklagendotierung (netto)

Erhthung der Rlickstellungen {netto}
Verinderung der Rechnungsabgrenzungen

T+ +++ 1+

Cash-flow |

Verénderung der Rechnungsabgrenzungen
Erhdhung der kurzfristigen Rlcksteliungen
(nette)

I+

= Cash-flow Il

schnittlichen Zuwachs ihrer Produk-
tion {+6,4%, je Arbeitstag +6,1%) 16-
ste 1988 die Belebung sowohl der In-
lands- als auch der Auslandsnachfra-
ge aus. Ermdéglicht wurde er allein
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C A S H - F L O W D E R I N D u 8 T R I E

- T oo gen des Cash-flows fdr 1988 hatten
Cash-flow der Aktiengesellschaften Opersicht 3 || der jotzten Auswertung den pessi-
Zahl der 1987 1988 mlstls‘c:hen“Annahmen der .Unter‘neh-
Betriche Mill S men im VQI-Sample deutlich wider-
Basissektor 57 24296 110593 sprachen. Sie hatten einen Zuwachs
Chemie 5 11489 17659 des Cash-flows gegenilber 1987 von

Bauzulieferbranchen 10 16579 18896 B 0
Technisghe Verarbeitungsprodukte 25 59422 52903 mlndz?stens 12’0{0 ergeben BEZOQB.n
Traditionelle Konsumgiiterbranchen 13 29227 14122 auf die Wertschépfung der Industrie
— den Rohertrag — bedeutete dies

Insgesarnt 71 211013 21427 &

Q. Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFD, Cash-flow nach Definition des WIFC. ~ Basissekior: SBergwerke,
Erddlindustrie, Eisenhiitten NE-Metallindustrie, Papierindustrie; Bauzulieferbranchen  Stein- und keramische Indu-
stric Glasindustrie. holzverarbeitende Industrie, Technische Verarbeitungsprodukte: Maschinen- und Stahlbauindu-
strie, Fahrzeugindustrie Eisen- und Metallwareningustrie, Elektroindusirie; Traditionelle Konsumgiilerbranchen: Nah-
rungs- und GenuBmittelindustrie Textil- Bekieidungs- Lederindustrie

durch den kraftigen Anstieg der Pro-
duktivitdt (+8,3%), der doppelt so
hoch war wie im langfristigen Trend

Der Basissektor profitierte vom
Konjunkturaufschwung am meisten,
er weitete seine Produktion gegen-
Uber 1987 um +7,1% aus Die Eisen-
und Stahlindustrie nitzte die interna-
tionale Grundstoffhausse zu kraftigen
Produktivitatssteigerungen {+20,7%)
Die dadurch verbesserten Ertrage
trugen wesentlich zur Verbesserung
der Finanzierungslage der Verstaat-
lichten Industrie bei: Sie erzielte 1988
erstmals seit 1984 ein positives Be-
triebsergebnis Die kréftige Nachifrage
nach Vorprodukten und Grundstoffen
ermdéglichte nahezu im gesamten Jah-
resverlauf eine Uberdurchschnittlich
gute Auslastung der Schllsseibran-
chen dieses Sektors. Von der guten
Grundstoffkonjunktur war auch die
Chemieindustrie begunstigt (Output
+ 11,4%)

In der zweiten Jahreshélfte erhielt
die Industrieproduktion von der sich
belebenden Investitionstatigkeit wei-
tere Impulse Aus strukturellen Grin-
den konnte die heimische Industrie
die steigende Nachfrage nach Investi-
tionsgltern jedoch nicht voll nutzen
Das Produktionswachstum des tech-
nischenVerarbeitungssektors(+ 6,9%)
uberstieg den Industriedurchschnitt
nur geringfligig, die Maschinenindu-
strie — die SchlUsselbranche dieses
Sektors — blieb mit +5,1% sogar
darunter

Als einzige Branchengruppe profi-
tierten die Erzeuger traditioneller
Konsumguter Gberhaupt nicht vom
Konjunkturaufschwung  Mit  einem
Zuwachs von 0,5% Uberschritten sie
das Produktionsniveau des Jahres
1987 nur wenig.

Die ausgezeichnete Mengenkon-
junktur war 1988 von einer durchwegs
gtinstigen Preis- und Kostenentwick-
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lung begleitet Die Industriepreise zo-
gen im Durchschnitt um 1,8% an, die
Exportpreise sogar um 2,2%.

Entscheidend fiir die Selbstfinan-
zierungskraft der ésterreichischen In-
dustrie sind die Arbeitskosten Sie
nahmen 1988 mit —4,4% seit 1970 am
kraftigsten ab. Im Bereich der Finan-
zierungskosten trug der geringfugige
RGckgang der Prime Rate — des
Zinssatzes fur Kreditnehmer mit be-
ster Bonitdt — (auf durchschnittlich
8,5%) zur Entlastung bei

Einen Kostenaufirieb bewirkte
1988 nur die Verteuerung von Roh-
stoffen: lhre Preise stiegen 1988 um
19,8%, blieben damit allerdings noch
immer deutlich unter dem Niveau von
1985

Die Befragung durch die Vereini-
gung Osterreichischer Industrieller
(vOl) bestétigt die giinstige Preis-
und Kostensituation der Industrie im
Jahr 1988 Die Unternehmen melde-
ten eine Steigerung des Cash-flows
um 29,2%. Fir 1988 hatten sie einen
Zuwachs von nur rund 5,0% erwartet
Die Cash-flow-Umsatz-Relation des
vOI-Samples erreichte 1988 mit 11,3%
ihre bisherige Héchstmarke, Die Aus-
wertung der Bilanzen von 71 Unter-
nehmen zeigt fir 1988 ebenfalls eine
sehr gute Ertragslage, die Cash-flow-
Quote dieses Samples stieg von
21 3% (1987) auf 33,0% (1988).

Die dkonometrischen Schétzun-

einen prognostizierten Anstieg der
Cash-flow-Quote auf mindestens
30,0% In der Prognosebegrindung
wurde allerdings darauf hingewiesen,
daB die Werte mit groBer Wahrschein-
lichkeit am unteren Ende des Pro-
gnoseintervalls liegen d(irften
Neuberechnungen mit den end-
glltigen Daten fir 1988 bestédtigen
diese Einschrankung: Nach den jung-

Die ausgezeichnete
Industriekonjunktur und die méige
Arheitskostenentwicklung
ermoglichten 1988 einen Zuwachs des
Cash-flows von 18%. Die Cash-fiow-
Quate erreichte einen Wert von 31%.

sten Schétzungen stieg der Cash-flow
der Industrie mit rund +18,0% deut-
lich stérker als erwartet Auf dieser
Basis stieg die Cash-flow-Quote im
Jahr 1988 auf ihren bisher hdchsten
Wert (31,0%, um 1Prozentpunkt ho-
her als 1988 erwartet). Die Rechnung
flr die einzelnen Sektoren hestatigt
die Korrektur der Schétzung nach
cben

Die Ertragsentwickiung der ver-
schiedenen Indusiriesektoren spie-
gelt das vorherrschende Konjunktur-
muster wider. Am deutlichsten erhoh-
ten die Branchen des Basissektors,
der Chemieindustrie und der techni-
schen Verarbeitung ihre Selbstfinan-
zierungskraft.

Der Basissektor produzierte 1988
um 7,0% mehr als 1987, die Produkti-
vitdt der Beschiftigten stieg um
13,5% Obgleich die Erzeugerpreise
im Durchschnitt um 1,3% sanken,

Indikatoren der Kosten- und Ertraﬂ‘sentwwklung Ubersiche 4
der osterreichlschen Industrle e '
Preisindex’)  Exportpreise?) Arbeitskosten Industrie- Frime Rate
rohstoffpreise?)
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
1985 +18 +35 +14 — 47 +52
1986 —07 —34 +30 —-223 +81
1987 +02 —-23 +12 - 01 +B6
1988 +18 +22 —44 +198 +85
Q. WIFO-Datenbank. — ) Relation Produktionswert zu Produktionsindex ohne Erdélindustrie — 2) Durchschnitts-
werte der Warenexporie {3 jet) - 7) HWWA-Rohsatoffpreisindex auf Schilingbasis
_ |
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C A S H - L O w D E R 1 N D S T R I E
Befragungsergebnisse . " Ubersicht 5.
Za “'. der Umsatz Baschaftigte Cash-flow
Betrishe 194 1987 1988 1989 1986 1987 1988 1969 1986 1987 1983 1989
Prognose Prognose Prognose
Mill 8 Mill S
Basissaktor 21 355146 345160 381029 401154 22751 21504 21051 21023 38660 37080 53242 53638
Chemie 15 154523 156031 181848 183005 10254 10.213 10278 10 428 1507 5 15072 23158 25148
Bauzulieferbranchen . 21 105571 104285 111614 114136 7813 7772 7 862 7839 12902 13398 14725 14405
Technische Verarbeitungsprodukte 50 235029 3214888 346223 357847 28 408 238182 28 604 28983 17436 22802 27332 27841
Traditionelle Konsumgiiterbranchen 29 146561 153143 160594 1662756 12124 11995 12 148 12341 14008 14834 14858 16218
Industrie insgesamt 136 1056860 1073467 1181408 1228418 81351 75668 72943 80584 98081 103276 133415 136851
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition der Befragungsteimehmer

konnte die Ertrags-Kosten-Relation
gegeniiber 1987 deutlich verbessert
werden, weil die Arbeitskosten um
8,2% zurlickgingen. Die Umfrage der
VOI bestitigt das: Die Unternehmen
ihres Samples (ohne Verstaatlichte In-
dustrie} meldeten fir 1988 einen An-
stieg des Cash-flows um + 43,6%, die
Cash-flow-Umsatz-Relation erreichte
die Rekordmarke von 14,0%

Ertrige des Basissektors
schlieflen an die Entwicklung
der siebziger Jahre an

Der Verstaatlichte Bereich des Ba-
sissektors konnte wegen des noch
bestehenden Sanierungs- und Um-
strukturierungsbedarfs die Grund-
stoffhausse nicht im selben MaB nut-
zen wie die privaten Erzeuger, doch
erzielte auch er 1988 ein deutlich po-
sitives Betriebsergebnis Vor allem fir
die verstaatlichte Eisen- und Stahlin-
dustrie bedeutete die wachsende
Nachfrage, insbesondere nach Ble-
chen fur die Autoindustrie, eine Ver-
besserung der Selbstfinanzierungs-
lage.

Die Neuberechnung der Cash-
flow-Quote ergab mit 25,0% fur 1988
einen deutlich h&éheren Wert als er-
wartet

Die Chemieindustrie erhdhte ihre
Produktion 1988 um 11,4%. Sie ex-
pandierte damit von alfen Branchen-
gruppen am kréftigsten. Auch ihre
Produktivitatssteigerung lag  mit
11,1% weit Uber dem Industriedurch-
schnift (+8,3%).

im Gegensatz zu den Basispro-
dukien erzielten die chemischen
Grundstoffe und Verbrauchsglter im
Durchschnitt einen  geringftgigen
Preisanstieg (+1,2%) Die giinstige
Arbeitskostenentwicklung  (~86,9%)
beeinfluBte die Ertrags-Kosten-Rela-
tion jedoch mehr als die Preisent-
wickfung Dieser Verlauf wurde bei

32

der Cash-flow-Berechnung flr 1988
im wesentlichen richtig eingeschatzt.
Auch die Umfrageergebnisse 1989
bestédtigen die Prognose fur 1988
Eine leichte Korrektur von 31,0% auf
32, 0% (Cash-flow-Quote flr 1988)
scheint dennoch gerechtfertigt.

Technische Verarbeitung
ertragreichster Sektor

Der besonders zukunftstrachtige
Sektor der technischen Verarbeitung
konnte 1988 am Konjunkturauf-
schwung voll teilhaben wenn auch
seine Produktion mit +6,9% nur
leicht Gberdurchschnittlich stieg Die
Produktivitdtssteigerung  entsprach
mit 8,3% dem Durchschnitt der Ge-
samtindustrie Eine der Ursachen die-
ser Entwicklung ist die unterschied-
lich erfolgreiche Strukturbereinigung
in diesem Sektor. Wahrend die Fahr-
zeugindustrie (+14,7%) und die
Eisen- und  Metallwarenindustrie
(+10,1%) Uberdurchschnittliche Pro-
duktionszuwachse erzielten, blieben
die Maschinenindustrie {+5,1%) und
die Elektroindustrie (+2,5%) unter
dem Industriedurchschnitt Sowohi
die Maschinen- als auch die Elektroin-
dustrie schrankte jedoch die nur z&-
gernd anlaufende Investitionskon-
junktur in ihren Wachstumsmdéglich-
keiten ein. Das spiegelte sich auch in
der besonders schwachen Produktivi-
tatssteigerung beider Branchen

Trotz einer relativ méBigen Ent-
wickiung in den Schlidsselbranchen
konnte der Sektor der technischen
Verarbeitungsprodukte seine Ertrags-
Kosten-Situation gegeniiber dem Vor-
jahr (1987) insgesamt deutlich ver-
bessern Die Preise technischer Ver-
arbeitungsprodukte stiegen im
Burchschnitt des Jahres 1988 um
2,7%, die Arbeitskosten sanken mit
—4,3% nur wenig unterdurchschnitt-
lich Die daraus resultierende Verbes-

serung der Ertragslage spiegeln auch
die Ergebnisse der Umfrage der Ver-
einigung Osterreichischer Industriel-
ler im Jahr 1989 deutlich wider. Die
Unternehmen des VOi-Samples wei-
sen flr das Jahr 1988 einen Zuwachs
des Cash-flows von 19,4% aus

Die dkonometrischen Berechnun-
gen auf Basis der neuesten Daten be-
statigen im wesentlichen die Progno-
se fur 1988, Das WIFO errechnet da-
her als wahrscheinlichsten Wert fiir
1988 eine Cash-flow-Quote von 33,5%
flr diesen Sektor.

Die Bauzdieferindustrie expan-
dierte 1988 mit +4,5% unterdurch-
schnittlich Auch der Produktivitéts-
fortschritt lag mit +4,2% unter dem
Industriedurchschnitt (+83%) Die
Preis-Kosten-Relation vaerbesserte
sich aufgrund der schwachen Arbeits-
kostenreduktion (—1,0%) nur gering-
figig Die durchschnittliche Preisstei-
gerung von 1,3% konnte nur wenig
zur Verbesserung der Ertragslage
beitragen. Diese Entwicklung deckt
sich im wesentlichen mit den Befra-
gungsergebnissen von 1988. Die Be-
fragungsergebnisse 1989 bestitigen
ebenfalls den Eindruck einer nur ma-
Bigen Ertragsverbesserung far 1988
Branchenspezifische Indikatoren lie-
Ben jedoch bei der Erstellung der
Prognose fur 1988 eine deutlich gin-
stigere Ertragsentwicklung erwarten.
Neuberechnungen mit den endgiilti-
gen Daten ergaben fur 1988 eine
Cash-flow-Quote fir die Bauzuliefer-
industrie von rund 30,0% das ent-
spricht einem Anstieg gegenlber
1987 um 1,5 Prozentpunkte

Im Schatten der Konjunktur stan-
den 1988 die Hersteller traditioneller
Konsumgiter Sie konnten ihre Pro-
duktion gegeniiber 1987 um nur 0 5%
ausweiten Die Produktivitdtsverbes-
serung blieb mit 3,8% ebenfalis deut-
lich unter dem Industriedurchschnitt.
Die schlechte Mengenkonjunktur war
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von einer sehr schwachen Preis- und
Kostenentwicklung begleitet. Die
Preise traditioneller Konsumgtter
blieben 1988 gleich, die Arbeitskosten
gingen um nur 0 1% zurick Auf der
Grundlage dieser Daten stagnierte die
Cash-flow-Quote laut Skonometri-
schen Berechnungen auf dem Niveau
von 1987.

Die Unternehmen des VOI-Sam-
ples erwarteten fOr 1988 ebenfalls nur
einen maBigen Anstieg des Cash-
flows {+0,8%). Berechnungen auf-
grund der jingsten Daten ergaben fur
1988 eine Cash-flow-CQuote von 29,5%
flr den Sektor der traditionellen Kon-
sumgtterbranchen

Cash-flow-Quote erreicht 34%

Die O&sterreichische Wirtschaft
wuchs 1989 real um rund 4% Damit
expandiert sie seit zwei Jahren um je-
weils % Prozentpunkt rascher als die
der européischen OECD-Lander ins-
gesamt Die kraftigsten Wachstums-
impulse kamen von der guten Kon-
junkiur im Ausland Die Reform des
Lohn- und Einkommensteuersystems
hatte gleichfalls positiven Einflufl

Der Motor der Konjunktur war die
industrie, sie wuchs im 1 Halbjahr
1989 um B6,9% Der saisonbereinigte
Konjunkturindikator der Industriepro-
duktion hatte zur Jahresmitte stark
steigende Tendenz Nach der jung-
sten Prognose expandierte die In-
dustrieproduktion im Jahresdurch-
schnitt 1989 um rund 6%.

Die Abldsung der Grundstoff-
durch die Investitionskonjunktur voll-
zog sich im 1 Halbjahr 1989. Der Sek-
tor der technischen Verarbeitung
wurde mit einer Zuwachsrate von
10,8% {1. Halbjahr 1989} zur treiben-
den Kraft. Sowchl der Basissektor
(+4,0%) als auch die Chemieindustrie
(+5,3%) wverfigen aber noch Uber
Wachstumsreserven, die die Konjunk-
tur einige Zeit sttzen werden. In bei-
den Sektoren herrscht jedoch bereits
seit Mitte 1988 Hochkonjunktur, und
die Anzeichen einer Abschwéichung
der Wachstumsdynamik mehren sich

Die Hersteller traditioneller Kon-
sumguter konnten im 1. Halbjahr 1989
vom verbesserten Konsumklima pro-
fitteren: lhre Produktion wuchs im
I Quartal 1982 im Jahresabstand um
45% — die htchste Zuwachsrate seit
1885 Ebenso steigerte die Bauzulie-
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Langerfrlstiger Verglelch des’ Cash flﬁws

der: osterrelchlschen Industrle

o Uberswht 6

Cash-flow') Cash-flow-Quote') Produktion real
Mill S Verdnderung gegen Cash-flow in % des Verdnderung gegen
das Vorjahr in % Rohertrags das Vorjahr in %
1982 18,375 + 67 200 —04
1983 20.580 +120 220 +12
1984 23667 +150 250 +49
1985 28034 +100 270 +48
1986 27 336 + 50 275 +10
1987 28 156 + 30 280 —04
1988 33224 +180 310 +64
1989%) 38872 +170 340 +60
& 1956/1964 285
& 1985/1973 243
& 197411979 227
& 1980/1988 253
i 1956/1989 249
Q- Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen - ') Schétzung — %) Prognose

ferindustrie ihre Produktion gegen-
uber dem 2. Halbjahr 1988 deutlich
(1. Halbjahr 1989 4 4,6%).

In allen Sektoren sind die Produk-
tionserwartungen fur das 2 Halbjahr
1989 glinstig, nur im Basissektor
drickt das Auslaufen der Grundstoff-
konjunktur die kurzfristige Einschat-
zung Die Uberwiegende Mehrheit der
Erzeuger von Investitionsgutern und
Konsumgltern rechnet jedech mit

gar nach etwas mehr als die Industrie-
warenpreise insgesamt

Die Verteuerung der Rohstoffe
war 1989 mit rund +15% etwas
schwacher als 1988 und belastete die
Ertragsentwicklung daher nur gering-
fligig. Obwohl die Prime Rate auf 9,0%
stieg, beeintrachtigten die Finanzie-
rungskosten wegen der geringen Zu-
nahme des Kreditbedarfs der Indu-

einer weiteren Festigung der guten
Mengenkonjunktur

Das Nachlassen der Nachfrage
nach Grundstoffen dampfte auch die
Preiserwartungen der Basisproduzen-
ten: Die meisten der im WIFO-Kon-

junkturtest befragten Unternehmen
erwarten fallende Verkaufspreise. In
den anderen Sektoren rechnet man
durchwegs mit einem weiteren An-
stieg. Insgesamt verteuerten sich In-
dustrieprodukte im 1. Halbjahr 1982
um rund 2,0%. Bei einer erwarteten
Reduktion der Arbeitskosten wvon
2,0% offnet sich damit die Preis-Ko-
stenschere in der Industrie ceteris pa-
ribus um 4 Prozentpunkte Die Ex-
portpreise stiegen mit rund +3% so-

1989 ist die Selbstfinanzierungskraft
des Basissektors erheblich gestiegen,
Nach Schatzungen diirfte die Cash-
flow-Quote 28% betragen haben. Sie
erreichte damit das Niveau der friihen
siebziger Jahre,

strisunternehmen die Ertragsentwick-
lung noch nicht

Angesichts der glnstigen Rah-
menbedingungen Uberrascht die pes-
simistische Beurteilung der Selbstfi-
nanzierungskraft durch die Unterneh-
men des VOI-Samples: Im Frithsom-
mer 1989 erwarteten sie fur 1989
einen Cash-flow-Zuwachs von nur
2 7% Das widerspricht der aktuellen
Entwickiung aller Preis- und Kosten-

Cash-flow-Quote

g ﬁbérs:'icb;- 7

Basissektor

Chemie

Bauzuliefer-
branchen

Technische

Verarbeilungs-

produkte

Cash-flow in % des Rohertrags

1982 180 172
1983 200 200
1984 250 250
1885 225 275
1988 190 275
1987 200 280
1988 250 320
1988 230 350

Q: Aktienbilanzstatistik sigene Berechnungen (Schitzung)

225
210
205
210
280
285
300
320

258
245
240
2885
305
305
335
70

Traditionelle

Konsumgiiter-

branchen

280
2590
255
265
305
285
295
330

33




indikatoren und kann nur mit dem tra-
ditionellen Pessimismus dieses Sam-
ples erklart werden. Auch die Befra-
gungsergebnisse fur 1988 waren von
deutlicher Vorsicht gepragt: Die Un-
ternehmen erwarteten einen Cash-
flow-Zuwachs von nur 5,0%, meldeten
aber 1989 eine Cash-flow-Steigerung
fr 1988 von knapp 30,0%.

Die o&konometrischen Schétzun-
gen auf der Basis der verflgbaren
Preis- und Kostenindikatoren erge-
ben einen wahrscheinlichen Cash-
flow-Zuwachs von rund +17%

Damit stieg der Cash-flow der In-
dustrie 1989 ahnlich kraftig wie 1988.
Weil der Rohertrag 1989 etwas schwé-
cher zunahm als 1988 (rund +6%),
ergibt sich flir 1989 eine Cash-flow-
Quote von etwa 34% — die hdchste,
die die dsterreichische Industrie je er-
reicht hat Dies ist umso bedeutsa-
mer, als alle Prognoseparameter dar-
auf hindeuten, daB dieser Wert eher
Ubertroffen als unterschritten wird.

Hichste Cash-flow-Quote im
Verarbeitungssektor

Wie schon 1988 entsprach die Er-
tragsentwickiung der [ndustriesekto-
ren auch 1989 dem vorherrschenden
Konjunkturmuster Profitierte 1988
der Basissektor am meisten vom in-
ternationalen Konjunkturaufschwung,
so waren es 1989 die Produzenten
von tnvestitions- und Konsumglitern
Trotzdem entwickelte sich die Selbst-
finanzierungskraft im  Basissektor
uberdurchschnittiich gut Die Produk-
tionszuwéchse blieben zwar leicht un-
ter dem Industriedurchschnitt, reich-
ten jedoch aus, um das Selbstfinan-
zierungspotential des Sektors zu star-
ken Die Schlisselbranche dieses
Sektors — die Eisen- und Stahlindu-
strie war vom Auslaufen der
Grundstoffkonjunktur am starksten
betroffen. Die Preise einiger Stahlsor-
ten zeigten bereits 1988 ricklaufige
Tendenz, vor allem die Autoindustrie
hatte thre Lager aufgestockt und da-
durch in der Folge die Nachfrage
nach Blechen etwas gebremst. Die
abflauende Nachfrage auf den inter-
nationalen  Stahlmérkien daémpfte
1989 die Produktionsentwicklung der
Osterreichischen Eisen- und Stahlin-
dustrie.

Die Stahlproduzenten waren aller-
dings nur hinsichtlich der Preisent-
wicklung pessimistisch Die Mehrheit
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Reélation zwischien Cash-flow und Umsatz - -7 -
1686 1987 1983 1988
Cash-flow in % des Umsatzes Prognose

Basissekior 108 a7 140 183
Chemie . 98 a7 127 133
Bauzulieferbranchen 122 128 132 126
Technische Verarbeitungsprodukte 59 73 79 77
Traditionelle Konsumgiterbranchen 96 g7 43 98
Industrie insgesamt 93 g8 113 111

der Befragungsteilnehmer

Q: Befragung durch die Versinigung Osterreichischer Industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition

der Eisen- und Stahlerzeuger rechne-
te mit einem Ruckgang der Verkaufs-
preise  Uberwiegend optimistisch
schéatzten die Unternehmen die Pro-
duktionsentwicklungen ein Man rech-
nete mit einer weiteren Expansion
und stiitzte sich dabei vor allem auf
den ausgezeichneten Auftragsbe-
stand, insbesondere an Auslandsauf-
trégen Er wird die volle Auslastung
der Produktionskapazitdten fir die
nachsten vier Monate sichern Die
Eisen- und Stahlindustrie produziert
bereits seit geraumer Zeit am Rande
ihrer Kapazitdtsgrenzen Nur 5,0% der
befragten Eisen- und 3tahlunterneh-
men kénnten zu Jahresende 1989 mit
den verfUgbaren Produktionsmitteln
mehr erzeugen

Die Basisunternehmen des VOI-
Samples erwarteten fir 1989 eine
Stagnation des Cash-flows und einen
Rlckgang der Cash-flow-Umsatz-Re-
lation von 14,0% (1988) auf 13.3%
Diese Einschatzung widersprach den
Produktionserwartungen und der Be-
urteilung der gegenwiértigen Konjunk-
tur durch die im Rahmen des WIFO-
Konjunkturtests befragten Unterneh-
men,

Auch die Preis- und Arbeitsko-
stenentwicklung lieB nicht auf eine
Stagnation der Ertrége in diesem Sek-
tor schlieBen Im 1 Halbjahr 1989 stie-
gen die Preise von Basisprodukten
um 5,1%, die Arbeitskosten gingen
um 4.9% zurick Die dkonometri-
schen Berechnungen ergaben fUr
1989 ebenfalls eine deutliche Zunah-
me der Selbstfinanzierungskraft die-
ses Sektors Sie lassen als wahr-
scheinlichste Entwicklung eine Cash-
flow-Quote von 28,0% erwarten

Ahnlich wie die Basisindustrie
stand die grundstoffproduzierende
Chemieindustrie einer abflauenden
Nachfrage gegeniber. Allerdings
scheint hier die Konjunktur noch et-
was lebhafter gewesen zu sein als et-

wa im Eisen- und Stahlbereich. Man
rechnete sowohl mit steigenden Prei-
sen als auch mit einer weiter zuneh-
menden Produktionstatigkeit

Glnstiger verlief die Konjunktur
im  verbrauchsglterproduzierenden
Bereich der Chemieindustrie Die Auf-
tragslage war ausgezeichnet, die Pro-
duktions- und Preiserwartungen wa-
ren durchwegs optimistischer als die
der Produzenten chemischer Grund-
stoffe. Die Produktionsentwicklung
bestatigt den Optimismus der Unter-
nehmer.

Auch die Chemieunternehmen
des vOI-Samples beurteilten ihre Er-
tragsaussichten fir 1989 durchaus
positiv. Sie rechneten mit einem An-
stieg der Cash-flow-Umsatz-Relation
von 12,7% (1988) auf 13,3% Die &ko-
nometrischen Berechnungen kamen
zum gleichen Ergebnis (Anstieg der
Cash-flow-Quote um etwa 3,0 Pro-
zentpunkte) Die Cash-flow-Quote der
Chemieindustrie erreichte daher 1989
einen Wert von 35,0%

In der Bauzulieferindustrie ver-
langsamte sich das Wachstum im
2. Halbjahr 1988 infoige struktureller
Anpassungsprobleme deutlich Konn-
te die Produktion im 1, Halbjahr 1988
um 8,0% ausgeweitet werden, so fiel
die Wachstumsrate im 2 Halbjahr auf
1,6% zurlick

Anfang 1989 konnten die Bauzu-
lieferer zum Teil wieder zur guten
Baukonjunktur aufschlieBen Ihre Pro-
duktion stieg im 1 Halbjahr 1989 um
4,8% Dennoch wird die kinftige Kon-
junktur innerhalb der Bauzulieferindu-
strie unterschiedlich beurteilt Die
Stein- und Keramikindustrie bezeich-
net ihre Auftragslage Uberwiegend als
ausgezeichnet ist jedoch im Hinblick
auf die weitere Produktionsentwick-
lung eher pessimistisch. Die investi-
tionsglterproduzierende  Glasindu-
strie beurteilt ihren Auftragsbestand
als nur ausreichend, ist jedoch flr die
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Zukunft etwas optimistischer als die
Stein- und Keramikindustrie, vor allem
in den Preiserwartungen

Die Bauzulieferer des VOI-Sam-
ples waren durchwegs pessimistisch
sie rechneten sogar mit einem Rick-
gang des Cash-flows um 22% und
der Cash-flow-Umsatz-Relation wvon
13,2% (1988) auf 12 6%. Diese Annah-
me entsprach zwar zum Teil der Ent-
wicklung der verfugbaren Preis- und
Kostenindikatoren, trotzdem wurde
fir 1989 ein Anstieg der Cash-flow-
Quote der Bauzulieferindustrie auf et-
wa 32% errechnet — einen um 2 Pro-
zentpunkte hdheren Wert als 1988
Die Cash-flow-Quote lag damit ge-
ringfligig Uber dem langjahrigen
Durchschnitt

Die Steuerreform und die gute
Konjunktur brachten 1989 eine Erho-
hung der verfigbaren Einkommen um
real 6,0% Ein GroBteil dieser Einkom-
mensteigerung wurde fur dauerhafte
Konsumgiter verwendet FUr 1989
wird ein Zuwachs der Nachfrage nach
dauerhaften Konsumgutern von 7 0%
{real) erwartet Obgleich die Gsterrei-
chischen Konsumglterproduzenten
auf die hohe Einkommenselastizitat
der Nachfrage nach diesen Gltern mit
Reorganisation und Umstrukiurierung
inrer Produktprogramme reagieren,
wird der Uberwiegende Teil der Nach-
frage nach gehobenen Konsumgltern
durch importe gedeckt. Gewisse Er-
folge der heimischen Konsumgditerin-
dustrie, auf diesem Zukunftsmarkt
FuB zu fassen, sind jedoch zu erken-
nen Die Osterreichischen Erzeuger
von dauerhaften Konsumgitern konn-
ten ihre Produktion im 1. Halbjahr
1989 gegenuber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres um 11,7% auswei-
ten und erzielten damit das mit Ab-
stand groBte Wachstum innerhalb der
KonsumguUterindustrie  Mit  +4,1%
blieben die Verbrauchsgiterprodu-
zenten bereits deutlich zuruck. Das
Wachstum des gesamten Sektors der
traditionellen Konsumgtiterbranchen
lag 1989 mit rund 4% dennoch deut-
lich unter dem Industriedurchschnitt

Die Wachstumsmdéglichkeiten, die
eine Hachkonjunktur bietet, kann die
6sterreichische  Konsumguterindu-
strie zur Zeit trotz erkennbarer Struk-
turerfolge noch nicht im gewiinschten
MaB nutzen: Zu groB ist noch der An-
teil traditionelier Konsumguterpro-
duktion (low budget items) und zu
gering jener der Konsumglter des
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gehobenen Bedarfs (Qualitats-Kon-
sumgtter).

Die verstarkie Konsumneigung
der privaten Haushalte und die gute
internationale Konsumkonjunktur wir-
ken sich dennoch ginstig auf die
Selbstfinanzierung der heimischen
Konsumguterindustrie aus Selbst die
traditionell pessimistischen Unterneh-
men des VOI-Samples erwarteten fir
1989 eine Steigerung des Cash-flows
um 8,4%. Die Cash-flow-Umsatz-Rela-
tion der traditionellen Konsumguter-
branchen soll nach Schétzung der be-
fragten Unternehmen von 9,3% {1988)
auf 9,8% steigen

Die Skenometrischen Berechnun-
gen der Cash-flow-Quote stimmen im
wesentlichen mit den Ergebnissen
der Unternehmensbefragung iberein
Die Cash-flow-Quote des Sektors der
traditionellen Konsumgiterbranchen
stieg 1989 auf rund 33% (1988 29,5%),
einen Wert, den sie zuletzt in der
Hochkonjunktur der friihen siebziger
Jahre hatte

Eigenka@iﬁiféldﬁbté“d_ég : -_'.:.-_;;sbbudgn;-i_i%
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Alle Branchen konnten 1989 ihre
Ertragskraft verbessern. Die
technische Verarbeitung war der
ertragsreichste Sektor der
dsterreichischen Industrie.

Der Sektor der technischen Verar-
beitung profitiert von der gegenwdérti-
gen Hochkonjunktur am meisten Die
Schlusselbranche dieses Sektors, die
Maschinenindustrie, konnte ihre Pro-
duktion im 1. Halbjahr 1989 um 11,0%
ausweiten, die Fahrzeugindustrie so-
gar um 183% Das Wachstum der
Elektroindustirie tag mit + 8,4% eben-
falls deutlich Gber dem Industrie-
durchschnitt {1 Halbjahr 1989
+6,9%). Die Eisen- und Metallwaren-
industrie weitete ihre Produktion im
1 Halbjahr 1989 um 7,0% aus

Dem Sektor der technischen Ver-
arbeitungsprodukte kommt vor allem
die ausgezeichnete Investitionskon-
junktur zugute Die Investitionen der
Industrie nahmen 1989 real um rund
+9% =zu. Es spricht fiir die &sterrei-
chischen Investitionsguterproduzen-
ten und ihre Umstrukturierungsbemi-
hungen, daB die derzeitige Investi-
tionskonjunktur umfassender genutzt
werden konnte als friihere Zyklen

Auch auf den Auslandsmérkten
scheint der Sektor der technischen
Verarbeitung an Wettbewerbsféhig-

keit gewonnen zu haben. Die Mehr-
heit der Unternehmen stufte den Be-
stand an Auslandsauftrédgen als hoch
ein Die Auftragssituation des Sektors
ist insgesamt ausgezeichnet und laBt
— nach den durchwegs optimisti-
schen Produkiionserwartiungen der
Unternehmen — eine Fortsetzung der
guten Konjunktur der einzeinen Bran-
chen erwarten.

Weniger ausgeprégt ist der Opti-
mismus hinsichtlich der Entwicklung
der Verkaufspreise, die Mehrheit der
Unternehmen rechnete dennoch mit
steigenden Preisen.

Angesichts der glnstigen Ent-
wicklung der meisten Branchenindi-
katoren (Rlckgang der Arbeitskosten
um 4,1% im 1 Halbjahr 1989) ist der
ausgepragte Pessimismus der Unter-
nehmen des VOI-Samples aus dem
technischen Verarbeitungssektor un-
verstandlich Die Unternehmen erwar-
teten fir 1982 einen Zuwachs des
Cash-flows wvon nur 1,1% (1988
+19,4%) Demnach wirde die Cash-
flow-Umsatz-Relation von 7,9% (1988)
auf 7, 7% zuruckgehen,

Diese Beurteilung der Selbstfinan-
zierungskraft widerspricht eindeutig
den Ergebnissen der &konometri-
schen Berechnungen auf der Basis
von Preis- und Kostenindikatoren: Sie
ergaben einen kraftigen Anstieg der
Cash-flow-Quote von 33,5% (1988) auf
rund 37%, den bisher weitaus hoch-
sten Wert dieser Branchengruppe
Eine Cash-flow-Quote dieser GrdBen-
ordnung entspricht jedoch nicht ganz
der derzeitigen Konjunkturlage dieses
Sektors, sie ist insbesondere auf-
grund der glnstigen Arbeitskosten-
entwicklung héher, als die meisten
Konjunkturindikatoren rechtfertigten
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Eigenkapitalquote - . Ubersicht 9.
der:Aktiengesellschafien

1987 1988
Mill S
Eigenkapital .. 516457 521203
Ohne VOEST 459589 438146
Bilanzsumme. . 2070536 1978770
COhne VOEST 1754232 179 988 0
In %
Eigenkapitalguote 249 263
Ohne VOEST 262 271

Die relative Eigenkapitalausstat-
tung der osterreichischen Industrie
(Eigenkapital in Prozent der Bilanz-
summe) nimmt seit Mitie der siebzi-
ger Jahre deutlich ab. Die Eigenkapi-
talquote der Aktiengesellschaften be-
trug im Jahr 1973 noch 31,9%, sank
1976 auf 24,5% und fiel Anfang der
achtziger Jahre auf den bisher nied-
rigsten Stand (1981 16,4%) Auf etwa
diesem Niveau verharrte diese Kenn-
zahl bis 1986. Erst 1987 nahm sie wie-
der zu: von 18,8% (1986) auf 23,1%.
Chne verstaatlichte Industrie erhdhte
sich die Eigenkapitalquote von 22,6%
(1986) auf 24,6%

Eigenkapitalquote der Industrie
stark verbessert

gungsfinanzierung die einzige Form
eigenkapitalwirksamer Finanzierung
(die Beteiligungsfinanzierung spieit
bekanntlich in Osterreich eine unter-
geordnete Rolle) Die Cash-flow-Quo-
te lag im Durchschnitt der frihen
sisbziger Jahre bei 27,0% und sank
nach der Rezession 1974/75 auf
20,0% Erst seit 1984 ist eine leichie
Verbesserung der Selbstfinanzie-
rungskraft der Industrie zu erkennen
1988 und 1989 konnten aufgrund der
lebhaften Konjunktur und der beson-
ders glnstigen Arbeitskostenent-
wicklung wieder Spitzenwerte er-
reicht werden

Dank der guten Ertragsentwickiung
verbesserte sich 1989 die
Eigenkapitalausstattung der
osterreichischen Industrie deutlich.

Die Grunde fur diesen Verlauf lie-
gen vor allem in der relativ schwachen
Entwicklung der Selbstfinanzierungs-
mittel der Industrie in der ersten Half-
te der achtziger Jahre Die Selbstfi-
nanzierung ist neben der Beteili-
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Das Cash-flow-Finanzierungskon-
zept umfaBt jene Innenfinanzierungs-
mittel, die flr die Investitionsfinanzie-
rung, die Liguiditdtsverbesserung, die
Fremdkapitaltigung und die Aus-
schuttungen verwendet werden Jene
Cash-flow-Transaktionen, die zur Li-
quiditétsverbesserung bzw. zur Fi-
nanzierung der Sachanlageinvestitio-
nen dienen, werden zu einem erhebli-
chen Teil auf Eigenkapitafkonten
{(z B Rulcklagen) gegengebucht

Wie die Entwicklung der Verbind-
lichkeiten zeigt, ist seit 1985 keine
Netio-Neuverschuldung der Unter-
nehmen zu verzeichnen. Daraus kann
man schlieBen, daB Kapitaltilgungen

ab 1985 den Cash-flow (relativ} nicht
stérker belasteten als davor {Die Aus-
schittungen absorbieren traditionell
nur einen geringen — und dardber
hinaus relativ stabilen — Anteit des
Cash-flows, etwa 5% bis 7%) Ein
GroBteil des Cash-flows muB daher —
insbesondere 1988 und 1989 — fir
die Finanzierung von Investitionen
und fir die Liquidititsverbesserung
der Unternehmen verwendet worden
sein

Geht man davon aus, daB ein Teil
davon auf Eigenkapitalkonten gegen-
gebucht wurde, muB sich die relative
Eigenkapitalausstattung der dsterrei-
chischen Industrieunternehmen in
diesen zwei Jahren {deutlich) verbes-
sert haben

Eine Auswertung der Bilanzen von
71 Industrieunternehmen aus dem
Jahr 1988 bestitigt diese Hypothese
Die Eigenkapitalquote dieses Unter-
nehmenssamples betrug 1987 24,9%,
stieg 1988 auf 26,3% und erreichte da-
mit erstmals wieder einen Wert wie
Mitte der siebziger Jahre

Extrapoliert man diese Entwick-
lung bis 1989, so durften die Indu-
strie-Aktiengesellschaften nun eine
Eigenkapitalquote von etwa 28,0% bis
29,0% erreicht haben Damit ware die
relative Eigenkapitalausstattung der
&sterreichischen Industrie der Marke
von 30% — die in den frihen siebzi-
ger Jahren vom Durchschnitt der
dsterreichischen  Industrieunterneh-
men erreicht und als ausreichend
empfunden wurde — schon sehr na-
he gekommen
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