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R e k o r d w e r t 

Ein kräft iger Au fschwung auf bre i ­

ter Basis kennzeichnete 1988 Öster­

reichs Wirtschaft. Das Brut to- In lands-

produk t (BIP) wuchs um 4,2% und er­

reichte damit die höchste Wachs-

Zur Methode der Cash-flow-
. . .Berechnung 

Die aktuelle Entwicklung der 
Selbstfinanzi erungs kraft der österrei­
chische^ Industrie wird; seit mehr als 
einem Jahrzehnt vom österre ichi ­
schen Institut für Wirtsc häftsför-
schung aus gesamtwirtschaftl icher 
Sicht analysiert. Diesem Untersu­
chungsschwerpunkt ; entsprechend 
orientiert sich, das WIFO-Konzept des 
Cash-flows vor allem an Zahlungs­
und FihanzierungsstrÖmen. Von be­
triebswirtschaftl ichen Definitionen un­
terscheidet es sich in erster Linie 
durch die Berücksicht igung der ge­
samten Nettodotierung von Rücklägen 
und Rückstellungen sowie aller For­
men von Abschreibungen (Über­
sicht 1). 

Die wichtigsten statistischen Quel­
len sind — wie in den Vorjahren — die 
Bilanzstatistik der österreichischen In­
dustrie-Aktiengesellschaften, d ieHoch-
rechnung der Bilanzen von Industrie­
unternehmen durch die Oesterreichi­
sche; Nationalbank und die Stichpro­
benerhebung im Rahmen des Unter-
nehmenssamples der Vereinigung 
Österreichischer Industrieller, Zudem 
lag aus Geschäftsberichten bis 1988 
die Auswertung von Bilanzen von In­
dustrieunternehmen vor. Daten über 
die Erwartungen der Unternehmer bis 
zum Jahresende 1989 wurden dem 
jüngsten Konjunktur- bzw. Investi-
tioristest des WIFO entnommen. 

Die Selbstf inanzierungskraft der 

österreichischen Industr ie hat 1989 

einen Höchststand erreicht. 

Unternehmensbefragungen und 

ökonometr ische Schätzungen ergeben 

einen Anst ieg des Cash-flows der 

gesamten Industr ie von 17%., Die 

Cash-flow-Quote erreichte 1989 die 

Rekordmarke von 34%, 

tumsrate in den achtziger Jahren Die 

heimische Wirtschaft expandier te 

kräft iger als die der Bundesrepubl ik 

Deutschland ( + 3,6%) oder Westeuro­

pas insgesamt ( + 3,5%) Der Auf­

schwung wurde von allen Nachfrage­

komponen ten getragen Die kräf t ig­

sten Impulse kamen jedoch vom Ex­

port ( + 8,8%) und den Investi t ionen 

( + 5,8%) 

Cash-f low nahm 1988 um 18% zu 

Die überraschend deut l iche Be­

schleunigung nach der Wachs tums­

schwäche 1986/87 verlief parallel zur 

Belebung der Weltwir tschaft Sie wur ­

de im wesent l ichen von zwei Faktoren 

begünst ig t : Z u m einen setz ten die 

Nachfrageimpulse aus der Kaufkraf t -

und Gewinnste igerung infolge des 

Erdölpreisverfal ls von 1986 und der 

durch sie bewi rk ten Terms-of -Trade-

Verbesserung mit einiger Verzöge­

rung erst Mit te 1987 ein, z u m anderen 

stabil isierte die rasche und kooperat i ­

ve Reaktion der Wir tschaftspol i t ik auf 

den Börsenkrach v o m O k t o b e r 1987 

die Finanzmärkte 1 ) . 

Die österre ich ische Industr ie ist 

eine der Stützen des heimischen Wirt­

schaf tswachstums Den übe rdu rch -

Cash-flow-Definit ion Übersicht 1 
des WIFO 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag) 

-- Verlust (netto einschließlich Vortrag] 

+ Veriustvortrag aus dem Vorjahr 

- Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 

+ Abschreibungen 

+ Abgänge 

+ Rücklagendotierung (netto] 

+ Erhöhung der Rückstellungen (netto) 

- Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

_ Cash-flow i 

+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

- Erhöhung der kurzfristigen Rückstellungen 

(netto) 

= Cash-flow II 

schni t t l ichen Zuwachs ihrer Produk­

t ion ( + 6,4%, je Arbe i ts tag + 6 , 1 % ) lö­

ste 1988 die Be lebung sowohl der In­

lands- als auch der Auslandsnachfra­

ge aus. Ermögl icht wurde er allein 

Ihformätionsgrund- Übersicht 2 
lagen zur Schätzung des 
Cash-flows 

1955/1987 A kt ien b i I a n zstat isti k 

Ökonometrische Funktionen 
1973/1984 Hochrechnung der Jahresabschlüsse 

österreichischer Industrieunternehmen 

(OeNB) 

1978/1985 Bilanzen der Verstaatlichten Industrie 

1987/88 Auswertung von Unternehmenbilanzen 

(71 Unternehmen] 

1986/1989 Befragung durch die Vereinigung 

Österreichischer Industrieller 

(136 Unternehmen) 

Ökonometrische Funktionen 

1989 Befragung durch die Vereinigung 

Österreichischer Industrieller 
(136 Unternehmen) 

Ökonometrische Funktionen 

Umsatzerhebung im Investitionstest des 

WIFO j 

1 i Breuss F „Kräftiger Aufschwung auf breiter Basis Die österreichische Wirtschaft im Jahr 1989" WIFO-Monatsberichte 1989 (62)4 
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Cash-flow der Aktiengesel lschaften Übersicht 3 

Zahl der 
Bet r iebe 

1987 1983 

Mill S 

Basissektor 17 9 429 6 11 059 3 

Chemie 5 1 148 9 1 765 9 

Bauzul ia ferbranchen 10 1 657 9 1 899 6 

Technische Verarbe i tungsproduk te 25 5 942 2 5 290 3 

Tradit ionel le Konsumgü te rb ranchen 13 2 922 7 1.412 2 

Insgesamt 71 21 101,3 21 427 4 

Q. Auswer tung von Fi rmenbi lanzen du rch das WIFO. Cash- f low nach Defini t ion des WIFO. — Basissektor : Be rgwerke , 
Erdöl indust r ie , Eisenhüt ten NE-Metal l industr ie, Papier industr ie; Bauzul ie ferbranchen S ie in- und keramische Indu­
strie Glasindustr ie holzverarbei tende Industr ie, Techn ische Verarbe i tungsproduk te Maschinen- und Stahlbauindu­
strie, Fahrzeug Industrie Eisen- und Metal l warenindust r ie , E lekt ro industr ie . Tradit ionelle K o n s u m g ü l e r b r a n c h e n : Nafi-
rungs- und Genußmit te l industr ie Text i l - Bek le idungs- Leder industr ie 

durch den kräft igen Anst ieg der Pro­

dukt iv i tät ( + 8,3%), der doppel t so 

hoch war wie im langfr ist igen Trend 

Der Basissektor prof i t ier te vom 

Kon junk tu rau fschwung am meisten, 

er wei tete seine Produkt ion gegen­

über 1987 um + 7 , 1 % aus Die Eisen-

und Stahl industr ie nützte die interna­

tionale Grundstof fhausse zu kräf t igen 

Produkt iv i tä tsste igerungen ( + 20,7%) 

Die dadurch verbesser ten Erträge 

t rugen wesent l ich zur Verbesserung 

der Finanzierungslage der Verstaat­

l ichten Industr ie be i : Sie erzielte 1988 

erstmals seit 1984 ein posit ives Be­

t r iebsergebnis Die kräft ige Nachfrage 

nach Vorp roduk ten und Grundstof fen 

ermögl ichte nahezu im gesamten Jah­

resverlauf eine überdurchschn i t t l i ch 

gute Auslastung der Schlüsselbran­

chen dieses Sektors. Von der guten 

Grunds to f f kon junk tu r war auch die 

Chemieindustr ie begünst ig t (Output 

+ 11,4%) 

In der zwei ten Jahreshälf te erhielt 

die Indust r ieprodukt ion von der sich 

be lebenden Investi t ionstät igkeit we i ­

tere Impulse Aus st rukture l len G r ü n ­

den konnte die heimische Industr ie 

die s te igende Nachfrage nach Investi­

t ionsgütern j e d o c h nicht voll nutzen 

Das Produk t ionswachs tum des tech -

n ischenVerarbe i tungssektors( + 6,9%) 

überst ieg den Industr iedurchschni t t 

nur ger ingfüg ig , die Maschinenindu­

strie — die Schlüsselbranche dieses 

Sektors — bl ieb mit + 5 , 1 % sogar 

darunter 

Als einzige Branchengruppe prof i ­

t ier ten die Erzeuger tradit ionel ler 

Konsumgüter überhaupt nicht vom 

Kon junk tu rau fschwung Mit einem 

Zuwachs von 0,5% überschr i t ten sie 

das Produkt ionsniveau des Jahres 

1987 nur wenig. 

Die ausgezeichnete Mengenkon­

junktur war 1988 von einer durchwegs 

günst igen Preis- und Kostenentwick­

lung beglei tet Die Industr iepreise zo­

gen im Durchschni t t um 1,8% an, die 

Expor tpre ise sogar um 2,2%. 

Entscheidend für die Selbst f inan­

zierungskraf t der öster re ich ischen In­

dustr ie s ind die Arbe i tskosten Sie 

nahmen 1988 mit - 4 , 4 % seit 1970 am 

kräf t igsten ab Im Bereich der Finan­

z ierungskosten t rug der ger ingfügige 

Rückgang der Prime Rate — des 

Zinssatzes für Kredi tnehmer mit be­

ster Bonität — (auf durchschni t t l i ch 

8,5%) zur Ent lastung bei 

Einen Kostenauf t r ieb bewirk te 

1988 nur die Ver teuerung von Roh­

s to f fen : Ihre Preise st iegen 1988 um 

19,8%, bl ieben damit al lerdings noch 

immer deut l ich unter dem Niveau von 

1985 

Die Bef ragung durch die Vereini­

gung Österre ichischer Industriel ler 

(VÖI) bestät igt die günst ige Preis-

und Kostensi tuat ion der Industrie im 

Jahr 1988 Die Unternehmen melde­

ten eine Ste igerung des Cash-f lows 

um 29,2%. Für 1988 hatten sie einen 

Zuwachs von nur rund 5,0% erwartet 

Die Cash- f low-Umsatz-Relat ion des 

VÖl-Samples erreichte 1988 mit 11,3% 

ihre bisherige Höchstmarke, Die Aus­

wer tung der Bilanzen von 71 Unter­

nehmen zeigt für 1988 ebenfalls eine 

sehr gute Ertragslage, die Cash-f low-

Quote dieses Samples st ieg von 

21 3% (1987) auf 33,0% (1988). 

Die ökonomet r i schen Schätzun­

gen des Cash-f lows fü r 1988 hat ten 

bei der letzten Auswer tung den pess i ­

mist ischen Annahmen der Unterneh­

men im VÖl-Sample deut l ich w ider ­

sprochen Sie hatten einen Zuwachs 

des Cash-f lows gegenüber 1987 von 

mindestens 12,0% ergeben Bezogen 

auf die Wer tschöp fung der Industr ie 

— den Roher t rag — bedeutete dies 

einen prognost iz ier ten Anst ieg der 

Cash- f low-Quote auf mindestens 

30,0% In der Prognosebegründung 

wurde al lerdings darauf h ingewiesen, 

daß die Werte mit großer Wahrschein­

l ichkeit am unteren Ende des Pro­

gnoseinterval ls liegen dür f ten 

Neuberechnungen mit den e n d ­

gült igen Daten für 1988 bestät igen 

diese E inschränkung: Nach den j ü n g -

Die ausgezeichnete 

Industr iekonjunktur und die maßige 

Arbei tskostenentwicklung 

ermögl ichten 1988 einen Zuwachs des 

Cash-flows von 18%., Die Cash-flow-

Quote erreichte einen Wert von 31%, , 

sten Schätzungen st ieg der Cash-f low 

der Industr ie mit rund + 1 8 , 0 % deut ­

lich stärker als erwartet Auf dieser 

Basis st ieg die Cash- f low-Quote im 

Jahr 1988 auf ihren b isher höchs ten 

Wert (31,0%, um 1 Prozentpunkt hö­

her als 1988 erwartet), Die Rechnung 

fü r die einzelnen Sek toren bestät igt 

die Kor rek tur der Schätzung nach 

oben 

Die Er t ragsentwick lung der ver­

sch iedenen Industr iesektoren sp ie­

gelt das vorher rschende Kon junk tu r ­

m u s t e r w i d e r A m deut l ichsten e rhöh ­

ten die Branchen des Basissektors, 

der Chemieindustr ie und der techn i ­

schen Verarbei tung ihre Selbst f inan­

zierungskraft . 

Der Basissektor produzier te 1988 

um 7,0% mehr als 1987, die Produkt i ­

vität der Beschäf t ig ten stieg um 

13,5% Obgle ich die Erzeugerpreise 

im Durchschni t t um 1,3% sanken, 

Indikatoren der Kosten- und Krtragsentwicklung 
der österreichischen Industrie 

Übersicht 4 

Preis index 1 ) Exportpre ise") Arbe i tskos ten Industr ie­
rohsto f fpre ise 3 ; 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

Prime Rate 

1985 + 1,8 + 3 5 + 1 4 - 4.7 + 9 . 2 

1986 - 0 7 - 3 4 + 3 0 - 2 2 3 + 9 1 

1987 + 0 2 - 2 , 3 + 1 2 - 0 1 + B 6 

1988 + 1 8 + 2 2 - 4 4 + 19 8 + 8.5 

0 : W I F O - D a t e n b a n k — ') Relation Produk t ionswer t zu Produkt ions index ohne Erdöl industr ie — 2 ) Durchschn i t t s ­
wer te der Warenexpor te (S j e t ) — 3 ) HWWA-Rohst off preis index auf Schi l l ingbasis 
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Befragungsergebnisse Übersicht 5 

Zahl der Beschäftigte 
Betriebe 1986 1987 1 988 1989 1936 1987 1988 1989 986 1987 1988 1989 

Prognose Prognose Prognose 
Mi I S Mill S 

Basissektor 21 35 5146 34 516 0 38 1029 40115 4 22 751 25.504 21 051 21 023 3 866 0 3 708,0 5.324 2 5 363 8 
Chemie 15 15 452,3 15 6031 18 194 8 13 900 5 10 254 10 213 10 278 10 428 1 507 5 1 507 2 2 315 8 2 514 9 
Bauz u 1 i ef e rbra n c h en 21 10 557 1 10 426 5 11 161 4 11.413 6 7 813 7 772 7 862 7 839 1 290 2 1.339 8 1 472 5 1 440,5 
Technische Verarbeitungsprodukte 50 29 502 9 31 486 8 34 622,3 35 784 7 28 409 28 182 28 604 28 963 1 743 6 2 289 2 2 733 2 2 764 1 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 29 14 6591 15.314,3 16 059,4 16 627.6 12 124 11 995 12 148 12 341 1 400 8 1 483 4 1 495 8 1 621 8 

Industrie insgesamt 136 105 686 0 107.346 7 118 140,8 122 841 8 81.351 79 666 79 943 80 594 9 808 1 10 327 6 13.341 5 13 695 1 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition der Befragungsteiinehmer 

konnte die Ert rags-Kosten-Relat ion 

gegenüber 1987 deut l ich verbesser t 

werden, weil die Arbe i tskosten um 

8,2% zurückg ingen, Die Umfrage der 

VÖI bestät igt das: Die Unternehmen 

ihres Samples (ohne Verstaatl ichte In­

dustr ie) meldeten für 1988 einen A n ­

st ieg des Cash-f lows um +43 ,6%, die 

Cash-f low-Umsatz-Relat ion erreichte 

die Rekordmarke von 14,0% 

Erträge des Bas i s sek tors 
s c h l i e ß e n an die Entwick lung 

der s iebziger Jahre an 

Der Verstaat l ichte Bereich des Ba­

s issektors konnte wegen des noch 

bestehenden Sanierungs- und Um­

st ruk tur ierungsbedar fs die Grund ­

stof fhausse nicht im selben Maß nut­

zen wie die privaten Erzeuger, doch 

erzielte auch er 1988 ein deut l ich po ­

sit ives Bet r iebsergebnis Vor allem für 

die verstaat l ichte Eisen- und Stahl in­

dustr ie bedeutete die wachsende 

Nachfrage, insbesondere nach Ble­

chen für die Auto industr ie , eine Ver­

besserung der Selbst f inanzierungs­

lage, 

Die Neuberechnung der Cash-

f low-Qüote ergab mit 25,0% für 1988 

einen deut l ich höheren Wert als er­

wartet 

Die Chemieindustr ie erhöhte ihre 

Produkt ion 1988 um 11,4%. Sie ex­

pandierte damit von allen Branchen­

g ruppen am kräf t igsten. Auch ihre 

Produkt iv i tä tsste igerung lag mit 

11 ,1% wei t über d e m Indust r iedurch­

schni t t ( + 8,3%). 

Im Gegensatz zu den Basispro­

dukten erzielten die chemischen 

Grundsto f fe und Verbrauchsgüter im 

Durchschn i t t einen ger ingfügigen 

Preisanst ieg ( + 1,2%). Die günst ige 

Arbe i tskos tenentw ick lung ( — 6,9%) 

beeinf lußte die Er t rags-Kosten-Rela­

t ion j e d o c h mehr als die Preisent­

w ick lung Dieser Verlauf wurde bei 

der Cash- f low-Berechnung für 1988 

im wesent l ichen r icht ig e ingeschätzt . 

Auch die Umfrageergebnisse 1989 

bestät igen die Prognose für 1988 

Eine leichte Kor rek tur von 31,0% auf 

32,0% (Cash- f low-Quote für 1988) 

scheint dennoch gerecht fer t ig t . 

T e c h n i s c h e Verarbe i tung 
ertragre ichster Sektor 

Der besonders zukunf ts t rächt ige 

Sektor der technischen Verarbei tung 

konnte 1988 am Konjunkturauf ­

schwung voll tei lhaben wenn auch 

seine Produkt ion mit + 6 , 9 % nur 

leicht überdurchschn i t t l i ch st ieg Die 

Produkt iv i tä tsste igerung entsprach 

mit 8,3% dem Durchschni t t der Ge­

samtindustr ie Eine der Ursachen d ie­

ser Entwick lung ist die untersch ied­

lich er fo lgreiche St ruk turbere in igung 

in d iesem Sektor Während die Fahr­

zeugindustr ie ( + 14,7%) und die 

Eisen- und Metal lwarenindustr ie 

( + 10,1%) überdurchschni t t l i che Pro­

dukt ionszuwächse erziel ten, bl ieben 

die Maschinenindustr ie ( + 5,1%) und 

die Elektroindustr ie ( + 2,5%) unter 

dem Industr iedurchschni t t Sowohl 

die Maschinen- als auch die Elekt ro in­

dustr ie schränkte jedoch die nur z ö ­

gernd anlaufende Invest i t ionskon­

junk tu r in ihren Wachs tumsmög l i ch ­

keiten ein. Das spiegelte s ich auch in 

der besonders schwachen Produkt iv i ­

tä tsste igerung beider Branchen 

Trotz einer relativ mäßigen Ent­

w ick lung in den Schlüsselbranchen 

konnte der Sektor der technischen 

Verarbe i tungsprodukte seine Er t rags-

Kosten-Si tuat ion gegenüber dem Vor­

jahr (1987) insgesamt deut l ich ver­

bessern Die Preise technischer Ver­

a rbe i tungsproduk te st iegen im 

Durchschni t t des Jahres 1988 um 

2,7%, die Arbe i tskos ten sanken mit 

— 4,3% nur wenig un terdurchschn i t t ­

lich Die daraus result ierende Verbes­

serung der Ertragslage spiegeln auch 

die Ergebnisse der Umfrage der Ver­

ein igung Österre ich ischer Industr ie l ­

ler im Jahr 1989 deut l ich wider. Die 

Unternehmen des VÖl-Samples we i ­

sen für das Jahr 1988 einen Zuwachs 

des Cash-f lows von 19,4% aus 

Die ökonomet r i schen Berechnun­

gen auf Basis der neuesten Daten be­

stät igen im wesent l ichen die Progno­

se für 1988. Das WIFO errechnet da­

her als wahrschein l ichsten Wert für 

1988 eine Cash- f low-Quote von 33,5% 

für diesen Sektor . 

Die Bauzul iefer industr ie expan­

dierte 1988 mit + 4 , 5 % un te rdurch ­

schni t t l ich Auch der Produkt iv i tä ts­

for tschr i t t lag mit + 4 , 2 % unter dem 

Industr iedurchschni t t ( + 8 3%) Die 

Preis-Kosten-Relat ion verbesser te 

s ich aufgrund der schwachen Arbe i ts ­

kos tenredukt ion ( — 1,0%) nur ger ing­

füg ig Die durchschni t t l i che Preisstei­

gerung von 1,3% konnte nur wenig 

zur Verbesserung der Ertragslage 

bei t ragen. Diese Entwick lung deck t 

s ich im wesent l ichen mit den Befra­

gungsergebnissen von 1988. Die Be­

f ragungsergebnisse 1989 bestät igen 

ebenfalls den Eindruck einer nur mä­

ßigen Er t ragsverbesserung für 1988 

Branchenspezi f ische Indikatoren lie­

ßen jedoch bei der Erstel lung der 

Prognose für 1988 eine deut l ich gün­

st igere Er t ragsentwick lung erwar ten. 

Neuberechnungen mit den endgül t i ­

gen Daten ergaben für 1988 eine 

Cash- f low-Quote für die Bauzul iefer­

industr ie von rund 30,0% das ent­

spr icht einem Anst ieg gegenüber 

1987 um 1,5 Prozentpunkte 

Im Schat ten der Kon junk tur s tan­

den 1988 die Herstel ler tradit ionel ler 

Konsumgüte r Sie konn ten ihre Pro­

dukt ion gegenüber 1987 um nur 0 5% 

ausweiten Die Produkt iv i tä tsverbes­

serung blieb mit 3,8% ebenfal ls deut ­

lich unter d e m Indust r iedurchschni t t . 

Die schlechte Mengenkon junk tu r war 
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von einer sehr schwachen Preis- und 

Kostenentwick lung begleitet. Die 

Preise tradit ionel ler Konsumgüter 

bl ieben 1988 gle ich, die Arbe i tskosten 

gingen um nur 0 1 % zurück Auf der 

Grundlage dieser Daten stagnierte die 

Cash- f low-Quote laut ökonomet r i -

schen Berechnungen auf dem Niveau 

von 1987. 

Die Unternehmen des VÖ'l-Sam-

ples erwarteten für 1988 ebenfalls nur 

einen mäßigen Anst ieg des Cash-

f lows ( + 0,8%) Berechnungen auf­

g rund der jüngs ten Daten ergaben für 

1988 eine Cash- f low-Quote von 29,5% 

für den Sektor der tradit ionel len K o n ­

sumgüte rb ranchen 

Cash- f low-Quote erre icht 3 4 % 

Die österre ich ische Wirtschaft 

w u c h s 1989 real um rund 4% Damit 

expandier t sie seit zwei Jahren um je­

weils 1/2 Prozentpunkt rascher als die 

der europäischen OECD-Länder ins­

gesamt Die kräf t igsten Wachs tums­

impulse kamen von der guten K o n ­

junk tu r im Ausland Die Reform des 

Lohn- und E inkommensteuersys tems 

hatte gleichfalls posit iven Einfluß 

Der Motor der Konjunktur war die 

Industr ie, sie wuchs im 1 Halbjahr 

1989 um 6,9% Der saisonbereinigte 

Kon junktur ind ika tor der Indust r iepro­

dukt ion hatte zur Jahresmit te stark 

s te igende Tendenz Nach der j ü n g ­

sten Prognose expandierte die In­

dus t r ieproduk t ion im Jahresdurch­

schni t t 1989 um rund 6% 

Die Ab lösung der Grundstof f -

du rch die Invest i t ionskonjunktur vo l l ­

zog sich im 1 Halbjahr 1989. Der Sek­

to r der technischen Verarbei tung 

wurde mit einer Zuwachsrate von 

10,8% ( 1 . Halbjahr 1989) zur t re iben­

den Kraft. Sowohl der Basissektor 

( + 4,0%) als auch die Chemieindustr ie 

( + 5,3%) ver fügen aber noch über 

Wachstumsreserven, die die Kon junk­

tur einige Zeit s tü tzen werden . In be i ­

den Sektoren herrscht j edoch berei ts 

seit Mit te 1988 Hochkon junktur , und 

die Anzeichen einer Abschwächung 

der Wachstumsdynamik mehren sich 

Die Herstel ler tradit ionel ler K o n ­

sumgüte r konn ten im 1. Halbjahr 1989 

v o m verbesser ten Konsumkl ima p ro ­

f i t ieren: Ihre Produkt ion w u c h s im 

II Quartal 1989 im Jahresabstand um 

4,5% — die höchste Zuwachsrate seit 

1985 Ebenso steigerte die Bauzul ie-

Längerfristiger Vergleich des Cash-flows 
der österreichischen Industrie 

Übersicht 6 

Cash-flow1! Cash-flow-Quote1] Produktion real 

MMI S Veränderung gegen 
das Vorjahr in % 

Cash-flow in % des 
Rohertrags 

Veränderung gegen 
das Vorjahr in % 

1982 18.375 + 67 20 0 - 0 4 

1983 20580 + 120 22 0 + 1 2 

1984 23 667 + 15,0 25 0 + 4 9 

1985 26 034 + 100 27 0 + 48 

1986 27.336 + 5,0 27,5 + 1 0 

1987 28 156 + 30 28 0 - 0 4 

1988 33 224 + 180 31 0 + 64 

1989*) 38.872 + 17 0 34 0 + 60 

0 1956/1964 265 

0 1965/1973 24,3 

0 1974/1979 22 7 

0 1980/1989 25,3 

0 1956/1989 24 9 

Cr Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ^ Schätzung — 2) Prognose 

fer industr ie ihre Produkt ion gegen­

über d e m 2, Halbjahr 1988 deut l ich 

(1 . Halbjahr 1989 + 4 , 6 % ) , 

In allen Sektoren sind die Produk­

t ionserwar tungen für das 2 Halbjahr 

1989 günst ig , nur im Basissektor 

d rück t das Auslaufen der Grundstof f ­

kon junk tur die kurzfr ist ige Einschät­

zung Die überwiegende Mehrhei t der 

Erzeuger von Invest i t ionsgütern und 

Konsumgütern rechnet j edoch mit 

einer wei teren Fest igung der guten 

Mengenkon junk tu r 

Das Nachlassen der Nachfrage 

nach Grundsto f fen dämpf te auch die 

Preiserwartungen der Bas isproduzen­

t e n : Die meisten der im WIFO-Kon-

junk tu r tes t befragten Unternehmen 

erwarten fal lende Verkaufspreise. In 

den anderen Sektoren rechnet man 

durchwegs mit einem wei teren A n ­

st ieg Insgesamt ver teuer ten sich In­

dus t r ieproduk te im 1 Halbjahr 1989 

um rund 2,0% Bei einer erwarteten 

Redukt ion der Arbe i tskosten von 

2,0% öffnet s ich damit die Preis-Ko-

s tenschere in der Industr ie ceteris pa-

r ibus um 4 Prozentpunkte Die Ex­

por tpre ise st iegen mit rund + 3 % so­

gar noch etwas mehr als die Industr ie­

warenpreise insgesamt 

Die Ver teuerung der Rohstof fe 

war 1989 mit rund + 1 5 % etwas 

schwächer als 1988 und belastete die 

Er t ragsentwick lung daher nur ger ing­

fügig Obwohl die Prime Rate auf 9,0% 

st ieg, beeinträcht igten die Finanzie­

rungskosten wegen der ger ingen Z u ­

nahme des Kredi tbedarfs der Indu-

1989 ist die Selbstf inanzierungskraft 

des Basissektors erhebl ich gest iegen, 

Nach Schätzungen dürf te die Cash-

f low-Quote 28% betragen haben, Sie 

erreichte damit das Niveau der frühen 

siebziger Jahre,, 

st r ieunternehmen die Er t ragsentwick­

lung noch nicht 

Angesichts der günst igen Rah­

menbed ingungen überrascht die pes­

simist ische Beurtei lung der Selbst f i ­

nanzierungskraft durch die Unterneh­

men des VÖl-Samples: Im F rühsom­

mer 1989 erwarteten sie für 1989 

einen Cash- f low-Zuwachs von nur 

2 7% Das widerspr icht der aktuel len 

Entwick lung aller Preis- und Kos ten-

Cash-flow-Quote Übersicht? 

Basissektor Chemie Bauzuliefer-
branchen 

Technische 
Verarbeitungs­

produkte 

Traditionelle 
Konsumgüter­

branchen 

Cash-tlow in % des Rohertrags 

1982 160 172 22,5 25 9 28 0 

1983 20 0 20 0 21 0 24,5 29 0 

1984 25 0 25 0 20,5 24 0 29 5 

1985 22 5 27,5 21 0 28 5 29 5 

1986 19 0 27,5 28.0 30,5 30,5 

1987 20 0 28 0 28 5 30,5 29 5 

1988 25,0 32,0 30 0 33,5 29 5 

1989 28 0 35 0 32 0 37 0 33 0 

Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen (Schätzung) 
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Relation zwischen Cash-flow und Umsatz Übersicht 8 

1986 1987 1983 1989 
Cash-flow n % des Umsatzes Prognose 

Basissektor 10,9 107 140 13,3 
Chemie . 98 97 127 13 3 
Ba uz ul ief er b ra n c h en 122 12,8 132 126 
Technische Verarbeitungsprodukte 59 73 79 77 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 96 97 93 98 

Industrie insgesamt 9,3 96 11,3 11 1 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition 
der Befragungsteilnehmer 

indikatoren und kann nur mit d e m t ra­

dit ioneilen Pessimismus dieses Sam-

ples erklärt werden. Auch die Befra­

gungsergebnisse für 1988 waren von 

deut l icher Vorsicht geprägt : Die Un­

te rnehmen erwarteten einen Cash-

f low-Zuwachs von nur 5,0%, meldeten 

aber 1989 eine Cash- f low-Ste igerung 

für 1988 von knapp 30,0%. 

Die ökonomet r i schen Schätzun­

gen auf der Basis der ver fügbaren 

Preis- und Kostenindikatoren erge­

ben einen wahrschein l ichen Cash-

f low-Zuwachs von rund + 1 7 % 

Damit st ieg der Cash-f low der In­

dustr ie 1989 ähnlich kräft ig wie 1988 

Weil der Roher t rag 1989 etwas schwä­

cher zunahm als 1988 (rund + 6 % ) , 

ergibt s ich fü r 1989 eine Cash-f low-

Quote von etwa 34% — die höchste, 

die die österre ich ische Industr ie je er­

reicht hat Dies ist umso bedeutsa­

mer, als alle Prognoseparameter dar­

auf h indeuten, daß dieser Wert eher 

über t ro f fen als unterschr i t ten w i rd . 

H ö c h s t e Cash- f low-Quote im 
V e i a r b e i t u n g s sektor 

Wie schon 1988 entsprach die Er­

t ragsentwick lung der Industr iesekto-

ren auch 1989 dem vorher rschenden 

Kon junk tu rmus te r Prof i t ierte 1988 

der Basissektor am meisten vom in­

ternat ionalen Kon junk turau fschwung, 

so waren es 1989 die Produzenten 

von Invest i t ions- und Konsumgütern 

T ro tzdem entwickel te s ich die Selbst­

f inanzierungskraf t im Bastssektor 

überdurchschn i t t l i ch gut Die Produk­

t ionszuwächse bl ieben zwar leicht un­

ter dem Indust r iedurchschni t t , re ich­

ten jedoch aus, um das Selbst f inan­

zierungspotent ia l des Sektors zu stär­

ken Die Schlüsselbranche dieses 

Sektors — die Eisen- und Stahl indu­

str ie — war vom Auslaufen der 

Grunds to f fkon junk tu r am stärksten 

bet ro f fen. Die Preise einiger Stahlsor­

ten zeigten berei ts 1988 rückläuf ige 

Tendenz, vor allem die Auto indust r ie 

hatte ihre Lager aufgestock t und da­

durch in der Folge die Nachfrage 

nach Blechen etwas gebremst . Die 

abf lauende Nachfrage auf den inter­

nationalen Stahlmärkten dämpf te 

1989 die Produkt ionsentwick lung der 

öster re ich ischen Eisen- und Stahl in­

dustr ie. 

Die Stahlproduzenten waren aller­

d ings nur hinsicht l ich der Preisent­

w ick lung pessimist isch Die Mehrhei t 

der Eisen- und Stahlerzeuger rechne­

te mit einem Rückgang der Verkaufs­

preise Überwiegend opt imis t isch 

schätz ten die Unternehmen die Pro­

dukt ionsentwick lungen ein Man rech­

nete mit einer wei teren Expansion 

und s tü tz te s ich dabei vor allem auf 

den ausgezeichneten Auf t ragsbe­

stand, insbesondere an Auslandsauf­

t rägen Er wi rd die volle Auslastung 

der Produkt ionskapazi täten für die 

nächsten vier Monate s ichern Die 

Eisen- und Stahl industr ie produzier t 

berei ts seit geraumer Zeit am Rande 

ihrer Kapazi tätsgrenzen Nur 5,0% der 

befragten Eisen- und Stahlunterneh­

men könnten zu Jahresende 1989 mit 

den ver fügbaren Produkt ionsmi t te ln 

mehr erzeugen 

Die Basisunternehmen des VÖI-

Samples erwarteten für 1989 eine 

Stagnat ion des Cash-f lows und einen 

Rückgang der Cash- f low-Umsatz-Re-

lation von 14,0% (1988) auf 13,3% 

Diese Einschätzung widersprach den 

Produkt ionserwar tungen und der Be­

urtei lung der gegenwärt igen Kon junk­

tur durch die im Rahmen des WIFO-

Kon junk tur tes ts befragten Unterneh­

men. 

Auch die Preis- und Arbe i t sko ­

s tenentwick lung ließ nicht auf eine 

Stagnat ion der Erträge in d iesem Sek­

to r schl ießen Im 1 Halbjahr 1989 st ie­

gen die Preise von Bas isprodukten 

um 5 , 1 % , die Arbe i tskosten g ingen 

um 4,9% zurück Die ö k o n o m e t r i ­

schen Berechnungen ergaben für 

1989 ebenfal ls eine deut l iche Zunah­

me der Selbst f inanzierungskraf t die­

ses Sektors Sie lassen als wahr­

scheinl ichste Entwick lung eine Cash-

f low-Quote von 28,0% erwarten 

Ähnl ich wie die Basisindustr ie 

s tand die g runds to f fp roduz ie rende 

Chemieindustr ie einer abf lauenden 

Nachfrage gegenüber . Al lerdings 

scheint hier die Kon junk tur noch et­

was lebhafter gewesen zu sein als et­

wa im Eisen- und Stahlbereich. Man 

rechnete sowohl mit s te igenden Prei­

sen als auch mit einer wei ter zuneh­

menden Produkt ionstät igkei t 

Günst iger verlief die Kon junk tur 

im verbrauchsgüterproduz ie renden 

Bereich der Chemieindustr ie Die Auf­

tragslage war ausgezeichnet , die Pro­

duk t ions- und Pre iserwar tungen w a ­

ren durchwegs opt imis t ischer als die 

der Produzenten chemischer Grund ­

stof fe. Die Produk t ionsentw ick lung 

bestät igt den Opt im ismus der Unter­

nehmer. 

Auch die Chemieunternehmen 

des VÖl-Samples beurte i l ten ihre Er­

t ragsaussichten für 1989 durchaus 

posit iv. Sie rechneten mit e inem A n ­

st ieg der Cash-f low-Umsatz-Relat ion 

von 12,7% (1988) auf 13,3% Die ö k o ­

nometr ischen Berechnungen kamen 

zum gleichen Ergebnis (Anst ieg der 

Cash- f low-Quote um etwa 3,0 Pro­

zentpunkte) Die Cash- f low-Quote der 

Chemieindustr ie erre ichte daher 1989 

einen Wert von 35,0% 

In der Bauzul iefer industr ie ver­

langsamte sich das Wachs tum im 

2. Halbjahr 1988 infolge s t rukture l ler 

Anpassungsprob leme deut l ich Konn­

te die Produkt ion im 1, Halbjahr 1988 

um 8,0% ausgeweitet werden , so fiel 

die Wachstumsrate im 2 Halbjahr auf 

1,6% zurück 

Anfang 1989 konnten die Bauzu­

lieferer zum Teil wieder zur guten 

Baukon junk tur aufschl ießen Ihre Pro­

dukt ion st ieg im 1 Halbjahr 1989 um 

4,6% Dennoch w i rd die künf t ige K o n ­

junk tu r innerhalb der Bauzul iefer indu­

str ie unterschiedl ich beurtei l t Die 

Ste in- und Keramik industr ie bezeich­

net ihre Auftragslage überwiegend als 

ausgezeichnet ist j edoch im Hinblick 

auf die wei tere Produk t ionsentw ick­

lung eher pessimist isch Die invest i ­

t ionsgüterproduz ierende Glasindu­

str ie beurtei l t ihren Auf t ragsbestand 

als nur ausreichend, ist j e d o c h für die 
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Zukun f t etwas opt imis t ischer als die 

Ste in- und Keramikindustr ie, vor allem 

in den Preiserwartungen 

Die Bauzul ieferer des VÖl-Sam-

ples waren durchwegs pessimist isch 

sie rechneten sogar mit einem Rück­

gang des Cash-f lows um 2,2% und 

der Cash-f low-Umsatz-Relat ion von 

13,2% (1988) auf 12 6%. Diese Annah­

me entsprach zwar z u m Teil der Ent­

w ick lung der ver fügbaren Preis- und 

Kosten ind ikatoren, t ro t zdem wurde 

für 1989 ein Anst ieg der Cash-f low-

Quote der Bauzul iefer industr ie auf et­

wa 32% er rechnet — einen um 2 Pro­

zen tpunk te höheren Wert als 1988 

Die Cash- f low-Quote lag damit ge ­

r ingfügig über dem langjährigen 

Durchschni t t 

Die S teuer re form und die gute 

Kon junk tur b rachten 1989 eine Erhö­

hung der ver fügbaren E inkommen um 

real 6,0% Ein Großteil dieser E inkom­

menste igerung wurde für dauerhafte 

Konsumgüte r verwendet Für 1989 

w i rd ein Zuwachs der Nachfrage nach 

dauerhaf ten Konsumgüte rn von 7 0% 

(real) erwartet Obgle ich die öster re i ­

ch ischen Konsumgüte rp roduzen ten 

auf die hohe Einkommenselast iz i tät 

der Nachfrage nach diesen Gütern mit 

Reorganisat ion und Umst ruk tur ie rung 

ihrer P roduk tp rog ramme reagieren, 

w i rd der überwiegende Teil der Nach­

f rage nach gehobenen Konsumgütern 

durch Impor te gedeck t . Gewisse Er­

fo lge der heimischen Konsumgüte r in ­

dustr ie, auf d iesem Zukunf tsmark t 

Fuß zu fassen, s ind jedoch zu erken­

nen Die österre ich ischen Erzeuger 

von dauerhaften Konsumgüte rn konn­

ten ihre Produkt ion im 1. Halbjahr 

1989 gegenüber dem Vergleichszei t­

raum des Vorjahres um 11,7% auswei­

ten und erziel ten damit das mit A b ­

stand größte Wachs tum innerhalb der 

Konsumgüter indus t r ie Mit + 4 , 1 % 

bl ieben die Verb rauchsgü te rp rodu­

zenten berei ts deut l ich zurück . Das 

Wachs tum des gesamten Sektors der 

tradi t ionel len Konsumgüterbranchen 

lag 1989 mit rund 4% dennoch deut­

l ich unter dem Industr iedurchschni t t 

Die Wachstumsmögl ichke i ten , die 

eine Hochkon junk tu r bietet, kann die 

öster re ich ische Konsumgüte r indu­

str ie zur Zei t t ro tz erkennbarer St ruk­

turer fo lge noch nicht im gewünschten 

Maß nu tzen : Zu groß ist noch der A n ­

teil t radi t ionel ler Konsumgüte rp ro ­

duk t ion (low budget i tems) und zu 

ger ing jener der Konsumgüter des 

gehobenen Bedarfs (Qual i täts-Kon­

sumgüter ) . 

Die verstärkte Konsumneigung 

der privaten Haushalte und die gute 

internationale Konsumkon junk tu r wi r ­

ken sich dennoch günst ig auf die 

Selbst f inanzierung der heimischen 

Konsumgüter indust r ie aus Selbst die 

tradit ionell pessimist ischen Unterneh­

men des VÖl-Samples erwarteten für 

1989 eine Ste igerung des Cash-f lows 

um 8,4%. Die Cash- f low-Umsatz-Rela­

t ion der tradit ionel len Konsumgüter ­

branchen soll nach Schätzung der be­

fragten Unternehmen von 9,3% (1988) 

auf 9,8% steigen 

Die ökonomet r i schen Berechnun­

gen der Cash- f low-Quote s t immen im 

wesent l ichen mit den Ergebnissen 

der Unternehmensbef ragung überein 

Die Cash- f low-Quote des Sektors der 

tradit ionel len Konsumgüte rb ranchen 

st ieg 1989 auf rund 33% (1988 29,5%), 

einen Wert, den sie zuletzt in der 

Hochkon junk tu r der f rühen siebziger 

Jahre hatte 

Alle Branchen konnten 1989 ihre 

Ertragskraft verbessern,, Die 

technische Verarbeitung war der 

ertragsreichste Sektor der 

österreichischen Industrie,, 

Der Sektor der techn ischen Verar­

be i tung prof i t ier t von der gegenwär t i ­

gen Hochkon junk tu r am meisten Die 

Schlüsselbranche dieses Sektors , die 

Maschinenindustr ie, konnte ihre Pro­

duk t ion im 1 Halbjahr 1989 um 11,0% 

ausweiten, die Fahrzeugindustr ie s o ­

gar um 18,3% Das Wachs tum der 

Elektro industr ie lag mit + 8 , 4 % eben­

falls deut l ich über dem Industr ie­

durchschn i t t (1 Halbjahr 1989 

+ 6,9%). Die Eisen- und Metal lwaren­

industr ie wei te te ihre Produkt ion im 

1 Halbjahr 1989 um 7,0% aus 

Dem Sektor der technischen Ver­

arbe i tungsprodukte k o m m t vor allem 

die ausgezeichnete Invest i t ionskon­

junk tu r zugute Die Investi t ionen der 

Industr ie nahmen 1989 real um rund 

+ 9% zu. Es spr icht für die öster re i ­

chischen Invest i t ionsgüterproduzen­

ten und ihre Umst ruk tu r ie rungsbemü­

hungen, daß die derzeit ige invest i -

t ionskon junk tur umfassender genutzt 

werden konnte als f rühere Zyklen 

Auch auf den Auslandsmärkten 

scheint der Sektor der techn ischen 

Verarbei tung an Wet tbewerbs fäh ig -

Eigenkapitalquote der Abbildung l 
Industr ie-Aktiengesel l schaften 
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keit gewonnen zu haben. Die Mehr­

heit der Unternehmen stuf te den Be­

stand an Auslandsauft rägen als hoch 

ein Die Auft ragssi tuat ion des Sektors 

ist insgesamt ausgezeichnet und läßt 

— nach den durchwegs op t imis t i ­

schen Produkt ionserwar tungen der 

Unternehmen — eine For tsetzung der 

guten Konjunktur der einzelnen Bran­

chen erwarten. 

Weniger ausgeprägt ist der Opt i ­

mismus hinsicht l ich der Entwick lung 

der Verkaufspreise, die Mehrhei t der 

Unternehmen rechnete dennoch mit 

s te igenden Preisen. 

Angesichts der günst igen Ent­

w ick lung der meisten Branchenind i ­

katoren (Rückgang der Arbe i tskos ten 

um 4 , 1 % im 1 Halbjahr 1989) ist der 

ausgeprägte Pessimismus der Unter­

nehmen des VÖl-Samples aus dem 

technischen Verarbe i tungssektor u n ­

verständl ich Die Unternehmen erwar­

teten für 1989 einen Zuwachs des 

Cash-f lows von nur 1,1% (1988 

+ 19,4%) Demnach würde die Cash-

f low-Umsatz-Relat lon von 7,9% (1988) 

auf 7,7% zurückgehen . 

Diese Beurtei lung der Selbst f inan­

zierungskraf t w iderspr icht e indeut ig 

den Ergebnissen der ö k o n o m e t r i ­

schen Berechnungen auf der Basis 

von Preis- und Kosten ind ikatoren: Sie 

ergaben einen kräf t igen Anst ieg der 

Cash- f low-Quote von 33,5% (1988) auf 

rund 37%, den bisher weitaus höch­

sten Wert dieser Branchengruppe 

Eine Cash- f low-Quote dieser Größen­

ordnung entspr icht j edoch nicht ganz 

der derzei t igen Konjunktur lage dieses 

Sektors , sie ist insbesondere auf­

g rund der günst igen Arbe i tskos ten­

entwick lung höher, als die meisten 

Konjunktur ind ikatoren recht fer t ig ten 
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Eigenkapitalquote Übersicht 9 
der Aktiengesel lschaften 

1987 1988 
Mil S 

Eigenkapital . . 51.645 7 52 120,3 

Ohne VOEST 45 958,9 43 814 6 

Bilanzsumme.. 207 053 6 197 877.0 

Ohne VOEST 175 423 2 179 988 0 

In h 

Eigenkapitalquote 24,9 26.3 

Ohne VOEST 26 2 27 1 

Die relative Eigenkapitalausstat­

tung der österre ich ischen Industr ie 

(Eigenkapital in Prozent der Bilanz­

summe) n immt seit Mitte der s iebzi ­

ger Jahre deut l ich ab. Die Eigenkapi­

talquote der Akt iengesel lschaf ten be­

t rug im Jahr 1973 noch 31,9%, sank 

1976 auf 24,5% und fiel Anfang der 

achtz iger Jahre auf den bisher n ied­

r igsten Stand (1981 16,4%) Auf etwa 

diesem Niveau verharrte diese Kenn­

zahl bis 1986. Erst 1987 nahm sie wie­

der z u : von 18,6% (1986) auf 23 ,1%. 

Ohne verstaat l ichte Industr ie erhöhte 

sich die Eigenkapi ta lquote von 22,6% 

(1986) auf 24,6% 

E i g e n k a p i t a l q u o t e der Indus tr i e 
stark verbesser t 

Die Gründe für diesen Verlauf lie­

gen vor allem in der relativ schwachen 

Entwick lung der Selbst f inanzierungs­

mit tel der Industr ie in der ersten Hälf­

te der achtz iger Jahre Die Selbst f i ­

nanzierung ist neben der Betei l i ­

gungsf inanzierung die einzige Form 

eigenkapi ta lwirksamer Finanzierung 

(die Betei l igungsf inanzierung spielt 

bekannt l ich in Öster re ich eine unter­

geordnete Rolle) Die Cash- f low-Quo­

te lag im Durchschni t t der f rühen 

siebziger Jahre bei 27,0% und sank 

nach der Rezession 1974/75 auf 

20,0% Erst seit 1984 ist eine leichte 

Verbesserung der Selbstf inanzie­

rungskraf t der Industr ie zu erkennen 

1988 und 1989 konnten aufgrund der 

lebhaften Konjunktur und der b e s o n ­

ders günst igen Arbe i tskos tenent ­

w ick lung wieder Spi tzenwerte er­

reicht werden 

Dank der guten Ertragsentwicklung 

verbesserte sich 1989 die 

Eigenkapitalausstattung der 

österreichischen Industr ie deut l ich. 

Das Cash- f low-Finanz ierungskon-

zept umfaßt jene Innenf inanzierungs-

mit te l , die für die Investi t ionsf inanzie­

rung, die L iquid i tätsverbesserung, die 

Fremdkapi ta l t i lgung und die Aus­

schüt tungen verwendet werden Jene 

Cash-f low-Transakt ionen, die zur Li­

quid i tä tsverbesserung bzw zur Fi­

nanzierung der Sachanlageinvest i t io­

nen dienen, werden zu einem erhebl i ­

chen Teil auf Eigenkapi ta lkonten 

(z B Rücklagen) gegengebuch t 

Wie die Entwick lung der Verb ind­

l ichkeiten zeigt, ist seit 1985 keine 

Net to-Neuverschu ldung der Unter­

nehmen zu verzeichnen. Daraus kann 

man schl ießen, daß Kapital t i lgungen 

ab 1985 den Cash-f low (relativ) nicht 

stärker belasteten als davor (Die Aus­

schüt tungen absorb ieren tradit ionel l 

nur einen ger ingen — und darüber 

hinaus relativ stabilen — Antei l des 

Cash-f lows, etwa 5% bis 7%) Ein 

Großteil des Cash-f lows muß daher — 

insbesondere 1988 und 1989 — für 

die Finanzierung von Investi t ionen 

und für die L iquid i tätsverbesserung 

der Unternehmen verwendet wo rden 

sein 

Geht man davon aus, daß ein Teil 

davon auf Eigenkapi ta lkonten gegen­

gebucht wurde , muß sich die relative 

Eigenkapi talausstat tung der ös ter re i ­

ch ischen Indust r ieunternehmen in 

diesen zwei Jahren (deutl ich) verbes­

sert haben 

Eine Auswer tung der Bilanzen von 

71 Indust r ieunternehmen aus dem 

Jahr 1988 bestät igt diese Hypothese 

Die Eigenkapi talquote dieses Unter-

nehmenssamples bet rug 1987 24,9%, 

st ieg 1988 auf 26,3% und erre ichte da­

mit erstmals wieder einen Wert wie 

Mitte der siebziger Jahre 

Extrapol ier t man diese Entwick­

lung bis 1989, so dür f ten die Indu­

str ie-Akt iengesel lschaf ten nun eine 

Eigenkapi ta lquote von etwa 28,0% bis 

29,0% erreicht haben Damit wäre die 

relative Eigenkapi talausstat tung der 

österre ich ischen Industr ie der Marke 

von 30% — die in den f rühen s iebzi ­

ger Jahren v o m Durchschni t t der 

österre ich ischen Indust r ieunterneh­

men erre icht und als ausreichend 

empfunden wurde — schon sehr na­

he g e k o m m e n 
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