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Cash-flow der Industrie 1991

von Konjunkturflaute erfafit

ie Osterreichische Industrie

erreichte 1990 mit einem

Wachstum gegenlber dem
Vorjahr um 7,7% (ohne Energieversor-
gung) ihren Konjunkturhdhepunkt im
laufenden Konjunkturzyklus Seit dem
Einsetzen des Aufschwungs 1987
nahmen die jghrlichen Steigerungsra-
ten stetig zu Die Beschleunigung der
Produktionsausweitung brachte erst-
mals seit den siebziger Jahren eine
Zunahme der Beschaftigung in der In-
dustrie Die siebziger und achtziger
Jahre waren bis zum Beginn des lau-
fenden Konjunkturzyklus ven ricklau-
figer Industriebeschéftigung gekenn-
zeichnet gewesen (1973/1989 im
Durchschnitt —1,5% pro Jahr) 1989
stieg die Beschéftigung in der Indu-
strie gegenlber dem Vorjahr erstmals
wieder (+0,7%), 1920 erh&hte sich
der Zuwachs auf 15% Trotz dieser
Beschéftigungssteigerung wuchs die
Produktivitat 1990 mit +6,1% Uber-
durchschnittlich

Cash-flow wuchs 1990 etwas
gebremst

Die ausgezeichnete Konjunkturla-
ge der Osterreichischen Industrie war
zy einem grofen Teil auf die Sonder-
entwicklung in Deutschland zurick-
zufiihren Die deutsche Wiederverei-
nigung Idste einen Nachfrageboom
aus, der die Osterreichische Wirt-
schaft AuSerst glnstig beeinfluBte
Aufgrund knapper Kapazitdten konnte
die deutsche Industrie die [nlands-
nachfrage nicht befriedigen, wodurch
Osterreichische Industrieunterneh-
‘men ihre Marktanteile in der BRD ver-
gréBern konnten. Osterreichs Indu-
strie steigerte die Produktion von
Ausrstungsgitern kraftig (4 13,3%)
und setzte damit die seit Beginn des
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__inc!ustrle unterse
bt dle Rekordwerte der Jahre 1990 und

Dle Ertrage der osterrelchlschen
ten 1991 deutllch :

) flonerenden Baukonjunktur
ofmeren ‘konnten: a_s__Ertragsmveau_-
- des Jahres 1990 lisiten. :

Aufschwungs beobachtete Verlage-
rung ihrer Produktion zu héherwerti-
gen Produkten 1990 fort Der langfri-
stige Strukturwandel — die Verschie-

darfs der Industrie kaum zusdtziichen
Druck auf die Kosten aus Die Welt-
marki-Rohstoffpreise nahmen 1990
mit 4+ 17% kraftig zu, dies war jedoch
ausschiieBlich auf die Verteuerung
von Erddl — angesichts des bevor-
stehenden Golfkrieges — zurlickzu-
fihren Je Barrel stieg der Erddipreis
1990 auf 21,4 % (19892 165 %) Im letz-
ten Jahrzehnt hat die Abhdngigkeit
der &sterreichischen Industrie wvon
Schwankungen des Erddélpreises je-
doch erheblich abgenommen, die
Ausgaben fiir Heizél sanken von 1,2%

bung des Gewichtes vom Basissektor
zu technisch verarbeiteten Produkten
— wurde somit durch die Sonderent-
wicklung in Deutschland beglnstigt

Infolge des umfangreichen Er- |

“Die osterremhrsche lndustrle verfeh[te .

neuerungsbedarfes im Bereich des
Kapitalstocks stiegen die Investitions-
ausgaben der dsterreichischen Indu-
strie 1990 rasch {(nominell + 18,6%],
die héchste Zuwachsrate wies der
Konsumgltersektor aus (nominell
+28,5% gegeniber 1989)

Die wichtigsten Kostenindikatoren
der Industrie tendierten 1990 nur
schwach aufwirts Die Arbeliskosten
je Produktionseinheit stiegen 1990
um 1,4% Oie Zinsen erreichten zwar
ein (iberdurchschnittlich hohes Ni-
veal, sie (bten jedoch aufgrund des
vergleichsweise niedrigen Kreditbe-

Cash-flow-Del
des WIFO

““Ubersich t1

Bilanzgewinn {netto einschiieblich Vortrag)
Verlust (netto ginschiieBlich Vortrag)
Verlustvortrag aus dem Vorjahr
Gewinnvarirag aus dem Vorjahr
Abschreibungen

Ricklagendotierung (netto)

Erh&hung der Riickstellungen (netto)
Veranderung der Rechnungsabgrenzungen
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Cash-flow

(1980) auf 0,2% des Produktionswer-
tes (1988)

1990 spiegelte sich in der Ent-
wicklung der Industriewarenpreise
allerdings die deutliche Abschwa-
chungsstendenz der internationalen
Konjunktur 1989 waren Industriewa-
ren im Vorjahresvergleich noch um
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W D E R 1

Zur Methode der’ Cash flow—

Berechnung

Dle aktuelle Eniwmktung der
Selbstfmanz;erung .der - dsterreichic
schen: Industrie’ wird " se;t mehr’. als
einem- . Jahrzehnt : “vom: Ostarrelchx—
schén lnstl‘iut flr Wtrtschaftsfor-
schung: aus: vorwsegend gesamtivirt-
schafilicher’ Sicht - analysiert:: Diesem
'Umersuchungsschwerpunkt entspre-'
chend ‘orientiert: sich das. WIFO-Kon-
zept des Cash-flows vor allem ari- Zahs.
lungs-und FlnanZEerungsstromen Von
Betriebswirtschaftliichen - Deflmt' nen
unterscheadet s swh m e 'ter Lmle
durch die’ Berucksmhngung der gew-'
samten Nettodot;erung von: ﬂucklagen
und’ Ruckstellungen sowie all
Mmén: -vor Abschrelbun en
51cht1) : : ;
itPie. wesenthchsten staitstlschen:
‘Quellen sind < wie-in: den Vor;ahren
" dies B[lanzstatlstlk der: Bsterreichi-
‘schien lndustne Aktlengesellschaften-
dna Hochrechnung der Bllanz n.vor

fe Osterrezchischer-
(VOi_—SampEe) -Zudern:: lag:
'schaftsberlchten bls 1990 di
:tung von: B]ianzen von industneunter—

'test entnommen

2% teurer geworden, 1990 hingegen
muBten nahezu alle Branchen, insbe-
sondere die Produzenten von Basis-
produkten, ihre Preise senken. Ledig-
lich jenen Branchen die durch die
Sonderentwicklungen in Deutschland
oder am Persischen Golf (Erd-
olindustrie) besonders beglnstigt
wurden, blieb fir ihre Preisgestaltung
ein groBerer Spielraum Im Durch-
schnitt fielen die Preise fur Industrie-
waren 1990 um rund 0,5%.

Die Prognose eines Zuwachses
des Cash-flows fur 1990 von 15% ging
von einer Steigerung der Industriewa-
renpreise urm etwa 3% und einem An-
stieg der Arbeitskosten um rund 1%
aus (Die gUnstige Annahme in bezug
auf die Preisentwicklung flr den
Durchschnitt der Industriewaren ba-
sierte im wesentlichen auf einer zu
optimistischen  Einschatzung  der
Wettbewerbsposition der dsterreichi-
schen Grundstoffproduzenten). Nach
den jungsten Daten ergibt eine Schat-
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zung des Cash-flows 19890 nunmehr
eine etwas niedrigere Zuwachsrate
als im Vorjghr Die Prognose Anfang
vergangenen Jahres errechnete flr
1990 eine Cash-flow-Quote (Cash-
flow in Prozent des Rohertrags) von
34% Im Lichte der jlngsten Daten
und Ergebnisse der Uniernehmens-
befragung der Vereinigung Osterrei-
chischer Industrieller (VOl) im Frih-
sommer 1921 dirfie der Cash-flow-
Zuwachs etwas unter dem erwarteten
Wert von 15% geblieben sein Dank
der einander kompensierenden leich-
ten Uber- und Unterschatzung von
Preis-, Kosten- und Mengenentwick-
lung ist der Prognosefehler jedoch
gering

In der neuesten vOIl-Umfrage ga-
ben die Unternehmen fur 1990 einen
Zuwachs des Cash-flows von 5,6% an
(im Vorjahr hatten sie +3,5% erwar-
tet) Damit dirfte die tatsédchliche
Entwicklung fir die gesamte Industrie
jedoch deutlich unterschatzt werden.
Die Berechnungen auf Grundlage der
jungsten verfugbaren Preis-, Kosten-
und Konjunkfurindikatoren ergeben
1990 fir die Industrie insgesamt nun-
mehr eine Sieigerung des Cash-flows
um etwa 12% bis 13% und einen
Rlckgang der Cash-flow-Quote um
1 Prozentpunkt auf 33% Zwar ent-
spricht diese Einschatzung eher der
tatséchlichen Entwicklung der Preis-
und Kostenindikatoren im Vorjahr, sie
weicht jedoch deutlich von der Men-
genkonjunktur ab Sowohl die befrag-
ten Unternehmen des VO|-Samples
als auch der WIFO-Investitionstest
weisen fur 1990 Gberdurchschnittliche
Umsatzzuwéchse aus Laut der VOI-
Umfrage im Fruhsommer 1991 ging
die Relation zwischen Cash-flow und
Umsatz von 11 1% (1989) auf 10,3%
(1996) zurlick

Die Entwickiung der Ertrédge nach
Branchen war 1990 von der differen-

zierten Konjunktursituation der oster-
reichischen Industrie bestimmt Das
Abebben der internationalen Grund-
stoffkonjunktur schwichte die Er-
tragskraft der Unternehmen im Basis-
sektor und der Chemieindustrie; hin-
gegen wurde jene des technischen
Verarbeitungssektors und des tradi-
tionellen Konsumglterbereichs von
der durch die Wiedervereinigung
Deutschlands ausgeldsten Sonder-
konjunktur gestérkt Diese unter-
schiedliche Entwicklung spiegelt sich
deutlich in den jungsten Umfrageer-
gebnissen der Vereinigung Osterrei-
chischer Industrieller: Die Unterneh-
men des Basissektors und der Che-
mieindustrie meldeten fir 1990 zum
Teil kraftige Ertragsrickgénge, die
Unternehmen des technischen Verar-
beitungs- und des traditicnellen Kon-
sumgltersektors hingegen wiesen
Zuwéchse von bis zu 30% aus

Der Basissektor war 1990 von der
Abschwéchung der internationalen
Grundstoffkonjunktur starker betrof-
fen, als angencmimen worden war. Ar-
beitstdgig bereinigt blieb seine Pro-
duktion {ohne Erd&lindustrie} 1990
um 9,5% unter dem Niveau des Vor-
jahres. Dieses Ergebnis verbirgt
allerdings den schweren Ruckschlag,
den fuhrende Branchen des Basisbe-
reichs erlitten Mit einem Produk-
tionsrickgang gegenidber dem Vor-
jahr um 4 3% rickt die osterreichi-
sche Eisen- und Stahlindustrie die Er-
folge der Jahre 1987 bis 1989 in ein
anderes Licht: Die glinstige Ertrags-
und Gewinnentwicklung 1988 und
1989 hatte in erster Linie auf der gu-
ten Stahlkonjunktur und weniger auf
den oft zitierten Rationalisierungs-
und Modernisierungserfolgen gegrin-
det Die Kostenstruktur dieses Sek-
tors ist noch immer zu starr um Peri-
oden geringer Stahlnachfrage ohne
Eriragseinbruch Uberdauern zu kén-

‘Cash-flow der:Aktiéngesellschaften o - S Upersicht 3

Zahl der 1989 1990
Betrisbe Ml S

Basissektor 19 168700 68361

Chemie 4 17 306 0 23822

Bauzulieferbranchen ] 2806¢ 45065

Technische Verarbeitungsprodukte 22 368823 3768 ¢

Traditionelle Konsumgulterbranchen 13 25315 38121

[nsgesamt 67 430027 21 2868

Q: Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFQ. Cash-flow nach Definition des WIFOQ. — Basissektor: Bergwerke,
Erdélindustrie, Eisenhitien NE-Metallindustrie, Papletindusirie; Bauzulieferbranchen: Stein- und keramische Indu-
strie Glasindustrie holzverarbeitende Industrie; Technische Verarbeitungsprodukte: Maschinen- und Stahlbauindu-
strle Fahrzeugindusirie, Eisen- und Metsllwarenindustrie, Elektroindustrie; Traditiorelie Konsumgliterbranchen: Nah-
rungs- und GenuBmittelindusirie Textil- Bekleidungs- Lederindustrie
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nen. Die Arbeitskosten je Produk-
tionseinheit waren in der Eisen- und
Stahlindustrie 1982 noch um 4,9% un-
ter dem Niveau des Vorjahres geblie-
ben, 1990 Ubertrafen sie den Vorjah-
reswert um mehr als 9% Ein noch tie-
ferer Einbruch kennzeichneie 1990
die NE-Metallindustrie. Die Produk-
tion ging gegenlber dem Vorjahr um
etwa 4% zuriick, die Preise fielen um
12,5% wund der Anstieg der Stickko-
sten erreichte mit 10,3% den hdch-
sten Wert der Osterreichischen Indu-
strie DBeide Branchen muBiten ihre
Exportaktivitditen deutlich einschran-
ken. Diese Entwickiung zeigt deutlich,
daB sowohl die Eisen- und Stahlindu-
strie als auch die NE-Metallindustrie
(insbesondere die Aluminiumindu-
strie) immer noch mit einem schwer-
wiegenden Strukturdefizit kampfen
und die Position dieser Branchen im
internationalen Wettbewerb nicht aus-
reichend gefestigt ist, um aus Phasen
schwacher Konjunktur unbeschadet
hervorzugehen

Die Cash-flow-Prognose 1990 fdr
den gesamien Basissekior sah diese
Entwicklung nicht vollsténdig voraus
Zwar wurde davon ausgegangen, daB
die Verschlechterung der Grundstoff-
konjunktur die Ertragslage der wichti-
gen Basisbranchen dampfen wirde,
daB jedoch die meisten Unternehmen
bereits so flexible Produktions- und
damit Kostenstrukiuren hatten, daB
auch ein tieferer Konjunktureinbruch
keine groBen Probleme verursachte
GeméB den Neuberechnungen auf
der Grundlage der endgultigen Pro-
duktions-, Preis- und Kostenindikato-
ren flr 1990 dirften die Ertrage je-
doch deutlicher gesunken sein, als
angenommen worden war. Erwartet
worden war ein leichter Rlckgang der
Cash-flow-Quote im Basissektor ven
29% (1989) auf 28% Die jlingsten Be-
rechnungen setzen ihn aber mit we-
nigstens 2 bis 4 Prozentpunkten an
Dies entspricht auch den Ergebnissen
der jiingsten VOI-Umfrage: Der Cash-
flow der befragten Basisproduzenten
sank 1990 um mehr als 12%. Deshalb
dlrfte die Cash-flow-Quote fir den
Basissektor 1990 nicht 28%, sondern
eher 27% oder 26,5% erreichen

Osterreichs Chemieindustrie wur-
de 1980 von der weltweiten Nachfra-
geflaute erfaft; sowohi die Markte in
Westeuropa als auch in Ubersee wa-
ren davon betroffen Die Produktion
der dsterreichischen Chemisindustrie
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Indlkatoren del Kosten und Ertragsentnlcklung

der osterl elch:schen Industne

Preisindex') Exportpreise’  Arbeitskosten Industrie- Prime Rate
rohstoffpreisea]

Verinderung gegen das Vorjahr in % In %
1985 +18 +35 +14 — 47 g2
1988 —-Q7 —34 +30 —223 91
1987 +02 —23 +12 — 01 48
1488 +18 +22 —44 +198 385
1489 +20 +28 —-03 + 986 98
1390 -07 +01 +14 —107 168
Q: WIFO-Datenbank — ) Relation Pmduknonswert zu Produktionsindex ohne Erdélindustris — %) Durchschnitts-
werte der Warenexporte (S jet) — *) HWWA-Bohstofipreisindex aut Schillingbasis
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konnte gegenuber 1989 zwar gering-
fligig gesteigert werden (+1,5%), die
Preise fir Chemieprodukte gaben je-
doch im Jahresdurchschnitt um 3%
nach Zuséatzlich beseintrdachtigten je-
doch auch steigende Stilckkosten die
Ertragslage der Chemieindustrie Die
schlechte Mengenkonjunktur sowie
die maBige Preis- und die sich be-
schieunigende Kostenentwicklung
wurde 1990 richtig prognostiziert Das
WIFO erwartete einen Rilckgang der
Cash-flow-Quote von 33,5% (1989) auf
32% (1990). An dieser Einschétzung
kann auch nach Berlcksichtigung der
endgultigen Daten festgehalten wer-
den. Die VOIl-Erhebung weist zwar
eine Stagnation der Cash-flow-Um-
satz-Relation auf dem Niveau des Jah-
res 1989 aus, die Abwiértstendenz des
Cash-flows fur die gesamte Chemiein-
dustrie spiegelt sich aber in der Er-
tragsentwicklung der Unternehmen
des Samples

Der technische Verarbeitungssek-
tor profitierte von der durch die deut-
sche Wiedervereinigung ausgeldsten
Sonderkonjunktur in Osterreich am
meisten. Seine Produktion konnte
1990 um 13,8% ausgeweitet werden,
mit einer Produktivitdtssteigerung um
9,1% erreichte er einen Rekordwert.
Dieses Ergebnis ist zum GroBteil auf
die verstarkte Nachfrage der BRD zu-
riickzufihren Aufgrund einer Uberla-
stung nahezu aller Produkiionskapa-
zitdten — eine Folge der durch die
Wiedervereinigung entstanden zu-
satzlichen Nachfrage der Ostdeut-
schen — muBte die deutsche Indu-
strie Auftrdge ausladndischen Anbie-
tern GUberlassen. Daraus konnien
dsterreichische Unternehmen dank
ihrer Vertrautheit mit dem deutschen
Markt und ihrer guten Reputation
tberdurchschnittlichen Nutzen zie-
hen, wesentlich mehr als etwa die ver-
arbeitende Industrie in den EG-Lan-

dern

Das ausgezeichnete Ergebnis des
technischen Verarbeitungssektors
stitzte sich jedoch auch zu einem er-
heblichen Teil auf die robuste Inlands-
nachfrage nach investitionen Insbe-
sondere in der Industrie Uberschriiten
die Investitionsausgaben das Niveau
des Jahres 1989 erheblich {nominell
+18,6%) Die jungsten Umfrageer-
gebnisse im Rahmen des VOI-Unter-
nehmenssamples fir 1990 bestétigen
diese ausgezeichnete Konjunkturlage
in allen Befragungsparametern, die
Umsétze der befragten Unternehmen
expandierten gegeniiber dem Vorjahr
um meht als 13%, und der Cash-flow-
Zuwachs erreichte mit 32% einen Re-
kordwert Die Prognose des Cash-
flows 1990 fur diesen Sektor basierte
auf Annahmen, die der tatsachlichen
Entwicklung sehr nahe kamen Das
WIFQO nahm 1990 fUr den technischen
Verabeitungsbereich eine Cash-flow-
Quote von 38% an. Die Berechnung
auf Grundlage der jingsten Daten be-
statigt diese Prognose

Die Bauzulieferunternehmen der
Industrie konnten 1990 nur in bezug
auf die Produktion, nicht jedoch auf
den Ertrag am Bauboom im Inland
Uberdurchschnittlich teilhaben Die
Wertschépfung der Bauwirtschafi
stieg 1990 real um 6,2%, jene der Bau-
zulieferbranchen um 8%. Allerdings
konnten die Baustoffzulieferer die
Zugkrait der Mengenkonjunktur nicht
in héhere Preise umsetzen Baustoffe
wurden 1990 im Durchschnitt um nur
0,3% teurer Ohbgleich der Kosten-
druck maBig blieb, dampfte der Ar-
beitskostenzuwachs von 1,8% die Er-
tragsdynamik aufgrund des geringen
Spielraums flr die Preisentwicklung
Die Umfrageergebnisse der VOI flr
1990 fligen sich in dieses Bild ein:
Uberduchschnittichen Umsatzgewin-
nen (+432.6%) und einer Beschafti-
gungszunahme von 29,3% steht ein
Ruckgang des Cash-flows um 7,8%
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C A S H E L O w D E R 1 N D u ) T R I E
w U U bersicht 5
Zahl der Umsatz Beschéftigte Cash-flow
Betriebe  yggg 1989 1890 1991 1988 1989 1891 1988 989 1992 1991
Prognase Prognaose Prognose
Mill § Milr 5
Basissektor 18 368487 419911 454776 526711 19138 20704 2zen7 23000 51781 59940 52584 50558
Chemie 15 185436 205547 200506 2071686 10 481 10 B&6 10465 10338 24828 28101 27600 28289
Bauzulieferbranchen 27 134160 7182387 215366 245068 988 10702 13 830 13939 18221 22518 20763 28214
Technische Verarbeitungsprodukte 58 542492 588022 667503 689626 46 101 47 058 47 684 486 445 44380 43144 63852 63515
Traditionefle Konsumgiiterbranchen 28 159151 166948 179420 188723 10960 11.454 11755 11700 12007 12446 16153 15827
Industrie insgesamt 146 1589726 1543795 1757571 1857294 95689 100574 105951 105420 152215 171149 180652 184503
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrigller eigene Berechnungen Gash-flow nach Definition der Belragungsteilnehmer

gegenuber 1990 prognostizierte das
WIFQ fiir die Baustoffzulieferer einen
leichten Anstieg der Cash-flow-Quote
auf 32% 1990 (1989 31%) Die Ober-
durchschnittliche Umsatzentwicklung
und eine hohe Investitionsneigung der
Unternehmen dieser Branche bestar-
ken das WIFO in der Annahme, daB3
der Cash-flow sowie die Cash-flow-
Quote entgegen der VOI-Umfrage
1990 gegenilber dem Vorjahr nicht
zurlickgegangen sind Nach wie vor
kann davon ausgegangen werden,
daB die Cash-flow-Quote 1990 auf
32% gestiegen ist

Die Branchen des traditionellen
Konsumglitersekiors wurden bereits
1980 von den Vorboten einer zuneh-
menden  Konjunkturabschwachung
erfaBt Der Produktionszuwachs lag
1990 zwar noch deutlich Uber dem
langjahrigen Trend, mit + 8% blieb er
allerdings merklich unter dem Indu-
striedurchschnitt (+7,7%) Die sich
&ffnende Preis-Kosten-Schere — die
Arbeitskosten stiegen um 1,1%, die
Preise um nur 0,7% diurfte bei
leicht  rucklaufiger Beschéaftigung
(~0,3%) zumindest die Ertragsdyna-
mik geschmdlert haben Dem wider-
sprechen jedoch die glnstige Ent-
wicklung der Investitionen in diesem
Sektor (nominefl +10,3% gegeniber
1989) und die Ergebnisse der VOI-
Umfrage Die befragten Unternehmen
meldeten fir 1990 einen Umsatzzu-
wachs von 7,5% und eine Ausweitung
des Cash-flows um 29,8%. Insbeson-
dere die Umfrageergebnisse unter-
stiitzen die Annahme, daB die Cash-
flow-Quote des gesamten Sekiors —
wie vom WIFO prognostiziert — 1990
etwas gestiegen ist Daher erreichte
die Cash-flow-Quote in den traditio-
nellen Konsumgiterbranchen 1990
rund 34%

Im 1 Halbjahr 1991 wurde die
Osterreichische Wirtschaft mit be-
trchtlicher Verzdgerung von der in-
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ternationalen Konjunkturabschwa-
chung erfaBt. Die geringe Nachfrage
der OECD-Lander drosselte die dster-
reichischen Exporte, in Deutschland
— dem einzigen noch aufnahmefahi-
gen Auslandsmarkt scheint das
Marktanteilspotential fur osterreichi-

Abschwiichung der Konjunktur
beeintrdchtigt Cash-flow 1991

sche Unternehmen vorerst ausge-
schopft

Die Konjunktur stitzt sich zur Zeit
ausschlieBlich auf die Inlandsnachfra-
ge Daher gerieten die davon begin-
stigten Wirtschaftsbereiche, etwa die
Bauwirtschaft, bislang nicht in die
Konjunkturflaute Bereiche, die be-
sonders vom Export abhangen etwa
die Industrig, sind von der Verande-
rung des internationalen Konjunktur-
klimas unmittelbar betroffen. In den
ersten neun Monaten 1991 produzier-
te Osterreichs Industrie um nur 1,7%
mehr als im Vergleichszeitraum des
Vorjahres Hauptursache des Nach-
lassens der Wachstumsdynamik war
der Rickgang der Auslandsnachfra-
ge. Die Exporte stiegen in den ersten
neun Monaten 1991 um 3,2%, gegen-
uber +8 1% im Vorjahr

Die méaBige Konjunkiur in der In-
dustrie machte sich in den ersten
neun Monaten 1991 auch in sinken-
den Beschéaftigtenzahlen bemerkbar
Erstmals seit 1987 ist die Beschafti-
gung in der Industrie wieder rlcklau-
fig {(—0,7% gegenlber der Vergleichs-
pericde des Vorjahres). Weiters ver-
schlechterten sich in den ersten neun
Monaten 1891 nahezu alle Konjunk-
turindikatoren Der Produktivitdiszu-
wachs {ohne Erdélindustrie) sank von
6,3% 1990 auf 2,2%, die Arbeitskosten
{je Produktionseinheit) erhéhten sich
in den ersten neun Monaten 1991 um
3,1% (1990 +1,4%), und die durch-

schnittlichen Preise von Industriewa-
ren stagnierten

Im Konjunkturtest des WIFO kun-
digte sich diese Entwicklung bereits
in den ersten Monaten 1891 an. Im
Jénner beurteilten die Unternehmen
die Auftragseingange pessimistischer
als zuvor, die meisten Befragten wa-
ren mit dem Bestand an Auslandsauf-
trégen unzufrieden. Auch der inldndi-
sche Auftragsbestand ging zurlick, im
April wurde bereits die gesamte Auf-
tragssituation als unbefriedigend ein-
gestuft Parallel dazu wuchs erstmals
seit Beginn des Aufschwungs der An-
teil jener Unternehmen leicht, die an-
gaben, mit den verfuigbaren Produk-
fionsmitteln mehr erzeugen zu kén-
nen. Anfang 1991 Uberwog die Zahl
der Unternehmen mit steigenden Pro-
duktionserwartungen noch jene, die
mit einem Sinken rechneten, um
13 Prozentpunkte, zur Jahresmitte hat
sich dieser Saldo auf +5 Prozent-
punkte verringert Ahnlich wurde die
Entwicklung der Verkaufspreise im
Il Quartal 1991 eingeschatzt

Das WIFO erwartet fur das 2 Halb-
jahr 1991 keine merkliche Verbesse-
rung der Industriekonjunktur. Die
pessimistische Einschatzung durch
die Unternehmen =zur Jahresmitte
1991 dlrfte demnach auch flr das
2 Halbjahr 1891 zutreffen Erst im
Laufe des Jahres 1992 kann mit einer
leichten Erholung der Industriekon-
junktur gerechnet werden Die jing-
ste Prognhose des WIFO geht daher
von einer Zunahme der Industriepro-
duktion 1991 um 1%% aus, mit rund
+2,5% wird die Produkiivitiissieige-
rung daher deutlich unter den Werten
der Vorjahre bleiben Verstarkten
Druck dben 1991 die Arbeitskosten
auf die Preise aus Das WIFO erwartet
im Durchschnitt eine Erhohung der
Arbeitskosten je Produktionseinheit
um rund 2 5% bis 3%, zu etwa zwei
Dritteln wird sie auf die Preise Uber-
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waélzt werden kénnen Das hohe Zins-
niveau wird hingegen kaum die Wett-
bewerbssituation der Osterreichi-
schen Industrieunternehmen schwé-
chen, denn auch 1991 waren sie in der
Aufnahme zusatzlicher Kredite sehr
zurdickhaltend. Viele Unternehmen
konnten ihre Verschuldung gegen-
uber den Banken sogar reduzieren
Nach den wichtigsten aktuellen
Mengen-, Preis- und Kostenindikato-
ren der oOsterreichischen Industrie
und ihrer wahrscheinlichsten Ent-
wicklung bis zum Jahresende 1991
wird die Ertragsdynamik 1991 im
Durchschnitt wesentlich geringer sein
als in den Vorjahren 1988, 1989 und
1990 expandierten die Ertrdge der
Osterreichischen Industrie mit zwei-
stelligen Zuwachsraten, 1989 und
1990 erreichte die Cash-flow-Quote
der Industrie mit 34% bzw. 33% Re-
kordwerte Heuer werden die Ergeb-
nisse sicher deutlich unter diesem Ni-
veau liegen Die Berechnungen auf
Grundlage der verflgbaren Konjunk-
tur-, Preis- und Kostenindikatoren fir
die Gesamtindustrie ergeben einen
Rickgang der Cash-flow-Quote bis
auf 30%, unter etwas pessimistische-

1991 insgesamt einen Zuwachs ihres
Cash-flows von 2,1% Diese Annahme
ist jedoch auf Uberaus optimistische
Erwartungen einzelner Unternehmen
der Bauzulieferbranchen zurlckzu-
flihren Bereinigt man das Sample um
diese ,AusreiBer’, dirfte der Cash-
flow um etwa 3% sinken Das VOi-
Sample 1991 hat darUber hinaus einen
Bias zu den ,eher erfolgreichen Un-
ternehmen”. MNach einer Korrektur
entspricht die Einschatzung der Ent-
wicklung des Cash-flows 1991 durch
die befragten Unternehmen beinahe
der WIFO-Prognose, die fuar 1981
einen Rlckgang des Cash-flows der
Osterreichischen Industrie gegentber
1990 um 5% und der Cash-flow-Quote
um 3 Prozentpunkte auf 30% erwartet

Cash-flow-Quote des
Basissektors sinkt 1991 auf
Niveau von 1988

Die Entwicklung der Selbstfinan-
zierungskraft der einzelnen Sektoren
war 1991 von der Abschwéachung der
industriekonjunktur bestimmi Alle
Branchengruppen befinden sich seit

ren Annahmen sogar bis auf 20% Der
Cash-flow wird 1991 das Vorjahresni-
veau um etwa 4% bis 6% unterschrei-
ten Die Cash-flow-Quote widrde

allerdings selbst mit 29% noch deut-

B e Ertragskraft des Basjssgktois

1990 und 1991 einen Einbruch.
ash-flow-Quote dieses Sektors:

Yon29% -

lich iiber dem langjahrigen Durch-
schnitt von 25,2% liegen.

Diese Prognosewerte weichen nur
auf den ersten Blick von den Ergeb-
nissen des VOI-Samples ab Die be-
fragten Unternehmen erwarten fr

Anfang 1991 in einem Konjunkturtief,
sein Ausmaf ist jedoch nach Berei-
chen verschieden. Der Basissektor
und die Chemieindustrie sind von der
Konjunkturflaute am starksten in Mit-

terreichischen Industrie

rls t1 ger ‘/e rgiemh d es Ca 5}_].:'_"-'

Ubers:cbt6

Cash-fiow') Cash-flow-Quote’) Produktion real
Mill S Veranderung gegen Cash-flow in % des  Veréinderung gegen
das Vorjahr in % RAohertrags das Vorjahr in %
1982 18375 + 67 200 07
1983 20580 +120Q 220 +11
1984 23 667 +160 250 +57
1885 26 034 +100Q 270 +44
1986 27.336 + 50 275 +14
1987 28 156 + 30 280 -08
1988 33224 +180 319 +61
1989 38872 +170 340 +65
1990 43925 +130 30 +78
19919 41729 — 50 300 +20
@ 1956/1964 265
o 1986/1973 243
o 197471979 227
< 1980/1991 263
&3 195671991 252
Q- Aktienbiflanzstatistik eigene Berechnungen — Y Schatzung — ?) Prognose

(V3]
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leidenschaft gezogen die technische
Verarbeitung zahlt zu den am wenig-
sten konjunkturbedingt geféhrdeten
Industriesektoren

Die Schllisselbranche des Basis-
sektors die Eisen- und Stahlindustrie,
wurde von der nun schon seit 1950
anhaltenden S&ttigung des internatio-
nalen Stahlmarkies deutlicher getrof-
fen, als noch bis vor kurzem ange-
nommen worden war Die Eisen- und
Stahlproduktion der ersten neun Mo-
nate des vergangenen Jahres unter-
schritt das ohnehin vergleichsweise
niedrige Niveau des Vergleichszeit-
raumes des Vorjahres um 3% Eine
Festigung der Konjunktur ist auf dem
internationalen Stahlmarkt nicht in
Sicht Die Eisen- und Stahlindustrie
rechnet weiterhin mit fallenden Ver-
kaufspreisen und mit einer — zumin-
dest bis Anfang 1992 — rlcklaufigen
Produktion In den Eisenhutten wird
die Auftragslage insgesamt als unge-
nigend gewertet, insbesondere der
Bestand an Auslandsauftrdgen ist un-
befriedigend Die schlechte Auftrags-
lage bewirkte in der vearstaatlichten
Stahlindustrie  beschéftigungspoliti-
sche MaBnahmen, die man durch die
Rationalisierungs- und Modernisie-
rungsprogramme der letzten Jahre
bereits Uberwunden glaubte Die Pro-
duktions- und damit auch die Kosten-
flexibilitdt scheint demnach noch im-
mer nicht auszureichen, um Phasen
geringer allgemeiner Stahlnachfrage
durch kurzfristige Umschichtungen
im Produktionsprogramm ohne gri-
Bere ErtragseinbuBen und diskretio-
ndre beschéftigungspolitische Son-
dermaBnahmen bewéltigen zu kén-
nen

Die unbefriedigende Lage der Ei-
sen- und Stahlindustrie ist reprasen-
tativ flr die aktuelle Situation des ge-
samten Sektors insbesondere des
NE-Metailbereichs (vor allem der Alu-
miniumindustrie) Der Basissektor
(ohne Erdélindustrie) produzierte in
den ersten neun Monaten 1997 um
2,2% weniger als im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres |m selben Zsit-
raum wurde die Beschéaftigung um
5,6% gesenkt die Arbeitskosten sta-
gnierten zwar, hingegen fielen die
Preise fir Basisprodukte im Durch-
schnitt um etwa 5%

Die iy Rahmen des VOI-Samples
befragten Unternehmen des Basis-
sektors erwarien 1991 einen Ruck-
gang ihres Cash-flows gegeniber
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dem Vorjahr um 3,9%. Die Cash-flow-
Umsatz-Relation durfte geméB ihrer
Einschatzung 1991 986% erreichen,
also um 1 Preozentpunkt unter dem
Vorjahreswert bleiben.

Nach den Umfrageergebnissen
der VOI, der Einschitzung der Kon-
junktur im allgemeinen und der Um-
satzentwicklung im Rahmen des
WIFQO-Konjunktur- bzw -investitions-
tests im besonderen sowie der aktu-
ellen Entwicklung der wichtigsten
Branchenindikatoren wird die Cash-
flow-Quote des Basissektors 1991 auf
24% bis 25% zurlickgehen auf das Ni-
veau von 1988 dem Beginn des Auf-
schwungs

Die Chemieindustrie hat sich noch
nicht aus dem Konjunkturtief des Jah-
res 1990 I6sen kénnen Die internatio-
nale Nachfrage nach Chemieproduk-
ten ist nach wie vor schwach, Nach-
frageimpulse, insbesondere aus dem
Inland, sollen allerdings noch 1991
aine leichte Belebung der Branchen-
konjunktur erméglichen Die befrag-
ten Unternehmen des Konjunktur-
tests, sowohl der chemischen Grund-
stoff- wie auch der chemischen Kon-
sumgtterindustrie, rechnen bereits
1991 mit einer — wenn auch nur be-
grenzi — steigenden Produktion Mit
+6,6% liegen die Umsatzerwartungen
der Chemisindustrie 1991 deutlich
GOber dem Industriedurchschnitt

In den ersten neun Monaten 1991
stabilisierte sich die Chemiekonjunk-
tur noch kaum Die Produktion sta-
gnierte, die Beschéftigung war rlick-
laufig (—1,4%), und die Arbeitskosten
stiegen mit +3,7% uberdurchschnitt-
lich. Die befragten Unternehmen des
vO|-Samples erwarten daher, selbst
bei einer méBigen Verbesserung der
Konjunktur bis Ende 1991, keine nen-
nenswerten positiven Auswirkungen
auf die Ertragslage Der Cash-flow der
befragten Chemieunternehmen wird
1991 den Vorjahreswert um etwa 5%
unterschreiten Die Relation zwischen
Cash-flow und Umsatz wird von 13,8%
(1990) auf 12,7% sinken.

Die verflgbaren aktuellen Indika-
toren der gesamten Chemieindustrie
lassen 1991 einen kréftigeren Rick-
gang der Cash-flow-Quote als im Vor-
jahr erwarten, im Durchschnitt 1991
wird sie mit groBer Wahrscheinlichkeit
30% nicht Oberschreiten

Die Auswirkungen der internatio-
nalen Investitionsmudigkeit und des
Verdrangungswettbewerbes in
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Deutschland schmalerten die Wachs-
tumsmaglichkeiten des technischen
Verarbeitungssektors in den ersten
neun Monaten 1991 erheblich Die
Produktion nahm in diesem Zeitraum
um 2,6% die Produktivitdit um nur
1,68% zu Die Steigerung der Arbeits-

Die Branchen der technischen
Verarbeitung konnten 1991 die gute
Ertragsentwickiung des Jahres 1990
nicht fortsetzen. Sie erreichten 1991

mit 35% die niedrigste Cash-flow-

Quote seit Beginn des Aufschwungs.

kosten je Produktionseinheit um 3,6%
konnte angesichts der angespannten
nationalen wie internationalen Markt-
situation nur zum Tell auf die Preise
Uberwalzt werden (+2,8%) Auch die
Abklhlung der Investitionstatigkesit im
Inland beeintréachtigte die Ergebnisse.
Dennoch werden alle Erwartungsindi-
katoren der Branchenkonjunktur von
den Unternehmen positiv beurteilt Im
Sommer 1991 werteten alle Branchen
des technischen Verarbeitungssek-
tors die Auftragslage insgesamt tber-
wiegend als zufriedenstellend, beson-
ders optimistisch wird die Situation
der Exportauftrage eingeschatzt.
Etwas differenzierter sind die Produk-
tionserwartungen fur das 2. Halbjahr
1991. Die SchliUsselbranche des Sek-
tors, die Maschinenindustrie erwartet
groBteils einen Ruckgang der Produk-
tion, alte anderen Branchen rechnen
mit einer Ausweitung Die Entwick-
lung der Verkaufspreise wird jedoch
von allen Branchen des Sektors pes-
simistisch beurteilt
Umsatzerwartungen und Investi-
tionsplane 1991 laut jungstem WIFO-
investitionstest flgen sich eher in ein
optimistisches Konjunkturbild ein In
allen Branchen des Sektors wird mit
Uberdurchschnittlichen Umsatzzu-

wachsen und mit einer regen Investi-
tionstatigkeit gerechnet Die Unter-
nehmen des VOI-Samples duBern sich
hingegen etwas vorsichtiger Sie er-
warten 1991 eine Stagnation des
Cash-flows auf dem Niveau des Vor-
jahres und damit einen leichten Ruck-
gang der Cash-flow-Umsatz-Relation
von 9,5% (1990) auf 92% Nach den
verfligbaren aktuellen Indikatoren fir
den gesamten Sektor durfte die Ren-
tabilitdt bezogen auf die Wertschop-
fung jedoch deutlich abnehmen

Die Cash-flow-Quote des techni-
schen Verarbeitungssektors insge-
samt geht 1991 auf 35% zurdck (1920
38%}, nach Branchen streut das Er-
gebnis aber breiter Vor allem die Ma-
schinen- und die Elekiroindustrie er-
leiden gr&Bere, die Fahrzeugindustrie
hingegen (wenn (berhaupt) wesent-
tich geringere EinbuBen.

Bauzuliefersektor hialt 1991
Cash-flow-Quote von 1990

Die Bauzulieferbranchen profitie-
ren von dem auch 1991 anhaltenden
Bauboom in Osterreich. In den ersten
neun Monaten 1991 wuchs die Pro-
duktion gegentiber der Vergleichspe-
riode des Vorjahre zwar nur um 1,7%
in das 2 Halbjahr 1991 setzten jedoch
nahezu alle Branchen dieses Sektors
positive Erwartungen So etwa durf-
ten die Umsatzzuwachse der holzver-

arbeitenden Industrie (nach dem
jungsten WIFO-Investitionstest
+9,3%) den Industriedurchschnitt

(+3,8%) weit ubertreffen Allerdings
sind die meisten Branchen des Bau-
zuliefersektors zunehmend dem stei-
genden Kostendruck in der Bauwirt-
schaft ausgeseizt (Arbeitskosten
+4 .9%) Diese Rekordzunahme konn-
te durch Preisanhebungen (--1,8%)
nur teilweise kompensiert werden
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Basissekier

Chemie

Tradittonelle
Konsumgliter-
branchen

Technische
Verarbeitungs-
produkie

Bauzuliefer-
branchen

1939
1990
1891

220
265
250

Gash-flow in % des Rohertrags

1982 160 72
1983 200 200
1984 250 250
1985 225 275
1986 190 275
1987 200 280
1988 250 320

335
320
300

Q: Aktienbilanzstatistik eigane Berechnungen (Schatzung)
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Troiz dieser sich 6ffnenden Preis-Ko- SR SRR T R TRt R SR e
R . Relation zwischen 'Cash-flow und Umsatz =700 Sl bersicht 8
sten-Schere schétzen die Unterneh- 0000 SE e R e T R R T LA -
men der Bauzulieferindustrie ihre Er- 1988 1988 1980 1994
1991 Uberdurch- Prognose

tragsentwicklung
schnittlich optimistisch ein. Die Unter-
nehmen des VOI-Samples erwarten
fur 1991 einen Rekordzuwachs ihres
Cash-flows um 35,9% Demnach wiur-
de sich die Cash-flow-Umsatz-Rela-
tion dieser Unternehmen 1991 um
2 Prozentpunkte auf 11,5% erhéhen
Die VOI-Umfrageergebnisse fir die-
sen Sektor sind jedoch nicht repra-
sentativ Die meisten der befragten
Unternehmen  diirften eher dem
.Uberdurchschnittlich guten Bran-
chensegment” angehdren.

Berechnungen auf Grundlage der
verflgbaren Branchenindikatoren
prognostizieren fiir 1991 eine Zu-
wachs des Cash-flows von nur rund
3% bis 5% Der Bauzuliefersektor
dtirfte als einzige Branchengruppe die
Cash-flow-Quote von 1990 (32%) auch
1991 halten kdnnen

Der ftraditionelle Konsumgtter-
sekior produzierte in den ersten neun
Monaten 1991 um 3,5% mehr als im
Vergleichszeitraum des Vorjahres und
erreichte damit unter den Industrie-
sektoren den hdchsten Zuwachs Die
relativ glinstige Entwicklung der Pro-
duktion spiegelt die tatsachliche Kon-
junktursituation dieser Branchen-
gruppe nur unzureichend wider Der
Zuwachs des gesamten Sektors ist
fast ausschlieBlich auf den Beitrag der
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
und auf ihr hohes Gewicht im Produk-
tionsindex zuriickzuflhren Die ande-
ren Branchen dieses Sektors, vor

440

Basissekior

Chemie

Bauzulieferbranchen

Technische Verarbeitungsprodukte
Traditionelle Konsumgfiterbranchen

Industrie insgesamt

der Befragungsteilnehmer

149
134
43
82
75
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Q. Befragung durch die Versinigung Osterrsichischer industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition

Cash-flow in % des Umnsatzes

143 106 86
137 138 127
139 96 115
82 95 g2
75 90 a4
"1 103 98

allem die Textil- und Bekleidungsindu-
strie, erleben eine Krise, die nur teil-
weise konjunkturbedingt ist Der
Nachfrageeinbruch auf wichtigen
Auslandsmarkten (etwa Ostdeutsch-
land) und die mangelnde internationa-
le Wettbewaerhsfahigkeit haben die
Textil- und Beklsidungsindustrie vor
eine harte Bewdhrungsprobe gestellt
Erschwert wird sie flir einige Unter-
nehmen durch ihre hohe Bankver-
schuldung, die den finanziellen Spiel-
raum so weit einengt, daB Unterneh-
men notwendige Strukturanpassun-
gen aus eigener Kraft nicht durchfih-
ren kénnen Ahnlich ist die Situation
einiger Unternehmen der Lederbran-
che

Am ehesten 133t sich das Ergebnis
vieter Unternehmen des traditionellen
Konsumgultersektors aus der Be-
schéaftigungslage und der Preisent-
wicklung ablesen: Die Beschéftigung
ging in den ersten neun Monaten 1991
um 1,4% zuriick, und die Preise sta-
gnierten bzw unterschritten das Ni-
veau des Vorjahres geringflgig

Die Ergebnisse des VOI-Samples

kommen der tatsachlichen Situation
dieser Branchengruppe zumindest
der Tendenz nach nahe. Zwar erwar-
ten die befragten Unternshmen fir
1991 einen Umsatzzuwachs von 5,2%,
hinsichtlich der Ertragsentwickiung
sind sie jedoch pessimistisch Der
Cash-flow der befragten Kosumguter-
erzeuger dirfte 1991 gegeniber dem
Vorjahr um 1,4% sinken, die Cash-
flow-Umsatz-Relation wird mit 8,4%
um etwa % Prozentpunkt unter dem
Wert von 1990 bleiben Trotz der opti-
mistischen Erwartungen in der Nah-
rungs- und GenuBmittelindustrie flr
1981 muB beflrchist werden, daB
sich die Ertrége des gesamten Sek-
tors im Vorjahresvergleich aber deut-
lich schwacher entwickeln

Das WIFO erwartet flr die Bran-
chen des traditionellen Konsumgdter-
sektors 1991 einen Rickgang der
Cash-flow-Quote auf 31%. Damit wir-
de sie zwar den Rekordwert des Vor-
jahres um 3 Prozentpunkte unter-
schreiten jedoch noch immer uber
dem langfristigen Durchschnitt (etwa
28%) liegen
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