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im K o n j u n k t u r t i e f 
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D ie aktuelle Entwicklung der 
Seibst f inanzierungskraf t der 
Österreichischen Industr ie 

wird seit mehr ais einem Jahrzehnt 
vom WIFO aus gesamtwir tschaf t l icher 
Sicht analysiert Diesem Untersu­
chungsschwerpunk t entsprechend 
or ient iert sich das WIFO-Konzept des 
Cash- f lows pr imär an Zah lungs- und 
Finanzierungsströmen. Gegenüber 
den betr iebswir tschaf t l ichen Definit io­
nen unterscheidet sich das WIFO-
Konzept in erster Linie durch die Be­
rücks icht igung der gesamten Netto­
dot ierung von Rücklagen und Rück­
stel lungen sowie aller Formen von 
Abschre ibungen (Übersicht 1). 

D i e D a t e n l a g e 

Die Datenquel len bl ieben gegenüber 
den Vor jahren unverändert (Uber­
sicht 2) Die wesent l ichsten stat ist i ­
schen Quellen s ind die Bi lanzstat ist ik 
der öster re ich ischen Industr ie-Akt ien­
gesel lschaf ten, die Hochrechnung der 
Bi lanzen von Industr ieunternehmen 
durch die Oesterre ich ische Nat ional­
bank und die St ichprobenerhebung 
im Rahmen des Unternehmenssam-

Cash- f low-Def in i t ion Übersicht 1 

des W I F O 

Bi lanzgewinn (netto einschl ießl ich Vortrag) 

— Ver lust (netto einschl ießl ich Vortrag) 
+ Ver lustvor t rag aus dem Vorjahr 

— Gewinnvor t rag aus dem Vor jahr 
+ Absch re ibungen 

+ Rück lagendot ie rung (netto) 

+ Erhöhung der Rückste l lungen (netto} 
— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

= Cash- f low 

Die Ertragskraft der österreichischen 
Industrie sank 1992 auf das niedrigste 
Niveau seit Mitte der achtziger Jahre. 
Die Cash-flow-Quote unterschritt mit 
25,5% allerdings nur geringfügig den 
Durchschnitt der letzten Dekade. Von 

dem Ertragstief waren nahezu alle 
Branchen erfaßt. Jene Branchen, die 
vom privaten Konsum und der noch 

florierenden Baukonjunktur 
profitierten, verzeichneten die 
geringsten Ertragsrückgänge. 

ples der Verein igung Österre ich ischer 
Industriel ler (VÖl-Sampie) 

Neben diesen Bi lanzdaten lagen zu ­
sätzl ich die Auswer tungsergebn isse 
der Bi lanzen von Industr ieunterneh­
men aus Geschäf tsber ichten bis 1991 
vor Erwar tungsdaten mit einem Hori­
zont bis Ende 1992 wurden dem jüng ­
sten Konjunktur- und Investi t ionstest 
des WIFO en tnommen 

Die österre ich ische Industr ie wuchs 
1991 (Produkt ions index, ohne Ener­
g ieversorgung) um 1,9%; 1990 hatte 
die Steigerung noch 7,8% betragen 

I n f o r m a t i o n s g r u n d - Übersicht 2 
lagen z u r Schä tzung des 
Cash-f lows 

1955/1990 Akt ienbi lanzstat ia t ik 
Ö k o n o m e t n s c h e Funkt ionen 

1973/1984 Hochrechnung der Jahresabsch lüsse 

ös ter re ich ischer Indust r ieunternehmen 

(OeNB) 
1990/91 Auswer tung von Unternehmensbi lanzen 

(60 Unternehmen) 
19B9/1992 Bef ragung du rch die Vere in igung 

Österre ich ischer industr ie l ler 

(133 Unternehmen) 
Okonome l r i sche Funkt ionen 

1992 Be f ragung du rch die Vere in igung 

Öster re ich ischer Industr iel ler 

(133 Unternehmen) 
Ökonomet r i sche Funkt ionen 

Umsa tze rhebung im Invest i t ionstest des 

WIFO 

Die internat ionale Konjunkturab-
schwächung sch lug demnach vol l auf 
die heimische Industr iekonjunktur 

D i e C a s h - f J o w - E n l w i c k l u n g der 
ö s t e r r e i c h i s c h e n I n d u s t r i e 1991 

durch Der Rückgang des Cash- f lows 
der öster re ich ischen Industr ie dürf te 
1991 etwa 10% bet ragen haben , die 
Cash- f low-Quote (Cash-f low in Pro­
zent des Rohert rags) dürfte auf 27% 
gesunken sein (1990 33%) Die bereits 
pess imis t ische WIFO-Prognose des 
Vor jahres wurde somi t deutl ich unter­
schr i t ten 

Ei g e b n i s s e i ü r d i e e i n z e l n e n 
S e k t o r e n 

Die österre ich ische Basisindustrie 
wurde 1991 von der Abschwächung 
der internat ionalen Konjunktur voll 
getrof fen Wieder akut gewordene 
St ruk turschwächen im Bereich der 

Die E i g e n k a p i t a l q u o t e Abbildangl 

d e r Ös te r r e i ch i schen I n d u s t r i e 
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Die E i g e n k a p i t a l q u o t e d e r 
ö s t e r r e i ch i s chen I n d u s t r i e -
Akt iengese l l schaf ten in den 

ach tz iger J a h r e n 

Mit der Auswertung der Biianzstatistik 
der österreichischen Industrie-Aktien­
gesellschaften des Jahres 1990 läßt 
sich die Entwicklung ihrer Eigenkapi­
ta laus stattung im Laufe der achtziger 
Jahre nachzeichnen. Um die Reprä-
sentativität der Auswertungen zu wah­
ren, werden nur die Berechnungen für 
das gesamte Sample ausgewiesen.. 
Basis der Analyse ist die Eigenkapital­
quote im engeren Sinne nach : dem 
WIFO-Konzept (Grundkapital plus 
Rücklagen, ohne Abferi igüngsrückla-
ge, in Prozent der Bilanzsumme). 

Die Berechnungen zeigen, daß die 
Eigenkapitafquote der österreichi­
schen Industrie-Aktiengesellschaften 
im; Jähr 1981 auf ihren bisher niedrig­
sten Wert von 16,4% sank. Sie ^sta­
gnierte, von kleinen, Schwankungen 
abgesehen, auf diesem • Niveau bis 
1986. M.it dem Einsetzen des Konjunk-
tü rauf Schwungs im"Jahr 1987 stieg die 
Eigenkapitalquote kräftig Und erreich­
te zum Höhepunkt; des Aufschwungs 
1989; knapp 28%. Damit wu rde /d ie 
höchste relative Ejgenkapjtaiausstat-: 
tung "seit1974 erzielt. Im Jahr 1990 war 
die Eigenkapitalquote nur; geringfügig 
niedriger (knapp 27%). Diese; Entwick­
lung entspricht sehr genau; der 1989 
auf der Basis .von .ausgewählten Uh-
te.rnehmensbilänzeh. erstellten Pro­
gnose des WIFO. 

Cash-f low der Akt iengese l l schaf ten Ubersicht 3 

verstaat l ichten Grundstof f industr ie 
verschärf ten die Krise zusätzl ich. Die 
Grundsto f fproduzenten im Rahmen 
des VÖl -Samples (ohne Unternehmen 
der Verstaat l ichten Industrie) melde­
ten einen Rückgang des Cash- f iows 
um mehr als 50% Das WIFO hatte im 
Vorjahr einen Rückgang der Cash-
f low-Quote des Bas issektors auf 25% 
erwartet Diese Prognose war vor 
dem Hintergrund der Konjunkturent­
wick lung über das gesamte Jahr 1991 
etwas zu opt imis t isch Neuberech­
nungen auf der Basis der letztverfüg-
baren Daten ergeben eine Cash-f low-
Quote von 23,5% Sie erreichte damit 
1991 ein ähnl ich t iefes Niveau wie zu 
Beginn des Au fschwungs im Jahr 
1988 

Die österre ich ische Chemieindustrie 
konnte sich auch 1991 von der wel t­
wei ten Chemief laute nicht abkoppeln. 
Die Produkt ion stagnierte auf dem Ni­
veau des Vorjahres Die Beschäf t i -

Zahl der 
Betr iebe 

1990 1991 

Mill S 

Bas issek to r 14 8 7 2 2 1 10 704 5 

Chemie 6 1 778 8 2 215 2 

Bauzul ie ferbranchen 5 262 1 351 0 

Techn ische Verarbe i tungsproduk te 22 5 920 7 4 780 2 

Tradi t ionel le Konsumgü te rb ranchen 13 1 435 7 2 851 8 

insgesamt 60 18 119 4 20 902 7 

Q: Auswer tung von Firmenbi lanzen durch das WIFO. Cash- f low nach Defini t ion des WIFO. — Bas issektor : Bergwerke , 
Erdö l indust r ie , E isenhüt ten NE-Metal l industr ie. Papier indust r ie , Bauzu l ie ferbranchen: Ste in- und ke ramische Indu­
strie Glas industr ie , holzverarbei tende Indust r ie ; Techn ische Verarbe i tungsproduk te : M a s c h i n e n - und S tah lbau indu­
strie Fahrzeugindustr ie E isen- und Meta l lwarenindustr ie , E lekt ro industr ie ; Tradit ionel le K o n s u m g ü t e r b r a n c h e n : Nah-
rungs - und Genußmit te l industr ie Texti l - Bek le idungs- Leder industr ie 

gung wurde um 2,2% reduziert Die er­
hofften posit iven Auswi rkungen auf 
die Produktivi tät wurden nur tei lweise 
w i r ksam: Die Produkt iv i tätssteigerung 
blieb mit 2 , 1 % deut l ich unter dem 
langjähr igen Trend (Durchschni t t 
1973/1990 +5,1%). Die Kostenent­
wick lung konnte kaum gebremst wer­
den Die Steigerung der Arbe i tsko­
sten Uberschrit t den langjähr igen 
Trend mit 3,5% beträcht l ich (Durch­
schnit t 1973/1990 +1,9%) 

In allen Branchengruppen blieben die 
Erträge 1991 unter dem 

Vorjahresniveau oder stagnierten. 
Rückgänge verzeichneten die 
exportorientierten Sektoren 

(Basissektor. Chemie, technische 
Verarbeitung). Die Baustoffindustrie 
und Teile der Konsumgüterindustrie 

(Nahrungs- und Genußmittel) 
profitierten von der vergleichsweise 

guten Binnenkonjunktur und konnten 
ihre Ertragslage auf dem Niveau des 

Jahres 1990 stabilisieren. 

Das WIFO prognost iz ier te im Vorjahr 
einen Rückgang der Cash- f low-Ouote 
der Chemieindustr ie auf 30% (1990 
32%). Eine Abnahme auf 29% ist je­
doch wahrschein l icher Die befragten 
Chemieunternehmen meldeten für 

1991 einen Rückgang ihres Cash-
f lows um 17,1% und der Cash-f iow-
Umsatz-Relat ion von 14,1% 1990 auf 
11,5% 

Die Produkt ion des technischen Ver­
arbeitungssektors st ieg 1991 um 
3,4% Die Wachstumsrate Ubertraf 
den Industr iedurchschni t t (1991 
+ 1 9%), das langfr ist ige Trendwachs­
tum des Sektors wurde jedoch nicht 
erreicht (Durchschni t t 1973/1990 
+ 4,4%) Die technische Verarbei tung 
profi t ierte noch im 1 Halbjahr 1991 
von der Wiedervereinigung Deutsch­
lands und der aus laufenden Hoch­
kon junkturphase auf den westeuro­
päischen Märkten. Im 2 Halbjahr 
machte s ich die Ver langsamung 
der wes teuropä ischen , insbesondere 
aber der deutschen Konjunktur für die 
heimische Produkt ion techn isch ver­
arbeiteter Produkte deutl ich bemerk­
bar Auch die Abküh lung der Investi­
t ionstät igkei t im Inland wirkte s ich ne­
gativ auf die Produkt ionsentwick lung 
aus, 

Die Unternehmer melden fü r 1991 
einen Rückgang des Cash- f lows um 
1,3% und der Cash-f low-Umsatz-Rela-
t ion von 9,4% (1990) auf knapp unter 
9%. Die Berechnungen mit den Men­
gen-, Preis- und Kostenindikatoren 

I n d i k a t o r e n de r Kos ten- u n d E i t r a g s e n t w i c k l u n g 
de r ö s t e r r e i ch i s chen I n d u s t r i e 

Übersicht 4 

Pre is index 1 Expor tpre ise 2 ) A rbe i t skos ten Indust r ie ­
rohsto f fpre ise 2 ) 

Pr ime Rate 

Veränderung gegen das Vor jahr in % In % 

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 8 6 

1988 + 1 8 + 2 2 — 4 4 + 1 9 8 8 5 

1989 + 2 0 + 2 6 — 0 3 + 9 6 9 5 

1990 — 0 7 + 0 1 + 1 4 — 1 0 7 1 0 8 

1991 + 0 1 — 0 2 + 2 1 - 8 6 11.6 

O: WIFO-Datenbank. — 
werte der Warenexpor te 

') Relat ion 
t S j B t ) -

Produkt ionswer t zu Produkt ions index ohne Erdöl indust r ie — 
3 ) HWWA-Roh Stoff Preisindex auf Schi l l ingbasis 

) Durchschn i t t s -
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B e f r a g u n g s e r g e b n i s s e Übersicht 5 

Zahl der Umsatz Beschäf t ig te Cash-f low 
Betr iebe 1989 1990 1991 1992 1999 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992 

Prognose Prognose Prognose 

Mi S Mil S 

Bas issek tor 20 41 246 9 47 859 0 45 834 4 47 514 0 20 932 22 435 22 248 20 997 5 800 8 5 012 7 2 4 1 1 7 2 447 7 

Chemie 11 15 307 5 16 023 1 16 371 3 17 105 4 8 819 8 779 8 582 3 245 2 214 0 2 265 6 1 877,3 1 843 3 

Bauzu l ie ferbranchen 18 11 881 1 17 250 5 20 049 0 22.217 1 7 382 10 037 11 634 11 556 1 620 1 1 973.5 2 356,0 2 677 9 

Techn ische Verarbe i tungsproduk te 55 61 115 4 68 819 4 71 075 3 74 434 6 47 060 47 944 47 701 48 243 5 029 4 6 480 6 6 393 2 5 911 8 

Tradi t ionel le Konsumgü te rb ranchen 29 16 052 0 17 434 4 18 629 8 20 045 1 12 509 12 836 12 486 12 462 1 312 7 1 385 6 1 639,8 1 831 8 

Industr ie insgesamt 133 145 602 9 167 386 4 171 959 8 181 316 2 96 702 102 031 102 651 101 502 15 977,0 1 7 1 1 8 0 14 678 0 1 4 7 1 2 5 

Q: Bef ragung du rch die Vere in igung Öster re ich ischer Industr ie er e igene Berechnungen Cash- f low nach Defini t ion der Bef ragungste i lnehmer 

für das gesamte Jahr 1991 ergeben 
eine Cash- f low-Quote von 33%. Inner­
halb des Sektors war die Ertragsent­
w ick lung jedoch unterschiedl ich 
Nach der Auswer tung des VÖl -Sam-
ples entwickelte s ich der Cash- f low in 
der Masch inen- und Fahrzeugindu­
str ie eher posit iv, in der E lekt ro indu­
str ie jedoch negativ 

Die Baukon junktur zeigte 1991 noch 
keine Zeichen einer Abschwächung . 
Die Baunachf rage war ungebrochen 
kräft ig und t rug wesent l ich dazu bei, 
daß die Baustoffproduktion mit einer 
Ste igerung von 3,4% deut l ich den 
langfr ist igen Wachs tumst rend (Durch­
schni t t 1973/1990 +2,3%) überschr i t t . 
Mit knapp + 1 % weitete die Bau­
stof f industr ie ihren Beschäf t ig ten­
stand als einzige Branchengruppe 
weiter aus Die Produkt iv i tätssteige­
rung fieä jedoch mit + 2 , 6 % unter den 
langjähr igen Trend (Durchschni t t 
1973/1990 +3,6%) Die starke Nach­
f rage Heß die Preise mit durchschni t t ­
lich + 2,5% kräft ig weiter s te igen, der 
Arbe i tskostenanst ieg von 3,3% konn­
te dadurch beinahe neutral isiert wer­
den Dies hat wesent l ich dazu beige­
t ragen, daß die Cash- f low-Quote die­
ses Sektors das hohe Niveau von 
32% hielt Die Unternehmen des VÖI-
Samples weisen mit 11,8% eine Stag­
nat ion der Cash- f low-U ms atz-Rela­
t ion auf dem Niveau von 1990 aus und 
signal is ieren damit ebenfal ls eine 
deut l iche Abf lachung der Er t rags­
kurve auf hohem Niveau. 

Die Branchen des traditionellen Kon­
sumgütersektors w iders tanden den 
Auswi rkungen der Kon junkturab-
schwächung 1991 wesent l ich er fo lg­
reicher als im Vorjahr erwartet Sie 
prof i t ierten auch von der anhal tend 
hohen Nachfrage der privaten Haus­
halte. Die Produkt ion stieg 1991 deut­
l ich über den langjähr igen Trend 
(Durchschni t t 1973/1990 +1,3%) und 

lag mit einer Zuwachsrate von 3% 
auch Uber dem Industr iedurchschni t t 
( + 1,9%). Die relativ gute Branchen­
konjunktur konnte die wieder auftre­
tenden St ruk turschwächen in wesent ­
l ichen Bereichen dieses Sektors , wie 
etwa in der Texti l - und Bek le idungs in­
dustr ie, jedoch nur tei lweise und kurz­
fr ist ig verdecken Das Nachlassen der 
Er t ragsdynamik des gesamten Kon­
sumgütersek to rs geht zu einem er­
hebl ichen Teil auf die Strukturkr ise in 
diesen tradi t ionel len Branchen zu­
rück Auch innerhalb dieser struktur­
schwachen Branchen stellte sich 
aber eine Reihe von Unternehmen er­
fo lgre ich den neuen Herausforderun­
gen und konnte die internat ionale 
Wet tbewerbsfäh igke i t sogar ausbau­
en Die Texti l - und Bekle idungsunter­
nehmen des VÖl-Samples wiesen et­
wa für 1991 einen Zuwachs ihres 
Cash- f lows von 10,2% bzw 18,3% 
aus Der Wettbewerbsver lust auf 
wicht igen Aus landsmärk ten (etwa 
Ostdeutsch land) und nicht zuletzt die 
hohen Zinsen bei überdurchschni t t ­
lich hoher Bankverschu ldung haben 
jedoch der Texti l - und Bek le idungs­
branche insgesamt viel an Ert rags­
kraft genommen Auch in den ande­
ren Branchen des tradit ionel len Kon­
sumgütersek to rs dürf te die gute In­
landsnachf rage einen Ert ragsein­
bruch verhindert haben. Die wachsen ­
de Konkurrenz aus den Oststaaten in 
einigen Konsumguterspar ten mit 
n iedr igem Verarbe i tungsgrad (z B. 
Lederverarbei tung) und die schlechte 
Konsumkon junk tu r in wicht igen A b ­
satz ländern engten den durchschni t t ­
l ichen Seibst f inanzierungsspie l raum 
dieser Branchen stark ein. 

In der Cash- f low-Prognose des WIFO 
vom Vorjahr fUr den tradi t ionel len 
Konsumgütersek to r wurden diese 
Sonderentwick lungen berücksicht ig t 
Das WIFO erwartete einen Rückgang 

der Cash- f low-Quote von 34% 1990 
auf 30% An dieser Schätzung kann 
nach der Evaluierung der jüngsten 
Daten festgehal ten werden 

D i e \ o i a u s s i e l i t l i c h e 
E n t w i c k l u n g des C a s h - f l o w s 

1992 

Die österre ich ische Wir tschaf t wurde 
1992 von der internat ionalen Konjunk­
turf laute voll erfaßt. Die Uberraschend 
har tnäckige Nachf rageschwäche im 
OECD-Raum drossel t die öster re ich i ­
schen Exporte vor allem die s tocken­
de deutsche Konjunktur wirkt sich auf 
die heimische Wirtschaft negativ aus 
Die private in iändische Nachfrage 
verbleibt als einzige Konjunkturs tutze, 

Für 1992 erwartet das WIFO einen 
Rückgang des Cash-flows der 

österreichischen Industrie gegenüber 
1991 um 3% und der Cash-flow-Quote 
um 1,5 Prozentpunkte auf 25,5%. Die 
Cash-flow-Quote befindet sich damit 

auf dem Niveau des Jahres 1984, 

da die Bauwir tschaf t ebenfal ls erste 
Abschwächungs tendenzen zeigt Die 
Währungsturbu lenzen im Herbst ha­
ben die Wet tbewerbsfähigkei t der hei­
mischen Export- und Tour ismuswi r t ­
schaft durch die kräft ige Abwer tung 
einiger Länder zusätzl ich geschmä­
lert, 

Von dem internat ionalen Konjunktur­
e inbruch besonders stark betroffen 
ist die österre ich ische Industr ie Die 
Industr iekonjunktur hat die Talsohle 
noch nicht erreicht Die ver fügbaren 
Indikatoren und Zei t reihenanaiysen 
der öster re ich ischen und deutschen 
Indust r ieprodukt ion lassen einen 
Wendepunk t der .zyklischen Kompo­
nente" erst für die Dezember- und 
Jänner-Daten erwarten Bis dahin 
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Länge r f r i s t i ge r Vergle ich des Cash-f lows 
de r ö s t e r r e i ch i s chen I n d u s t r i e 

Übersicht 6 

Cash- f low ' ) Cash- f low-Quote 1 ) Produkt ion real 
Mill S Veränderung gege 

das Vorjahr in % 
n Cash- f low in % des 

Roher t rags 
Veränderung gegen 

das Vor jahr in % 

1983 20 580 + 12,0 22 0 + 1 1 
1984 23 667 + 1 5 0 25 0 + 5 7 
1985 26 034 + 10,0 27 0 + 4 4 
1986 27 336 + 5 0 27 5 + 1 4 
1987 28 156 + 3 0 28 0 — 0 8 
1988 33 224 + 1 8 0 31 0 + 6 1 
1989 38 872 + 1 7 0 34,0 + 6 5 
1990 43 925 + 1 3 0 33,0 + 7 8 
1991 39 533 - 1 0 , 0 27 0 + 1 9 
1992 2) 38 347 — 3 0 25 5 + 1 2 

0 1956/1964 26 5 
0 1965/1973 24 3 
0 1974/1979 22 7 
0 1980/1992 26 0 

0 1956/1992 2 5 1 

Q: Akt ienbi lanzstat is t ik eigene Berechnungen — ' ] Schätzung — ) P rognose 

muß mit einer wei teren Abschwä-
chung gerechnet werden. Die j üng ­
sten Ergebnisse des WIFO-Konjunk-
tur tests und die Expor tentwick lung 
der letzten Monate s t immen mit d ie­
ser Einschätzung überein. 

Die öster re ich ische Indust r ieproduk­
t ion wi rd unter diesen Rahmenbed in ­
gungen 1992 um nur 1 % wachsen Die 
Industr ie hat dieser Entwick lung 
durch eine kräft ige Beschäf t igungsre-
duktäon während des 1. Halbjahr 1992 
bereits Rechnung getragen Im I und 
II Quartal g ing die Beschäf t igung in 
der Industr ie um 2,9% bzw 3,3% zu­
rück. Auf Jahresbas is wi rd mit einer 
Abnahme um rund 3% gerechnet Die 
Stundenprodukt iv i tä t w i rd um nur 
rund 4,5% über jener des Vor jahres 
l iegen, 

Die wicht igsten Kostenind ikatoren ha­
ben bereits auf die veränderten Kon­
junk tu rbed ingungen reagiert Die Ent­
wick lung der Arbe i tskos ten im 
1 Halbjahr 1992 läßt keine Wachs ­
tumsbesch leun igung erwarten, Die 
relativ mäßige Ste igerung der Arbe i ts ­
kosten er laubt eine in Grenzen f lexi­
ble Preisgestal tung für den Durch ­
schni t t der Industr iewaren Deren 
Preise zogen im 1. Halbjahr 1992 um 
1 % an Diese Entwick lung wi rd auch 
in der zweiten Jahreshäl f te anhal ten. 
Der Preisspie l raum wird durch die Ko-
s tenent ias tung auf dem Rohstof fsek­
tor tendenziel l noch vergrößert Die 
Aufwer tung des Schi l l ings gegenüber 
dem Dollar hat viele auf Dol larbasis 

verrechnete Rohwaren - die Preise 
der meisten Rohstof fe wiesen 1992 
eine fal lende Tendenz auf 1) — zusätz­
lich verbi l l igt Die langsam s inkenden 
Zinsen wirken sich ebenfal ls kos ten­
ent lastend aus 

Die relativ günst ige Entwicklung der 
Preis- und Kostenindikatoren dürf te 
für die opt imis t ische Einschätzung 
der Cash- f low-Entwick lung durch die 
Unternehmen des VÖl-Samples maß­
gebend sein Die befragten Unterneh­
men erwarten für 1992 keine weitere 
Versch lechterung des Cash- f lows 
Die Auswer tung der Umfrageergeb­
nisse ergibt sogar einen ger ingfügig 
höheren Cash- f low als 1991 ( + 0,2%). 
Al lerd ings war zum Zei tpunkt der Um­
frage (Sommer) die St immung op t im i ­
st ischer als im Herbst Trotz einer 
Reihe spektakulärer F i rmenzusam­
menbruche im In- und Aus land rech­
neten viele he imische Unternehmen 

mit einer nur kurzfr ist igen Abschwä-
chung und erwarteten für die zweite 
Jahreshäl f te Impulse von einer wie­
dererstarkten deutschen Konjunktur , 
Im Herbst wurde jedoch of fenbar, daß 
die deutsche Konjunktur s ich merk­
lich und nachhal t ig abgeschwäch t hat 
und mit einer raschen Be lebung nicht 
gerechnet werden darf Darüber hin­
aus kommt die Konjunktur der USA 
langsamer in Schwung, als im S o m ­
mer angenommen worden war. Die in­
ternat ional w i rksamsten Konjunktur­
impulse gehen in der Regel von den 
USA aus und beeinf lussen die deut­
sche Wir tschaf t mit einer du rch -

Die aktuelle Entwicklung der 
wichtigsten Branchenindikatoren läßt 
für 1992 einen Rückgang der Cash-

flow-Quote des Basissektors auf 20% 
bis 22% erwarten. Sie sinkt damit auf 
das Niveau der Jahre 1986 und 1987. 

schni t t l ichen Verzögerung von etwa 
einem Quartal Nach zumindest einem 
weiteren Quartal über t ragen sie s ich -
im Durchschni t t - auf die öster re ich i ­
sche Wirtschaft 

Die Schätzung der Cash- f low-Quote 
für das Jahr 1992 muß diese Faktoren 
berücks icht igen Die Erwartungen der 
Unternehmer des VÖl-Samples dürf­
ten daher aus den genannten Grün­
den etwas zu opt imis t isch sein Ande­
rerseits we isen die meisten ver fügba­
ren Preis- und Kostenindikatoren dar­
auf hin, daß der relative Er t ragsrück­
gang s ich, mit Ausnahme des Bas is­
sektors , gegenüber dem Vorjahr nicht 
drast isch verschlechter t hat. Viel 
spr icht dafür, daß der gegenwärt ige 
Konjunkture inbruch durch die starke 

Cash- f low-Quote Ubersicht 7 

Bas issek to r Chemie Bauzul iefer­
b ranchen 

Techn ische 
Verarbe i tungs­

produk te 

Tradi t ionel le 
Konsumgüte r -

branchen 

Cash- f low in % des Roher t rags 

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 
1936 19.0 27,5 28 0 30 5 3 0 5 
1937 20 0 28,0 28 5 30,5 29 5 
1988 25 0 32,0 30,0 33,5 29 5 
1989 29 0 33,5 31,0 37,0 33 5 
1990 26 5 32 0 32 0 38,0 34 0 
1991 23 5 29 0 32 0 33.0 30 0 
1992 21 0 28 0 31 0 31 0 29 0 

Q: Akt ienbi lanzstat is f ik eigene Berechnungen (Schätzung) 

1) Pichl C .1993 leichter Anst ieg der Industr ierohstof fpreise ' in diesem Heft 
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t ragslage wi rd dabei besonders nega­
tiv e ingeschätzt Auch die Unterneh­
mer des VÖl -Samples schätzen ihren 
Cash-f low fUr 1992 sehr pess imi ­
st isch ein Trotz ste igender Umsätze 
rechnet vor al lem die Masch inen indu­
strie mit einem Rückgang des Cash-
f lows um 27% Die Elektroindustr ie 
meldet h ingegen einen nur leicht 
rückläuf igen Cash-f iow, während die 
Fahrzeugindustr ie des VÖi-Samples 
einen ger ingen Zuwachs von 3% er­
wartet Insgesamt rechnet der Sektor 
in der VÖl -Bef ragung für 1992 mit 
einem Rückgang des Cash- f lows um 
7,5%; dies ist die größte Abnahmerate 
innerhalb des Samples auf Sektor­
ebene 

Die Einschätzung der Unternehmer 
st immt im wesent l ichen mit der Ent­
wick lung der wicht igsten Preis- und 
Kostenind ikatoren überein Die Preise 
s ind im 1 Halbjahr 1992 aufgrund der 
schlechten Markt lage um nur rund 2% 
gest iegen Damit konnte die Steige­
rung bei den Arbe i tskos ten von mehr 
als 2% nicht kompens ier t werden. 
Darüber hinaus hatten die Währungs-

Verr ingerung der Ertragskraft im Vor­
jahr bereits vo rweggenommen wurde 
und die relativ stabi le Ert ragsentwick­
lung - wenn auch auf niedr igem Ni­
veau - im Jahr 1992 eine nahe Trend­
wende ankündigt . 

D i e E n t w i c k l u n g d e i C a s h - f l o w -
Q u o t e n a c h S e k t o r e n 1992 

Die Sch lüsse lbranche des Basissek­
tors, die Eisen- und Stahl industr ie, 
w i rd von dem anhal tenden Nachfra­
gee inbruch auf den internat ionalen 
Stah lmärkten massiv beeinträcht igt. 
Die Stah lprodukt ion lag gemäß dem 
OECD Steel Commit tee im OECD-
Raum in den ersten neun Monaten 
1992 um 1,4% unter dem Verg le ichs­
wer t des Vor jahres Besonders be­
t rof fen ist die japan ische Stahl indu­
str ie, die Stahlkonjunktur innerhalb 
der EG beschre ib t die OECD mit 
Stagnat ion t rotz wachsenden Konkur­
renzdruckes aus den Oststaaten Die 
weltweiten Überkapazi täten schl ießen 
eine baldige Erholung aus. Mit einer 
Trendumkehr darf laut OECD-Exper-

Nach den Ergebnissen der VÖI-
Umfrage im Sommer 1992 rechnen die 
Chemieunternehmen 1992 mit einem 

leicht sinkenden Cash-flow. 
Berechnungen auf Basis der 

verfügbaren Preis- und 
Kostenindikatoren ergeben für die 

Chemieindustrie einen leichten 
Rückgang der Cash-flow-Quote von 

29% 1 9 9 1 auf 28%. 

ten nicht vor Mitte 1993 gerechnet 
werden 

Die öster re ich ische Stah lprodukt ion 
bl ieb in den ersten zwei Quartalen 
1992 um 11,6% bzw 1,2% unter den 
Vergle ichswerten des Jahres 1991 
Sie war damit hauptverantwort l ich für 
die rückläuf ige Produkt ionsentwick­
lung des Bas issektors . Die weltweit 
n iedr igen Stahlpreise können durch 
Rat ional is ierungsmaßnahmen nicht 
wet tgemacht werden Obgleich die 
Beschäf t igung stark verr ingert und 
die Arbe i tskos ten gesenkt wurden, 
wi rd die Rentabi l i tät des gesamten In­
dustr iezweigs weiter beeinträcht igt 
Die österre ich ische wi rd wie auch die 
europäische Stahl industr ie um eine 
weitere massive Redukt ion ihrer Ka­
pazitäten nicht he rumkommen 

Die von der VÖi befragten Unterneh­
men des Bas issektors erwarten für 
1992 mit einer Cash- f low-Umsatz-Re-
iation von 5,2% einen ähnl ichen Wert 
wie 1991. Al lerd ings enthält das Sam­
ple kein Unternehmen der verstaat­
l ichten Grundstof f industr ie . Die Aus­
wer tungsergebn isse des VÖl -Sam­
ples werden daher mit einem entspre­
chenden Korrektur faktor versehen, 
der die Mengen- , Preis- und Kosten­
si tuat ion der Stahl industr ie und den 
zunehmenden Konkurrenzdruck der 
Oststaaten auf dem Markt für be­
st immte Grundstof fe berücksicht ig t 

Die Chemieindustrie konnte sich 1992 
aus dem Konjunkturt ief nicht befreien 
Die Produkt ionsste igerung im 1 Halb­
jahr 1992 kann darüber nicht h inweg­
täuschen, sie ergibt s ich pr imär aus 
einem Basisef fekt Die internat ionale 
Chemiekon junktur bleibt auch 1992 
gespal ten Die Erzeuger von hoch­
wert igen Pharmazeut ika verzeichnen 
kräft ige Umsatzzuwächse und hohe 
Gewinne, während chemische Grund­
stoffe und Verbrauchsgüter unter 
einer Konjunktur f laute leiden Die 
österre ich ische Chemieindustr ie ist 
immer noch zu 50% Grundsto f ferzeu­
ger Mit einer nachhal t igen Belebung 
der gesamten Branche kann somi t 
erst wieder mit Beginn eines Grund-
stoffzykius gerechnet werden Dieser 
w i rd jedoch f rühestens 1993 einset­
zen 

Die Preiseinbußen im 1 Halbjahr 1992 
unterst re ichen deut l ich, daß die Mehr­
heit der Produzenten immer noch auf 
Käufermärkten operiert Der Preis­
rückgang war größer als die Entla­
s tung durch die s inkenden Arbe i tsko­
sten Ein posi t ives Zeichen ist die er­
fo lgre iche Umsetzung von Rational i­
s ierungen - Abbau von Beschäft igten 
- in vergle ichsweise hohe Produkt iv i­
tä tszuwächse 

Die internat ionale Kon junk turschwä­
che und die damit verbundene Investi­
t ionszurückha l tung im In- und Aus ­
land haben 1992 die Produkt ionsdy­
namik der technischen Verarbeitung 
spürbar gebremst Die Produkt ion lag 
im 1 Halbjahr 1992 um nur 1 % über 
dem Niveau der Vergle ichsper iode 
des Vorjahres Die Unternehmer rech­
nen mit keiner Änderung der sch iech­
ten Markt lage bis Ende 1992. Die Auf­
t ragslage wi rd al lgemein als unbefr ie­
d igend empfunden , die Exportauf-

Die Cash-flow-Quote für die 
technische Verarbeitung ging 1992 

von 33% 1991 auf 3 1 % 1992 zurück. 
Die Berechnungen deuten darauf hin, 

daß die Abnahme innerhalb des 
Sektors unterschiedlich stark ausfällt. 

Mit größeren Einbußen muß die 
Maschinenindustrie, mit wesentlich 

geringeren die Elektro- und die 
Fahrzeug!ndustrte rechnen. 

turbulenzen innerhalb des europäi ­
schen Währungssys tems eine De-fac-
to-Aufwer tung des Schi l l ings gegen­
über den Währungen einiger europä i ­
schen Länder (z B Großbr i tannien, 
Italien) zur Folge Damit wurde die 
Wet tbewerbsfähigkei t der österre ich i ­
schen Erzeuger von technisch verar­
beiteten Gütern auf d iesen Märkten 
zusätzl ich geschwächt Berücks ich­
tigt man diese Sonderentwick lungen, 
so ergeben die Berechnungen einen 
deut l ichen Rückgang der Cash-f low-
Quote für den gesamten Sektor, wenn 
auch nicht so massiv, wie ihn die Ma­
schinenindustr ie des VÖl-Samples 
erwartet 

Die Bauzulieferbranchen prof i t ieren -
wie im Vorjahr - von dem nur lang­
sam abebbenden in ländischen Bau-
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Rela t ion zwischen Cash-flow u n d Umsatz Übersicht 8 

1989 1990 1991 1992 
Prognose 

Cash- f low in 0 c des Umsatzes 

Bas issek to r 1 4 1 1 0 5 5 3 5 2 

Chemie 14 5 141 11 5 1 0 8 
Bauzu l ie ferbranchen 13 6 11 4 11 8 12 1 
Techn ische Verarbe i lungsprodu i i te 3 2 9 4 9 0 7 9 

Tradi t ionel le Konsumgü te rb ranchen 8 2 7 9 6 3 9 1 

Industr ie i nsgesamt 11 0 1 0 2 8 5 8 1 

Q: Be f ragung durch die Vere in igung Öster re ich ischer ndustr ie l ler eigene Berechnungen Cash- f low nach Defini t ion 
der Be t ragungs te i lnehmer 

boom Der Produkt ionszuwachs ge­
genüber der Verg ie ichsper iode des 
Vor jahres betrug im 1 Halbjahr 1992 
5 , 1 % , die Erwartungen für das 2 Halb­
jahr s ind jedoch deut l ich weniger op ­
t imist isch ais 1991 Die Mehrhei t der 
Branchen verspür t in zunehmendem 
Maße den ste igenden Kostendruck in 

Die Berechnungen auf der Basis der 
Branchenindikatoren lassen für 1992 

eine geringfügige Steigerung des 
Cash-flows der Bauzulieferer um 1 % 
bis 3% erwarten. Der Sektor dürfte 

damit die Cash-flow-Quote des 
Vorjahres (32%) jedoch nicht mehr 

erreichen. Der wahrscheinlichste Wert 
liegt bei 3 1 % . 

der Bauwir tschaf t , die Arbe i tskos ten 
waren im I .Ha lb jah r 1992 um mehr 
als 3% höher als ein Jahr zuvor Diese 
Kostenste igerung konnte nur noch 
tei lweise durch Preisste igerungen 
kompens ier t werden Diese haben 
seit Jahresbeginn 1992 fal lende Ten­
denz; damit kündigt sich er fahrungs­
gemäß eine Abküh lung der Baunach­
frage an 

Trotz des wachsenden Kostendruk-
kes und eines engen Preisspie l raums 
sind die Unternehmen der Bauzul ie-
fer industr ie hinsicht l ich ihrer Er t rags­
entwick lung 1992 opt imis t isch, wenn 
auch deut l ich weniger als im Vorjahr 
Die Unternehmen des VÖl-Samples 
erwarten für 1992 einen Zuwachs 
ihres Cash- f iows von 13 7%. Die 
Cash-f low-Umsatz-Refat ion dieser 
Unternehmen würde s ich demnach 
1992 um 0,3 Prozentpunkte auf 12,1% 
erhöhen. Die VÖl-Umfrageergebnisse 
für diesen Sektor s ind jedoch nicht 
repräsentat iv. Die befragten Unter­
nehmen dürf ten mehrhei t l ich eher 
dem „überdurchschni t t l ich guten 
Branchensegment " angehören 

Die Produkt ion des traditionellen Kon­
sumgütersektors stagnierte im 
1 Halbjahr 1992 auf dem Niveau des 
Vergle ichszei t raumes des Vorjahres 
Der relativ kräft ige inländische Kon­
sum bewirkte jedoch eine gespal tene 
Konjunktur innerhalb des Konsumgü­
te rsek tors : Die Nahrungs- und Ge­
nußmit tel industr ie (ohne Tabak indu­
strie) konnte ihre Produkt ion weiter 
steigern Lederverarbei tung, Text i l -
und vor ailem Bekle idungsindustr ie 
leiden h ingegen nicht nur unter einer 
insgesamt schwachen Nachfrage, 
sondern auch unter dem wachsenden 
Konkur renzdruck der Oststaaten. Die­
se Branchen mußten im 1 Halbjahr 
1992 zum Teil kräft ige Produkt ions­
einbußen h innehmen. Der Opt imis­
mus der Branchengruppe ist jedoch 
nach wie vor größer als in anderen 
Sektoren Offenbar hoffen die Unter­
nehmer auf eine weiterhin stabi le pr i ­
vate Nachfrage und eine baldige all­
gemeine Konjunkturwende, die eine 
rasche Sanierung ihrer St rukturpro­
bleme ermögl icht . Die wicht igsten 
Preis- und Kostenind ikatoren und vor 
allem die mangelnde internat ionale 
Wet tbewerbsfäh igke i t wicht iger Bran­
chen dieses Sektors rechtfert igen 
diesen Opt im ismus nicht Der Kosten­
druck wurde im Laufe des Jahres im­
mer größer, die Arbe i tskostenste ige­
rungen erreichten in den ersten zwei 

Quartalen 1992 3% bzw 4%. Diese 
Entwicklung kam trotz eines über­
durchschni t t l ichen Abbaus der Be­
schäf t igung zustande Die Konsum­
güterpreise haben zwar im Durch­
schni t t s te igende Tendenz, sie kön-

Das WIFO erwartet für die Branchen 
des traditionellen 

Konsumgütersektors 1992 einen 
Rückgang der Cash-flow-Quote auf 

29%. Sie liegt damit trotz der 
Konjunkturflaute etwas über dem 

langfristigen Durchschnitt (rund 28%). 

nen jedoch diese Kostenste igerungen 
nicht kompens ieren 

Die Ert rags- und Umsatzerwar tungen 
der Unternehmen im VÖl-Sample für 
1992 sind für diesen Sektor nicht 
repräsentat iv Die im Sommer bef rag­
ten Unternehmen des Sektors rech­
neten mit einer Ste igerung ihres 
Cash- f lows um 11,7% Der Zuwachs 
geht ausschl ießl ich auf die Unterneh­
men der Text i l industr ie zurück, die 
einen Anst ieg von 93,9% meldeten 
Bereinigt man diesen Sektor um die­
se Ausreißer, so fal len die Ertragser­
war tungen wesent l ich real ist ischer 
aus und s t immen mit den Berechnun­
gen auf der Grundlage von Produk­
t ions- , Preis- und Kostenindikatoren 
überein 
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