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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1984 

Vorbemerkungen 

Der nach dem WIFO-Konzept ermittelte aggregierte 

Cash-f low hat sich in den letzten Jahren als einer der 

wicht igsten Leading Indicators sowohl hinsichtl ich 

der voraussicht l ichen Entwicklung der industriellen 

Invest i t ionskonjunktur als auch der Konjunkturlage in 

der Gesamtindustr ie erwiesen Vor allem die Ver füg­

barkeit aktueller Umfrageergebnisse über die voraus­

sichtl iche Entwicklung der industriellen Selbstf inan­

zierungskraft , die in Zusammenarbei t mit der Vereini­

gung Österreichischer Industrieller jeweils im Früh­

sommer des laufenden Jahres erhoben werden, hat 

wesent l ich zu einer qualitativ besseren und genaue­

ren Beurtei lung der jeweils aktuellen Lage der Selbst­

f inanzierungskraft in der Industrie beigetragen 

Das zur empir ischen Messung der industriellen 

Selbstf inanzierungskraft verwendete Cash-f low-Kon-

zept des Institutes ist ausschließlich zahlungsst rom-

bzw f inanzierungsorientiert und daher lediglich als f i ­

nanzwirtschaft l icher Indikator interpretierbar Aus 

dem zahlungsstromorient ier ten Cash-flow, dem so­

genannten Cash-flow I, wi rd allerdings durch Berück­

sicht igung der Veränderung der Rechnungsabgren­

zungen und der kurzfr ist igen Rückstel lungen (net to) , 

soweit datenmäßig mögl ich, ein ertragswirtschaft l i ­

cher Cash-f low berechnet, der die Ertragsentwick­

lung der Österreichischen Industr ie-Akt iengesel l­

schaften rückschauend relativ gut abbildet. 

Datenmaterial 

Als wicht igste Informationsquelle für die Cash-f low-

Berechnung diente, wie in den Vorjahren, die Statistik 

der Österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften, 

und zwar für die Jahre bis 1982. Für die Jahre 1982 
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und 1983 standen neben den Umfrageergebnissen 

der Industriel lenvereinigung auch die Bilanzen d e r 

Verstaatl ichten Industrie und eine Auswer tung v o n 

Bilanzen aus der Wiener Zei tung zur Verfügung. Die 

Prognose der Cash-f low-Entwicklung für das lau­

fende Jahr wurde in erster Linie mit Hilfe von insbe­

sondere gesamtwir tschaft l iche Faktoren berücks ich­

t igenden ökonometr ischen Funkt ionen erstellt Die 

auf der Grundlage der ökonometr ischen Schätzglei­

chungen gewonnenen Prognosewerte wurden dann, 

wie in den Vorjahren, durch die jüngsten Umfrageer­

gebnisse bzw eine entsprechende Auswer tung de r 

Ergebnisse der Unternehmensst ichprobe der Vereini­

gung Österreichischer Industrieller und durch die B e ­

rücksicht igung der Auswer tung über die Umsatzer­

war tungen des im Sommer durchgeführ ten Invest i­

t ionstests adjustiert 

Als Skalenvariable konnten in einigen ökonomet r i ­

schen Schätzansätzen die Auswer tungsergebn isse 

der Jahresabschlüsse österreichischer Industr ieun­

ternehmen, erstellt von der Oesterreichischen Nat io­

nalbank, für die Jahre 1973 bis 1981 verwendet wer ­

den. Diese aggregierte Bilanzstatistik ist viel reprä­

sentativer als die Statistik der österreichischen A k ­

t iengesel lschaften Al lerdings liegt die industrielle B i ­

lanzstatistik der Oesterreichischen Nationalbank in 

einer — aus der Sicht des WIFO-Cash-f low-Konzep-

tes — unzureichenden Struktur ierung vor Daher 

kann diese Statistik für die direkte Berechnung d e s 

Cash-f lows, aber auch für ökonometr ische Schätzver­

suche zum gegebenen Zeitpunkt nicht stärker b e ­

rücksicht igt werden 

Zur besseren Bewertung der vorläufigen Entwicklung 

der Selbstf inanzierungskraft der Industrie aus g e ­

samtwirtschaft l icher Sicht stand dem Institut auch 

heuer wieder die Vorauswertung der Berechnung 
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Übersicht 3 

Cash-flow1) der Verstaatlichten Industrie 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

Mrd S 

Basisseklor 5 ) . . . . 4 42 4 52 5 11 5 1 2 1 41 3 51 0 1 0 

Bergbau, Magnesi t ErdöT) 3,64 3,56 3.23 3 71 3 6 4 3 6 4 0 42 

Eisen- und Metal l industr ie 0 77 0 96 1 88 1 41 - 2 22 — 0 13 - 0 , 3 2 

Chemische Industr ie 3 ) 0,08 0 1 9 0 7 1 0 50 0 42 - 0 02 3 73 

Technische Verarbei tungsprodukte 0,68 0 4 6 0 3 5 0 21 0 0 7 0 09 — 0 1 7 

Maschinen-, Fahrzeugindustr ie 0 2 9 0 24 0.13 0 01 0 1 1 0 1 8 0 1 6 

Elektroindustr ie 0,39 0 22 0.22 0 1 9 — 0 04 - 0 09 — 0 , 3 3 

Insgesamt 5 1 8 5 1 6 6 1 7 5 83 1 91 3 58 3 59 

Q: Bilanzen der Verstaat l ichten Industr ie eigene Berechnungen. — ') Nach Definit ion der ÖIAG — ! ) 1983 ohne Erdöl — s ) 1983 einschließlich Erdöl 

über die volkswirtschaftliche Gewinnentwicklung im 
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 
zur Verfügung. 

Die Entwicklung der industriellen 
Selbstfinanzierungskraft zu Beginn der achtziger 
Jahre 

Die Entwicklung des industriellen Cash-flows seit 
1980 spiegelt wie kaum ein anderer Indikator nicht 
nur die konjunkturelle Entwicklung der Industrie, son­
dern in der sektoralen Betrachtung auch den seither 
vollzogenen Strukturwandel innerhalb der österreichi­
schen Industrie deutlich wider Vor allem das Ausmaß 
des Konjunkturabschwungs zwischen 1981 und 1983 
läßt sich deutlich an Hand eines Vergleichs der indu­
striellen Cash-flow-Quote zwischen den Perioden 
1970/1973 und 1980/1983 ersehen Diese beiden Pe­
rioden haben trotz aller Unterschiedlichkeit gemein­
sam, daß sie über einen längeren Zeitraum durch eine 
relativ stabile Konjunkturphase gekennzeichnet wa­
ren Die Periode 1970/1973 stand im Zeichen einer 
ausgeprägten Hochkonjunktur Die Industrieproduk­
tion wuchs zwischen 1970 und 1973 im Jahresdurch-

Übersicht 4 

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

Zahl der 
Betr iebe 

19B2 

Mill 

1933 

S 

Bas issektor . , . . . . 

Bergbau, Magnesit , Erdöl 

Eisen- und Metal lhüt ten 

Papierindustrie 

14 8..404 9.008 

Chemische Industrie 6 583 1 115 

Baubranchen 9 704 650 

Technische Verarbei tungsprodukte 

Maschinen-, Fahrzeugindustr ie 

Eisen- und Metai lwarenindustr ie 

Eiektroindustr ie 

27 659 2 816 

Tradit ionelle Konsumgüterbranchen 

Nahrungs- und Genußmittel industr ie 

Textil Bekleidung Leder 

11 1.438 1.622 

Insgesamt 67 11 788 15211 

Q: Auswer tung von Firmenbilanzen durch das WIFO — 1 ) Nach Definit ion des WIFO: 

Cash-f low I 

schnitt real um rund 7,5%, am geringsten war die 
Steigerung 1973 mit 4,7%. Die Cash-flow-Quote lag in 
dieser Hochkonjunkturphase im Industriedurch­
schnitt bei 27,5% 
Ein Dezennium später kann die Periode 1980 bis 1983 
gewissermaßen als konjunktureller Antipode zu den 
frühen siebziger Jahren angesehen werden. Die Zeit­
spanne zwischen 1980 und 1983 repräsentiert eine 
Periode ausgeprägter wirtschaftlicher Stagnation. Die 
Industrieproduktion wuchs in dieser Zeit real durch­
schnittlich nur um knapp 0,5% pro Jahr. Damit sind 
die Jahre 1980 bis 1983 die einzige Periode in der 
Nachkriegszeit, in der die Industrieproduktion über 
längere Zeit nahezu stagnierte Innerhalb dieser Pe­
riode kam es auch in einzelnen Branchen zu den bis­
her heftigsten Einbrüchen der Cash-flow-Entwicklung 
seit Mitte der fünfziger Jahre Die Cash-flow-Quote 
für die Industrie insgesamt lag im Durchschnitt um 
6 Prozentpunkte unter den Boomwerten zu Beginn 
der siebziger Jahre Das relative Selbstfinanzierungs­
potential, gemessen am Cash-flow in Prozent der 
Wertschöpfung, sank damit innerhalb von zehn Jah­
ren um mehr als 35%. 

Die indirekte Ermittlung des WIFO-Cash-flows, die 
auf Grund des Fehlens zusätzlicher Informationen die 
einzige Ermittlungsform im Rahmen einer externen 
Analyse darstellt, ermöglicht nur bedingt detaillierte 
Aussagen über die unmittelbaren Auswirkungen der 
unterschiedlichen konjunkturellen Einflüsse auf die 
Entwicklung des industriellen Cash-flows Stellt man 
der indirekten Ermittlung die direkte Berechnungs­
methode des Cash-flows gegenüber, die im wesentli­
chen aus der Differenz zwischen Betriebseinnahmen 
und Betriebsausgaben besteht, so ist evident, daß 
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tete Auf lage Orac Wien 1976. S. 312 
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der direkt berechnete Cash-f low der Bedeutung als 

Einnahmenüberschuß eher gerecht wi rd bzw. dem 

Wesen des Cash-f lows als Einnahmen-Ausgaben-

Rechnung mehr entspr icht als die indirekte Berech­

nungsvariante (siehe Übersicht 5). Der Umstand, daß 

bei der d i rekten Berechnungsart des Cash-f lows alle 

Einnahmen, die mit Erträgen verbunden sind (z B 

Umsatzerlöse, Erträge aus Wertpapieren und Beteil i­

gungen e t c ) , und alle mit Aufwendungen verbunde­

nen Ausgaben (z B. Gehalts- und Lohnaufwand, 

Energieaufwand, Rohstoff- und Zinsaufwand etc ) ex­

plizit aufgelistet werden, eröffnet im Gegensatz zur 

indirekten Ermitt lungsart eine doch viel genauere 

Strukturanalyse hinsichtl ich der Ents tehungskompo­

nenten des Cash-f lows und letztl ich auch eine Ana­

lyse der spezif ischen konjunkturel len und strukturel­

len Einflüsse auf die Entwicklung des Selbstf inanzie­

rungspotent ials der industriel len Unternehmungen 

Die derzeit igen Bilanzstatist iken, sowohl des Statist i­

schen Zentralamtes als auch der Oesterreichischen 

Nationalbank, reichen jedoch nicht aus, eine direkte 

Berechnung des Cash-f lows vornehmen zu können 

An Hand der Entwicklung gesamtwir tschaft l icher Er­

trags-, Kos ten- und Produkt ionsindikatoren soll den­

noch versucht werden, im groben festzustel len, wel ­

che der Ents tehungskomponenten des Cash-f lows 

die nachhalt igste Konjunkturreagibi l i tät aufweist, 

bzw über welche der wicht igsten Ents tehungskom­

ponenten die nachhalt igsten Konjunktureinf lüsse seit 

Beginn der achtziger Jahre auf die Entwicklung des 

Cash-f lows einwirkten. Als gesamtwir tschaft l iche In­

dikatoren stehen die reale und nominelle Umsatzent­

wick lung, die reale Produkt ionsentwick lung, die Ent­

wick lung der Industr iepreise, der Exportpreise für In­

dustr iewaren, die Entwicklung der Arbe i tskosten je 

Produkt ionseinheit , die industriel len Rohstoffpreise, 

die industriel len Energiepreise und die Entwicklung 

des Fremdkapitalkostensatzes zur Ver fügung 

Übersicht 6 

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwick lung der 
österreichischen Industr ie 
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w e r t e d e r W a r e n e x p o r t e ( S j e t ] — 3 ) H W W A - R o h s t o f f P r e i s i n d e x a u f S c h i l l i n g b a s i s 

Auf die Stagnation der realen Produkt ion der österre i ­

chischen Industrie seit 1980 wurde bereits hingewie­

sen Diese Entwicklung ging erst im Zusammenhang 

mit der internationalen Konjunkturbelebung zu Ende, 

afs die Nachfrage nach Grundstof fen und Vorproduk­

ten im III und IV Quartal 1983 stieg Die mengenmä­

ßige Entwicklung kann allerdings hinsichtl ich der Er­

t ragswirkung nur im Zusammenhang mit der Entwick­

lung der wicht igsten Preis- und Kostenindikatoren 

beurteil t werden Hier zeigt s ich, daß vor allem die 

Rezession bei den Preisen für industrielle Waren zwi­

schen dem Jahr 1981 und dem II Quartal 1983 viel 

schwächer ausgeprägt war als bei der mengenmäßi­

gen Entwicklung. Sieht man von den ext rem hohen 

Preissteigerungen für Industr iewaren in den Jahren 

1973/74 ab, so wurden in den ersten vier Jahren der 

achtziger Jahre t rotz überwiegend rückläufiger oder 

stagnierender Konjunktur sogar höhere Preissteige­

rungen für Industr iewaren realisiert als im Durch­

schnitt der siebziger Jahre Zu einer merkl ichen 

Dämpfung der Preissteigerungen im Bereich der In­

dustr ie kam es erst im II Quartal 1983, als in der Men­

genkonjunktur bereits erste Anzeichen einer Bele­

bung festzustel len waren 

Nahezu parallel zu den Industr iepreisen entwickel ten 

sich die Exportpreise. Zwischen 1980 und dem 

II Quartal 1983 lagen sie deutl ich über dem Durch­

schnit t der siebziger Jahre, wenn man vom Preis­

sprung im Jahr 1974 absieht ( + 17%). Im II und 

III Quartal 1983 erlitten die Exportpreise, zum Teil be­

dingt durch den starken Preisverfall für Rohstoffe und 

Vorprodukte, t rotz der mengenmäßigen Belebung der 

Nachfrage nach diesen Produkten einen Rückschlag 

Im IV Quartal 1983, aber auch im 1 Halbjahr 1984 zo­

gen jedoch die Exportpreise auf Grund der doch stär­

ker werdenden Nachfrage wieder merkl ich an 

Die im Vergleich zur rückläufigen Produkt ionsent­

wick lung relativ starken Preissteigerungen zwischen 

1980 und 1983 reichten im Durchschni t t sogar aus, 

die negativen Mengeneffekte überzukompensieren, 

wodurch die Umsatzerlöse der Industrie seit 1980 

deutl ich st iegen Zum Teil dürf te die im Vergleich zur 

allgemeinen Industr iekonjunktur unerwartet positive 

Preisentwicklung für Industr iewaren, insbesondere 

für Exportgüter, auf den seit Beginn der achtziger 

Jahre stet ig steigenden Kurs des Dollars zurückzu­

führen sein Dies dürf te nicht nur keine unmittelbaren 

negativen Folgen auf die Preiswettbewerbsfähigkei t 

der österreichischen Industr ieunternehmungen auf 

den In- und Auslandsmärkten zur Folge gehabt ha­

ben, sondern im Gegentei l den Preisspielraum der 

österreichischen Industr ieunternehmungen auf den 

US-Märkten, aber auch auf den Dri t tmärkten vergrö­

ßert haben 

Stellt man der Entwicklung der durchschni t t l ichen 

Preise je Industr ieprodukt bzw der Entwicklung des 

Umsatzerlöses die Entwicklung der Arbe i tskosten je 
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Produkt ionseinheit — eine der wicht igsten Ausga­

benposi t ionen innerhalb eines Industr ieunterneh­

mens — gegenüber, so ist unmit telbar ersicht l ich, 

daß die Arbe i tskosten je Produkt ionseinhei t zwar im 

Durchschni t t der Jahre 1980 bis 1983 um mehr als 

1 Prozentpunkt stärker st iegen als in der Periode 

1976 bis 1980, jedoch im Gegensatz zu den Boomjah­

ren vor einem Dezennium deutl ich unter der durch­

schnit t l ichen Wachstumsrate der Stückpreise bl ieben 

(0,8 Prozentpunkte) . Nur im Jahr 1981 überschr i t ten 

die industriel len Arbei tskosten je Stück mit + 7 , 7 % 

die Preissteigerungen für Industr iewaren um 1 Pro­

zentpunkt 

Das durchschni t t l ich posit ive Differential zwischen 

der Preisentwicklung für Industr iewaren und den Ar­

bei tskosten je Produkt ionseinheit läßt im Verein mit 

einem durchschni t t l ich wachsenden Umsatzerlös in 

der Industrie zwischen 1980 und 1983 — die Umsatz­

erlöse überschr i t ten in dieser Periode durchschni t t ­

lich das Wachstum der Lohn- und Gehal tssumme um 

2 Prozentpunkte — den Schluß zu, daß die Kosten­

entwicklung des Faktors Arbeit kaum zum Sinken 

bzw zur Stagnation des Selbst f inanzierungspoten­

tials der Industrie in der Periode zwischen 1980 und 

Mitte 1983 beigetragen haben kann — das umso we­

niger, als zunehmend Beschäft igte abgebaut und um­

fangreiche Rationalisierungsmaßnahmen ergrif fen 

wurden Der Arbei tskostenindikator muß viel mehr 

der Einengung des Selbstf inanzierungsspielraums 

der Industrie entgegengewirkt haben Die rückläufige 

Entwicklung des Cash-f lows dürf te somit auf andere 

Kostenfaktoren zurückzuführen sein 

Tatsächlich haben sich andere Inputfaktoren, wie 

Energie, Rohstoffe und nicht zuletzt Finanzkapital in 

Form von Fremdkapital seit 1980 zum Teil stark ver­

teuert Die Energiekosten der Industrie in Form des 

gewogenen Durchschni t ts der Preise für Braunkohle, 

Steinkohle, Koks, Heizöl, Erdgas und Fremdstrom 

st iegen 1980 um 20,6%, 1981 um 27,2% und 1982 um 

10% Die durchschni t t l iche Erhöhung der industriel len 

Energiepreise je Energieeinheit lag in diesen drei Jah­

ren mit 19,8% sogar um mehr als 1 Prozentpunkt über 

den durchschni t t l ichen Energiekostenste igerungen in 

der Periode des ersten Energiepreisschocks von 

1973 bis 1975 Aber nicht nur die Energiekosten zo­

gen als Folge des zweiten Erdölschocks Ende der 

siebziger Jahre überdurchschni t t l ich kräftig an, son­

dern auch die Preise für industrielle Rohstoffe und 

Halbzeug Insgesamt sind im Durchschni t t der Jahre 

1980 bis Mitte 1983 die Aufwendungen auf Schil l ing­

basis für die industriellen Rohstoffe etwas stärker ge­

st iegen als die industriellen Umsatzerlöse 

Eine wei tere wichtige Kostengröße, die zwischen 

1980 und Mitte 1983 die Cash-f low-Entwicklung be­

einträcht igte, sind die Fremdkapi talkosten bzw der 

Zinsaufwand Die Fragestel lung nach den Auswi rkun­

gen der Zinsentwicklung auf den Selbstf inanzierungs-

Abbildung 1 
Vergleich der um den Zinsaufwand erwei ter ten 

Cash-f low-Quote mit der WIFO-Cash-f low-Quote 
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Spielraum der industriel len Unternehmen wird in 

einem gesonder ten Aufsatz ausführl ich zu diskut ie­

ren sein Soviel kann jedoch bereits jetzt festgehalten 

werden : Der Zinsaufwand war einer der wicht igsten 

Faktoren, die Ende der siebziger und Anfang der 

achtziger Jahre das industrielle Selbstf inanzierungs­

potential in e inem unerwartet starken Ausmaß verrin­

gert haben, 

Einen ersten Eindruck über den Einfluß des ste igen­

den Zinsaufwands auf den Cash-f low vermittel t Abbi l -

Übersicht 7 

Verwendungsstruktur des industr iel len Cash-f lows 1 ) 

I n v e s t i f l o n s - b q u t d i t a l s - K a p i t a l t i l g u n g A u s s e t z t - C a s h - f l o w 

f i n a n z i e r u n g Verbesserung t u n g s -

f i n a n z i e r u n g 

A n t e i l e i n % 

1 9 7 0 8 0 1 1 8 1 0 . 0 8 1 1 0 0 0 

1 9 7 1 6 9 , 8 11 6 1 0 0 8 6 1 0 0 , 0 

1 9 7 2 7 3 9 9 , 0 9 9 7 2 1 0 0 0 

1 9 7 3 7 8 5 4 3 11 9 5 , 3 1 0 0 0 

1 9 7 4 7 7 , 6 5 9 10 2 6 3 1 0 0 0 

1 9 7 5 5 8 5 2 1 . 6 1 4 3 5 6 1 0 0 0 

1 9 7 6 6 8 8 1 2 4 1 3 4 5 . 4 1 0 O 0 

1 9 7 7 5 7 0 1 7 5 1 9 5 6 , 0 1 0 0 0 

1 9 7 8 5 4 9 1 8 , 3 1 9 . 8 7 0 1 0 0 , 0 

1 9 7 9 6 1 8 1 1 , 0 1 9 2 8 0 1 0 0 . 0 

1 9 8 0 5 3 6 2 2 9 1 5 5 8 , 0 1 0 0 0 

1 9 8 1 5 0 7 2 2 1 2 0 7 6 5 1 0 0 , 0 

1 9 8 2 4 5 , 6 2 8 , 5 2 0 . 4 5 5 1 0 0 , 0 

1 9 8 3 5 0 , 0 2 5 0 2 0 0 5 0 1 0 0 0 

Q : A k l i e n b i l a n z s i a i i s i i k S o n d e r e r h e b u n g e i g e n e B e r e c h n u n g e n — ' ) Z u m S c h ä t z ­

v e r f a h r e n s i e h e H a h n F " D i e E n t w i c k l u n g d e s i n d u s t r i e l l e n C a s h - f l o w s 1 9 8 2 " 

W I F O - M o n a t s B e r i c h t e 1 0 / 1 9 8 2 S 6 3 7 f 1 
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dung 1 sehr deutl ich Hier wird eine um den Zinsauf­

wand erweiterte Cash-f low-Quote der Entwicklung 

der Cash-f low-Quote nach der WIFO-Definit ion ge­

genübergestel l t Der zunehmende Zinsaufwand 

führ te gegen Ende der siebziger Jahre offensichtl ich 

zu einer Trendwende des relativen Selbstf inanzie-

rungspotent ials der österreichischen Industrie 

Ein Faktor, der ebenfalls nicht unerhebl ich zur Verr in­

gerung der relativen Selbstf inanzierungskraft der 

österre ichischen Industr ieunternehmungen Anfang 

der achtziger Jahre betgetragen haben könnnte, ist 

der für Österreich typische sehr enge Zusammen­

hang zwischen Selbstf inanzierung und Abschre i ­

bungsf inanzierung (siehe Hahn, F , "Die Entwicklung 

des industriel len Cash-f lows 1982", WIFO-Monatsbe-

richte, 10/1982) Die geschätzte Verwendungsst ruk­

tur des industriellen Cash-f lows ab 1980 zeigt deut­

lich, daß die Investit ionen in das Finanzkapital über­

durchschni t t l ich zu Lasten der Investit ionen in das 

Sachkapital forciert wurden Im Durchschni t t der 

siebziger Jahre waren noch etwa 68% des Cash-f lows 

für die Investit ionsfinanzierung verwendet worden, zu 

Beginn der achtziger Jahre betrug der Antei l nur 

mehr 50% (siehe Übersicht 7). Dagegen gingen nun 

25% des Cash-f lows für Investit ionen in das Geldkapi­

tal, mehr als das Doppelte als im Durchschni t t der 

siebziger Jahre Mehr als im Durchschni t t der siebzi­

ger Jahre wurde seit Beginn der achtziger Jahre auch 

für die Tilgung von Fremdkapital aufgewendet, näm­

lich rund 20% gegenüber 14% im Durchschni t t der 

siebziger Jahre Die Veränderung der Verwendungs­

st ruktur zugunsten der Kapitalt i lgung und der Geld­

kapitalbi ldung ist nicht zuletzt ebenfalls eine Konse­

quenz der überdurchschni t t l ich hohen realen Verzin­

sung für Finanzkapital zwischen 1980 und 1983, weist 

aber auch darauf hin, daß versucht wurde, die über­

durchschni t t l ich hohen Risken der in diesen Jahren 

getät igten Realkapitalinvestit ionen in Form von Er­

neuerungsinvest i t ionen gleichsam abzusichern 

Die Veränderungen des Portefeuil le-Verhaltens der 

Unternehmungen zu Beginn der achtziger Jahre hat­

ten somit negative Auswirkungen auf die relative 

Selbstf inanzierungskraft in Form einer tendenziell 

rückläufigen Al iment ierung durch die Abschre ibungs­

f inanzierung. Für Investit ionen in das Finanzkapital 

kann bekanntl ich die vorzeit ige Abschre ibung nicht 

genutzt werden 

Die voraussichtl iche Entwicklung des industriel len 

Cash-flows 1984 

Die bereits für 1983 im Zusammenhang mit der inter­

nationalen Konjunkturbelebung erhoffte Steigerung 

der heimischen Industr ieprodukt ion setzte erst in den 

letzten Monaten des vergangenen Jahres ein und ver­

stärkte sich in den ersten zwei Quartalen des laufen­

den Jahres. Damit ging die seit dem III. Quartal 1980 

nahezu ohne Unterbrechung anhaltende Konjunktur­

flaute zu Ende Die seit dem III Quartal 1983 zuneh­

menden Wachstumsraten täuschen allerdings einen 

erheblich stärkeren Aufschwung vor, als er sich tat­

sächlich vol lzog Schon eine geringe Besserung der 

Produkt ionsentwick lung mußte auf Grund des beson­

ders tiefen Niveaus im Jahr 1982 und im I Quartal 

1983 zu erhebl ichen Wachstumsraten im Jahresver­

gleich führen 

Mehr noch als die Zuwachsraten der Produkt ions­

mengen läßt die sektorale Vertei lung der Branchen­

konjunktur erkennen, daß sich die österreichische In­

dustr ie in der Frühphase eines klassischen Konjunk­

turzyklus befindet Die Entwicklung der Nachfrage­

komponenten seit Mit te 1983 unterstre icht deutl ich, 

daß die Erholung der inländischen Industr iekonjunk­

tur hauptsächl ich von der Belebung der Auslands­

nachfrage und hier insbesondere von der Nachfrage 

nach Grundstof fen und Vorprodukten getragen 

wurde. Daß eine verstärkte Lagernachfrage der Motor 

der Konjunkturbelebung in der Industrie war und zum 

Teil auch noch ist, wi rd durch die Produkt ionsstat ist ik 

bestätigt. Die Grundstof fbranchen erhöhten ihre Er­

zeugung seit Mitte 1983 mit ständig steigenden Zu­

wachsraten (II Quartal 1983 + 0 , 5 % , III. Quartal 1983 

+ 7,6%, IV Quartal 1983 + 8 , 3 % , I Quartal 1984 

+ 9,4%), ähnliches gilt für die Vorprodukte und die 

Baustoff industr ie. Diese von der Lagerkonjunktur an­

geregte Nachfragesteigerung hat sich zur Mitte die­

ses Jahres etwas abgeschwächt. Al lerdings erhielt 

Übersicht 8 

Befragungsergebnisse 1983 und 1984 

Z a h l d e r C a s h - f l o w ' | U m s ä t z e B e s c h ä f t i g t e 

B e t r i e b e 
M II S M i l l S 

1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 3 1 9 8 4 

B a s i s s e k t o r 2 0 2 9 0 2 5 3 3 7 B 4 2 2 9 6 6 9 2 4 751 2 15 1 1 9 1 4 8 5 6 

C h e m i s c h e I n d u s t r i e 1 3 1 . 2 0 3 2 1 3 3 4 5 17 6 8 3 9 1 9 2 5 7 9 1 3 3 0 9 1 3 0 4 1 

B a u b r a n c h e n 2 2 1 0 8 4 0 9 9 2 4 12 8 7 4 3 1 2 8 5 6 , 8 11 3 0 3 1 1 0 8 0 

T e c h n i s c h e V e r a r b e i t u n g s p r o d u k t e 6 2 3 6 2 3 0 3 6 4 1 1 5 4 9 1 8 9 5 6 4 1 8 7 5 6 5 5 4 5 4 9 9 8 

T r a d i t i o n e l l e K o n s u m g ü t e r b r a n c h e n 3 3 1 3 0 5 1 1 3 8 2 5 1 7 7 9 2 8 1 8 6 0 7 0 1 9 6 2 2 1 9 2 9 5 

I n s g e s a m t 1 5 0 1 0 1 1 7 . 8 1 0 7 0 1 9 1 2 6 2 3 6 . 6 1 3 1 9 0 1 . 6 1 1 5 9 0 7 1 1 3 . 2 7 0 

Q : B e f r a g u n g d u r c h d i e V e r e i n i g u n g Ö s t e r r e i c h i s c h e r I n d u s t r i e l l e r e i g e n e B e r e c h n u n g e n — ' } N a c h D e f i n i t i o n d e r B e t r a g u n g s t e i l n e h m e r 
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nun die heimische invest i t ionsgüter industr ie, die in 

den ersten beiden Quartalen des laufenden Jahres 

nur sehr schwach an der steigenden in- und ausländi­

schen Nachfrage nach fert igen Investi t ionsgütern 

partizipieren konnte, mehr Impulse 

Die Entwicklung der Erwartungsindikatoren der Ge­

samtindustr ie, wie Einschätzung der Produkt ionser­

war tungen, Beurtei lung der Auftragslage und der Ex­

portauf t ragsbestände sowie der Kapazitätsausla­

s tung, läßt zwar erkennen, daß die Industr ieunterneh­

mungen immer noch vorsicht ig disponieren, das Ver­

trauen in die Dauerhaftigkeit des gegenwärt ig in 

Gang befindl ichen Aufschwungs ist jedoch seit dem 

Frühjahr dieses Jahres deutl ich gewachsen. Der zu ­

nehmende Opt imismus, vor allem im Bereich der fer­

t igen Invest i t ionsgütererzeugung, wi rd durch die 

jüngste Entwicklung der Auftragsstat ist ik zusätzl ich 

gestützt Insbesondere in jenen Branchen, die über­

wiegend technische Verarbei tungsprodukte, vor al­

lem fert ige Investi t ionsgüter produzieren, hat sich die 

Auftragslage deutl ich gebessert Dies deutet unver­

kennbar darauf hin, daß der Wechsel von einer vor­

wiegend von der Lagernachfrage induzierten zu einer 

von der Invest i t ionskonjunktur getragenen Belebung 

der Nachfrage im Gange ist 

In dieses Bild paßt auch die Entwicklung der meisten 

Ertrags- und Kostenindikatoren der Industrie Typisch 

für die gegenwärt ige Phase der Konjunkturbelebung 

ist vor allem der Rückgang der Arbe i tskosten je 

Stück Er ergibt sich aus dem stark steigenden Ar­

bei tsvolumen und der nur mäßig steigenden Lohn-

und Gehal tssumme, wodurch die Produktivität kräftig 

erhöht werden kann Die rückläufigen Arbe i tskosten 

je Produkt ionseinheit besserten die Gewinnlage der 

Industrie seit Beginn des Aufschwungs Im I Quartal 

dieses Jahres betrug die Differenz zwischen den 

Steigerungen der Preise und der Arbe i tskosten je 

Outputeinhei t etwa 6 Prozentpunkte, wobe i nahezu 

90% dieser Differenz auf die Senkung der Arbe i tsko­

sten zurückzuführen sind. 

Die Gewinnmargen und der Cash-f low werden seit 

Mitte des vergangenen Jahres auch von der Entwick­

lung der Energiepreise begünst igt Die für die Indu­

strie relevanten Energiepreise werden nach den jüng­

sten Schätzungen auf Schil l ingbasis kaum über dem 

Niveau des Jahres 1983 liegen Nur von den Rohstoff­

preisen her wurde die Ertragsverbesserung in den 

letzten Monaten des vergangenen Jahres und in den 

ersten beiden Quartalen dieses Jahres auf Grund des 

stark steigenden Dollarkurses gedämpf t 

Wenn sich auch der Preisindikator für die Entwick­

lung der Industr iewarenpreise im 1. Halbjahr dieses 

Jahres nicht annähernd so günst ig entwickel t hat wie 

die meisten Kostenindikatoren, zeigt er doch leicht 

steigende Tendenz. Der Preisindex für Industr iewa­

ren erhöhte sich im 1. Halbjahr 1984 um 1,7%, jener 

für Exportpreise um 2,0% Die tendenziel l günst ige 

Preisentwicklung für Industr iewaren wird sich auf den 

Auslandsmärkten voraussicht l ich auch im 2 Halbjahr 

for tsetzen Im Jahresdurchschni t t werden die Indu­

striepreise um etwa 2% über dem Vorjahr l iegen, bei 

den Exportpreisen wird auf Grund des niedrigen 

Preisniveaus für Halbzeug und Vorprodukte im ver­

gangenen Jahr ein Anst ieg von etwa 3% erwartet Die 

Arbei tskosten je Produkt ionseinheit dür f ten zwar im 

2 Halbjahr geringfügig steigen, auf Jahresbasis wer­

den jedoch die industriel len Lohnstückkosten mit 

großer Wahrscheinl ichkeit um rund 1 % sinken 

Die einzige wicht ige Kostenposi t ion, die auf Jahres­

basis eine stark steigende Tendenz aufweist, s ind, 

wie schon erwähnt, die Rohstof fkosten Nach den 

jüngsten Rohstof fprognosen des Insti tutes werden 

sie heuer um etwa 20% über dem Niveau des Vorjah­

res l iegen. 

Die Fremdkapitalkosten bzw. der Indikator hiefür, die 

Prime Rate, zeigten zur Jahresmitte weder steigende 

noch fallende Tendenz Da auch gegenwärt ig t rotz 

einer zum Teil merkl ichen Verschlechterung einiger 

stabil i tätspolit isch relevanter Kriterien keine Ände­

rung des währungspol i t ischen Stabi l i tätskurses er­

kennbar ist, wi rd für den Rest des Jahres mit stabilen 

nominellen Kreditzinsen gerechnet . 

Neben der relativ günst igen Entwicklung der best im­

menden Preis- und Kostenindikatoren dürf ten im lau­

fenden Jahr der österreichischen Industrie auch die 

Finanzierungseffekte einer deutl ich besseren Indu­

strie- und Invest i t ionskonjunktur zugute kommen. 

Das Institut erwartet für heuer eine reale Produkt ions­

steigerung der Industrie von 5% gegenüber dem Vor­

jahr und eine Auswei tung der Industr ieinvesti t ionen 

um nominell 20% und real 14%, die im Wege der A b ­

schreibungsf inanzierung doch einen posit iven Effekt 

auf die Selbstf inanzierungskraft der Industrie aus­

üben wird 

Das Selbstf inanzierungspotential der Industrie ist so­

mit etwa seit dem dri t ten Drittel des vergangenen 

Jahres sowohl von der mengenmäßigen Nachfrage 

als von der Preis- und Kostenseite durchwegs posit iv 

beeinflußt worden Daß dieser Prozeß schon seit dem 

Herbst des Vorjahres im Gange ist und sich seither 

ungebrochen for tgesetzt hat, wird durch die diesjäh­

rigen Ergebnisse der Unternehmensst ichprobe der 

Industriel ienvereinigung bestät igt. Die Cash-f low-Pro-

gnose für das Vorjahr war weit ungünst iger als die 

tatsächliche Entwicklung des Cash-f low-Wertes im 

Vorjahr nach der diesjährigen Befragung der Unter­

nehmer So wies die prognost iz ierte Kennzahl "Cash-

f low in Prozent des Umsatzes" der Unternehmungen 

in der Vor jahreserhebung einen Rückgang von 6,5% 

(1982) auf 6,3% (1983) aus, ein Wert , der damals als 

durchaus wahrscheinl ich galt. Die heuer durchge­

führte St ichprobenerhebung für das Vorjahr ergab je­

doch eine Steigerung des Cash-f lows von rund 30% 

und einen Anst ieg der Kennzahl 'Cash- f low in Pro-
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Übersicht 9 

Durchgehende Schätzung des Cash-flows 1956 bis 1984 

C a s h - f l o w I C a s h - f l o w - C a s h - f l o w II R e a l e P r o ­

Q u o l e d u k t i o n 

M i l l S V e r ä n d e ­ C a s h - f l o w M i l l S V e r ä n d e ­ V e r ä n d e ­

r u n g g e ­ in % d e s r u n g g e ­ r u n g g e ­

g e n d a s R o h e r t r a g s g e n d a s g e n d a s 

V o r j a h r V o r j a h r V o r j a h r 

i n % i n % i n % 

1 9 5 6 3 5 1 1 - 2 5 3 2 2 0 3 8 8 1 - 8 7 4 7 

1 9 5 7 4 7 3 8 3 5 0 2 7 0 5 . 0 1 1 2 9 1 5 6 

1 9 5 8 4 6 8 3 - 1 2 2 5 8 5 0 2 1 0 2 2 , 0 

1 9 5 9 5 8 5 6 2 5 1 3 0 5 5 2 3 1 4 2 5 4 

1 9 6 0 7 6 1 2 3 0 . 0 3 3 . 6 6 9 4 0 3 2 6 1 0 , 8 

1 9 6 1 5 2 8 3 - 3 0 , 6 2 2 2 5 3 6 2 - 2 2 7 4 7 

1 9 6 2 6 2 1 0 1 7 , 6 2 5 2 5 9 6 7 11 3 1 6 

1 9 6 3 6 6 5 0 7 1 2 5 8 5 9 7 8 0 2 4 7 

1 9 6 4 7 3 3 0 1 0 2 2 6 . 5 6 4 6 4 8 1 7 5 

1 9 6 5 7 0 9 3 - 3 2 2 4 , 0 6 6 6 6 3 1 4 0 

1 9 6 6 6 . 8 2 6 — 3 ,8 2 2 1 6 3 9 2 - 4 1 4 3 

1 9 6 7 6 1 8 7 - 9 4 1 9 9 5 5 8 2 - 1 2 7 0 5 

1 9 6 8 5 4 0 7 - 1 2 6 1 7 4 5 1 7 6 - 7 . 3 7 0 

1 9 6 9 8 8 0 1 6 2 8 2 5 9 7 2 6 3 4 0 3 11 5 

1 9 7 0 1 1 4 6 0 3 0 2 2 8 8 9 3 5 7 2 8 , 8 8 7 

1 9 7 1 1 1 5 0 4 0 4 2 6 2 1 0 2 4 4 9 5 7 5 

1 9 7 2 1 3 7 8 7 1 9 8 2 8 0 1 3 0 3 0 2 7 2 7 6 

1 9 7 3 1 3 8 6 3 0 6 2 6 . 3 1 3 9 9 3 7 . 4 4 7 

1974 1 8 9 3 4 3 6 , 6 2 8 . 6 1 2 6 5 3 - 9 6 5 1 

1 9 7 5 1 5 0 8 2 - 2 0 , 3 2 3 0 11 6 6 6 - 7 .8 - 7 6 

1 9 7 6 1 8 1 0 8 2 0 1 2 5 0 1 7 8 0 6 5 2 . 6 8 1 

1 9 7 7 1 4 0 6 7 - 2 2 , 3 1 8 9 1 4 9 7 2 - 1 5 9 3 1 

1 9 7 8 1 4 9 4 1 6 2 1 9 1 1 2 1 4 7 - 1 8 9 1 9 

1 9 7 9 1 8 4 2 1 2 2 . 3 2 1 . 8 13 3 6 0 1 0 0 7 4 

1 9 8 0 1 7 5 1 2 - 4 9 1 9 4 1 3 5 0 0 1.0 3 5 

1 9 8 1 1 7 5 0 0 ' ) - 0 0 1 8 6 ' ] - 2 2 

1 9 8 2 1 8 3 7 5 ' ) 5 0 1 9 5 ' ] - 0 4 

1 9 8 3 2 0 . 5 8 0 ' ) 1 2 0 2 2 0 ' ) 1 2 

1 9 8 4 2 3 6 6 7 ' ) 1 5 0 2 5 0 ' ) 5 0 1 ) 

0 1 9 5 6 / 1 9 6 5 2 6 3 

0 1 9 6 5 / 1 9 7 4 2 4 7 

0 1 9 7 4 / 1 9 8 0 2 2 4 

0 1 9 5 6 / 1 9 8 0 2 4 6 

0 1 9 7 4 / 1 9 8 4 2 1 9 

0 1 9 5 6 / 1 9 8 2 2 4 0 

Q : A k t i e n b i l a n z s t a t i s t i k e i g e n e B e r e c h n u n g e n — ') S c h ä t z u n g 

zent des Umsatzes" von 6,5% (1982) auf 8,0% (1983) 

Das Ausmaß des Zuwachses sowohl des Cash-f iows 

als auch der Kennzahl "Cash-f low in Prozent des Um­

satzes" dürf te allerdings s t ichprobenbedingt stark 

nach oben verzerrt sein. 

Für das laufende Jahr rechnen die befragten Unter­

nehmungen in Übereinst immung mit der Entwicklung 

der meisten WIFO-Ertrags- und Kostenindikatoren 

mit einer — wenn auch abgeschwächten — Fortset­

zung der günst igen Ert ragsentwicklung. Die Unter­

nehmensst ichprobe erwartet für das Jahr 1984 eine 

durchschni t t l iche Auswei tung des Selbstf inanzie­

rungspotent ia ls gegenüber dem Vorjahr um etwa 5% 

Das Umsatzwachstum wird mit 4,5% etwas ungünst i ­

ger beurtei l t als im Rahmen des Investi t ionstests des 

Insti tutes ( + 6%) 

So wie die Cash-f low-Prognose insgesamt weist auch 

die Prognose der Cash-f low-Umsatz-Relat ion auf Ba­

sis der Auswer tungsergebnisse der Unternehmens­

st ichprobe der Industriel lenvereinigung darauf hin, 

Abbildung 2 

Entwicklung des Cash-f lows 

T A T S A E C H L I C H E E N T W I C K L U N G 

SCI-TAeTZgr iQ N A C H f r ) 
E C H A e T Z k j r i Q A D A P T I E R T 

/ INV \ 
(1)A CFt = - 67 62 + 0,45 \~± 1 0 0 j , _ n + 4,26 A ÜMS,+ 

(1,67) (388) 

+ 0,57 (A PI-A AK-A RP)t 

(148) 

R 2 = Q,65 DW ^ 2,07 

Zeitbereich: 1965 bis 1980; Jahreswerte 

CF = Cash-flow, 

INV = Bruttozugänge ins Sachanlagevermögen der Aktien­

gesellschaften, 

UMS = Umsätze der Industrie, nominell, 

PI = Preisindex für Industriewaren, 

AK — Lohnstückkosten der Industrie 

RP = Rohstoff Preisindex 

A = Veränderung gegen das Vorjahr in Prozent 

Die Zahlen in Klammern unter den Koeffizienten geben die / 
-Statistik an. 

daß die Mehrheit der Unternehmer mit einer weiteren 

Verbesserung des relativen Selbst f inanzierungspo­

tentials rechnet, allerdings ebenfalls in deutl ich abge­

schwächter Form Die Cash-f low-Umsatz-Relat ion 

steigt nach dieser Unternehmensbefragung bloß um 

0,1 Prozentpunkt und zwar von 8,0% auf 8 , 1 % 

Die Ökonometr ischen Schätzungen auf Basis der ag­

gregierten Preis- und Kostenindikatoren mit Hilfe 

eines Systems von Schätzgleichungen führ ten zwar 

zu ähnlichen Ergebnissen für die Jahre 1983 und 

1984, al lerdings mit einem gegenüber den Resultaten 

der Unternehmensst ichprobe konträren Entwick­

lungsmuster Die Tendenzwende in der Entwicklung 
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dieser Kennzahl wird zwar ebenfalls im Jahr 1983 dia­

gnost iz iert , jedoch wird für das laufende Jahr im Ver­

gleich zum Vorjahr 1983 ein stärkerer Anst ieg er rech­

net. Für den Cash-f low der Industrie insgesamt ergab 

die Mehrhei t der Schätzversuche für das Jahr 1983 

einen Zuwachs von 12% bis 15%, für das laufende 

Jahr einen Anst ieg von 15% bis 20% Das bedeutet , 

daß der Cash-f low der industriellen Akt iengesel l ­

schaften im Vorjahr eine Größenordnung von zumin­

dest 2 0 , 6 M r d . S erreicht haben dürf te. Die Cash-

f low-Quote hat im vergangenen Jahr nach den vorl ie­

genden Berechnungen mit Sicherheit die 22%-Marke 

erreicht 

Für das laufende Jahr ergaben die ökonometr ischen 

Tests unter Berücksicht igung einer prognost iz ier ten 

Entwicklung des Rohertrags im Ausmaß der erwarte­

ten Umsatzentwicklung von 6% einen Anst ieg der 

Cash-f low-Quote auf 25%. Damit hätte die österreichi­

sche Industrie erstmals seit dem Jahr 1976 wieder 

den langjährigen Durchschni t t des relativen Selbstf i ­

nanzierungspotent ials überschr i t ten. 

Für das Entwicklungsmuster des Cash-f lows, aber 

auch der Cash-f low-Quote auf der Grundlage der 

ökonometr ischen Schätzungen bzw. Tests für die 

Jahre 1983 und 1984 spricht im Gegensatz zum Er­

gebnis bzw. Entwicklungsmuster der Auswer tungen 

der Unternehmensst ichprobe vor allem die weit bes­

sere Übereinst immung mit der gesamten Industr ie­

konjunktur , nicht zuletzt mit der Entwicklung der 

wicht igsten Ertrags- und Kostenindikatoren der Indu­

str ie, die überwiegend auf viel repräsentat iveren 

St ichproben beruhen Ein zusätzl iches Argument für 

die Bevorzugung der Prognosen auf der Grundlage 

der Schätzfunkt ionen bringt auch eine Bereinigung 

der St ichprobe der Industriel lenvereinigung um die 

Großunternehmen. Sie erfaßt etwa 120 Industr ieun­

ternehmungen und deckt sich mit den ökonometr i ­

schen Tests viel besser als die Ergebnisse auf Basis 

der unbereinigten Unternehmensst ichprobe 

Ähnlich wie in den Vorjahren gilt auch für die diesjäh­

rige Cash-f low-Prognose, daß die in Übersicht 8 aus­

gewiesenen rechnerischen Werte keine Punktpro­

gnosen, sondern nur Intervallprognosen darstellen (in 

Übersicht 8 wurden für 1983 und 1984 die unteren In­

tervallwerte ausgewiesen) Die Eindeutigkeit der Ent­

wick lung der meisten gesamtwir tschaft l ichen und ge­

samtindustr iel len Indikatoren läßt allerdings darauf 

schließen, daß die ausgewiesenen prognost iz ier ten 

Werte mit großer Wahrscheinl ichkeit auch das Aus­

maß der tatsächl ichen Entwicklung dieser Selbstf i ­

nanzierungsgrößen ziemlich genau widerspiegeln 

Die Entwicklung der Cash-flow-Quoten nach Sektoren 

Die Entwicklung der Cash-f low-Quote im Basissektor 

im vergangenen Jahr war gekennzeichnet durch eine 

Wende im bisher rückläufigen Trend dieser Kennzahl 

in der zweiten Jahreshälfte Besonders deutl ich wi rd 

das an Hand eines Vergleichs der Prognosen des ver­

gangenen Jahres für diesen Sektor mit den heuer er­

mittelten Ergebnissen. Im Vorjahr erwartete die Un­

ternehmensst ichprobe im Bereich des Basissektors 

für das Jahr 1983 einen Cash-f low-Zuwachs von rund 

10%. Bei der diesjährigen Erhebung gab die nahezu 

unverändert gebl iebene Gruppe von befragten Unter­

nehmen für 1983 einen Zuwachs des Cash-f lows von 

32% an Die realisierte Cash-f low-Umsatz-Relat ion lag 

mit rund 12,5% für das Jahr 1983 um 2 Prozentpunkte 

höher, als im vergangenen Jahr von den Basisindu­

strien erwartet worden war. Der steile Anst ieg des 

Cash-f lows, aber auch der Kennzahl "Cash-f low in 

Prozent des Umsatzes" ist durch die Nicht-Berück­

sicht igung der verstaatl ichten Grundstof f industr ie in 

der Unternehmensst ichprobe stark nach oben ver­

zerrt. Daß aber heuer im Basissektor nicht nur im pr i ­

vaten, sondern auch im Bereich der verstaatl ichten 

Grundstoff industr ie eine erhebliche Besserung ein­

getreten ist, bestät igen alle Ertrags- und Kostenindi­

katoren dieses Sektors und nicht zuletzt auch die Er-

Übersicht 10 

Strukturwandel im Spiegel des Cash-f iows 

B a s i s s e k t o r C h e m i s c h e B a u b r a n - T e c h n i s c h e T r a d i t i o n e l l e 

I n d u s t r i e c h e n V e r a r b e i - K o n s u m g ü -

t u n g s p r o - t e r b r a n c h e n 

d u k t e 

C a s h - t l o w - Q u o t e : C a s h - f l o w in 'o d e s R o h e r t r a g s 

1 9 5 6 1 8 4 3 8 2 2 8 5 1 7 8 2 9 7 

1 9 5 7 2 9 9 3 7 , 6 2 5 2 1 6 5 2 3 1 

1 9 5 8 2 7 8 2 9 , 0 2 6 0 2 2 4 2 0 , 6 

1 9 5 9 3 1 8 3 8 8 2 7 7 2 7 0 2 6 0 

i 9 6 0 3 8 6 3 5 1 3 5 0 2 1 1 2 8 9 

1 9 6 1 2 4 8 2 5 1 2 8 8 1 9 2 1 2 7 

1 9 6 2 2 6 5 2 7 5 3 0 4 1 7 , 6 2 7 4 

1 9 6 3 2 5 , 6 2 9 5 3 6 6 1 8 4 2 9 6 

1 9 6 4 2 6 7 3 0 4 3 3 3 1 9 . 6 2 8 5 

1 9 6 5 2 2 4 3 0 5 3 0 5 1 8 5 2 9 0 

1 9 6 6 2 0 0 2 4 7 2 4 4 1 8 0 3 1 1 

1 9 6 7 2 1 6 2 4 0 4 1 0 1 4 3 1 0 4 

1 9 6 8 2 0 , 5 1 4 0 2 9 8 1 0 3 1 3 4 

1 9 6 9 2 5 , 6 3 6 5 3 1 2 2 1 5 2 3 2 

1 9 7 0 2 6 0 3 0 3 4 0 2 2 7 8 3 7 5 

1 9 7 1 2 4 7 3 1 2 3 7 7 2 4 9 2 6 7 

1 9 7 2 2 5 5 2 9 1 5 6 5 2 4 . 6 3 3 3 

1 9 7 3 3 0 . 4 2 6 7 1 9 2 2 0 0 2 2 4 

1 9 7 4 3 0 . 3 3 6 0 3 0 9 2 1 9 2 2 6 

1 9 7 5 1 8 1 3 9 , 8 2 6 5 2 3 6 2 3 5 

1 9 7 6 2 2 7 2 8 1 2 9 0 2 7 5 2 6 0 

1 9 7 7 1 6 8 9 2 2 8 1 2 3 2 2 7 1 

1 9 7 8 2 0 6 4 5 2 2 4 2 2 , 5 1 5 6 

1 9 7 9 2 3 4 1 6 8 2 4 7 1 8 . 6 2 5 7 

1 9 8 0 1 6 5 11 4 3 9 0 2 3 1 2 7 3 

1 9 8 1 ' ) 1 5 . 0 6 , 6 2 8 8 2 3 7 2 4 7 

1 9 8 2 1 ) 1 6 . 0 1 7 2 2 2 5 2 3 9 2 8 0 

1 9 8 3 ' ) 2 0 0 2 0 . 0 2 1 0 2 4 5 2 9 0 

1 9 8 4 ' ) 2 5 0 2 5 0 2 0 5 2 4 0 2 9 5 

0 1 9 5 6 / 1 9 6 5 2 7 3 3 2 2 3 0 2 1 9 8 2 5 6 

0 1 9 6 5 / 1 9 7 4 2 4 7 2 8 3 3 4 1 2 0 2 2 5 0 

0 1 9 7 4 / 1 9 8 0 2 1 2 2 2 2 2 9 1 2 2 , 8 2 4 4 

0 1 9 5 6 / 1 9 8 0 2 4 . 6 2 7 4 3 1 3 2 0 8 2 5 0 

0 1 9 5 6 / 1 9 3 4 2 3 8 2 6 0 2 1 3 3 0 2 2 5 4 

Q : A k t i e n b i l a n z s t a t i s t i k e i g e n e B e r e c h n u n g e n — : ) W I F O - S c h ä t z u n g 
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gebnisse der ökonometr ischen Schätzungen. Die 

österreichische Grundstoff industr ie profi t ierte, wie 

stets in Konjunkturaufschwüngen, überdurchschni t t ­

lich stark von der Belebung der internationalen 

Grundstof fmärkte. Die österreichische Eisen- und 

Stahlindustr ie partizipierte ebenfalls an der deutl ichen 

Erholung der internationalen Stahlmärkte und erzielt 

seit mehr als einem Jahr konstant zweistell ige Pro­

dukt ionszuwächse. Gleichzeit ig mit der Belebung der 

Nachfrage nach Grundstof fen und Vorprodukten und 

der Verbesserung der Ertragslage kamen in diesen 

Branchen auch die in den vergangenen Jahren durch­

geführten Rationalisierungs- und st rukturverbessern­

den Maßnahmen erstmals deutl ich zum Tragen Die 

österreichische Eisen- und Stahlindustrie hat in den 

letzten Jahren ihren Beschäf t igungsstand um mehr 

als 10% reduziert und parallel dazu ihren Kapitalstock 

beträcht l ich erneuert und rationalisiert Dadurch kam 

es sogar bei g le ichbleibendem oder s inkendem Ar­

bei tsvolumen zu kräft igen Produkt iv i tätszuwächsen. 

Auch die Arbei tskosten, insbesondere die Lohn­

s tückkos ten dieser Branche, konnten damit seit Mit te 

des Jahres 1983 deut l ich gedrückt werden Im 

I Quartal 1984 lagen die Lohnstückkosten um rund 

13% und im II Quartal 1984 noch immer um rund 4,5% 

unter dem Vorjahresniveau 

In den anderen Branchen des Basissektors, vor allem 

im Papierbereich, hat s ich der Selbstf inanzierungs­

spielraum gleichfalls deut l ich erweitert. In der Unter­

nehmensst ichprobe der Industriel lenvereinigung ver­

zeichneten die Papierbranchen die kräft igsten Cash-

f low-Zuwächse seit 1982. Für das laufende Jahr wi rd 

von der Papierindustrie mit einer Fortsetzung dieses 

steilen Trends gerechnet 

Die Entwicklung der relevanten Ertrags- und Kosten­

indikatoren im Basissektor läßt trotz bereits erkenn­

barer Abschwächungstendenzen auf den Grundstof f -

und Vorproduktmärk ten zumindest bis Jahresende 

eine weitere Verbesserung der Ertragslage im Basis­

sektor erwarten. Die Firmen der St ichprobe rechnen 

mit einer Auswei tung des Cash-f lows von rund 16,5% 

Die Ergebnisse der ökonometr ischen Berechnungen 

deuten ebenfalls darauf hin, daß sich das Selbstf inan-

zierungspotent ia! dieser Branchengruppe weiter stär­

ken wird. Als wahrscheinl ichsten Wert für die Cash-

f low-Quote des gesamten Basissektors ergaben die 

ökonometr ischen Berechnungen einen Anst ieg der 

Cash-f low-Quote von 20% (1983) auf 25% (1984) 1) 

Die Entwicklung der relativen Selbstf inanzierungs­

kraft der Chemieindustr ie verläuft wie üblich mit nur 

wenigen Ausnahmen parallel zu jener des Basissek­

tors. Die Ampl i tude der Cash-f low-Schwankungen 

bzw. der Schwankungen der Cash-f low-Quote der 

Chemieindustr ie ist jedoch viel stärker ausgeprägt als 

im Basissektor. In diesem engen Zusammenhang der 

Ertrags- und Cash-f low-Entwicklung der beiden Bran­

chen kommt deutl ich zum Ausdruck, daß die eher 

grundstof fproduzierenden Sparten innerhalb der che­

mischen Industrie er t ragsbest immend s ind, obgleich 

gegen Ende der siebziger Jahre und zu Beginn der 

achtziger Jahre bereits 50% der gesamten chemi­

schen Produkt ion verbrauchsgüteror ient ier t waren 

Vor allem die großen Schwankungen der Ertrags- und 

Selbstf inanzierungskennzahl der gesamten chemi­

schen Branche dürf ten zum überwiegenden Teil auf 

die konjunkturreagiblere Grundstof fprodukt ion zu ­

rückzuführen sein, da die meisten Ertragsindikatoren 

bzw die Schwankungen im V e r b r a u c h s guter p rodu­

zierenden Teil viel f lacher verliefen 

Ähnlich wie der Basissektor partizipierte auch die 

Chemieindustr ie, und hier vor allem der grundstof f ­

produzierende Bereich, überdurchschni t t l ich stark an 

der durch die internationale Konjunkturbelebung be­

wirkten Konsol idierung der Grundstof fmärkte seit 

dem vergangenen Jahr Vor allem im 1 Halbjahr die­

ses Jahres entwickelte sich die chemische Industrie 

sehr dynamisch, nicht zuletzt auch deshalb, weil ge­

rade im Bereich höher verarbeiteter Produkte bedeu­

tende Marktantei lsgewinne auf den Auslandsmärkten 

erzielt werden konnten So gelang es der chemi­

schen Industrie ihre Exportquote gegenüber dem 

Vorjahr um mehr als 2 Prozentpunkte zu erhöhen, in 

den ersten beiden Quartalen dieses Jahres expor­

t ierte diese Branche bereits mehr als die Hälfte ihrer 

Produkte Im I .Ha lb jahr 1984 zählte die chemische 

Industrie auch zu den Branchen mit den kräft igsten 

Produkt ionssteigerungen, die nahezu ausschließlich 

durch Produkt iv i tätsverbesserungen erzielt wurden. 

Die Ausnützung der Rationalisierungsreserven er­

mögl ichte auch eine überdurchschni t t l ich starke Sen-

Ubersicht 11 

Cash-f low-Umsatz-Relat ion') 

1 9 8 0 1 9 8 1 1 9 8 2 1 9 8 3 1 9 8 4 

in % 

1 2 3 1 2 0 9 . 8 1 2 , 6 1 3 , 6 

7 . 5 5 0 6 . 5 6 , 8 6 9 

9 . 4 7 2 7 1 8 4 7 7 

5 6 5 2 5 0 6 , 6 6 4 

4 9 5 4 6 3 7 , 3 7 4 

7 , 3 6 8 6 5 8 0 8 1 

B a s i s s e k t o r 

C h e m i s c h e I n d u s t r i e 

B a u b r a n c h e n 

T e c h n i s c h e V e r a r b e i l u n g s p r o d u k t e 

T r a d i l r a n e l f e K o n s u m g u l e r b r s r i e h e n 

I n s g e s a m t 

Q ; B e f r a g u n g d u r c h d i e V e r e i n i g u n g Ö s t e r r e i c h i s c h e r I n d u s t r i e l l e r — ' ] C a s h - f l o w 

n a c h D e f i n i t i o n d e r ß e f r a g u n g s t e i l n e h m e r 

1) Zur Entwicklung der Cash-flow-Quote des Basisseklors für 
die Jahre 1981 und 1982 auf der Grundlage der vorläufigen Aus­
wertung der industriellen AG-Bilanzstatistik des Statistischen 
Zentralarntes muß allerdings noch festgehalten werden, daß die 
errechneten Cash-flow-Quoten für den Basissektor von 20,1% 
1981 und 25,8% 1982 auf der Basis dieser Daten unwahrschein­
lich hoch ausfielen. Derartig hohe Cash-flow-Werte für den Ba­
sissektor gerade für diese beiden Krisenjahre korrespondieren 
in keiner Weise mit der jeweiligen Branchenkonjunktur in die­
sen Jahren und schon gar nicht mit der Entwicklung der wich­
tigsten Preis- und Kostenindikatoren Bis zur endgültigen Aus­
wertung aller Bilanzen für die Jahre ab 1981 werden daher wei­
terhin die Ergebnisse der ökonometrischen Schätzungen für 
diesen Sektor ausgewiesen 
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kung der Lohnstückkosten, deren günst ige Entwick­

lung schließlich ausschlaggebend für die Ertragsver­

besserung in den letzten zwei Quartalen 1983 und im 

laufenden Jahr war Die Lohnstückkosten weisen 

zwar berei ts seit Ende 1982 in der Chemieindustr ie 

einen sinkenden Trend auf, der sich jedoch seit Mitte 

des vergangenen Jahres kräftig beschleunigte, sodaß 

die Lohnstückkosten im 1 Halbjahr 1984 sogar um 

12,5% unter dem Niveau des Vorjahres lagen Dieser 

starke Rückgang der Lohnstückkosten kompensier te 

den seit Beginn 1983 anhaltenden Preisverfall für 

viele chemische Produkte, auch für chemische 

Grundstof fe, bei wei tem, sodaß per Saldo die Ge­

winnmarge in der chemischen Industrie deutl ich ver­

bessert werden konnte 

Ähnl ich wie im Basissektor waren jedoch auch in der 

Chemieindustr ie bereits zur Jahresmitte erste Anzei ­

chen einer Abf lachung der Mengenkonjunktur fes tzu­

stel len. Vor allem die chemische Grundstof f industr ie 

rechnet nicht nur mit einer ger ingeren Nachfrage in 

den nächsten Monaten, sondern auch allgemein mit 

einem mittelfr ist igen Abflauen der Branchenkonjunk­

tur Die meisten Indikatoren des Konjunktur tests, wie 

etwa die Beurtei lung des Auf t ragsbestands, der Preis­

erwartungen und der Lagerentwicklung, zeigen auch 

tatsächl ich bis Ende des Jahres eher in Richtung 

einer Abschwächung und einer ger ingfügigen Ver­

schlechterung der Ertragsentwicklung Trotz dieser 

etwas pessimist ischeren Konjunkturerwartungen für 

die zweite Jahreshälfte 1984 dürfte sich auf Jahresba­

sis die Cash-f low-Quote der Chemieindustr ie doch 

fühlbar verbessern Darauf deuten nicht nur die Er­

gebnisse der ökonometr ischen Schätzberechnungen 

hin, sondern auch in der Unternehmensst ichprobe 

wird überwiegend ein weiterer Anst ieg des Cash-

f lows und zwar im Ausmaß von rund 1 1 % gegenüber 

dem Vorjahr erwartet Auf der Grundlage der stat ist i­

schen Berechnungen steigt die Cash-f low-Quote der 

Chemieindustr ie im laufenden Jahr auf etwa 25% und 

liegt damit erstmals seit 10 Jahren wieder nahe an der 

langfrist igen Trendmarke von 26% bis 27%. 

Von der Konjunkturbelebung in der Gesamtindustr ie 

im laufenden Jahr haben die Baustof fbranchen bisher 

kaum profi t ieren können, da sich die Baukonjunktur 

nicht annähernd in dem Ausmaß gebesser t hat, wie 

noch etwa zu Beginn des Jahres allgemein erwartet 

worden war Zwar hat sich im 1. Halbjahr, auf Grund 

der Lageraufstockung in Erwartung einer spürbaren 

Besserung der Baukonjunktur, die Produkt ion deut­

lich belebt Diese Entwicklung kam jedoch bereits im 

II Quartal zum Sti l lstand Erstmals seit 1982 st iegen 

im II. Quartal auch wieder die Lohnstückkosten in die­

ser Branchengruppe Bis Jahresende wird mit keiner 

wesent l ichen Veränderung der herrschenden Lage 

auf den Baumärkten gerechnet Darauf deuten sämtl i­

che Erwartungsindikatoren des im Sommer durchge­

führ ten Konjunktur tests hin. Auch die ökonometr i ­

schen Schätzungen hinsichtl ich der Cash-f low-Ent-

wicklung dieser Branchengruppe lassen für das lau­

fende Jahr eine For tsetzung des rückläufigen Trends 

des Cash-f lows, aber auch der Cash-f low-Quote er­

warten Das stat ist isch errechnete Ausmaß des Rück­

gangs sowohl des Cash-f lows als auch der Cash-

f low-Quote st immt nahezu auf den Prozentpunkt ge­

nau mit den Prognosen der Unternehmensst ichprobe 

für das Jahr 1984 überein, die ebenfalls mit einem 

Rückgang des absoluten und des relativen Selbstf i­

nanzierungspotentials rechnen Als wahrscheinl ich­

ster Wert für die Cash-f low-Quote ergaben die Be­

rechnungen 20,5%, das entspr icht einem Rückgang 

der Cash-f low-Quote gegenüber dem Vorjahr um 

0,5 Prozentpunkte 

Der traditionelle Konsumgüterbere ich war die einzige 

Branchengruppe, die während der Rezession von 

1981 bis Mit te 1983 ihr relatives Selbstf inanzierungs­

potential über dem langjährigen Trend von etwa 25% 

halten konnte Insbesondere im vergangenen Jahr 

prof i t ierten diese Branchen von der relativ hohen 

Konsumneigung der privaten Haushalte, nicht nur in 

der Mengenentwick lung, sondern vor allem in Form 

einer Verbesserung der Ertrags- und Gewinnmargen 

Zusätzl ich begünst igt wurde dieser Sektor bzw. des­

sen Ertragsentwicklung noch durch die posit iven 

Auswi rkungen jener Maßnahmen, die in den Jahren 

zuvor in Form von Rationalisierungsinvestit ionen zur 

Verbesserung der Wet tbewerbsposi t ion durchgeführ t 

wurden. 

Die beträchtl iche Verbesserung des Ertrags- und ins­

besondere des Selbstf inanzierungspotent ials spie­

gelt sich in den Cash-f lows der Unternehmensst ich­

probe dieses Sektors Der Cash-f low dieser Bran­

chengruppe st ieg gegenüber 1982 um mehr als ein 

Fünftel, die Kennzahl "Cash-f low in Prozent des Um­

satzes" um genau 1 Prozentpunkt von 6,3% 1982 auf 

7,3% 1983 Die auf der Grundlage der Schätzergeb­

nisse mit den jüngst revidierten Daten errechneten 

Cash-f low-Werte für das Jahr 1983 decken sich na­

hezu ganz mit den Ergebnissen der St ichprobenerhe­

bung 

Im laufenden Jahr wi rd sich die posit ive Entwicklung 

der Selbstf inanzierungskraft im tradit ionellen Kon­

sumgütersektor in etwas abeschwächter Form for t ­

setzen Die mäßige Entwicklung der Realeinkommen 

und die im Vergleich zum Vorjahr deut l ich geringere 

Nachfrageneigung führ ten insbesondere im II. Quartal 

dieses Jahres zu einer Abschwächung der Konjunk­

tur in diesen Branchen. Obgleich die dominierenden 

Branchen dieses Sektors , die Nahrungs- und Genuß­

mittel industr ie, die Text i l - und Bekleidungsindustr ie, 

ihr Beschäft igungsvolumen auch im 1 Halbjahr 1984 

überdurchschni t t l ich stark verr ingerten, konnten sie 

kaum Lohnstückkostenvorte i le erzielen Das wirkt 

sich gerade in diesen der Konkurrenz von Bil l iglohn­

ländern überdurchschni t t l ich stark ausgesetzten 

627 



Monatsber ichte 10/1984 

Branchen sehr stark in den Erträgen aus. Erste nega­

tive Einflüsse der steigenden Lohnstückkosten zeig­

ten sich bereits im II Quartal 1984 in der Exportent­

wicklung Die Expor tquote sank von mehr als 33% im 

I Quartal auf 32%. Aber auch auf dem Inlandsmarkt 

verzeichnete dieser Sektor im Lauf des 1. Halbjahres 

1984 deutl iche Antei lsverluste im Vergleich zum Vor­

jahr 

Trotz dieser erkennbaren Abf lachung der Branchen­

konjunktur in d iesem Sektor deuten doch die meisten 

Erwartungsindikatoren darauf hin, daß die Mehrheit 

der Unternehmungen mit keinem Einbruch, sondern 

nur mit einer temporären Abschwächung rechnet, die 

bereits gegen Ende des III. und während des 

IV Quartals überwunden sein soll. Im Konjunktur test 

des WIFO vom Sommer dieses Jahres waren gerade 

die konsumgüterproduzierenden Branchen jener 

Sektor, in dem der Opt imismus am deut l ichsten aus­

geprägt war. Der Antei l der Firmen, die noch in den 

nächsten Monaten mit einer Zunahme der Produkt ion 

rechnen, ist mit nahezu einem Sechstel in diesem Be­

reich der Industrie am größten Auch die künft ige Ent­

wick lung der Konsumgüterpre ise wird überwiegend 

posit iv gesehen Die ökonometr ischen Berechnun­

gen für diese Branchengruppe lassen daher unter 

entsprechender Berücksicht igung dieser Erwar­

tungsindikatoren für dieses Jahr einen Anst ieg der 

Cash-f low-Quote auf 29,5% als wahrscheinl ichste 

Entwicklung erwarten. In der Tendenz s t immt die sta-

t is t isch-ökonometr ische Prognose der Cash-f low-

Entwicklung bzw der Cash-f low-Quoten-Entwicklung 

in dieser Branche auch mit den Umfrageergebnissen 

im Rahmen der Unternehmensst ichprobe überein 

Der Durchschni t t der befragten Unternehmungen er­

wartet für heuer eine Auswei tung des Cash-f lows um 

6% und eine ger ingfügige Auswei tung des relativen 

Selbstf inanzierungsspielraums 

Für den st rukturgünst igen Sektor der technischen 

Verarbei tungsprodukte ergibt sich für das Jahr 1983 

in der Beurtei lung der Ertrags- und Cash-f low-Ent-

wicklung zwischen den Ergebnissen der ökonometr i ­

schen Schätzungen und der Auswer tung der Unter­

nehmensst ichprobe der Industriel lenvereinigung ein 

auffallender Widerspruch Die Mehrheit der Ergeb­

nisse der ökonometr ischen Tests weist in Richtung 

einer Verschlechterung der Ertragslage Dem stehen 

ein sprunghaf ter Anst ieg des Cash-f lows im Rahmen 

der St ichprobe um nahezu 50% und eine Auswei tung 

des relativen Selbstf inanzierungspotent ials bezogen 

auf den Umsatz von 1,5 Prozentpunkten auf 6,6% ge­

genüber. Dieser außergewöhnlich starke Zuwachs 

dürf te allerdings auf die Zusammensetzung der St ich­

probe zurückgehen Doch selbst bei einer entspre­

chenden Bereinigung der St ichprobe fällt der Zu ­

wachs für das Jahr 1983 weitaus kräftiger aus, als aus 

sämtl ichen direkt erhobenen und für den gesamten 

Sektor gül t igen Indikatoren der Ertrags- und Kosten­

entwicklung plausibel hervorgeht Eine derart ige Ent­

wick lung würde nicht nur den repräsentativen Er­

t rags- und Kostenindikatoren im vergangenen Jahr 

widersprechen, sondern auch der wahrend des Jah­

res 1983 immer schwächer werdenden Branchenkon­

junktur dieses Sektors Die Produkt ion lag in nahezu 

allen Bereichen des technischen Verarbei tungssek­

tors unter dem Niveau des Jahres 1982 Besonders 

negativ wirkte sich diese ungünst ige Entwicklung auf 

die Maschinenindustr ie aus, deren Erzeugung im 

Jahre 1983 um 9% unter dem Vorjahresergebnis lag. 

Auf Grund der Entwicklung der meisten gesamt indu­

striellen Indikatoren wird hier trotz des entgegenge­

setzten Trends der Vorauswertungen der AG-Stat i ­

stik und der Unternehmensst ichprobe vorerst an den 

ökonometr ischen Schätzergebnissen festgehal ten. 

Nach diesen stat ist isch-Ökonometr ischen Berech­

nungen wird für das Jahr 1983 eine Cash-f low-Quote 

von 24,5% als wahrscheinl ichster Wert angenommen 

Das entspr icht einem Rückgang dieser Kennzahl ge­

genüber 1982 um rund 1,5 Prozentpunkte. 

A n der ungünst igen Mengenkonjunktur dieses Sek­

tors hat sich auch im 1 Halbjahr des laufenden Jah­

res grundsätzl ich nichts geändert. Die im Zuge der 

al lgemeinen Konjunkturbelebung wieder anspr in­

gende Invest i t ionskonjunktur bzw die verstärkte In­

vest i t ionsgüternachfrage brachte jenen Branchen, 

die schwerpunktmäßig Produkt ionsgüter erzeugen, in 

den ersten beiden Quartalen dieses Jahres nur ge­

ringe Impulse. Die Inlandsprodukt ion an fert igen Inve­

st i t ionsgütern unterschri t t im 1 Halbjahr 1984 das 

Vorjahresniveau um rund 2%. Das ist insbesondere 

auf die nur mäßige Wettbewerbsfähigkei t des wicht ig­

sten Produzenten von fert igen Invest i t ionsgütern, der 

Maschinenindustr ie, zurückzuführen Die Maschinen-

Industrie mußte ihre Erzeugung in dieser Periode so­

gar um 5% gegenüber dem Vorjahr verr ingern Be­

sonders deut l ich ist die Verschlechterung der Wett ­

bewerbsfähigkei t der Maschinenindustr ie an der 

schwachen Exportentwick lung und an den rückläufi­

gen Antei len am Inlandsmarkt zu erkennen Die Ex­

por tquote der Maschinenindustr ie sank im 1 Halbjahr 

1984 auf rund 80%, der Inlandsmarktantei l dieser 

Branche unterschr i t t erstmals 20%. 

In den anderen Branchen dieses Sektors war die Ent­

wicklung im 1 Halbjahr 1984 ähnlich, wenn auch nicht 

so stark ausgeprägt. In den Sommermonaten kam es 

jedoch in dieser Branchengruppe zu einer Wende 

Die meisten Unternehmungen dieses Sektors, auch 

jene der Maschinenindustr ie, erwarten nun für die 

nächsten Monate eine erhebliche Belebung der 

Nachfrage wie auch ein Anziehen der Preise Vor al­

lem hofft man, an der inländischen Invest i t ionskon­

junktur stärker tei lnehmen zu können, und rechnet 

mit einer Verbesserung der Marktposi t ion auf den 

Auslandsmärkten, insbesondere auf den EG-Märk­

ten. 
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Dennoch ist auf Grund der Ertragssituation im 

1. Halbjahr auf Jahresbasis in den meisten Branchen 

dieses Sektors ein leicht rückläufiges Selbstf inanzie­

rungspotent ial zu erwarten Die Cash-f low-Quote die­

ses Sektors dürf te heuer auf 24% sinken, was mit den 

Erwartungen der befragten Unternehmungen der 

St ichprobe der Tendenz nach übereinst immt 

Betrachtet man abschließend die sektorale Cash-

f low-Entwick lung seit Beginn der achtziger Jahre vom 

Standpunkt des industriel len Strukturwandels, so ist 

unverkennbar, daß die Strukturveränderung im Spie­

gel der Cash-f low-Quote im Vergleich zu den siebzi­

ger Jahren merkl ich an Dynamik eingebüßt hat Vor 

allem setzten sich die im letzten Jahrzehnt eingetre­

tene Verbesserung des Selbstf inanzierungspotent ials 

des s t rukturgünst igen Sektors der technischen Ver­

arbei tungsprodukte und die damit parallel verlau­

fende rückläufige Tendenz der Cash-f low-Quote des 

Basissektors in den letzten zwei Jahren nicht im er­

wünschten Ausmaß fort. Inwieweit die Erhöhung des 

relativen Selbstf inanzierungspotent ials in den Jahren 

1983 und 1984 gerade in jenen Branchen, die noch 

immer einen relativ hohen Anteil an Produkten mit 

niedrigem Verarbei tungsgrad aufweisen, auf die im 

Zuge der internationalen Konjunkturbelebung wirk­

same Lagerkonjunktur zurückzuführen ist, kann der­

zeit noch nicht endgül t ig beurteil t werden In jenen 

Bereichen der Industrie, die durchwegs relativ hoch­

wert ige Produkte erzeugen, ist jedoch nicht nur die 

Cash-f low-Quote rückläufig bzw. stagnierend, son­

dern auch das Niveau der Umsatzrentabil i tät dieser 

Branchen ist nach wie vor niedrig. Die Umsatzrentabi­

lität des Basissektors der Unternehmensst ichprobe 

erreicht im Durchschni t t der achtziger Jahre eine 

Marke von etwa 11 % Das ist mit Abs tand die höchste 

Rentabilität innerhalb der gesamten Unternehmens­

st ichprobe Durch die Nicht-Berücksicht igung der 

verstaatl ichten Grundstoff industr ie ist zwar diese 

Kennzahl nicht für den gesamten Sektor repräsen­

tativ, dennoch bleibt das Faktum, daß der private Ba­

sissektor eine weitaus höhere Umsatzrentabil i tät er­

zielte als der private Sektor des technischen Verar­

bei tungsbereichs Dieser verzeichnete innerhalb der 

St ichprobe zumindest seit Beginn der achtziger 

Jahre die niedrigste Umsatzrentabil i tät Die durch­

schnit t l iche Umsatzrentabil i tät des Sektors der t ech ­

nischen Verarbei tungsprodukte betrug seit 1980 

6,4% Dieses niedrige Niveau läßt sich allein mit dem 

Argument der Mengendynamik dieses Sektors ge­

rade in den letzten beiden Jahren nicht mehr befr iedi­

gend erklären. Vielmehr scheint sich die wachsende 

Strukturproblemat ik dieses Sektors in Form einer zu ­

nehmenden Wet tbewerbsschwäche gerade in der ne­

gativen Entwicklung dieser wicht igen Finanzierungs­

kennzahl auszudrücken 

Franz Hahn 
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