Monatsherichte 10/1984

Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1984

Vorbemerkungen

Der nach dem WIFQ-Konzept ermittelie aggregierte
Cash-flow hat sich in den letzten Jahren als einer der
wichtigsten Leading Indicators sowohl hinsichtlich
der voraussichtlichen Entwicklung der industriellen
Investitionskonjunktur als auch der Konjunkturlage in
der Gesamtindustrie erwiesen Vor allem die Verfig-
barkeit aktueller Umfrageergebnisse lber die voraus-
sichtliche Eniwicklung der industriellen Selbstfinan-
zierungskraft, die in Zusammenarbeit mit der Vereini-
gung Osterreichischer Industrieller jeweils im Frih-
sommer des laufenden Jahres erhoben werden, hat
wesentlich zu einer gualitativ besseren und genaue-
ren Beurteilung der jeweils aktuellen Lage der Selbst-
finanzierungskraft in der Industrie beigetragen

Das zur empirischen Messung der industriellen
Selbstfinanzierungskraft verwendete Cash-flow-Kon-
zept des Institutes ist ausschliedlich zahlungsstrom-
bzw finanzierungsorientiert und daher lediglich als fi-
nanzwirtschaftlicher Indikator interpretierbar Aus
dem zahlungsstromorientierten Cash-flow, dem so-
genannten Cash-flow |, wird allerdings durch Beruck-
sichtigung der Veranderung der Rechnungsabgren-
zungen und der kurziristigen Rickstellungen (netto},
soweit datenméBig mdoglich, ein ertragswirtschaftli-
cher Cash-flow berechnet, der die Ertragsentwick-
lung der &sterreichischen Industrie-Aktiengesell-
schaften rlickschauend relativ gut abbildet.

Datenmaterial

Als wichtigste Informationsquelle fir die Cash-flow-
Berechnung diente, wie in den Vorjahren, die Statistik
der Osterreichischen Industrie-Aktiengeselischaften,
und zwar fOr die Jahre bis 1982 Fur die Jahre 1982
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und 1983 standen neben den Umfrageergebnissen
der Industriellenvereinigung auch die Bilanzen der
Verstaatlichten Industrie und eine Auswertung von
Bilanzen aus der Wiener Zeitung zur Verflgung. Die
Prognose der Cash-flow-Entwicklung flr das lau-
fende Jahr wurde in erster Linie mit Hilfe von insbe-
sondere gesamtwirtschaftliche Faktoren berlicksich-
tigenden Skonometrischen Funktionen erstellf Die
auf der Grundlage der dkonometrischen Schatzglei-
chungen gewonnenen Proghosewerte wurden dann,
wig in den Vorjahren, durch die jlingsten Umfrageer-
gebnisse bzw. eine entsprechende Auswertung der
Ergebnisse der Unternehmensstichprobe der Vereini-
gung Osterreichischer Industrieller und durch die Be-
rucksichtigung der Auswertung Uber die Umsatzer-
wartungen des im Sommer durchgefithrten Investi-
tionstests adjustiert

Als Skalenvariable konnten in einigen Skonometri-
schen Schéatzansatzen die Auswertungsergebnisse
der Jahresabschlisse &sterreichischer Industrieun-
ternehmen, erstellt von der Oesterreichischen Natio-
nalbank, fur die Jahre 1973 bis 1981 verwendet wer-
den. Diese aggregierte Bilanzstatistik ist viel repra-
sentativer als die Statistik der Osterreichischen Ak-
tiengesellschaften. Allerdings liegt die industrietle Bi-
lanzstatistik der QOesterreichischen Nationalbank in
einer — aus der Sicht des WIFO-Cash-flow-Konzep-
tes — unzureichenden Strukturierung ver Daher
kann diese Statistik fur die direkte Berechnung des
Cash-flows, aber auch flr ékonometrische Schitzver-
suche zum gegebenen Zeitpunkt nicht stérker be-
rucksichtigt werden

Zur besseren Bewertung der vorlaufigen Entwicklung
der Selbstfinanzierungskraft der Industrie aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht stand dem Institut auch
heuer wieder die Vorauswertung der Berechnung

Ubersicht 2
Infarmationsgrundlagen zur Schétzung des Cash-flows

1955 bis 1982 Aktienbilanzstatistik

Okonometrische Funktionen
1973 bis 1981
1982 und 1983:

Bilanzensample der Cesterreichischen Nationatbank

Bilanzen der verstaatlichten Industrie
Auswertung der Bilanzen aus der Wiener Zeitung (67 Firmen)

Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Indy.
strieller (150 Firmen)

Okonometrische Funktionen

1984: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Indu
strieller {150 Firmen)

Okonometrische Funktionen

Umsatzerhebung im Investitionstest des WIFO
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Ubersicht 3
Cash-flow'} der Verstaatlichten Industrie
1977 1978 1879 1980 1861 1982 1683
, Mrd S
Basissektor?) A 4 42 452 511 512 141 3561 Q10
Bergbau, Magnesit Erd6l?) . 364 3,56 323 37 364 384 042
Eisen- und Metallindustrie 077 096 188 141 —222 —013 —0.32
Chemische industrie®) 008 019 gl G50 042 --002 373
Technische Verarbeitungsprodukte 0.68 048 035 o o.07 209 —0 17
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 029 024 013 Q01 a1 018 G116
Elektroindustrie 0.39 022 0,22 g19 —G04 —009 —G .33
insgesamt 518 516 817 583 181 358 358
Q: Bilanzen der Verstaatlichten Industrie eigene Berechnungen. — ') Nach Definition der OIAG — ?) 1983 ohne Erdél — %) 1883 einschlieBlich Erdé!

Uber die volkswirtschaftliche Gewinnentwicklung im
Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
zur Verflgung,

Die Entwicklung der industrieflen
Selbstfinanzierungskrait 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
volizogenen Strukturwandel innerhalb der dsterreichi-
schen Industrie deutlich wider. Vor allem das AusmaB
des Konjunkturabschwungs zwischen 1981 und 1983
lBt sich deutlich an Hand eines Vergleichs der indu-
striellen Cash-flow-Quote zwischen den Perioden
1970/1973 und 1980/1983 ersehen. Diese heiden Pe-
rioden haben trotz aller Unterschiedlichkeit gemein-
sam, daB sie Uber einen langeren Zeitraum durch eine
relativ stabile Konjunkturphase gekennzeichnet wa-
ren. Die Periode 1970/1973 stand im Zeichen einer
ausgeprégten Hochkonjunktur Die Industrieproduk-
tion wuchs zwischen 1970 und 1973 im Jahresdurch-

Ubersicht 4
Cash-flow') der Aktiengesellschaften
(Nach Publikation in der Wiener Zeitung)
Zahl der 1982 1883
Betriebe il &
Basissektor . A 14 8.404 9.008
Bergbau, Magnesit, Erddl
Eisen- und Metallhltten
Papierindustrie
Chemische Industrie & 583 1115
Baubranchen g 704 €50
Technische Verarbeitungsprodukte 7 €59 2818
Maschinen-, Fahrzeugindustrie
Eisen- und Metallwarenindustrie
Etektroindustrie
‘Traditionefie Konsumglterbranchen . 1 1438 16822
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
Textil Bekleidung Leder
Insgesamt &7 11768 15211

Q: Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFQ — *} Nach Definition des WIFQ:
CGash-tlow |

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 spéter kann die Periode 1980 bis 1983
gewissermaBen als konjunktureller Antipode zu den
friihen siebziger Jahren angesehen werden. Die Zeit-
spanne zwischen 1980 und 1983 reprasentiert eine
Periode ausgeprégter 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 ber
ldngere Zeit nahezu stagnierte Innerhalb dieser Pe-
riode kam es auch in einzelnen Branchen zu den bis-
her heftigsten Einbriichen der Cash-flow-Entwicklung
seit Mitte der fiinfziger Jahre Die Cash-flow-Quote
fUr 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
Wertschdpfung, sank damit innerhalb von zehn Jah-
ren um mehr als 35%.

Die indirekte Ermittlung des WIFO-Cash-flows, die
auf Grund des Fehlens zuséatzlicher Informationen die
ginzige Ermittiungsform im Rahmen einer externen
Analyse darstellt, ermdglicht nur bedingt detaillierte
Aussagen Uber die unmittelbaren Auswirkungen der
unterschiedlichen konjunkturellen Einflisse auf die
Entwicklung des industriellen Cash-flows Stellt man
der indirekten Ermittlung die direkte Berechnungs-
methode des Cash-flows gegeniber, die im wesentli-
chen aus der Differenz zwischen Betriebseinnahmen
und Betriebsausgaben besteht, so ist evident, daB

Ubersicht 5
Direkte Ermittlung des Cash-flows

Bare Ertrige

— Bare Aufwendungen

+ Erfolgsunwirksame Posten die die laufenden betrieblichen
Nettceinnahmen erhdhen

- Erfolgsunwirksame Posten, die die laufenden betrieblichen
Nettceinnahmen vermindern

= Cash-flow

Q: Platzer, W, Kros, W Buchhallungs- und Bilanzierungs-Handbuch 2 Uberarbei-
tete Aufiage Orac Wien. 1978, §. 312
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der direkt berechnete Cash-flow der Bedeutung als
EinnahmeniberschuB eher gerecht wird bzw. dem
Wesen des Cash-flows als Einnahmen-Ausgaben-
Rechnung mehr entspricht als die indirekte Berech-
nungsvariante (siehe Ubersicht 5). Der Umstand, dag
bei der direkten Berechnungsart des Cash-flows alle
Einnahmen, die mit Ertragen verbunden sind (z B
Umsatzerldse, Ertrige aus Wertpapieren und Beteili-
gungen etc ), und alle mit Aufwendungen verbunde-
nen Ausgaben (z B Gehalts- und Lohnaufwand,
Energieaufwand, Rohstoff- und Zinsaufwand etc ) ex-
plizit aufgelistet werden, erdffnet im Gegensatz zur
indirekten Ermittlungsart eine doch viel genauere
Strukturanalyse hinsichtlich der Entstehungskompo-
nenten des Cash-flows und letztlich auch eine Ana-
lyse der spezifischen konjunkturelien und strukturel-
fen Einflisse auf die Entwickiung des Selbstfinanzie-
rungspotentials der industriellen Unternehmungen
Die derzeitigen Bilanzstatistiken, sowohl des Statisti-
schen Zentralamtes als auch der QOesterreichischen
Nationalbank, reichen jedoch nicht aus, eine direkte
Berechnung des Cash-flows vornehmen zu kénnen
An Hand der Entwickiung gesamtwirtschaftlicher Er-
trags-, Kosten- und Produktionsindikatoren soll den-
noch versucht werden, im groben festzustellen, wel-
che der Entstehungskomponenten des Cash-flows
die nachhaltigste Konjunkturreagibilitit aufweist,
bzw uber welche der wichtigsten Entstehungskom-
ponenten die nachhaltigsten Konjunktureinflisse seit
Beginn der achtziger Jahre auf die Entwicklung des
Cash-flows einwirkten. Als gesamiwirtschaftliche In-
dikatoren stehen die reale und nominelle Umsatzent-
wicklung, die reale Produktionsentwicklung, die Ent-
wicklung der Industriepreise, der Exportpreise fur In-
dustriewaren, die Entwicklung der Arbeitskosten je
Produktionseinheit, die industriellen Rohstoffpreise,
die industriellen Energiepreise und die Entwicklung
des Fremdkapitalkostensatzes zur Verfiigung

Ubersicht 6

Indikataren der Ertrags- und Kostenentwicklung der
tsterreichischen Industrie

Preisindex") Export-  Arbeitskosten industrieroh~- Prime Rate
preise?) stoffpreise”)
Verinderung gegen das Vorjahr in %
1870 312 g08 396 — —
1971 312 329 894 —_ —
1972 as57 086 645 — —
1973 1041 421 1026 — -
1974 1114 1710 929 - —
1575 656 870 16,39 —18 48 -
1876 . 337 — 098 — 038 1340 854
1977 337 260 840 — 808 8 87
1978 0.54 121 221 —1173 910
1979 246 3,65 — 145 2085 319
1980 582 408 467 890 1104
1981 677 592 74 772 13 12
1982 435 546 297 -~ 512 12 48
1983 083 023 — D29 B 37 977
"} Relation Produktionswert zu Produktionsindex achne Erdd! — ?) Durchschnitts-

werte der Warenexporte (Sjet) — *) HWWA-Rohstoftpreisindex auf Schifingbasis
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Auf die Stagnation der realen Produktion der dsterrei-
chischen Industrie seit 1980 wurde bereits hingewie-
sen Diese Entwicklung ging erst im Zusammenhang
mit der internationalen Konjunkturbelebung zu Ende,
als die Nachfrage nach Grundstoffen und Vorproduk-
ten im I und V. Quarial 1983 stieg Die menhgenma-
Bige Entwicklung kann allerdings hinsichtlich der Er-
tragswirkung nur im Zusammenhang mit der Entwick-
lung der wichtigsten Preis- und Kostenindikatoren
beurteilt werden. Hier zeigt sich, daf vor allem die
Rezession bei den Preisen fur industrielle Waren zwi-
schen dem Jahr 1981 und dem il Quartal 1983 viel
schwicher ausgeprégt war als bei der mengenméaBi-
gen Entwicklung. Sieht man von den extrem hohen
Preissteigerungen fur Industriewaren in den Jahren
1973/74 ab, so wurden in den ersten vier Jahren der
achtziger Jahre trotz Uherwiegend ricklaufiger oder
staghierender Konjunktur sogar hdhere Preissteige-
rungen fur Industriewaren realisiert als im Durch-
schnitt der siebziger Jahre Zu einer merklichen
Dampfung der Preissteigerungen im Bereich der In-
dustrie kam &s erst im I Quartal 1983, als in der Men-
genkonjunktur bereits erste Anzeichen einer Bele-
bung festzustellen waren

Nahezu parallel zu den Industriepreisen entwickelten
sich die Exportpreise. Zwischen 1980 und dem
I Quartal 1983 lagen sie deutlich Uber dem Durch-
schnitt der siebziger Jahre, wenn man vom Preis-
sprung im Jahr 1974 absieht (+17%). Im Ii und
Il Quartal 1983 erlitten die Exportpreise, zum Teil be-
dingt durch den starken Preisverfall fir Rohstoffe und
Vorprodukte, trotz der mengenmaBigen Belebung der
Nachfrage nach diesen Produkten einen Rlckschlag
im IV Quarta! 1983, aber auch im 1 Halbjahr 1984 zo-
gen jedoch die Exportpreise auf Grund der doch stér-
ker werdenden Nachfrage wieder merklich an.

Die im Vergleich zur rickldufigen Produktionsent-
wicklung relativ starken Preissteigerungen zwischen
1980 und 1983 reichten im Durchschnitt sogar aus,
die negativen Mengeneffekte Uberzukompensieren,
wodurch die Umsatzerlése der Industrie seit 1980
deutlich stiegen. Zum Teil dirfte die im Vergleich zur
allgemeinen Industriekonjunktur unerwartet positive
Preisentwicklung fur Industriewaren, insbesondere
fir Exportgliter, auf den seit Beginn der achtziger
Jahre stetig steigenden Kurs des Dollars zurickzu-
fihren sein Dies dirfte nicht nur keine unmittelbaren
negativen Folgen auf die Preiswettbewerbsfihigkeit
der dsterreichischen Industrieunternehmungen auf
den In- und Auslandsmarkten zur Folge gehabt ha-
ben, sondern im Gegenteil den Preisspielraum der
Osterreichischen Industrieunternehmungen auf den
US-Markten, aber auch auf den Drittmérkten vergrd-
Bert haben

Stellt man der Entwicklung der durchschnittlichen
Preise je Industrieprodukt bzw. der Entwicklung des
Umsatzeridses die Entwicklung der Arbeitskosten je
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Produktionseinheit — eine der wichtigsten Ausga-
benpositionen innerhalb eines Industrieunterneh-
mens — gegenlber, so ist unmittelbar ersichtlich,
daB die Arbeitskosten je Produktionseinheit zwar im
Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1983 um mebhr als
1 Prozentpunkt stérker stiegen als in der Periode
1976 bis 1980, jedoch im Gegensatz zu den Boomjah-
ren vor einem Dezennium deutlich unter der durch-
schnittlichen Wachstumsrate der Stickpreise blieben
(0,8 Prozentpunkte). Nur im Jahr 1981 Uberschritten
die industriellen Arbeitskosten je Stick mit +7,7%
die Preissteigerungen fur Industriewaren um 1 Pro-
zentpunkt.

Das durchschnittlich positive Differential zwischen
der Preisentwicklung fir Industriewaren und den Ar-
beitskosten je Produktionseinheit a8t im Verein mit
einem durchschnittlich wachsenden Umsatzerlds in
der Industrie zwischen 1980 und 1983 — die Umsatz-
erlése Uberschritten in dieser Periode durchschnitt-
lich das Wachstum der Lohn- und Gehaltssumme um
2 Prozentpunkte — den Schluf zu, daB die Kosten-
entwicklung des Faktors Arbeit kaum zum Sinken
bzw zur Stagnation des Selbstfinanzierungspoten-
tials der Industrie in der Periode zwischen 1980 und
Mitte 1983 beigetragen haben kann — das umso we-
niger, als zunehmend Beschéftigte abgebaut und um-
fangreiche RationalisierungsmaBnahmen ergriffen
wurden. Der Arbeitskostenindikator muB viel mehr
der Einengung des Selbstfinanzierungsspielraums
der Industrie entgegengewirkt haben Die ricklaufige
Entwicklung des Cash-flows durfte somit auf andere
Kostenfaktoren zurickzufiihren sein

Tatsdchlich 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 Durchschnitts der Preise fir Braunkohle,
Steinkohle, Koks, Heizdl, Erdgas und Fremdstrom
stiegen 1980 um 20,6%, 1981 um 27,2% und 1982 um
10% Die durchschnittliche Erhdhung der industriellen
Energiepreise je Energieeinheit lag in diesen drei Jah-
ren mit 19,8% sogar um mehr als 1 Prozentpunkt Uber
den durchschnittlichen Energiekostensteigerungen in
der Periode des ersten Energiepreisschocks von
1973 bis 1975 Aber nicht nur die Energiekosten zo-
gen als Folge des zweiten Erddlschocks Ende der
siebziger Jahre Uberdurchschnittlich kréaftig an, son-
dern auch die Preise fur industrielle Rohstoffe und
Halbzeug. Insgesamt sind im Durchschnitt der Jahre
1980 bis Mitte 1983 die Aufwendungen auf Schilling-
basis fir die industriellen Rohstoffe etwas starker ge-
stiegen als die industriellen Umsatzerldse

Eine weitere wichtige KostengréBe, die zwischen
1980 und Mitte 1983 die Cash-flow-Entwicklung be-
eintrdchtigte, sind die Fremdkapitalkosten bzw. der
Zinsaufwand Die Fragestellung nach den Auswirkun-
gen der Zinsentwicklung auf den Selbstfinanzierungs-

Abbildung 1

Vergleich der um den Zinsaufwand erweiterten
Cash-flow-Quote mit der WIFO-Cash-tlow-Quote
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spielraum der industriellen Unternehmen wird in
einem gesonderten Aufsatz ausflihrlich zu diskutie-
ren sein Soviel kann jedech bereits jetzt festgehalten
werden: Der Zinsaufwand war einer der wichtigsten
Faktoren, die Ende der siebziger und Anfang der
achtziger Jahre das industrielle Selbstfinanzierungs-
potential in einem unerwartet starken AusmaB verrin-
gert haben,

Einen ersten Eindruck uber den EinfluB des steigen-
den Zinsaufwands auf den Cash-flow vermittelt Abbil-

Ubersicht 7
Verwendungsstruktur des industriellen Cash-flows")
fnwvestitions-  Liguiditdls- Kapitaltigung  Ausschit-  Cash-flow
finanzierung verbesserung tungs-
finanzierung
Anteile in %
1970 801 18 100 81 1000
1971 69,8 118 100 86 100G
1972 73¢ 90 99 72 1000
1973 785 43 ne 53 1000
1974 776 59 102 63 1000
1975 885 218 143 56 1000
1976 : 3 124 134 54 1000
1977 570 175 195 60 1060
1978 549 183 1238 70 1000
1979 618 1.0 182 80 1000
1980 536 229 155 80 1000
He 507 221 207 65 100.0
1982 456 285 204 55 1000
1983 500 250 200 50 1000
Q: Aktienbilanzsiatistik Sondererhebung eigene Berechnungen - '} Zum Schatz-

verfahren sighe Hahn F . “Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1982°
WIFO-Monatsberichte 10/1982. S 637H
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dung 1 sehr deutlich Hier wird eine um den Zinsauf-
wand erweiterte Cash-flow-Quote der Entwicklung
der Cash-flow-Quote nach der WIFO-Definition ge-
genlibergestellt. Der =zunehmende Zinsaufwand
fuhrte gegen Ende der siebziger Jahre offensichtlich
zu einer Trendwende des relativen Seibstfinanzie-
rungspotentials der &sterreichischen Industrie

Ein Faktor, der ebenfalls nicht unerheblich zur Verrin-
gerung der relativen Selbstfinanzierungskraft der
osterreichischen Industrieunternehmungen Anfang
der achtziger Jahre beigetragen haben kénnnte, ist
der fir Osterreich typische sehr enge Zusammen-
hang zwischen Selbstfinanzierung und Abschrei-
bungsfinanzierung (sishe Hahn, F, “Die Entwicklung
des industriellen Cash-flows 1982°, WIFO-Monatsbe-
richte, 10/1982) Die geschitzie Verwendungsstruk-
tur des industriellen Cash-flows ab 1980 zeigt deut-
lich, daB die Investitionen in das Finanzkapital Uber-
durchschnittlich zu Lasten der Investitionen in das
Sachkapital forciert wurden Im Durchschnitt der
siebziger Jahre waren noch etwa 68% des Cash-flows
fir die Investitionsfinanzierung verwendet worden, zu
Beginn der achiziger Jahre betrug der Anteil nur
mehr 50% (siehe Ubersicht 7). Dagegen gingen nun
25% des Cash-flows fir Investitionen in das Geldkapi-
tal, mehr als das Doppelte als im Durchschnitt der
siebziger Jahre Mehr als im Durchschnitt der sigbzi-
ger Jahre wurde seit Beginn der achtziger Jahre auch
fur die Tilgung von Fremdkapital aufgewendet, nam-
lich rund 20% gegentiber 14% im Durchschnitt der
siebziger Jahre Die Veradnderung der Verwendungs-
struktur zugunsten der Kapitaltiigung und der Geld-
kapitalbildung ist nicht zuletzt ebenfallis eine Konse-
guenz der Gberdurchschnittlich hohen realen Verzin-
sung fir Finanzkapital zwischen 1980 und 1983, weist
aber auch darauf hin, da8 versucht wurde, die uber-
durchschnittlich hohen Risken der in diesen Jahren
getétigten Realkapitalinvestitionen in Form von Er-
neuerungsinvestitionen gleichsam abzusichern

Die Verdnderungen des Portefeuille-Verhaltens der
Unternehmungen zu Beginn der achtziger Jahre hat-
ten somit negative Auswirkungen auf die relative
Selbstfinanzierungskraft in Form einer tendenziell
ridcklautigen Alimentierung durch die Abschreibungs-

finanzierung. FUr Investitionen in das Finanzkapital
kann bekanntlich die vorzeitige Abschreibung nicht
genutzt werden

Die voraussichtliche Entwickiung des industrielien
Cash-flows 1984

Die bereits fiir 1983 im Zusammenhang mit der inter-
nationalen Konjunkturbelebung erhoffte Steigerung
der heimischen Industrieproduktion setzte erst in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres ein und ver-
stérkte sich in den ersten zwei Quartalen des laufen-
den Jahres. Damit ging die seit dem 1ll. Quartal 1980
nahezu ohne Unterbrechung anhaltende Konjunktur-
flaute zu Ende. Die seit dem Iil. Quartal 1983 zuneh-
menden Wachstumsraten tauschen allerdings einen
erheblich starkeren Aufschwung vor, als er sich tat-
séchlich volizog. Schon eine geringe Besserung der
Produktionsentwicklung muBte auf Grund des beson-
ders tiefen Niveaus im Jahr 1982 und im 1. Quartal
1983 zu erheblichen Wachstumsraten im Jahresver-
gleich fGhren.

Mehr noch als die Zuwachsraten der Produktions-
mengen a6t die sektorale Verteilung der Branchen-
konjunktur erkennen, daB sich die dsterreichische In-
dustrie in der Frihphase eines klassischen Konjunk-
turzykius befindet. Die Entwicklung der Nachfrage-
komponenten seit Mitte 1983 unterstreicht deutlich,
daB die Erholung der inldndischen Industriekonjunk-
tur hauptséchlich von der Belebung der Auslands-
nachfrage und hier insbesondere von der Nachfrage
nach Grundstoffen und Vorprodukten getragen
wurde. DaB eine verstarkte Lagernachfrage der Motor
der Konjunkturbelebung in der Industrie war und zum
Teil auch noch ist, wird durch die Produktionsstatistik
bestétigt. Die Grundstoffbranchen erhdhten ihre Er-
zeugung seit Mitte 1983 mit stiAndig steigenden Zu-
wachsraten (Il Quartal 1983 +0,5%, ll. Quartal 1983
+7,6%, IV Quartal 1983 +8,3%, | Quartal 1984
-+9,4%), dhnliches gilt fur die Vorprodukte und die
Baustoffindustrie. Diese von der Lagerkonjunktur an-
geregte Nachfragesteigerung hat sich zur Mitte die-
ses Jahres etwas abgeschwécht Allerdings erhielt

Ubersicht 8
Befragungsergebnisse 1983 und 1984
Zahl der Cash-flow") Umsétze Beschifgte
Betriebe Mili S Mit &
1983 1984 1983 1984 1983 1984

Basissektor 20 28025 33784 22566 8 247612 15 119 14 856
Chemische Industrie 13 12032 13345 176839 192579 13 309 13041
Baubranchen . 22 10840 992 4 128743 128568 11303 41080
Technische Verarbeitungsprodukte 62 3623.0 36411 549189 564187 56 854 54 998
Traditionelle Konsumglterbranchen 33 13051 13525 177928 18607 ¢ 19622 19.285
Insgesam? 150 10 1178 17019 126 236.8 1319616 115 907 113.270
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrieller eigene Berechnungen -- '} Nach Definition der Betragungsteilnehmer
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nun die heimische Investitionsglterindustrie, die in
den ersten beiden Quartalen des laufenden Jahres
nur sehr schwach an der steigenden in- und austandi-
schen Nachfrage nach fertigen Investitionsgltern
partizipieren konnte, mehr impulse

Die Entwickiung der Erwartungsindikatoren der Ge-
samtindustrie, wie Einschatzung der Produktionser-
wartungen, Beurteilung der Auftragslage und der Ex-
portauftragsbestinde sowie der Kapazititsausia-
stung, 1aBt zwar erkennen, daf3 die Industrieunterneh-
mungen immer noch vorsichtig disponieren, das Ver-
trauen in die Dauerhaftigkeit des gegenwirtig in
Gang befindlichen Aufschwungs ist jedoch seit dem
Frihjahr dieses Jahres deutlich gewachsen. Der zu-
nehmende Optimismus, vor allem im Bereich der fer-
tigen Investitionsgltererzeugung, wird durch die
jungste Entwicklung der Auftragsstatistik zusétzlich
gestltzt Insbesondere in jenen Branchen, die ber-
wiegend technische Verarbeitungsprodukte, vor al-
lem fertige Investitionsguter produzieren, hat sich die
Auftragslage deutlich gebessert Dies deutet unver-
kennbar darauf hin, daB der Wechsel von einer vor-
wiegend von der Lagernachfrage induzierten zu einer
von der Investitionskonjunktur getragenen Belebung
der Nachfrage im Gange ist

In dieses Bild paBt auch die Entwicklung der meisten
Ertrags- und Kostenindikatoren der Industrie Typisch
flr die gegenwartige Phase der Konjunkturbeiebung
ist vor allem der Ruckgang der Arbeitskosten je
Stiick Er ergibt sich aus dem stark steigenden Ar-
beitsvolumen und der nur méBig steigenden Lohn-
und Gehaltssumme, wodurch die Produktivitdt kraftig
erhdht werden kann Die rlcklaufigen Arbeitskosten
je Produktionseinheit besserten die Gewinnlage der
Industrie seit Beginn des Aufschwungs Im 1 Quartal
dieses Jahres betrug die Differenz zwischen den
Steigerungen der Preise und der Arbeitskosten je
Outputeinheit etwa 6 Prozentpunkte, wobei nahezu
80% dieser Differenz auf die Senkung der Arbeitsko-
sten zurGckzufGhren sind.

Die Gewinnmargen und der Cash-flow werden seit
Mitte des vergangenen Jahres auch von der Entwick-
lung der Energiepreise beginstigt Die fir die Indu-
strie relevanten Energiepreise werden nach den jlng-
sten Schatzungen auf Schillingbasis kaum uber 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 gedampft

Wenn sich auch der Preisindikator flr die Entwick-
lung der Industriewarenpreise im 1. Halbjahr dieses
Jahres nicht anndhernd so glnstig entwickelt hat wie
die meisten Kostenindikatoren, zeigt er doch leicht
steigende Tendenz Der Preisindex fir industriewa-
ren erhdhte sich im 1. Halbjahr 1984 um 1,7%, jener
fir Exportpreise um 2,0% Die tendenziell glnstige

Preisentwicklung fur Industriewaren wird sich auf den
Auslandsmérkten voraussichtlich auch im 2 Halbjahr
fortsetzen Im Jahresdurchschnitt werden die Indu-
striepreise um etwa 2% Uber dem Vorjahr liegen, bei
den Exportpreisen wird auf Grund des niedrigen
Preisniveaus fir Halbzeug und Vorprodukte im ver-
gangenen Jahr ein Anstieg von etwa 3% erwartet Die
Arbeitskosten je Produktionseinheit durften zwar im
2 Halbjahr geringfugig steigen, auf Jahreshasis wer-
den jedoch die industriellen Lohnstlickkosten mit
groBer Wahrscheinlichkeit um rund 1% sinken

Die einzige wichtige Kostenposition, die auf Jahres-
basis eine stark steigende Tendenz aufweist, sind,
wie schon erwihnt, die Rohstoffkosten Nach den
jungsten Rohstoffprognosen des Institutes werden
sie heuer um etwa 20% uber dem Niveau des Vorjah-
res liegen.

Die Fremdkapitalkosten bzw. der Indikator hieflr, die
Prime Rate, zeigten zur Jahresmitte weder steigende
noch fallende Tendenz Da auch gegenwértig trotz
einer zum Teil merklichen Verschlechterung einiger
stabilitdispolitisch relevanter Kriterien keine Ande-
rung des wahrungspolitischen Stabilitdtskurses er-
kennbar ist, wird flr den Rest des Jahres mit stabilen
nominellen Kreditzinsen gerechnet.

Neben der relativ glinstigen Entwicklung der bestim-
menden Preis- und Kostenindikatoren dirften im lau-
fenden Jahr der &sterreichischen Industrie auch die
Finanzierungseffekie einer deutlich besseren Indu-
strie- und Investitionskonjunktur zugute kommen.
Das Institut erwartet flr heuer eine reale Produktions-
steigerung der Industrie von 5% gegeniiber dem Vor-
fahr und eine Ausweitung der Industrieinvestitionen
um nominell 20% und real 14%, die irm Wege der Ab-
schreibungsfinanzierung doch einen positiven Effekt
aguf die Selbstfinanzierungskraft der Industrie aus-
Uben wird

Das Selbstfinanzierungspotential der Industrie ist so-
mit etwa seit dem dritten Drittel des vergangenen
Jahres sowohl von der mengenmaBigen Nachfrage
als von der Preis- und Kostenseite durchwegs positiv
beeinfluBt worden Dal dieser ProzeB schon seit dem
Herbst des Vorjahres im Gange ist und sich seither
ungebrochen fortgesetzt hat, wird durch die diesjah-
rigen Ergebnisse der Unternehmensstichprobe der
Industrielienvereinigung bestétigt. Die Cash-flow-Pro-
gnose fUr das Vorjahr war weit ungunstiger als die
tatséchliche Entwickiung des Cash-flow-Wertes im
Vorjahr nach der diesjahrigen Befragung der Unter-
nehmer So wies die prognostizierte Kennzahl “Cash-
flow in Prozent des Umsatzes® der Unternehmungen
in der Vorjahreserhebung einen Rickgang von 6,5%
(1982} auf 6,3% (1983) aus, ein Wert, der damals als
durchaus wahrscheinlich galt. Die heuer durchge-
flihrte Stichprobenerhebung flr das Vorjahr ergab je-
doch eine Steigerung des Cash-flows von rund 30%
und einen Anstieg der Kennzahl "Cash-flow in Pro-
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Ubsrsicht 9
Durchgehende Schitzung des Cash-flows 1956 bis 1984
Cash-tiow | Cash-flow- Cash-flow 1l Reale Pro-
Quole duktion
Mill 5 Verande- Cash-flaw  Mill S Verdande- Verénde-
rungge-  in % des rung ge-  rung ge-
gendas Rohertrags gendas gendas
Vorjahr Vorjahr  Vorjahr
in% in % in %
1956 351 —253 220 3.88t — 87 47
1957 473 350 270 501 291 56
1958 4683 — 12 258 5021 g2 20
1959 5856 251 305 523 42 54
1980 7812 300 336 6940 3286 108
1961 5283 —306 222 5362 —227 47
1962 6210 176 252 5867 13 1B
1963 8650 71 258 5978 a2 47
1864 7330 02 268 6 464 g1 75
1965 7.083 — 3z 240 5 666 31 40
1966 5.826 — 38 221 & 382 — 41 43
1967 8 187 — 94 198 5582 —127 05
1968 5407 —126 174 5178 — 73 70
1989 3801 628 289 7263 403 115
1970 11 460 02 288 9357 288 87
1971 11 504 04 262 10 244 95 758
1972 13787 198 280 13030 272 78
1973 13.863 08 263 13983 73 47
1974 18 934 366 286 12 653 — 98 51
1975 15082 —203 234 11 666 — 78 — 76
1976 18 108 201 250 17 808 526 81
1977 14 087 —223 189 14972 —159 31
1978 14 941 82 191 12147 —189 19
1979 18421 223 218 13 360 00 74
1880 17 512 — 48 194 13 500 10 35
1881 17 800 — Q@ 1884 — 22
1882 18 375%) 50 85" — 04
1483 20.580") 120 220 12
1984 23.667") 150 250" 50"
& 1956/1865 263
2 1965/1974 247
@ 1974/1980 224
&5 1956/1980 246
@ 1974/1984 219
& 1956/1982 240
Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ') Schitzung

zent des Umsatzes" von 6,5% (1982) auf 8,0% (1983).
Das AusmaB des Zuwachses sowoh| des Cash-flows
als auch der Kennzahl *Cash-flow in Prozent des Um-
satzes® duarfte allerdings stichprobenbedingt stark
nach oben verzerrt sein.

Fur das laufende Jahr rechnen die befragten Unter-
nehmungen in Ubereinstimmung mit der Entwicklung
der meisten WIFO-Ertrags- und Kostenindikatoren
mit einer — wenn auch abgeschwéichten — Fortset-
zung der gunstigen Ertragsentwickiung. Die Unter-
nehmensstichprobe erwartet fiir das Jahr 1984 eine
durchschnittliche Ausweitung des Selbstfinanzie-
rungspotentials gegenliber dem Vorjahr um etwa 5%
Das Umsatzwachstum wird mit 4,5% etwas unglnsti-
ger beurteilt als im Rahmen des Investitionstests des
Institutes {+6%)

So wie die Cash-flow-Prognose insgesamt weist auch
die Prognose der Cash-flow-Umsatz-Relation auf Ba-
sis der Auswertungsergebnisse der Unternehmens-
stichprobe der Industriellenvereinigung darauf hin,
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Abblldung 2
Entwicklung des Cash-flows

—— TATSAECHUICHE ENTWICKLUMG
—— GCHAETZUNG NaCH (1)
30 0t SCHAETZUNG ADAPTIERT

29

: —

Y

VERAENDERUNG GEGEN DAS VOAJAHR IN %

15 T8 77 78 79 :] B 22 83 B4
Vﬂf'—ﬁ[ﬁ@ 134
(W ACF, = —6762 + 045 (%%/ 100) 1 + 4,26 4 UMS, +
(1,67) (3.88)
+ 057 (4 PI—4 AK—A RP),
(148}
R = 065 DW = 207

Zeitbergich: 1965 bis 1980; Jahreswerte

CF = Cash-flow,

INV = Bruttozuginge ins Sachanlagevermbtgen der Aktien-
gesellschaften,

UMS = Umsétze der Industrie, nominell,

PI = Preisindex fir Industriewaren,

AK = Lohnstickkosten der Industrie

RP = Rohstoffpreisindex

Vil = Veranderung gegen das Vorjahr in Prozent

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

daB die Mehrheit der Unternehmer mit einer weiteren
Verbesserung des relativen Selbstfinanzierungspo-
tentials rechnet, allerdings ebenfalls in deutlich abge-
schwéchter Form Die Cash-flow-Umsatz-Relation
steigt nach dieser Unternehmensbkefragung bloB um
0,1 Prozentpunkt und zwar von 8,0% auf 8,1%

Die dkonometrischen Schatzungen auf Basis der ag-
gregierten Preis- und Kostenindikatoren mit Hilfe
gines Systems von Schéatzgleichungen fuhrten zwar
zu Bhplichen Ergebnissen fir die Jahre 1983 und
1984, allerdings mit einem gegenliiber den Resultaten
der Unternehmensstichprobe kontrdren Entwick-
fungsmuster Die Tendenzwende in der Entwicklung
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dieser Kennzahl wird zwar ebenfalls im Jahr 1983 dia-
gnostiziert, jedoch wird fur das laufende Jahr im Ver-
gleich zum Vorjahr 1983 ein starkerer Anstieg errech-
net. Flr den Cash-flow der Industrie insgesamt ergab
die Mehrheit der Schatzversuche flir das Jahr 1983
einen Zuwachs von 12% bis 15%, fur das laufende
Jahr einen Anstieg von 15% bis 20%. Das bedeutet,
daB der Cash-flow der industriellen Aktiengesell-
schaften im Vorjahr eine GrdBenordnung von zumin-
dest 20,6 Mrd. S erreicht haben dirfte. Die Cash-
flow-Quote hat im vergangenen Jahr nach den vortlie-
genden Berechnungen mit Sicherheit die 22%-Marke
erreicht

Fir das laufende Jahr ergaben die dkonometrischen
Tests unter Berlicksichtigung einer prognostizierten
Entwicklung des Rohertrags im AusmaB der erwarte-
ten Umsatzentwicklung von 6% einen Anstieg der
Cash-flow-Quote auf 25%. Bamit hétte die Osterreichi-
sche Industrie erstmals seit dem Jahr 1976 wieder
den langjahrigen Durchschnitt des relativen Seibstfi-
hanzierungspotentials dberschritten.

Far das Entwicklungsmuster des Cash-flows, aber
auch der Cash-flow-Quote auf der Grundiage der
Okonometrischen Schitzungen bzw. Tests fir die
Jahre 1983 und 1984 spricht im Gegensatz zum Er-
gebnis bzw. Entwickiungsmuster der Auswertungen
der Unternehmensstichprobe vor allem die weit bes-
sere Ubereinstimmung mit der gesamten Industrie-
konjunitur, nicht zuletzt mit der Entwicklung der
wichtigsten Ertrags- und Kostenindikatoren der Indu-
strie, die Uberwiegend auf viel représentativeren
Stichproben beruhen Ein zusatzliches Argument flr
die Bevorzugung der Prognosen auf der Grundlage
der Schiatzfunktionen bringt auch eine Bereinigung
der Stichprobe der Industriellenvereinigung um die
GroBunternehmen. Sie erfaBt etwa 120 Industrieun-
ternehmungen und deckt sich mit den dkonometri-
schen Tests viel besser als die Ergebnisse auf Basis
der unbereinigten Unternehmensstichprobe

Ahnlich wie in den Vorjahren gilt auch fur die diesiih-
rige Cash-flow-Prognose, daB die in Ubersicht 8 aus-
gewiesenen rechnerischen Werte keine Punktpro-
ghosen, sondern nur Intervallproghosen darstellen (in
Ubersicht 8 wurden fiir 1983 und 1984 die unteren In-
tervallwerte ausgewiesen) Die Eindeutigkeit der Ent-
wicklung der meisten gesamtwirtschafitichen und ge-
samtindustriellen Indikatoren 46t aflerdings darauf
schlieBen, daB die ausgewiesenen prognostizierten
Werte mit groBer Wahrscheinlichkeit auch das Aus-
mafB der tatsichlichen Entwicklung dieser Selbstfi-
nanzierungsgrofen ziemfich genau widerspiegein

Die Entwicklung der Cash-flow-Quoten nach Sektoren

Die Entwicklung der Cash-flow-Quote im Basissektor
im vergangenen Jahr war gekennzeichnet durch eine

Wende im bisher rlcklaufigen Trend dieser Kennzahl
in der zweiten Jahreshalfte Besonders deutlich wird
das an Hand eines Vergleichs der Prognosen des ver-
gangenen Jahres fur diesen Sektor mit den heuer er-
mittelten Ergebnissen. Im Vorjahr erwariete die Un-
ternehmensstichprobe im Bereich des Basissektors
fr das Jahr 1983 einen Cash-flow-Zuwachs von rund
10%. Bei der diesjdhrigen Erhebung gab die nahezu
unverindert gebliebene Gruppe von befragten Unter-
nehmen fir 1983 einen Zuwachs des Cash-flows von
32% an Die realisierte Cash-flow-Umsatz-Relation lag
mit rund 12,5% fur das Jahr 1883 um 2 Prozentpunkte
héher, als im vergangenen Jahr von den Basisindu-
strien erwartet worden war. Der steile Anstieg des
Cash-flows, aber auch der Kennzahl “Cash-flow in
Prozent des Umsatzes® ist durch die Nicht-Berlck-
sichtigung der verstaatlichten Grundstoffindustrie in
der Unternehmensstichprobe stark nach oben ver-
zerrt. DaB aber heuer im Basissektor nicht nur im pri-
vaten, sondern auch im Bereich der verstaatlichten
Grundstoffindustrie eine erhebliche Besserung ein-
getreten ist, bestétigen alle Erirags- und Kostenindi-
katoren dieses Sektors und nicht zuletzt auch die Er-

Ubersicht 10
Strukturwandel im Spiegel des Cash-flows

Basissektor Chemische Baubran- Technische Traditionelle
Industrie chen Verarbel- Konsumgu-
tungspro- terbranchen

dukte

Cash-flow-Guote: Cash-flow in % des Rohertrags

1956 184 382 285 178 287
1957 299 3786 252 185 231
1958 278 290 260 224 206
1958 318 388 77 270 260
1960 86 351 a0 211 289
1961 248 251 288 192 27
1962 285 275 304 176 27 4
1963 256 285 3686 184 296
1964 267 304 333 196 285
1965 224 3056 305 185 280
1966 200 247 244 180 311
1967 218 240 410 143 104
1988 205 140 298 103 134
1869 256 365 312 215 232
1970 260 303 402 278 375
1971 247 312 377 249 287
1972 255 281 565 246 333
1973 304 267 192 200 224
1974 303 360 309 219 226
1975 181 398 65 236 285
1976 227 281 290 275 260
1977 168 a2 281 232 271
1978 206 45 224 225 156
197¢ 234 168 247 186 257
1880 165 i14 380 231 273
14811 150 66 288 237 247
18821 16,0 172 225 239 280
1883 200 200 210 245 290
1984") 250 250 205 240 295
@ 1856/1965 273 322 302 198 256
& 1965/1974 247 283 341 202 250
& 1974/1980 . 212 222 291 2238 244
& 1956/1980 248 274 313 208 250
25 1956/1984 238 260 213 32 254
Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ) WIFQ-Schdrzung
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gebnisse der okonometrischen Schitzungen. Die
osterreichische Grundstoffindustrie profitierte, wie
stets in Konjunkturaufschwilngen, Uberdurchschnitt-
lich stark von der Belebung der internationalen
Grundstoffmarkte. Die oOsterreichische Eisen- und
Stahlindustrie partizipierte ebenfalls an der deutlichen
Erholung der internationalen Stahimérkte und erzielt
seit mehr als einem Jahr konstant zweistellige Pro-
duktionszuwachse . Gleichzeitig mit der Belebung der
Nachfrage nach Grundstoffen und Vorprodukten und
der Verbesserung der Ertragslage kamen in diesen
Branchen auch die in den vergangenen Jahren durch-
gefihrten Rationalisierungs- und strukturverbessern-
den MaBnahmen erstmals deutlich zum Tragen Die
Osterreichische Eisen- und Stahlindustrie hat in den
letzten Jahren ihren Beschéftigungsstand um mehr
als 10% reduziert und parallel dazu ihren Kapitalstock
betrédchtlich erneuert und rationalisiert. Dadurch kam
es sogar bei gleichbleibendem oder sinkendem Ar-
beitsvolumen zuy kréftigen Produktivitdtszuwéchsen.
Auch die Arbeitskosten, insbesondere die Lohn-
stickkosten dieser Branche, konnten damit seit Mitte
des Jahres 1983 deutlich gedrickt werden Im
| Quartal 1984 lagen die Lohnstickkosten um rund
13% und im It Quartal 1984 noch immer um rund 4,5%
unter dem Vorjahresniveau

in den anderen Branchen des Basissektors, vor allem
im Papierbereich, hat sich der Selbstfinanzierungs-
spiefraum gleichfalls deutlich erweitert. In der Unter-
nehmensstichprobe der Industriellenvereinigung ver-
zeichneten die Papierbranchen die kraftigsten Cash-
flow-Zuwachse seit 1982. Fir das laufende Jahr wird
veon der Papierindustrie mit einer Fortsetzung dieses
steilen Trends gerechnet

Die Entwicklung der refevanten Ertrags- und Kosten-
indikatoren im Basissektor (a8t trotz bereits erkenn-
barer Abschwiachungstendenzen auf den Grundstoff-
und Vorproduktmérkten zumindest bis Jahresende
eine weitere Verbesserung der Ertragsiage im Basis-
sektor erwarten. Die Firmen der Stichprobe rechnen
mit einer Ausweitung des Cash-flows von rund 16,5%
Die Ergebnisse der dkonometrischen Berechnungen
deuten ebenfalls darauf hin, daB sich das Selbstfinan-
zierungspotential dieser Branchengruppe weiter star-
ken wird. Als wahrscheinlichsten Wert fir die Cash-

Ubersicht 11
Cash-flow-Umsatz-Relation’)

1980 1481 1982 1983 1984
in %

Basissekior 123 120 98 128 136
Chemische Industrie 75 BO 65 68 69
Baubranchen . 94 72 71 84 77
Technische Verarbeitungsprodukte 56 52 50 656 64
Traditonela Konsumgaterbranchen 49 54 63 7.3 74
Insgesamt 73 68 65 80 81
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterrsichischer industrieller — ') Cash-flow

nach Definition der Befragungsteilnehmer
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flow-Quote des gesamten Basissektors ergaben die
diconometrischen Berechnungen einen Anstieg der
Cash-flow-Quote von 20% (1983) auf 25% (1984)")
Die Entwicklung der relativen Selbstfinanzierungs-
kraft der Chemieindustrie verlauft wie Ublich mit nur
wenigen Ausnahmen parallel zu jener des Basissek-
tors. Die Amplitude der Cash-flow-Schwankungen
bzw. der Schwankungen der Cash-flow-Quote der
Chemieindustrie ist jedoch viel stérker ausgeprigt als
im Basissektor. In diesem engen Zusammenhang der
Ertrags- und Cash-flow-Entwickiung der beiden Bran-
chen kommt deutlich zum Ausdruck, daB die eher
grundstoffproduzierenden Sparten innerhalb der che-
mischen Industrie ertragsbestimmend sind, obgleich
gegen Ende der siebziger Jahre und zu Beginn der
achtziger Jahre bereits 50% der gesamten chemi-
schen Produktion verbrauchsglterorientiert waren.
Vor allem die groen Schwankungen der Ertrags- und
Selbstfinanzierungskennzahl der gesamten chemi-
schen Branche dirften zum Uberwiegenden Teil auf
die konjunkturreagiblere Grundstoffproduktion zu-
rickzufithren sein, da die meisten Ertragsindikatoren
bzw die Schwankungen im verbrauchsgiterprodu-
zierenden Teil viel flacher verliefen

Ahnlich wie der Basissektor partizipierte auch die
Chemieindustrie, und hier vor allem der grundstoff-
produzierende Bereich, berdurchschnitilich stark an
der durch die internationale Konjunkturbelebung be-
wirkten Konsolidierung der Grundstoffmérkte 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 h&her verarbeiieter Produkte bedeu-
tende Marktanteilsgewinne auf den Auslandsmérkten
erzielt werden konnten Sc¢ gelang es der chemi-
schen Industrie ihre Exportquote gegenuber dem
Varjahr um mehr als 2 Prozentpunkte zu erhdhen, in
den ersten beiden Quartalen dieses Jahres expor-
tierte diese Branche bereits mehr als die Hilfte ihrer
Produkie. Im 1. Halbjahr 1984 zihlte die chemische
Industrie auch zu den Branchen mit den kréftigsten
Produktionssteigerungen, die nahezu ausschiieBlich
durch Produktivitdtsverbesserungen erziglt wurden.
Die Ausnitzung der Rationalisierungsreserven er-
mdglichte auch eine Uberdurchschnittlich starke Sen-

) Zur Entwicklung der Cash-flow-Quote des Basisseklors fir
die Jahre 1981 und 1982 auf der Grundlage der vortaufigen Aus-
wertung der industrielien AG-Bilanzstatistik des Statistischen
Zentralamtes muB allerdings noch festgehalten werden, da8 die
errechneten Cash-flow-Quoten fiir den Basissektor von 20,1%
1881 und 25,8% 1982 auf der Basis dieser Daten unwahrschein-
lich hoch ausfielen. Derartig hohe Cash-flow-Werte fUr den Ba-
sissektor gerade flr 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 endgditigen Aus-
wertung aller Bilanzen fir die Jahre ab 1981 werden daher wei-
terhin die Ergebnisse der dkonometrischen Schatzungen fur
diesen Sektor ausgewiesen
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kung der Lohnstickkosten, deren glinstige Entwick-
lung schiieBlich ausschlaggebend flr die Ertragsver-
besserung in den letzten zwei Quartalen 1983 und im
laufenden Jahr war. Die Lohnstiickkosten weisen
zwar bereits seit Ende 1982 in der Chemieindustrie
einen sinkenden Trend auf, der sich jedoch seit Mitte
des vergangenen Jahres kraftig beschleunigte, sodaf
die Lohnstickkosten im 1 Halbjahr 1984 sogar um
12,5% unter dem Niveau des Vorjahres lagen. Dieser
starke Rickgang der Lohnstiickkosten kompensierte
den seit Beginn 1983 anhaltenden Preisverfall fir
viele chemische Produkte, auch fur chemische
Grundstoffe, bel weitem, sodaB per Saldo die Ge-
winnmarge in der chemischen Industrie deutlich ver-
bessert werden konnte.

Annlich wie im Basissektor waren jedoch auch in der
Chemieindustrie bereits zur Jahresmitte erste Anzei-
chen giner Abflachung der Mengenkonjunktur festzu-
stellen. Vor allem die chemische Grundstoffindustrie
rechnet nicht nur mit einer geringeren Nachfrage in
den ndchsten Monaten, sondern auch allgemein mit
einem mitteifristigen Abflauen der Branchenkonjunk-
tur Die meisten Indikatoren des Konjunkturtests, wie
etwa die Beurteilung des Auftragsbestands, der Preis-
erwartungen und der Lagerentwicklung, zeigen auch
tatsichlich bis Ende des Jahres eher in Richtung
einer Abschwichung und einer geringfligigen Ver-
schiechterung der Ertragsentwicklung Trotz dieser
etwas pessimistischeren Konjunkturerwartungen far
die zweite Jahreshalfte 1984 diirfte sich auf Jahresba-
sis die Cash-flow-Quote der Chemieindustrie doch
fuhlbar verbessern Darauf deuten nicht nur die Er-
gebnisse der dkonometrischen Schitzberechnungen
hin, sondern auch in der Unternehmensstichprobe
wird Uberwiegend ein weiterer Anstieg des Cash-
flows und zwar im AusmaB von rund 11% gegenuiber
dem Vorjahr erwartet Auf der Grundlage der statisti-
schen Berechnungen steigt die Cash-flow-Quote der
Chemieindustrie im laufenden Jahr auf etwa 25% und
liegt damit erstmals seit 10 Jahren wieder nahe an der
langfristigen Trendmarke van 26% bis 27%.

Van der Konjunkturbelebung in der Gesamtindustrie
im laufenden Jahr haben die Baustoffbranchen bisher
kaum profitieren kénnen, da sich die Baukonjunktur
nicht annadhernd in dem AusmaB gebessert hat, wie
noch etwa zu Beginn des Jahres aligemein erwartet
worden war Zwar hat sich im 1. Halbjahr, auf Grund
der Lageraufstockung in Erwartung einer spirbaren
Besserung der Baukonjunkiur, die Produktion deut-
lich belebt Diese Entwicklung kam jedoch bereits im
I Quartal zum Stillstand Erstmals seit 1982 stiegen
im |l. Quartal auch wieder die Lohnstlckkosten in die-
ser Branchengruppe Bis Jahresende wird mit keiner
wesentlichen Verdnderung der herrschenden Lage
auf den Baumarkten gerechnet. Darauf deuten s&mtii-
che Erwartungsindikatoren des im Sommer durchge-
fiihrten Konjunkturtests hin. Auch die dkonometri-

schen Schatzungen hinsichtlich der Cash-flow-Ent-
wicklung dieser Branchengruppe lassen fir das lau-
fende Jahr eine Fortsetzung des ridcklgufigen Trends
des Cash-flows, aber auch der Cash-flow-Quote er-
warten Das statistisch errechnete AusmaB des Rick-
gangs sowohl des Cash-flows als auch der Cash-
flow-Quote stimmt nahezu auf den Prozentpunkt ge-
nau mit den Prognosen der Unternehmensstichprobe
fur das Jahr 1984 {berein, die ebenfalls mit einem
Rickgang des absoiuten und des relativen Sefbstfi-
nanzierungspotentials rechnen. Als wahrscheinlich-
ster Wert fir die Cash-flow-Quote ergaben die Be-
rechnungen 20,5%, das entspricht einem Rlckgang
der Cash-flow-Quote gegeniliber dem Vorjahr um
0.5 Prozentpunkte

Der traditionelte Konsumguterbereich war die einzige
Branchengruppe, die wahrend der Rezession von
1981 bis Mitte 1983 ihr relatives Selbsifinanzierungs-
potential Uber dem langjahrigen Trend von etwa 25%
halten konnte. Insbesondere im vergangenen Jahr
profitierten diese Branchen von der relativ hohen
Konsumneigung der privaten Haushalte, nicht nur in
der Mengenentwickliung, sondern vor allem in Form
einer Verbesserung der Ertrags- und Gewinnmargen.
Zusatzlich begunstigt wurde dieser Sektor bzw. des-
sen Ertragsentwicklung noch durch die positiven
Auswirkungen jener MaBnahmen, die in den Jahren
zuvor in Form von Raticnalisierungsinvestitionen zur
Verbesserung der Wettbewerbsposition durchgefuhrt
wurden.

Die betréchtliche Verhesserung des Ertrags- und ins-
besondere des Selbstfinanzierungspotentials spie-
gelt sich in den Cash-flows der Unternehmensstich-
probe dieses Sektors. Der Cash-flow dieser Bran-
chengruppe stieg gegentber 1982 um mehr als ein
Flnftel, die Kennzaht “Cash-flow in Prozent des Um-
satzes" um genau 1 Prozentpunkt von 6,3% 1982 auf
7,3% 1983 Die auf der Grundlage der Schéatzergeb-
nisse mit den jingst revidierten Daten errechneten
Cash-flow-Werte fur das Jahr 1983 decken sich na-
hezu ganz mit den Ergebnissen der Stichprobenerhe-
bung.

Im laufenden Jahr wird sich die positive Entwicklung
der Selbstfinanzierungskraft im traditionellen Kon-
sumgitersektor in etwas abeschwichter Form fort-
setzen Die méBige Entwickiung der Realeinkommen
und die im Vergleich zum Vorjahr deutlich geringere
Nachfrageneigung fahrten insbesondere im . Quartal
dieses Jahres zu einer Abschwichung der Konjunk-
tur in diesen Branchen. Obgleich die dominierenden
Branchen dieses Sektors, die Nahrungs- und GenuB-
mittelindustrie, die Textil- und Bekleidungsindustrie,
ihr Beschéaftigungsvolumen auch im 1 Halbjahr 1984
Gberdurchschnittlich stark verringerten, konnten sie
kaum Lohnstickkostenvorteile erzielen Das wirkt
sich gerade in diesen der Konkurrenz von Billiglohn-
lindern Uberdurchschnittlich stark ausgesetzten
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Branchen sehr stark in den Ertrdgen aus. Erste nega-
tive Einflisse der steigenden Lohnstiickkosten zeig-
ten sich bereits im |l Quartal 1984 in der Exportent-
wicklung. Die Expartquote sank ven mehr als 33% im
| Quartal auf 32%. Aber auch auf dem Inlandsmarkt
verzeichnete dieser Sektor im Lauf des 1. Halbjahres
1984 deutliche Anteilsverluste im Vergleich zum Vor-
jahr

Trotz dieser erkennbaren Abflachung der Branchen-
konjunktur in diesem Sektor deuten doch die meisten
Erwartungsindikatoren darauf hin, daB die Mehrheit
der Unternehmungen mit keinem Einbruch, sondern
nur mit giner temporédren Abschwichung rechnet, die
bereits gegen Ende des Hl. und wéahrend des
IV Quartals uberwunden sein soll. Im Konjunkturtest
des WIFQ vom Sommer dieses Jahres waren gerade
die konsumguterproduzierenden Branchen jener
Sektor, in dem der Optimismus am deutlichsten aus-
gepragt war. Der Anteil der Firmen, die noch in den
néchsten Monaten mit einer Zunahme der Produktion
rechnen, ist mit nahezu einem Sechstel in diesem Be-
reich der Industrie am groBten. Auch die kunftige Ent-
wicklung der Konsumguterpreise wird Uberwiegend
positiv gesehen. Die dkonometrischen Berechnun-
gen fur diese Branchengruppe lassen daher unter
entsprechender BerUcksichtigung dieser Erwar-
tungsindikatoren flir dieses Jahr einen Anstieg der
Cash-flow-Quote auf 29,5% als wahrscheinlichste
Entwicklung erwarten. In der Tendenz stimmt die sta-
tistisch-6konometrische Prognose der Cash-flow-
Entwicklung bzw. der Cash-flow-Quoten-Entwicklung
in dieser Branche auch mit den Umfrageergebnissen
im Rahmen der Unternehmensstichprobe (berein
Der Durchschnitt der befragten Unternehmungen er-
wartet fur heuer eine Ausweitung des Cash-flows um
6% und eine geringfugige Ausweitung des relativen
Selbstfinanzierungsspielraums

Fur den strukturglnstigen Sektor der technischen
Verarbeitungsprodukte ergibt sich fur das Jahr 1983
in der Beurteilung der Ertrags- und Cash-flow-Ent-
wicklung zwischen den Ergebnissen der dkonometri-
schen Schatzungen und der Auswertung der Unter-
nehmensstichprobe der Industriellenvereinigung ein
auffallender Widerspruch Die Mehrheit der Ergeb-
nisse der okonometrischen Tests weist in Richtung
einer Verschlechterung der Ertragstage. Dem stehen
ein sprunghafter Anstieg des Cash-flows im Rahmen
der Stichprobe um nahezu 50% und eine Ausweitung
des relativen Selbstfinanzierungspotentials bezogen
auf den Umsatz von 1,5 Prozentpunkten auf 6,6% ge-
genlber. Dieser auBergewohnlich starke Zuwachs
dirfte allerdings auf die Zusammensetzung der Stich-
probe zuriickgehen Doch selbst bei einer entspre-
chenden Bereinigung der Stichprobe fallt der Zu-
wachs flr das Jahr 1983 weitaus kraftiger aus, als aus
samtlichen direkt erhobenen und fir den gesamten
Sektor giltigen Indikatoren der Ertrags- und Kosten-
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entwicklung plausibel hervorgeht Eine derartige Ent-
wicklung wirde nicht nur den reprasentativen Er-
trags- und Kostenindikatoren im vergangenen Jahr
widersprechen, sondern auch der widhrend des Jah-
res 1983 immer schwécher werdenden Branchenkon-
junktur dieses Sektors Die Produktion lag in nahezu
allen Bereichen des technischen Verarbeitungssek-
tors unter dem Niveau des Jahres 1982 Besonders
negativ wirkte sich diese ungunstige Entwicklung auf
die Maschinenindustrie aus, deren Erzeugung im
Jahre 1983 um 9% unter dem Vorjahresergebnis lag.
Auf Grund der Entwicklung der meisten gesamtindu-
striellen Indikatoren wird hier irolz des entgegenge-
setzten Trends der Vorauswertungen der AG-Stati-
stik und der Unternehmensstichprobe vorerst an den
okonometrischen Schatzergebnissen festgehalten.
Nach diesen statistisch-konometrischen Berech-
nungen wird fir das Jahr 1983 eine Cash-flow-Quote
von 24,5% als wahrscheinlichster Wert angenommen
Das entspricht einem Rlckgang dieser Kennzahl ge-
genlber 1982 um rund 1,5 Prozentpunkte.

An der ungunstigen Mengenkonjunktur dieses Sek-
tors hat sich auch im 1 Halbjahr des laufenden Jah-
res grundsitzlich nichts geandert. Die im Zuge der
allgemeinen Konjunkturbelebung wiedser ansprin-
gende Investitionskonjunkiur bzw die verstirkie In-
vestitionsglternachfrage brachte jenen Branchen,
die schwerpunktmaBig Produktionsglter erzeugen, in
den ersten beiden Quartalen dieses Jahres nur ge-
ringe impulse. Die lnlandsproduktion an fertigen Inve-
stitionsgitern unterschritt im 1 Halbjahr 1984 das
Vorjahresniveau um rund 2%. Das ist insbesondere
auf die nur maBige Wettbewerbsfahigkeit des wichtig-
sten Produzenten von fertigen Investitionsgltern, der
Maschinenindustrie, zuruckzuflihren Die Maschinen-
industrie muBte ihre Erzeugung in dieser Periode so-
gar um 5% gegeniber dem Vorjahr verringern Be-
sonders deutlich ist die Verschlechterung der Wett-
bewerbsfahigkeit der Maschinenindustrie an der
schwachen Exportentwicklung und an den rucklaufi-
gen Anteilen am Inlandsmarkt zu erkennen Die Ex-
portquote der Maschinenindustrie sank im 1 Halbjahr
1984 guf rund 80%, der Inlandsmarktanteii dieser
Branche unterschritt erstmals 20%.

In den anderen Branchen dieses Sekiors war die Ent-
wicklung im 1 Halbjahr 1984 &hnlich, wenn auch nicht
s0 stark ausgepragt. In den Sommermonaten kam es
jedoch in dieser Branchengruppe zu einer Wende
Die meisten Unternehmungen dieses Sektors, auch
jene der Maschinenindustrie, erwarten nun fur die
nachsten Monate eine erhebliche Belebung der
Nachfrage wie auch ein Anzishen der Preise Vor al-
tem hofft man, an der inldndischen Investitionskon-
junktur stirker teilnehmen zu k&nnen, und rechnet
mit einer Verbesserung der Marktpaosition auf den
Auslandsmirkten, insbesondere auf den EG-Mark-
ten.
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Dennoch ist auf Grund der Erfragssituation im
1. Halbjabr auf Jahresbasis in den meisten Branchen
dieses Sektors ein leicht ricklaufiges Selbstfinanzie-
rungspotential zu erwarten Die Cash-flow-Quote die-
ses Sektors durfte heuer auf 24% sinken, was mit den
Erwartungen der befragten Unternehmungen der
Stichprobe der Tendenz nach tbereinstimemt

Betrachtet man abschlieBend die sektorale Cash-
flow-Entwicklung seit Beginn der achiziger Jahre vom
Standpunkt des industriellen Strukturwandels, so ist
unverkennbar, da die Strukturverdnderung im Spie-
gel der Cash-flow-Qiuote im Vergleich zu den siebzi-
ger Jahren merklich an Dynamik eingebiiBt hat. Vor
allem setzten sich die im letzten Jahrzehnt eingetre-
tene Verbesserung des Selbstfinanzierungspotentials
des strukturgiinstigen Sektors der technischen Ver-
arbeitungsprodukte und die damit parallel verlau-
fende ricklaufige Tendenz der Cash-flow-Quote des
Basissektors in den letzten zwei Jahren nicht im er-
winschten AusmaB fort. Inwieweit die Erhéhung des
relativen Selbstfinanzierungspotentials in den Jahren
1983 und 1984 gerade in jenen Branchen, die noch
immer einen relativ hohen Anteil an Produkten mit
niedrigem Verarbeitungsgrad aufweisen, auf die im
Zuge der internationalen Konjunkturbelebung wirk-
same Lagerkonjunktur zuriickzufihren ist, kann der-
zeit noch nicht endgtliftig beurteilt werden In jenen
Bereichen der Industrie, die durchwegs relativ hoch-

wertige Produkte erzeugen, ist jedoch nicht nur die
Cash-flow-Quote rucklaufig bzw. stagnierend, son-
dern auch das Niveau der Umsatzrentabilitat dieser
Branchen ist nach wie vor niedrig. Die Umsatzrentabi-
litit des Basissektors der Unternehmensstichprobe
erreicht im Durchschnitt der achtziger Jahre eine
Marke von etwa 11% Das ist mit Abstand die hdchste
Rentabilitat innerhalb der gesamten Unternehmens-
stichprobe Durch die Nicht-Berlcksichtigung der
verstaatlichten Grundstoffindustrie ist zwar diese
Kennzahl nicht fGr den gesamten Sektor reprasen-
tativ, dennoch bieibt das Fakium, daB der private Ba-
sissektor eine weitaus hohere Umsatzrentabilitat er-
Zielte als der private Sektor des technischen Verar-
beitungsbereichs. Dieser verzeichnete innerhalb der
Stichprobe zumindest seit Beginn der achtziger
Jahre die niedrigste Umsaizrentabilitait Die durch-
schnittliche Umsatzrentabilitdt des Sektors der tech-
nischen Verarbeitungsprodukie betrug seit 1980
6,4%. Dieses niedrige Niveau 138t sich allein mit dem
Argument der Mengendynamik dieses Sektors ge-
rade in den letzten beiden Jahren nicht mehr befriedi-
gend erklaren. Vielmehr scheint sich die wachsende
Strukturproblematik dieses Sektors in Form einer zu-
nehmenden Wetthewerbsschwiche gerade in der ne-
gativen Entwicklung dieser wichtigen Finanzierungs-
kennzahl auszudrucken

Franz Hahn
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