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Cash-flow der Industrie 1990

auf hohem Niveau stabilisiert

ie seit 1888 anhaltende Hoch-

konjunktur setzte sich 1989

weiter fort (BIP real +4%)
Das Wirtschaftswachstum wurde wie
bereits im Vorjahr von einer kréftigen
In- und Auslandsnachfrage gestltzt
(Endnachirage im Inland real +3.3%
Warenexporte +9,2%) Den privaten
Konsum forderte 1989 vor allem die
Entlastung der Einkommen durch die
Steuerreform, aber auch Einkom-
menserwartungen aufgrund der guten
Konjunkiur belebten das allgemeine
Konsumklima.

Das Exportwachstum grundete
sich ausschlieBlich auf die glnstige
Wirtschaftsentwicklung in den westli-
chen ldustrieldndern. besonders er-
folgreich verlief die Ausfuhr in die in-
dustrielander in Ubersee Dank dem
Exportboom konnten Mitte der acht-
ziger Jahre verlorene Marktanteile
wieder zuriickgewonnen werden

Die dynamische Wirtschaftsent-
wicklung ermdglichte es, wichtige
wirtschaftspolitische Ziele — etwa die
Budgetsanierung und die Umstruktu-
rierung der Verstaatlichten Industrie
— weiter voranzutreiben Die oOster-
reichische Industrie war auch 1989
eine wesentlicher Faktor des heimi-
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Cash-flow

_‘_Dle Ertragskraft der csterrenchlschen .
"Industrle stellte 1990 sogar den Fo

“Rekordwert des Jahres 1989 ein. Die -
Cash-flow-Quote errelchte aberm
34%, due Zuwachsrate des Cash-ﬂows ‘_ g

B aber war etwas medrlger als 1989

schen Wirtschaftswachstums') lhre
Produktion wuchs (ohne Energiever-
sorgung) 1989 real je Arbeitstag um

3 ARS Methnde'der ‘C'_"h Flow-.

.:chungsschWerpunkt entsprechend
-:oraenuert_swh das WIFO Konzept des’.

: Die'wzchUgsien stat1st1schen Quei—ﬁ
-1en sind - wig in den Vorjahren — die
Brlanzstatlstlk der osterreichlschen In:
_dustrle«Aktzengesellschaften die Hoch-
Techiiing der Bilanzen von: Industne—
unternehmen durch’ die: Oesterremhl-:
sche Natlonalbank und’ d;e Snchpra-
benerhebung im Rahmen des: Unter-
de .--”Verezmgung
Osterrelchischer' Industneller (VOI—
Sample), Zudem lag-aus’ Geschiiftsbe-
fichten: blS 1989 dig: Auswertung Vou
B1lanzen von': Industrteunternehmen;
‘vor.. Daten liber die’ Erwartiingen: der.
Unternehmer . bis 7 zum. Jahrésende
1990 wurden dem ‘jingsten’ Konjunk-
turs. bzw: Invesiltlonstest ’des WIFO
entnommen R el

5,8% (1988 +6,4%) 1989 ging der
Konjunkturaufschwung vom Basis-
sektor auf den Investitions- und Kon-
sumgutersektor Uber, beglnstigt
durch eine deutliche Beschleunigung
der Nachfrage nach [nvestitionsgi-
tern und nach dauerhaften Kosumgu-
tern Dies spiegelte sich auch in der
Verschiebung der Produktionsstruk-
tur von den Vorleistungen zu den
Endprodukten Trotz der kraitigen
Ausweitung der Produktion in allen
Branchen wurden die Grenzen der
Produktionskapazitat nicht erreicht
(Kapazitdtsauslastung 1989 84%) Die
Investitionsquote  (Investitionen  in
Prozent des Umsatzes) der Industrie
betrug 1989 6,6% und entsprach da-
mit dem langjéhrigen Durchschnitt

Cash-flow nahm 1989 um 17% zu

Sowohl die glnstige Entwicklung
der Konjunktur als auch die Dynamik
der wichtigsten Preis- und Kostenin-

dikatoren wurden in der Prognose
des Cash-flows 1982 recht gut vor-

hergesehen Die d&konometrischen
Schatzungen des Cash-flows der
Osterreichischen Industrie fir 1982
ergaben gegeniber 1988 einen Zu-
wachs von 17% und einen Anstieg der
Cash-flow-Quote auf die Rekordmar-
ke von 34,0% Sie widersprachen da-
mit den Ergebnissen im Rahmen der
Befragung durch die Vereinigung
Osterreichischer Industrieller (VO

") Siehe Aiginger K. Czerny Klameth W M. Musil K ,Wachstum der investitionen hilt an Ergebnisse des Investitionstests vom Herbst 1990% in diesem Haft
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1955/1688 Aktienbilanzstatistik

Okonometrische Funktionen
Hechrechaung der Jahresabschisse
daterreichischer Industrieunternghmen
{OsNB)

Bilanzen der Verstaatlichten Industrie
Auswertung von Unternehmenbilanzen
{74 Unternehrmen)

Befragung durch die Vereinigung
Osterreichischer Industrieller

{139 Unternehmen)

Okonometrische Funktionen
Befragung durch die Vereinigung
Osterreichischer Industrieller

{139 Unternehmen)

Okonometrische Funktionen
Umsatzerhebung im Investitionsiest des
WIFC

1973/1984

19768/1985

1988/89

1986/1950

1990

Die Unternehmen erwarteten 1989
einen Anstieg des Cash-flows um nur
2,7% auf Jahresbasis Das VOI-Unter-
nehmenssample von 1990 bestatigt
(der Tendenz nach) die WIFO-Pro-
gnose des Jahres 1989 Auch die
Neuschitzung auf der Grundlage der
jingsten verfugbaren Preis-, Kosten-
und Mengenindikatoren unterstiitzt
dieses Ergebnis Mit groBer Wahr-
scheinlichkeit kann daher angenom-
men werden, daB der Cash-flow der
dsterreichischen Industrie im Jahr
1989 um etwa 17% stieg und die
Cash-flow-Quote im Jahresdurch-
schnitt 1989 rund 34% erreichte

Im Jahr 1989 konnten alle Bran-
chengruppen der Industrie ihre Er-
tragskraft verbessern Sektorale Un-
terschiede in der Dynamik der Cash-
flow-Quote ergeben sich aber vor al-
lem aufgrund mittelfristiger Struktur-
effekte und der Verlagerung des Kon-
junkturschwerpunktes von den Vorlei-
stungen zu den Endprodukien Am
deutlichsten konnten die Branchen
des Sektors der technischen Verar-
beitungsprodukte ihre Selbstfinanzie-
rungskraft erhohen, sie profitierten
sowohl von kurziristigen Kenjunktur-
als auch von langfristigen Strukturef-
fekien.

D;e Ertragskraft des Bas:ssektors
i schlneﬁt an das hohe Nweau der:

_"_fruhen suebz:ger Jahre: an, Seine: Cash'-:-

ﬂow-Quote betrug 1989 29%

Der Basissektor produzierte 1989
um 2 9% mehr als 1988 (ohne Erddl-
industrie +3,0%) Damit blieb die
Wachstumsrate deutlich unter jener
des Jahres 1988 (+7.0%) Der Rlck-
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‘Cash-flow der Aktiéngesellschalten - Ubersicht 3

Zahl der 1988 1889
Betriebe Milt §

Basissektor 15 60517 8247 ¢

Chemie 8 34595 218332

Bauzuligferbranchen 11 17918 332113

Technische Verarbeitungsprodukte o 58172 66568

Traditionelle Konsumgiterbranchen 13 13267 28640

Insgesamt 74 18247 0 212734

(' Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFQ. Cash-flow nach Detinition des WIFQO. — Basissektor: Bergwerke,
Erdblindustrie, Eisenhiitten, NE-Metaliindustrie. Papierindustrie Bauzulieferbranchen' Stein- und keremische Indu-
strie Glasindusirie hofzverarbeitende Industrfe; Technische Verarbeftungsprodukte: Maschinen- ung Stahibauindu-
strie, Fahrzeugindusirie Eisen- und Metallwarenindustrie, Elektroindustrie; Traditionelle Konsumguterbranchen: Nah-
rungs- und GenuBmittelindustrie Textii- Bekleidungs- Lederindustrie

gang der Nachfrage nach Grundstof-

fen und Basisprodukten infolge der

Verlagerung der Konjunkiur zu den

Endprodukten verlangsamte die Pro-

duktionsausweitung im Basissektor

merklich Troiz des Auslaufens der

Grundstoffkonjunktur konnten Oster-

reichs Unternehmen des Basissektors

ihre Marktposition halten und zum Teil
sogar weiter ausbauen. Dies gelang
vor allem durch koenseguente Rationa-
lisierung und Modernisierung des Ka-
pitalstocks, Fortsetzung des Abbaus
des Beschéftigungsliberhangs und
eine effizientere Nutzung der beste-
henden Kapazitdten. Umstrukturie-
rungs- und Konsolidierungsprogram-
me der verstaatlichten Basisindustrie
konnten dank der Hochkonjunktur

1988/89 schneller umgesetzt werden

als ursprunglich geplant, wodurch alle

Bereiche der Basisproduktion positi-

ve Bertriebsergebnisse verzeichne-

ten Vor allem die verstaatlichte

Eisen- und Stahlindustrie konnte

durch den Stahlboom 1988/89 ihre

Ertragssituation kensolidieren Die

Verbesserung der Ertragslage des ge-

samten Basissektors 1989 geht im

wesentlichen auf drei Faktoren zu-

ruck:

— Uberdurchschnittliche Produktivi-
tatssteigerung (1989 +8,6%),

— Uberdurchschnittlichen Riuckgang
der Arbeitskosten (1989 —1,5%)
und

— LUberdurchschnittliche Preissteige-
rungen (1989 +437%) der Basis-
produkte
Die unter Berilicksichtigung dieser

drei Faktoren neuberechnete Cash-

flow-Quote entsprach eiwa der 1989

prognostizierten. Auch die jlingsten

Umfrageergebnisse im Rahmen des

vOI-Samples bestatigen diese Schét-

zung Die Cash-flow-Quote des Basis-
sektors dirfte somit 1989 28% bis

29% betragen haben Damit blieb das

relative  Selbstfinanzierungspotential
des Basissektors 1989 ym nur 1 bis
2 Prozentpunkte unter dem Niveau
der frihen siebziger Jahre

Cash—ﬂow-Qu(}te der
Chemischen Industrie sinkt
unter Industriedurchschnitt

Die Chemieindustrie unterschritt
1989 mit einem Produktionszuwachs
von 3,8% deutlich das Wachstum der
Industrie insgesamt Die auslaufende
Grundstoffkonjunktur bewirkte eine
deutliche Verlangsamung der Zunah-
me der Nachfrage nach chemischen
Grund- und Basisstoffen. Davon war
Osterreichs  Chemieindustrie  auf-
grund ihres Uberproportionalen
Grundstoffanteils starker betroffen
als etwa jene der Bundesrepublik
Deutschiand Diese Entwickiung sa-
hen die Unternehmen im wesenili-
chen voraus, unterschatzten jedoch
etwas ihr AusmafB Die Produktivitits-
steigerung war mit 1,6% deutlich ge-
ringer als erwartet. Infolge allzu opti-
mistischer Produktionserwartungen
wurde die Beschaftigung auf Jahres-
basis um 2,2% ausgeweitet. Auch die
Arbeitskosten stiegen mit +3,5% in
der Chemieindustrie innerhalb der
dsterreichischen Industrie am rasche-
sten Da aber die Preise von chemi-
schen Produkten Gberdurchschnitt-
lich anzogen (43.8%), konnten die
negativen Folgen des steigenden Ko-
stendruckes flir die Ertragsiage ein-
gegrenzt werden Die Cash-flow-Quo-
te der Chemieindustrie wurde 1989 im
Durchschnitt auf 35% geschatzi, Neu-
berechnungen auf Basis der endgiilti-
gen Daten ergeben als wahrschein-
lichsten Wert 33.5%

Am starksten profitierte 1989 der
Sektor der technischen Verarbei-
tungsprodukte von der Hochkonjunk-
tur. Die ausgezeichnete Investitions-
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konjunktur lief3 die Produktion gegen-
iber dem Vorjahr um 10,3% steigen
Innerhalb des Sektors wurden beson-
ders die Maschinen-, die Fahrzeug-
und die Elektroindustrie von der Ver-
lagerung der Wirtschaftsentwicklung
zu den Endprodukten begunstigt Mit
7.2% tbertraf die Produktivitdisteige-
rung des gesamten Sektors den Indu-
striedurchschnitt um mehr als 1 Pro-
Zentpunkt Die ausgezeichnete Ausla-
stung und die gute Auftragslage er-
laubten auch eine Ausweitung der Be-
schéaftigung um 2,9%. Damit schuf die
technische Verarbeitung innerhalb
der &sterreichischen Industrie die
meisten neuen Arbeitspldtze. Die her-
vorragende Mengenkonjunktur wurde
von einer (beraus glnstigen Entwick-
lung der wichtigsten Preis- und Ko-
stenpositionen unterstdtzt. Wahrend
die Preise im Durchschnitt um 2,4%
anzogen, blieben die Arbeitskosten
um 0,8% unter dem Niveau des Jahres
1988

Die Prognose des Cash-flows
1989 ging von einer sehr optimisti-
schen Beurteilung der konjunkturel-
len Gesamtlage des Sektors aus Auf
der Basis dieser Indikatoren progno-
stizierte das WIFQ einen Anstieg der
Cash-flow-Quote auf 37,0% Sowohi
die jlingsten Umfrageergebnisse der
Industriellenvereinigung als auch die
Schatzungen mit Hilfe &konometri-
scher Gleichungen bestéatigen das An
diesem Wert — von 37% — der Cash-
flow-Quote des Sektors der techni-
schen Verarbeitungsprodukte kann
daher auch aus heutiger Sicht festge-
halten werden

Unterdurchschnittlich expandierte
1989 der Sektor der Bauzulieferbran-
chen (+52%) Seine Produktivitat
konnte er mit +2 4% ebenfalls nur
wenig steigern Die leichte Abschwé-
chung der Baukonjunkiur 1989 wirkte
sich somit unmittelbar negativ auf die
Dynamik der Zulieferindustrie aus. Im
Jahresdurchschnitt 1989 wuchs die
Bauproduktion mit reai +3,5% (1988
+3,6%) langsamer ais die Gesamt-
wirtschaft, trotzdem weiteten die
Bauzulieferbranchen ihre Beschafti-
gung Uberdurchschnittlich aus
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Indlkatoren der: Kosten— und Ertragsentwmklung e

der osterremhlschen Industrle

_lj_:!_u:ﬂ'sicht 4,

Preisinaex'}

Expertpreise?  Arbeitskosten

Veranderung gegen das Vorjahr in %

1885 +138 +35 +14 — 47 92

1986 —a7 —-34 +38 —223 91

1987 +02 —-23 +12 — 01 886

1988 +18 +22 —44 +198 85

1889 +20 +28 ~-03 + 96 94

Q: WIFQ-Datenbank — '} Relation Produktionswer! zu Produklionsindex ohne Erdblindustiie — % Durchschnitis-
werte der Warenexporte (S jet) — ) HWWA-Rohsloffpreisindex auf Schillingbasis

Prime Rate

Industrie-
rohstoffpraise’)

In %

{+2,8%) Deshalb und aufgrund der
geringen Produktivitat stiegen die Ar-
beitskosten gegeniber 1988 um 1,5%
Hohere Preise (-+0,4% gegendber
1988) konnten diesen Effekt kaum
ausgleichen. Die Bauzulieferer des
vOI-Samples waren bereits 1989 pes-
simistisch und prognostizierten einen
Ruckgang der Cash-flow-Umsatz-Re-
fation von 13,2% (1988) auf 12,6%
(1989), hingegen ergaben die dkono-
metrischen Schatzungen eine Zunah-

- me der Cash-flow-Quote auf 32,0%.

Die meisten Indikatoren und jlingsten
Umfrageergebnisse deuten allerdings
darauf hin, daB sie etwas schwicher
expandierte als 1989 angenommen
Die Cash-flow-Quote der Bauzuliefer-
branchen dlrfte daher etwa 31% be-
tragen

Die Produktionssteigerung des
Sektors der traditionellen Konsumg-
ter blieb 1989 mit 4,1% um mehr als
2 Prozentpunkte unter dem Industrie-
durchschnitt Die rege Nachfrage
nach héherwertigen und dauerhaften
Konsumgiitern konnte von der dster-
reichischen KonsumgUterindustrie,
die ihren Schwerpunkt noch immer im
Verbrauchs- und Gebrauchsgiiterseg-
ment hat, nicht voll genutzt werden
Vor allem die Textil- und Bekleidungs-
industrie blieb weit unter ihren Pro-
duktionsméglichkeiten Die Beklei-
dungsindustrie konnte ihren Oulput
um nur 0,8%. die Textilindustrie um
2,6% gegeniber 1988 ausweiten
Trotz der relativ méBigen Mengenkon-
junktur wurde die Selbstfinanzie-
rungskraft des Sektors durch anhal-
tende Rationalisierung weiter ge-
starkt Die Beschéftigung ging um
1,8% zuruck, die Produktivitédt wurde
um 5,5% gesteigert Die wichtigsten
Preis- und Kostenindikatoren entwik-
kelten sich — den Umstédnden ent-
sprechend — ebenfalls glnstig: Ar-
beitskosten —1,1%, Preise im Dtrch-
schnitt + 0 6% gegenliber 1988 1989

wurde flr den Sektor der traditionel-
len Konsumguter eine Cash-flow-
Quote von 33,0% berechnet. Die jling-
sten Informationen weisen auf einen
geringfigig hdheren Wert von 33 5%
bis 34,0% hin.

Cash-tlow-Quote bleibt 1990 hei
34%

In Osterreich setzte im Herbst
1989 ein selbsttragender Aufschwung
ein, der bis 1991 anhalten wird Be-
stimmt wird die neuerliche Konjunk-
turbelebung von den Investitionen
Vor allem die Industrieunternehmen
haben ihre jahrelange Zuruckhaltung
abgelegt und investieren kriftig in
Maschinen und Bauten Im jungsten
WIFQ-Investitionstest werden um 18%
mehr Investitionsvorhaben gemeldet
als 1989 Ingesamt werden die Brutto-
Anlageinvestitionen real um 7,0% stei-
gen Optimistisch sind auch die Kon-
sumenten Der private Konsum wird
deutlich rascher wachsen als in den
Vorjahren (44 3%) Die glnstige Ent-
wicklung der Einkommen und die op-
timistische Beurteilung von Arbeits-
platzsicherheit und Konjunktur haben
besonders die Nachfrage nach dauer-
haften Konsumgitern belebt.

Die &sterreichische Industrie be-
findet sich in einem bereits zwei Jahre
andauernden kréftigen Aufschwung
Erste Abflachungstendenzen, insbe-
sondere in den Grundstofforanchen,
sind jedoch erkennbar Die Industrie-
produktion ddrfte 1980 mit rund
+8,5% trotzdem eine Uberdurch-
schnittlich hohe Wachstumsrate er-
reicht haben. Kraftige Produktivitits-
gewinne haben die internationale
Wettbewerbsposition, gemessen an
den Lohnstickkosten, gegeniber
dem Durchschnitt der Handelspariner
— insbesondere jedoch gegentiber
der BRD — deutlich verbessert Der
Invesiitionsboom kommt vor allem
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C A S H - F L O W D E R I N D u S T R I E
L Uberswlzt:;
Zaht der Umsatz Beschaftigte Cash-flow
Betriebe  ygg7 1988 1989 1980 1987 1988 1989 1890 1987 1983 1989 1980
Prognose Prognose Prognose
Mill S Mili 8
Basissektor 18 321129 367102 424385 500390 18 801 19.381 21029 22758 39814 53504 58173 59195
Chemie 10 77753 92011 100888 97180 48670 4737 4882 4923 4807 886 1 8754 8450
Bauzuli eferbranchen 24 108578 112090 118282 121452 7703 7 867 7824 8103 12894 14002 15343 1.3836
Technische Verarbeltungsprodukle &5 479948 504300 546449 612987 42777 43183 44 443 44359 36269 41685 48623 50830
Traditionells Konsumgliterbranchen 32 155632 1680160 163748 173468 12464 12 326 12 386 12523 13118 12601 13412 15007
Industrie insgesam? 139 1138110 1235653 1353752 1505477 87 415 87 274 90 634 92871 107102 1286833 140305 145218
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrielier eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer

den Branchen des technischen Verar-
beitungssektors zugute Maschinen-,
Elektro- und Fahrzeugindustrie profi-
tieren davon am meisten. Die Produk-
tion von Ausristungsgltern expan-
dierte in den ersten zwei Quartalen
1980  Uberdurchschnittlich  kraftig
(+19,1% bzw +25,8%). Hingegen
blieb die Ausweitung der Produktion
von Vorleistungen und Konsumgitern
im 1. Halbjahr 1990 unter dem Indu-
striedurchschnitt

Der Kostenfaktor verursachte
1990 keine nennenswerte Mehrbela-
stung. Die Preise fUr (nichtenergeti-
sche) Industrieronhstoffe hatten stark
fallende Tendenz. Die jlngste Ent-
wicklung am Persischen Golf und der
schwache Dollar werden diesen kon-
junkturbedingten Preisverfall noch et-
was beschleunigen, wenngleich die
Produzenten nichtenergetischer Roh-
stoffe (L.Ander der Dritten Welt) — die
unter den steigenden Rohdlpreisen
besonders leiden — den Druck auf
die Rohstoffpreise erhdhen. Insge-
samt wird jedoch der Verfall der Roh-
stoffpreise durch die kréaftige Verteue-
rung der Energie mehr als ausgegli-
chen Die Wirkung dieser (Netto-)Ko-
stensteigerung durfte allerdings erst
1991 voll auf Preis und Produktion
durchschlagen

Der Gefahr einer Kosteninflation
wird mit groBer Wahrscheinlichkeit
mit zinspolitischen MaBnahmen ent-
gegengewirkt werden. Dadurch wird
das konjunkturbedingt ohnehin hohe
Zinsniveau noch stirker steigen Die
Prime Rate (der Zinssatz fir Kredit-
nehmer mit bester Bonitdt) hat nach
der jungsten Golfkrise bereits einen
kraftigen Aufwértsruck erfahren — al-
lerdings sind die meisten Leitzinssat-
ze schon nahe ihrer Obergrenze

Die Arbeitskosten in der Industrie
waren im 1 Halbjahr 1990 tendenziell
leicht steigend Der Aufwiértstrend
wird sich auch im 2. Halbjahr fortset-
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zen, doch die Erddl- und Energiever-
teuerung wird ihn aufgrund der Erfah-
rungen des Jahres 1975 didmpfen. Das
WIFO erwartet fir 1990 eine Erhd-
hung der Arbeitskosten um 1,0%

Die Preise von Industriewaren
stagnierten im 1 Halbjahr 1990 Fr
das 2 Halbjahr rechnen die Unterneh-
men allerdings mit einer Verteuerung
Das WIFQ prognostiziert einen Preis-
anstieg auf Jahresbasis 1990 von
3.2%

Die positive Gesamtbeurteilung
der Industriekonjunktur durch die Un-
ternehmenssample des WIFO-Kon-
junktur- und Investitionstests wird
von den Unternehmen des VOI-Sam-
ples nur teilweise bestatigt. Die im
Frihsommer 1990 von der Industriel-
fenvereinigung durchgeflihrte Befra-
gunyg ergab bei einem angenomme-
nen Umsatzplus von 11.2% einen er-
warteten Anstieg des Cash-flows fur
1980 um nur 3 5%. Die pessimistische
Einschétzung der Ertragsentwickliung
durch die VOI-Unternehmen mag mit
dem frihen Zeitpunkt der Erhebung
und der ,Hyper-Vorsicht®, die im Rah-
men von Unternehmensbefragungen
haufig festgestellt wird, zusammen-
hangen. Fur Ertragsprognosen ist
diese Vorsicht im Hinblick auf unvor-
hersehbare Ereignisse — etwa die
Erddlpreisschocks —, die selbst an-
sehnliche Gewinn- und Ertragszu-
wachse innerhalb kurzer Zeit zunichte
machen kénnen, durchaus berechtigt
Allerdings ergaben die Befragungen
der letzten Jahre, daB die Unterneh-
men des VOI-Samples die aktuelle
Cash-flow-Entwickiung immer weit
unterschatzt hatten, so wahrschein-
lich auch 1990 Die erwartete Entwick-
lung der Seibstfinanzierungskraft fir
1990 wiare selbst unter der Annahme
eines Kriegs am Persischen Golf un-
realistisch niedrig Auf der Basis der
verfugbaren Preis-, Kosten- und Pro-
duktionsindikatoren ergeben die dko-

nometrischen Berechnungen einen
wahrscheinlichen Cash-flow-Zuwachs
von durchschnittlich 17% Berick-
sichtigt man den Sondereffekt einer
energiepreisbedingten Kostensteige-
rung und einer moglicherweise frih-
zeitigen Verlangsamung der in- und
ausléndischen Konjunktur, so durfte
der Cash-flow 1990 um rund 15% ge-
stiegen sein Damit ist der wahr-
scheinliche Cash-flow-Zuwachs um
2 Prozentpunkte geringer als 1989
Die Cash-flow-Quote der Ssterreichi-
schen Industrie wird jedoch aufgrund
der erwarteten Ausweitung des Roh-
ertrags (+ 15%) 1990 auf Jahresbasis
ein etwa gleich hohes Niveau errei-
chen wie 1989

Das WIFO rechnet somit selbst
unter Berlcksichtigung der auBer-
konjunkturellen Sondereffekte im
2 Halbjahr 1880 mit einer Cash-flow-
Quote der dsterreichischen Industrie
von 34% Damit wére der Rekordwert
von 1989 egalisiert. Diese Prognose
scheint recht gut abgesichert, da die
negativen Auswirkungen der durch
die Krisensituation am Persischen
Golf hervorgerufenen Sondereffekte
auf die Ertragsentwicklung der &ster-
reichischen industrie mit —2 Prozent-
punkien esher zu hoch veranschlagt
wurden,

'_ als 1989 im Sektor der te{:‘hm.sche'

Dynamlk jedoch ungebroc 1

: rage 1990 une

: "Verarheltung behlelten sie hre

Die sektorale Entwicklung der
Selbstfinanzierungskraft wurde im
vergangenen Jahr — &hnlich wie 1989
— von der Schwerpunktverlagerung
des Konjunkturverlaufs beeinfluBt in
der Anfangsphase des Aufschwungs
bestimmten die Basis- und Grund-
stoffbranchen die Dynamik der Kon-
junktur, in der Spatphase gehen nun-
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Lﬁngerfristiger Ve.rél'ei.ch des Cash-flows

der asterreichischen Industrie

Ubersicht 6

Cash-flow'} Cash-flow-Quote’) Produktion real
Mt 8 Veranderung gegen Cash-flow In % des Verinderung gegen
dag Vorjahr in % Rohertrags das Vorjahr in %
1482 18.375 + 87 200 ~34
1883 20 580 +12 0 220 +12
1984 23 667 +15¢ 250 +49
1985 26 034 +100 27 0 +438
1886 27 336 + 50 275 +10
1987 28 158 + 30 230 —04
1988 33.224 +180 310 +64
1989 38 8472 +170 340 +58
19907 44703 +150 340 +30
2 1956/1964 265
&5 1965/1973 243
2 1974/1979 227
& 1980/1990 260
& 1956/1980 251
Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — N Schétzung — Y Prognose

mehr die kraftigsten Impulse von der
Investitionsguterindustrie und den Er-
zeugern langlebiger Konsumguter
aus Die Verbesserung der Selbstfi-
nanzierungskraft ist daher in den
Branchen des technischen Verarbei-
tungssektors deutlicher ausgeprégt
als im Grundstoff- und Basisbereich.
Demnach konnen einige Branchen
des Grundstofisektors auch heuer mit
einer Zunahme ihrer Ertragsstarke
rechnen

lnfolge der Abschwachung der

 . Grundstoffknnjunktur 1990 ging die .-
- :Cash-flow-Quote des: Basissektors
_-.'zuruck Erfolge in der Umsetzung -des

Ratlonahs:erungsprogramms
7" verhinderten jedoch einen

: -Ertragselnbruch Die- Cash-flow-Quote
. des Basissektors erreichte 1990 mit
b 28% ein international beachthches
o . NIV&&U-_- S .

In der Schliisselbranche des Ba-
sissektors, der Eisen- und Stahlindu-
sirie, setzte Anfang 1990 eine spirba-
re Verlangsamung des Nachfrag-
wachstums ein Aufgrund der konse-
quenten Umsetzung des Rationalisie-
rungsprogramms und der Fortset-
zung des Beschaftigtenabbaus wirkte
sich die Marktsattigung jedoch kaum
unginstig auf die Ertrags- und Pro-
duktivitétssituation aus Die Produkti-
vitdt der Eisen- und Stahlindustrie
wuchs im 1 Halbjahr 1990 um 2,7%
Sie dirfte nun auch in Phasen abge-
schwiachter Stahlkonjunktur gréBeren
ErtragseinbuBen mit verbesserter
Wetthewerbsfahigkeit und Flexibilitat
begegnen kdnnen

34

Die Gewinne der besonders ener-
gieintensiven Branchen der Grund-
stoffindustrie wurden im IV Quartal
1990 durch die Verteuerung von Roh-
6l und Rohdlderivaten jedoch ge-
schmilert Das AusmaB wird, gemes-
sen an der Cash-flow-Quote auf Jah-
resbasis, allerdings begrenzt bleiben.
Die Basisbranchen kamen 1989 mit
giner Cash-flow-Qugte von 29,0%
knapp an ihre Spitzenwerte von An-
fang der siebziger Jahre heran Der
Cash-flow der befragten Unterneh-
men des VOI-Samples expandierte
1989 um 8,7% die Cash-flow-Umsatz-
Relation erreichte 13,7%. 1990 schatz-
ten die Unternehmen des Basissek-
tors {ohne Erd&lindustrie} ihre Er-
tragssituation berechtigterweise et-
was zurlickhaltender ein als 1989 Die
Unternehmen des V&I-Samples er-
warteten 1990 mit 11,8% eine um
2 Prozentpunkte niedrigere Cash-
flow-Umsatiz-Relation  Trotz einer
prognostizierten  Umsatzsteigerung
von etwa 18% rechnen sie flr 1990 mit
einer Ausweitung des Cash-flows um
nur 1,8% Damit durften sie die tat-
sachliche Entwicklung der Selbstfi-
nanzierungskraft doch deutlich unter-
schitzen, selbst wenn man beriick-
sichtigt daB die Verteuerung von
Rehdl die Gewinne einzelner Grund-
stofferzeuger {(z B Hattenwerke) zu-
satzlich beeintrachtigt. Die Skonome-
trischen Berechnungen auf der Basis
der aktuellen Konjunkturindikatoran
ergeben, daB auch im Hinblick auf die
jungste Entwicklung am Persischen
Golf nur ein geringflgig schwacheres
Ergebnis als 1989 wahrscheinlich ist.
Das WIFO erwartet fir den Basissek-

tor (einschlieBlich Erdélindustrie) eine
Cash-flow-Quote von 28% auf Jahres-
basis 1990

Die Chemieindustrie war bereits
1989 gegeniber der Industrie insge-
sami konjunkturbedingt zurlckgefal-
len Im 1 Halbjahr 1990 konnte die
Produktion gegenuber dem Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres um nur
1,7% ausgeweitet werden Die aktuel-
len Erwartungsindikatoren des im
Semmer durchgefiihrten Konjunktur-
tests vermitteln jedoch eine weitaus
optimistischere  Einschatzung der
Branchenkonjunktur Die befragten
Unternehmen, sowehl im Grundstoff-
als auch im Verbrauchsglterbereich,
beurteilen ihre Auftragslage als
durchaus zufriedenstellend Dies gilt
insbesondere fir Auslandsauftrage,
und hier fur Chemieunternehmen der
Grundstoffproduktion mehr als f(r die
der Verbrauchsglterproduktion Die
Kapazitatsauslastung ist in beiden
Segmenten hoch, wenn auch in der
Grundstoffchemie etwas hdher. Diese
Selbstbeurteilung der Branchenkon-
junktur durch die Unternehmen wi-
derspricht derzeit der Entwickiung
der Gesamtindustrie Ein glnstigerer
Verlauf im verbrauchsgiterproduzie-
renden Bereich wirde dem Konjunk-
turbild der Industrie besser entspre-
chen Erste Anzeichen einer Verlage-
rung der Konjunktur zur Verbrauchs-
glterchamie sind in der Einschéatzung
der Produktions- und Preiserwartun-
gen allerdings erkennbar Die Ver-
brauchsglterchemie erwartet einen
hoheren Anstieg der Produktionsta-
tigkeit als die Grundstoffchemie und
ein Anziehen der Preise, widhrend der
Grundstoffbereich bereits mit Verbilli-
gungen rechnet

Wie erwahnt stammt die Einschéat-
zung der Branchenkonjunktur durch
die Unternehmer aus dem Sommer
1990 — vor Ausbruch der Golfkrise
und vor der Verteuerung des Rohols
Der Inputanteil von Rohél an der Pro-
duktion von chemischen Grundstof-
fen ist uberdurchschnittlich hoch Die
Verteuerung von Rohdl wurde jedoch
erst im IV Quartal 1990 voll kosten-
wirksam, dadurch wurde die Ertrags-
lage der Chemieindustrie auf Jahres-
basis nur in abgeschwéchter Form
beeintrachtigt Die im Rahmen des
VOI-Samples befragten Chemieunter-
nehmen waren aber bereits vor Aus-
bruch der Golfkrise hinsichtlich der
Ertragsentwickiung fur das Jahr 1990
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C A S H F O W b E R I N D u S T R I E
LR T L T  Upersicht 7 die Bekleidungs- und Textilindustrie,
o = SRR R ichi - . .
cash-flow-Quote .- PSRN erwarten fiir das 2 Halbjahr 1980 eine
Basissektor Chemie Bauzuliefer- Technische Traditionelle Zunahme der Produktion und ein An-
branchen Verarbeitungs-  Konsumgiiter- ziehen der Preise. Beide Branchen
produkte branchan .

Cash-flow in % das Rohertrags stufen den Auftragsbestand insge-
1982 160 7e 295 253 280 samt und die Auslandsauftrage als zu-
1983 200 200 210 245 290 friedenstellend ein Die wichtigsten

1984 250 250 205 240 205 H H H H
1985 25 o7 210 085 a9 s Kostenindikatoren weisen darauf hin,
1986 190 275 280 305 305 daB der gesamte Sektor unter nur ge-
1987 200 280 235 305 295 ringem Kostendruck steht. Bei stei-

1988 250 320 300 335 295 . N R
1989 290 g a6 o 3= genden Pre|s§n lut?errascht dahelr die
1990 280 320 320 380 340 Uberaus optimistische Beurteilung
Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen (Schitzung) der SEleTfinanZierungSkl_’?ﬁ durch
die Unternehmer des VOI-Samples

AuBerst pessimistisch. Sie erwarteten
einen Ruckgang des Cash-fiows um
4 5% und eine Cash-flow-Umsatz-Re-
lation von 6,6%, die um nur 0,1 Pro-
zentpunkt unter dem Wert des Jahres
1989 liegt Die statistischen Schitzun-
gen auf der Basis der akiueflen Bran-
chenindikatoren bestitigen die Beur-
teitung der Ertragslage durch die be-
fragten Unternehmen Die Cash-flow-
Quote der Chemieindustrie dirfte ge-
genidber dem Vorjahr um etwa 1 bis
1,5 Prozentpunkte zurickgehen, d h

sie durfte 1990 etwa 32% betragen
Damit wlirde sie noch uUber dem lang-
jahrigen Trend ven 28% liegen.

Die Branchen der Baustoffzuliefe-
rer konnten im 1 Halbjahr 1990 ihre
Produktion um 4,0% ausweiten Im
selben Zeitraum expandierte die Bau-
wirtschaft insgesamt ebenfalls um
4 0% Also setzt sich die relative Ab-
schwéchung der Baukonjunktur der
zweiten Jahrehalfte 1989 fort Der Ge-
schaftsgang wird jedoch in der Bau-
wirtschaft als gut empfunden. Die
Mehrheit der befragten Bauunterneh-
men hat im jungsten WIFO-Konjunk-
turtest ihre Auftragssituation als giin-
stig bewertet. Weniger gut beurteilen
die Unternehmen der Baustoffzulie-
ferindustrie den Auftragsbestand,
aber auch sie teilen die optimistische
Einschatzung der Baukonjunktur ins-
gesamt Die befragten Unternehmer
erwarten flr das 2 Halbjahr 1990
Uberwiegend einen weiteren Anstieg
der Produktion, trotzdem dirfte die
Produktivitdt auf Jahresbasis unter-
durchschnittlich zunehmen Das si-
gnalisieren auch die Ergebnisse der
vOl-Umfrage im Frihsommer 1880
Die Unternehmen der Stein- und ke-
ramischen Industrie sowie der Glasin-
dustrie rechnen mit einem Zuwachs
ihres Umsatzes von nur 1,1% gegen-
Uber 1889, einer Stagnation der Be-
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schaftigung und einem Ruckgang des
Cash-flows um 12,4%. Die Cash-flow-
Umsatz-Relation wird von 130%
(1989) auf 11 5% sinken Die verflig-
baren Preis- und Kostenindikatoren
fir die gesamte Branchengruppe
deuten darauf hin, daf} die Entwick-
lung der relativen Selbstfinanzie-
rungskraft der Unternehmen zu un-
ginstig beurteilt wird Die jungsten
Berechnungen ergeben unter der An-
nahme einer noch etwas kréaftigeren
Baukonjunktur im IV Quartal 1890 so-
gar einen leichten Anstieg der Cash-
flow-Quote ({+1Prozentpunkt) ge-
genlber dem Vorjaht Fir die Bau-
stoffzulieferer wird sie im Durch-
schnitt des Jahres 1990 etwa 32% be-
tragen

Die Produktion von KonsumgU-
tern expandierte im 1 Halbjahr 1990
um 7,0% Am kraftigsten konnten die
Produzenten von langlebigen Kon-
sumgutern ihren CQutiput ausweiten
{1 Halbjahr 1990 416 3%) Die Erzeu-
ger traditioneller Konsumglter (Ver-
brauchsgiter, kurzlebige Gebrauchs-
guter) profitierten von der guten Kon-
sumkonjunktur  nur  unterdurch-
schnittlich Die Branchen des traditio-
nellen Konsumgitersekiors bewerte-
ten ihre Konjunkturaussichten zur
Jahresmitte 1990 duBerst ginstig Die
Schlisselbranchen dieses Sektors,

nicht Sie erwarten einen Anstieg des
Cash-flows 1990 von 11,9%. innerhalb
des Sektors dlrften die Unternehmen
der Bekleidungs- und der Textilindu-
strie 1930 ihren Cash-flow um uber
40,0% erhdht haben Die Cash-flow-
Umsatz-Relation wird 1990 bei 87%
(1989 B8,2%) erwartet Berechnungen
mit Hilfe 6konometrischer Methoden
bestidtigen die Einschatzung der Un-
ternehmer Die Cash-flow-Quote flr
den Sektor der traditionellen Kon-
sumgiter wird 1890 um rund 1 Pro-
zentpunkt hoher sein als im Vorjahr
und den Industriedurchschnitt von
34% erreichen

Technische Verarbeitung
weiterhin ertragreichster Sektor

Die Erzeugung von Ausristungs-
investitionsgltern expandierte im
1. Halbjahr 1990 (berdurchschnittlich
kraftig (+22,7%) Besonders den tra-
ditionellen Investitionsglterbranchen,
atlen voran der Maschinenindustrie
und der Elektroindusirie, kam der
Auftragsboom zugute Mit Anfang
1990 revidierte Osterreichs Industrie
ihre Investitionsplane deutlich nach
chen und belebte so die Nachfrage
nach Investitionsgltern, die sich aber
auch in anderen Wirtschaftsbereichen
auBerordentlich gut entwickelte. Ins-
gesamt wuchsen die Ausristungsin-

Relation zwischen Cash-flow und Umsatz

SRRR .ﬁbersfcbt.S-

Basissektor

Chemie .

Bauzulieferbranchen

Technische Verarbeitungsprodukte
Traditionelle Konsumgiterbranchen

Industrie insgesamt

der Befragungsteilnehmer

1987

124
63
125
78
84

94

Q: Befragung durch die Vereinigung Ostarraichischer Industrieller eigsne Berschnungen Cash-flow nach Definition

1988 1989
Cash-flow in % des Umsatzes

Prognose 1890

146 137 18
75 67 66
1245 3¢ 115
83 85 83
79 g2 37
104 104 96
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vestitionen im 1 Halbjahr 1990 um
YA

Nach Jahren der Investitionszu-
rUckhaltung planten die Industrieun-
ternehmen, ihr Investitionsvolumen
1990 real um 18,0% auszuweiten Die
ausgezeichnete Gewinnlage der Vor-
jahre ermdglicht ihnen, ihre Investi-
tionsvorhaben uberwiegend selbst zu
finanzieren Die steigenden Zinsen
sind dabei kaum ein Hindernis Vor-
aussichtlich wird die Golfkrise die Er-
wartungen der Unternehmen etwas
dédmpfen, dennoch dirfte der endo-
gene Investitionsschub zumindest bis
Ende 1990 anhaiten Die Investitions-
nachfrage des Inlands wird dabei von
zwei Faktoren dominiert: Die jahrelan-
ge Investitionsabstinenz der Industrie,
aber auch anderer Wirtschaftsberei-
che, bewirkte eine Uberalterung des
Kapitalstocks. Infolge der anhaltend
guten Konjunktur konnte die bereits
seit 1988 notwendige Kapitalerneue-
rung immer wieder hinausgeschoben
werden. Im Laufe des Jahres 1988 er-
reichten jedoch nahezu alle Unterneh-
men ihre Kapazitdtsgrenzen Die Inve-

16

stitionsvorhaben 1990 muBten daher
den aufgestauten Erneuerungs- wie
auch Erweiterungsbedarf decken
Eine fur die Hochkonjunktur typische
Verteuerung des Faktors Arbeit hat
die Investitionsnachfrage jedoch nur
marginal angehoben. (Die anhaltende
Substitution innerhalb des Faktors Ar-
beit — billige Arbeitskrafte werden
durch noch billigere ersetzt — verhin-
derte 1990 kréftigere glnstige Effekte
auf die Nachfrage nach Investitions-
gltern. Gegen Ende 1990 dUrfte sich
dies aber andern)

Daher Uberrascht es nicht, daB die
meisten Unternehmer des Sektors
der technhischen Verarbeitungspro-
dukte &uBerst optimistisch in die Zu-
kunft sehen Sie erwarten eine zuneh-
mende Produktionstétigkeit und stei-
gende Preise zumindest bis Ende
1990. Die Auftragsblcher sind voll,
und die Umsatzentwicklung wird posi-
tiv bewertet Die Unternehmer des
VvOI-Samples rechnen mit Umsatzstei-
gerungen von 12,5% (Elektroindu-
strie) bis 14,0% {Maschinenindustrie)
Die gute Gesamtbeurteilung der Kon-

junktur durch die Unternehmer er-
streckt sich allerdings nur zum Tell
auch auf die Einschatzung der Er-
tragslage. Allein die Elektroindustrie
erwartet mit einer Steigerung von
10,6% eine signifikante Verbesserung
ihres Cash-flows

Sehr pessimistisch sieht die Fahr-
zeugindustrie ihre Ertragsentwicklung
{—10,2%) Die verfigbaren sektoralen
Preis- und Kostenindikataren weisen
jedoch darauf hin daB der gesamte
Sektor der technischen Verarbeitung
den Rekordwert des Jahres 1989
noch iberschreiten dirfte Die {iber-
durchschnittlich gute Investitions-
nachfrage des Inlands und die Wett-
bewerbserfolge auf den Auslands-
méarkten werden die Selbstfinanzie-
rungskraft viel deutlicher verbessern,
als die befragten Unternehmungen er-
warten GemiaB den Berechnungen
wird die Cash-flow-Quote in diesem
Sektor auf Jahresbasis 1990 um
1 Prozentpunkt steigen Im techni-
schen Verarbeitungssektor wird sie
daher 1990 eine neue Rekordmarke
van rund 38% erreichen.
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