" Franz Hahn

Portefeuilleverhalten von
GroBunternehmen der
Industrie

entiale Auigabe von Indu-

strieunternehmen ist die effi-

ziente Erzeugung und Ver-
wertung von Waren filr Dritte (Bitz
ef al, 1989). Tiitt ein Industrieunter-
nehmen als Dienstleistungsprodu-
zent oder als Finanzintermedifir auf,
so nu1 zw komplementdren Unter-
stiitzung seiner Hauptfunktion, det
Warenproduktion. Dieses Bild des
Industrieunternehmens  entspricht
im wesentlichen jenem der traditio-
nellen Industriebkonomie Die Pra-
xis des modernen Industrieunter-
nehmens, insbesondere des Grofiun-
tertnehmens, hat sich jedoch in den
letzten 10 bis 15 Jahren grundlegend

dste ch

 Mitte der siebziger Jahre verstarkt als -

Beschiltigten) empirisch zu schii-
zen. Die Beschrdnkung auf sehr gio-
Be Unternehmen ergibt sich daraus,
dalb auf Aggregatsebene nur fii1 die-
se Unternehmen Portefeuilleverin-
derungen statistisch signifikant ge-
messen werden kdnnen Dariiber
hinaus behandelt eine umfangrei-
che, vorwiegend angelsidchsische Li-
teratur die Folgen des ,,Agency-Pro-
blems* (Interessenkonflikt zwischen
Kapitaleigner — Piincipal — und
Manager — Agent) auf Portefeuille-
und Personalpolitik von GroBunter-
nehmen Darin kommt die Prife-
renz der vorwiegend managerbe-
herrschien GroBunternehmen fiir

tungen als -
triell

5e

gewandelt. GroBere Industrieunter-
nehmen sind nicht mehr nur Warenproduzentien, sie tun-
gicren zunehmend als Anbieter von speziellen Dienstlei-
stungen und — vor allem — als Finanzintermediire Fi-
nanzintermediation und Dienstleistungsproduktion geho-
ren neben der Warenherstellung zu den integralen Unter-
nehmensfunktionen eines modeinen (gréBeren) Industiie-
unternehmens. Das Vordiingen von Grofunternehmen
der Industiie in den Dienstleistungsbereich wird allgemein
als berechtigte Ausweitung der Geschiftstitigkeil der In-
dustrie empfunden. Ganz anders wird hingegen die Rolle
des Industiie-GroBunteinechmens als Finanzintermediir
beurteilt Die Finanzintermediation durch Unternehmen
der Industtie bzw. das Investieren in Finanz- statt in Real-
titeln ist, so einer der Einwidnde, nicht nur betriebswirt-
schaftlich, sondern auch gesamtwirtschaftlich une:-
wiinscht, da den Industiieunternehmen zur effizienten Fi-
nanzintermediation Know-how und Ressourcen fehlen
Aus Informations- und Datenmangel kann die Frage
der Effizienz der Industrieunternehmen in ihier Rolle als
Intermediire nicht behandelt werden Die Analyse mul}
sich darauf beschrinken, die Konsequenzen der Finanzin-
termediation hinsichtlich der Vermégenswerte (Aktiva)
anhand der Veranderung des Portefenille-(Kapitalanlage-)
Verhaltens und dessen Auswirkungen auf die Entwicklung
von Groflunternehmen der Industrie (mit 1 000 und mehr
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eine kurzhistige, #Aullerst liguide
Portefeuille- und Investitionspolitik deutlich zum Aus-
druck (Bayer, 19884, und die dort zitierte Literatur) Der
EinfluB der Manager wird durch eine vorwiegend am ex-
ternen  Unternehmenswachstum ausgerichtete Investi-
tienspolitik (d h Forcieren von Beteiligungen und Fi-
nanzanlagen zu Lasten der Investitionstitigkeit in das
Realkapital) vergréBert, da umfangreiche Reservekassen
(Kriegskassen) und hohe Liquiditdt die Flexibilitdt und
Unabhingigkeit des Managements gegeniiber den Kapital-
eignern erhdhen und die Wahischeinlichkeit eines ,,hostile
takeover” verringern. Der Principal-Agent-Konflikt tritt in
dieser Form nur in Kapitalgeseilschaften (GroBunterneh-
men) aul In kleinen und mittleren Untetnehmen hebt
hiufig die Identitdt von Eigentiimer und Manager (Perso-
nengesellschaften) diese Kontrollproblematik und ihre po-
tentiell negativen Auswirkungen auf wichtige Unterneh-
mensparameter auf.

Bestimmt in den angelsichsischen Lindern vorwie-
gend die Agency-Problematik die {akademische) Diskus-
sion iiber das Portefeuilleverhalten — bezogen auf Vermé-
genspositionen {Aktiva) — von GroBunternehmen der In-
dustrie, so liegt in der Bundesrepublik Deutschland das
Hauptangenmerk vor allem auf den beschéftigungspoliti-
schen Konsequenzen einer vorwiegend an Finanzanlagen
orientierten Investitionspolitik. Unter dem Leitspruch
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SZinsgewinn statt Arbeitsplitze” wurde in der Bundesrepu-
blik Deutschland Anfang der achtziger Jahre lebhaft {iber
die beschéiftigungspolitischen Konsequenzen des Portefeu-
illeverhaltens der GroBkonzerne der Automobil- und
Elektronikindustrie -diskutiert Den Grofikonzernen wur-
de u a. vorgehalten, aufgrund ihres verstdrkten Finanzen-
gagements seit Mitte der siebziger Jahre einen gréBeren
ZinseniiberschuB zu erwirtschaften als etwa eine namhafte
Grofibank der BRD und damit ihre eigentliche Aufgabe
als Industriekonzern — das Auffinden von Investitions-
moglichkeiten mit hoher Rentabilitit und Beschaftigungs-
wirkung im Bereich des Realkapitals — zn vernachlissi-
gen. Sie agieren, so dex Vorwuif, eher wie Bankhfuser mit
angeschlossener Industrieabteilung als wie Industiiekon-
zerne mit effizientem Cash-Management (Welzk, 1986,
und die dort zitierte Literatur)

Ob die wenigen Osterreichischen Grofunternehmen
seit den friihen siebziger Tahren ebenfalls mehr in Finanz-
anlagen als in Sachanlagen investiert haben und, wenn ja,
welche Auswirkungen dies auf Rentabilitdt, Investitionen
in das Sachanlagevermdgen und aufl die Eigenkapitalaus-
stattung gehabt hat, soll die folgende empirische Analyse
kliren') Die Untersuchung umfaBt die Jahre 1970 bis
1988, die Daten basieren auf Bilanzen des Unternehmens-
samples der Qesterreichischen Nationalbank, einer WIFQO-
Auswertung der Bilanzen von 25 GroB-Aktiengesellschai-
ten und der Statistik der Aktiengesellschaften des Statisti-
schen Zentialamtes.

Zur Problematik des Portefeuilleverhaltens von
Unternehmen

Die traditionellen finanzwirtschaftlichen Entschei-
dungskriterien eines Unternehmens sind Rentabilitdt, Li-
quiditdt, Sicherheit (Risiko einer Kapitalanlage) und Un-
abhingigkeit ( Perridon — Steiner, 1977, S. 13). Unter Li-
quiditit versteht man allgemein die Fihigkeit, Zahlungs-
verpflichtungen jederzeit und uneingeschrinkt nachzu-
kommen. Dies bedingt eine den Zahlungsverpflichtungen
angepalte Verfligharkeit von fliissigen Mitteln Die Siche-
rung der Liquiditit eines Uniernehmens ist somit kein Op-
timierungs-, sondern ein Deckungsproblem Eine iiber das

Ertrags— ‘l}
erwartungen

Sicher@t

notwendige Mall hinausgehende Liquiditdt ist nicht nur
nicht nétig, sondern — bedingt durch die suboptimale Al-
lokation von Finanzierungsmitteln — sogar unrentabel
Die Sicherung der Liquiditit eines Unternehmens ist so-
mit nichts anderes als eine Restriktion fiir das Unterneh-
mensziel Rentabilitit

Vom Gesichtspunkt des Portefenilleverhaltens ist das
Kriterium der Sicherung der Unabhingigkeit (Disposi-
tionsfreiheit) ebenfalls nur eine Nebenbedingung zum
Rentabilitiatsziel (Die Unabhiingigkeit spielt allerdings
eine wichtige Rolle fiir Entscheidungen {iber die optimale
Kapitalaufbringung )

Entscheidungen fir ein Portefeuille werden also we-
sentlich von den Kriterien Rentabilitit und Sicherheit (Ri-
siko) bestimmt. Empirisch gesehen besteht zwischen Ren-
tabilitdt und Sicherheit jedoch ein Trade-off (Abbil-
dung [). Portefeuilles mit hohen Ertragserwartungen sind
in der Regel auch mit hohem Risiko (geringer Sicherheit})
verbunden und umgekehrt Rationale Entscheidungen
konnen bei unsicheren Ertragserwartungen nur anf Basis
von Risikopriferenzfunktionen getioffen werden. Aller-
dings ist die individuelle Risikoneigung statistisch kaum
meBbar. Die statistische Messung der Risikopriferenz
gines Unternehmens bzw, — wenn es sich aus mehr als
einer Person zusammensetzi — seines Managements wird
aligemein fiir ein entscheidungstheoretisch unldsbares
Pioblem gehalten (Henderson — Quandt, 1973} Auch die

e

1973 1977 1980 1981 1982 1883 1984 1985 1986
In % der Bilanzsumme

Sachanlagevermégen . . 314 273 269 251 252 245 242 23.0 250
Finanzanfagevermdgen 84 84 g1 g1 97 108 104 102 1.7
Beteiligungen L itrirec i oB@tc v BAT i 5B 57 58 59 61 *. ... 58 6.3
Vorritei e S 250 283 279 276 287 248 247 237 2i1
Wartpapiere .. . . ) . 11, 16, 17 15. 19 28 35 . 44 . 48
Kurzfristige Forderungen 258 253 248 269 258 26.1 255 253 233
Flissige Mittel - . . 39 - 50 44 42 52 51. . 55. - - 39 - - 52
Sonstige Forderungen 29 25 28 28 29 33 41 46 42
Wertberichtigungen. . . A . - 00 -- 00 — 00 - - 01 — ¢0 — 00 - — 00 - 00 — 00
Nicht eingezahltes Grundkapital oo a1 00 04 02 01 02 18 a7z
Aktive Rechnungsabgrenzung . . a5 | 05 05 038 o8 96 08 - a5 0.4
Bitanzverlust . 10 10 19 18 18 20 14 29 35

Q: Statistik der dsterreichischen Aktiengesellschaften WIFO — ') Rohstoffe Halbfertigwaren Fertigwaren

') Der negative Zusammenhang zwischen Beschiftigung bzw. Unternchmenswachstum und UnternchmensgroBe — je groBer das Unternehmen desto schwiicher
die Beschiftigungs- bzw Umsatzausweitung — wurde fiir Osterreich bereits in zahlreichen Studien nachgewiesen und wird daher hier nicht mehr untersucht

(Hahn 1989 und die dort zitierte Literatur)

Monatsberichte 7/90

441



Finanzanlagevermbgen der ndustri

din der BRD

in Osterreich

ie-Aktiengesellschaften
| It 11 v

1973 02 804 B47 1223

1977 123 793 645 1249

1980 108 748 515 1189

1981 87 758 631 117 3

1882 120 781 832 1157

1283 127 844 698 123 4

1284 143 897 738 1318

19856 84 733 624 1081

1986 14,3 911 742 128 3
Q:WIFQ |. . filssige Mittel in% der kurzfristigen Verbindlichkeiten, I .. flissige
Mitte! + kurziristige Forderungen + Wertpapiere, in % der kurzfristigen Verbindlich-
keiten, lIl . . . flissige Mittel + kurzfristige Forderungen + Wertpapiere in % der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten, + 25% der Aufwendungen |V 80% des Umlaufverma-
gens in % der kurzfristigen Verbindiichkaiten

Ertiagserwartungen und das Risikopotential eines Porte-
feuilles sind statistisch nur sehr schwer zu berechnen

Empirische Analysen sind fii1 die Bewertung des Porte-
feuilleverhaltens von Unternehmen daher ausschlieflich
aut indirekte Approximationsmessungen angewiesen. Als
statistische Basis filr empirische Analysen des Postefeuille-
vethaltens von Unteinehmen stehen in Osterteich, wie e1-
wihnt, nur aggregierte Bilanzdaten zur Verltiigung. Die
Entwicklung bestimmter Bilanzkennzahlen kann indirekt
erste Anhaltspunkte iber die Verdnderung des Portefeuil-
leverhaltens von Industrieunternehmen geben.

Die Struktur der Vermdgenspositionen (Aktiva) der In-
dustiie-Aktiengesellschaften im Beobachtungszeitraum
von Anfang der siebziger Jahre bis 1986 spiegelt die
Trends der Verschiebungen innerhalb thres Portefeuilles
wider (Ubersicht 1) Auf Sachanlagevermégen (Grund-
stiicke, Bauten, Maschinen, Fahrzeuge) entfielen 1973
31,4% des Gesamtvermoigens (Bilanzsumme) Bel stetig
micklanfigem Trend betrug der Anteil dieser bedeuten-
den Vermogensposition 1986 25%. Auch die Relation der
Position Voriite i e S (Roh-, Hilfs- und Betriebsstolie,
Halb- und Fertigwaren) zum Gesamtvermdgen ist von
einem deutlich riickliufigen Trend geprigt Sie sank, dank
der Effizienzsteigerung in der Lagerhaltung der Industrie,
von 25,0% (1973) auf 21,1% (1986) Die Vermogenspositio-
nen ,Kurzfristige Forderungen™ (Anzahlungen, Fordeiun-
gen aus Warenlieferungen und Leistungen, Forderungen
an Konzernunternehmungen) und ,Flissige Miitel™ (Bar-
geld, Guthaben bei Postsparkasse und Banken, Wechsel
und Schecks) entwickelten sich innerhalb der Untersu-
chungsperiode 1970/1986 im Verhilinis zum Gesamtver-
mégen relativ stabil Die WIFO-Liquidititskennzahlen I
und 1V beweisen, daB ein Anteil von durchschnittlich 5%
des Gesamtvermdogens an fliissigen Mitteln und rund 25%
an kurzfristigen Forderungen ausreicht, um die Liquiditit
der Industrieunternehmen im Durchschnitt zu sichern
(Ubersicht 2) Die Kennzahl Liquiditiit I entspricht im we-
sentlichen der ,absolute liquidity ratio®, Liquiditdt IV der
wcurrent ratio® Zur Beurteilung der liquiditdt eines Un-
ternehmens werden in der Finanzwirtschaft in der Praxis
hiufig beide Kennzahlen herangezogen Die im Zeitver-
fauf stabile Entwicklung beider Liquiditdtskennzahlen un-
terstreicht deutlich, daB sich die 1elative Liquiditit der In-
dustrieunternehmen seit Beginn der siebziger Jahre nicht
sehr veréindert hat
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1980 1987

In % der Bilanzsumme
Asterreich 1249 183
BRD 124 183

Q- WIFO-S¢hiatzung

Die einzigen Vermogensteile der Industrie-Aktienge-
sellschaiten, die seit 1970 steigende lendenz aufweisen,
sind die Positionen Beteiligungen und Wertpapiere des
Umlaufvermdgens Die Beteiligungen stiegen von 35,9%
(1973) auf 6,3% (1986) des Gesamtvermdgens und die
Wertpapiere von 1,1% (1973) auf 4,8% (1986) Diese beiden
Vermébgenskategorien bewirkten letztlich auch den An-
stieg des Finanzvermdgens i w.S. (Finanzanlagevermd-
gen, Wertpapiere und flitssige Mittel) der Industrie-Ak-
tiengesellschaften von 14,1% (1970) auf 21,7% (1986).

Auch aus den hochgerechneten Bilanzen der OeNB e1-
gibt sich fiir die Industrie insgesamt eine steigende Ten-
denz des Finanzvermogens i w. 8. in Prozent des Gesamt-
vermdgens (Bilanzsumme): Es wuchs von 12.9% (1980) auf
18,3% (1987) Die Veigleichswerte fiir die Industricunter-
nehmen der Bundesrepublik Deutschland zeigen eine dhn-
liche Entwickiung; so erhodhte sich etwa der Anteil der Fi-
nanzanlagen an der Bilanzsumme des verarbeitenden Ge-
wetbes von 12,4% (1980) auf 18,3% (1987; Ubersicht 3)

Das WIFQ definiert hier aus statistischen Griinden
(eine tiefere Disaggiegietung ist aufgiund der Gliede-
rungskriterien des OeNB-Unternehmenssample nicht
moglich) den Begriff ,Portefeuille” als Sachanlagevermo-
gen (Grundstliicke, Bauten, Maschinen, Fahrzeuge) und
Finanzanlagevermégen i w. S (Beteiligsungen, Wertpapie-
te, Kassa, Bankguthaben, Wechsel und Schecks) Unter-
sucht werden, soweit es die Datenlage eilaubt, vor allem
die Ursachen fiir die Veriinderung der Portefenillestiuktur
hinsichtlich dieser zwei Komponenten. Die Studie konzen-
triert sich, wie bereits erwilhnt, in erster Linje auf GroBun-
tetnehmen der Industrie (mit 1.000 und mehr Beschéftig-
ten), fiir die Verinderungen des Portefeuilles am deutlich-
sten statistisch nachvollzogen werden kénnen. Die gewihl-
te Definition des Finanzvermogens ist ein Kompromif3
zwischen den statistischen Gegebenheiten und dem analy-
tischen Anspruch, portefeuillerelevante Aktivititen der
GroBunternehmen der Industrie auf organisierten Finanz-
métkten zu untersuchen

Portefeuillestruktur von 25 Industrie-
GroBaktiengesellschafien

Eine detaillierte WIFQO-Auswertung der Portefeuilles
von 25 Industrie-Grofiaktiengesellschafien der Jahre 1980
und 1988 zeigt, daB sich die Portefeuilles hier wesentlich
ausgeptigter zugunsten des Finanzvermdégens 1. w S. ver-
schoben haben als in den Industrie-Aktiengesellschaften
insgesamt (Ubersicht 4) Die laufenden Liquidititserfor-
dernisse scheiden als Ursache flir diese Entwicklung aus,
denn sie haben sich in den GroBunternehmen zwischen
1980 und 1988 in Relation zum Unternehmensvermdgen
nur unwesentlich verdindert Kriftiger als die Industrie-
Aktiengesellschaften insgesamt weiteten die industriellen
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Struktur des Portefeuilles von
25 groBen Industrie:Aktiengesellscha

fien

1980 1988
in % der Bilanzsumme

Sachanlagevermégen 235 235
Beteiligungen . 38 74
Weripapiere des Anlagevermdgens 38 48
Wertpapiere des Umlaufvermdgens 49 145
Bchecks, Wachse! 09 186
Bankguthaben 27 40
Kassenbestand o1 Q1
Finanzvermdgen i w § 182 323
Riickifagen . 83 101
Abfertigungsrilckiagen 49 54
Rlckstellungen . 23 183
Pensionsriickstellungen 52 54
Q: WIFO

GroB-Aktiengesellschaften ihre Wertpapierportfolios aus.
Der Anteil der Wertpapiete am Gesamtvermdgen stieg
von 8,7% (1980) aut 19,3% (1988), det Anteil der Beteili-
gungen von 3,8% auf 7,4% Das Finanzvermdgen i w. §
der 25 beobachteten Industiie-GroBaktiengesellschaften
alimentierte 1980 16,2%, 1988 32,3% des Gesamtvermé-
gens Hingegen verharrte das Sachanlagevermogen auf
23,5% der Bilanzsumme Die Relation Finanzvermogen
i w.5 zu Sachanlagevermogen veischob sich in diesem
Zeittaum von 68,9% (1980) auf 137,4% {1988)

Der kiiftige Anstieg des Wertpapierbestands ist nur zu
einem kleinen Teil anf den héheten Deckungsbedarf infol-
ge hdherer Abfertigungsriicklagen und Pensionsriickstel-
fungen zurlickzufithren. Die aggregieiten Abfertigungs-
riicklagen der GroBunternehmen wuchsen zwischen 1980
und 1988 nut geringfiigig rascher als das Gesamtvermogen
{Bilanzsumme), iht Anteil an der Bilanzsumme stieg von
4,9% (1980) auf 5,4% (1988) Eine Ursache hieftir ist u a
die Einbindung der Arbeiter in die Betriebs-Abfertigungs-
regelung seit Ende der siebziger Tahre (Arbeiterabferti-
cungsgesetz 1979} Die Pensionsriickstellungen expandier-
ten sogar schwicher als die Bilanzsumme, ihr Anteil an
der Bilanzsumme sank von 6,2% 1980 aul 5,4% 1988

Die oft bemingelte Unterdeckung der Vorsorgever-
pfiichtungen flir Abfertigungen und Betriebspensionen
durch Wertpapiere kann im Rahmen des WIFO-Samples
mangels Informationen nicht untersucht werden Auf die
dauernde Unterdeckung der Pensionszusagen (man spricht

von nichtgedeckten Pensionszusagen im AusmalB von
rund 40 Mrd. S) wurde im Rahmen der neuen Steuerge-
setzgebung explizit Bezug genommen (§ 14 Einkommen-
steuergesetz 1988) Die Unternehmen sind nunmehs ver-
pilichtet, Pensionsanspriiche wenigstens zu 50% mit inliin-
dischen Teilschuldverschreibungen zu decken. Auch miis-
sen jetzt Pensionsriickstellungen nach versicherungsma-
thematischen Grundsiitzen gebildet werden Eine dhnliche
Regelung gilt seit Inkiafttreten des neuen Einkommen-
steuergesetzes auch fiit Abfertigungsanspriiche

Angesichts eines Wertpapierbestands von nahezu 20%
des Gesamtvermdgens diirfte es zumindest den 25 Giofi-
unternehmen des WIFO-Samples leicht moéglich sein, den
neuen Deckungsbestimmungen innerhalb kiirzester Zeit
zu entsprechen. Allgemein ist fiir die Erfullung der Dek-
kungsvorschriften eine Ubergangszeit von 20 Jahren vor-
gesehen Die Auswirkungen dieser Vorschriften auf das
Portefenilleverhalten werden sich also erst in den néchsten
5 bis 10 Jahren bemerkbar machen

Abgesehen von diesen neuen Deckungsrichtlinien im
Zusammenhang mit Finanzveranlagungen (Verwendung
von inldndischen Teilschuldverschreibungen) gelten fiir
inlindische Unternehmen dieselben gesetzlichen Bestim-
mungen wie filr inlindische Privatpersonen Unterneh-
men haben beim Kauf von auslindischen Wertpapieren —
gleich jedem inldndischen Investor — die Depotbestim-
mungen des Devisengesetzes zu befolgen Diese verpflich-
ten jeden Kaufer eines ausldndischen Wertpapieres, dieses
bei einer inlindischen Bank zu erwerben und zu deponie-
ren. Von den restriktiven Moglickkeiten des Devisengeset-
zes wurde im Zusammenhang mit dem Kauf auslédndischer
Wertpapiere schon in den siebziger Jahien kaum mehs
Gebrauch gemacht, derzeit ist der grenziiberschreitende
Wertpapierhandel keinen devisenrechtlichen Beschiin-
kungen unterworten (Ausnahme: Depotpflicht)

Die Menge auslindischer Wertpapiere, die sich im Be-
sitz von Unternehmen befindet, kann in Ostetreich auf-
grund des Bankgeheimnisses nicht abgeschitzt werden. In
der Bundesrepublik Deutschland hingegen etlaubt die Ge-
setzeslage die Faistellung einer Depotstatistik, mit deren
Hilfe zumindest die groben Eigentumsstiukturen des
grenziiberschreitenden Wertpapierhandels und deren Ver-
inderungen beobachtet werden kdmnen. Die Depotstati-
stik 1987 der Deutschen Bundesbank zeigt, daB nichtfinan-
zielle Unternehmen nur 1,6% der deponierten auslidndi-
schen Wertpapiere, jedoch 16,3% der deponierten inlindi-

indischen Kreditinstituten

n Kurswert

Wertpapiere inlindischer Emittenten Wertpapiere auslindischer Emittenten
Mitt DM Anteile in % Mill DM Anteile in %
Inggesamt 1045799 1000 292984 1000
Inldnder
Nichtbanken 801 044 766 100.358 343
Privatpersonan . 277.368 265 56 526 193
Organisationen ohne Erwerbszweck 40.561 38 1775 08
Fonds von Kapitalanlagegesellschaiten 88514 86 32.283 110
Versicherungsuniernehmen 177082 169 4588 18
Nichtfinanzielle Unternehmen 170761 163 4.813 18
Sezialversicherungen 19 430 19 39 0g0
Sonstige Bifentliche Haushalte 28378 25 324 01
Auslander . 244 756 234 192 628 B57
Q: Depotstatistik der Deutschen Bundesbank 1887
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fibersiche

Basissektor Chemie

1573 1285 50
1977 . 12,85 1558
1980 . . o 1508 15 11
1981 1408 1053
1982 . ’ 1453 1298
1983 1598 18 82
1984 : ol 16 17 17 92
1885 1313 12 49
1386 17 82 17 09
1987 1383 17 76
1588 1885 16 87
Q: Unternehmenssample der OeNB WIFO

Technische Bauzulieferbranchen Traditionsila Industriei e §
Verarbeltungs- Kensumgiiter-
produlkte pranchen
In % der Bilanzsumme

735 1908 1117 1145
1177 18 81 2559 1388
1337 1952 27 00 1571
1338 2090 2889 1529
1433 1885 2978 1587
14.84 2413 3279 1751
17 73 2631 3237 1870
1922 3140 3190 17 66
2274 3433 3472 2158
18 7G 3452 3975 19 85
2555 3795 36 94 2403

schen Wertpapiere halten (Ubersicht 5) Der mit Abstand
hochste Anteil an deponierten auslandischen Wertpapie-
ten verblieb in auslindischem Besitz (65,7%) Auslinde:
und Privatpersonen waren 1987 die weitaus bedeutendsten
Deponentengruppen in der BRD, vor den Versicherungs-
gesellschaften und nichtfinanziellen Unternehmen

Trends der Porteteuilles von 70 Groflunternehmen
der Industrie aller Rechisformen

Eine Sonderauswertung des OeNB-Unternehmenssam-
ples iiber 70 GioBunternehmen der Industiie aller Rechts-
tormen (mit 1000 und meh: Beschiftigten) von 1973 bis
1988 ermoglicht eine grobe Schitzung des Umfangs der Fi-
nanzpottefeuilles und deren Entwicklung nach Industrie-
sektoren Aus Griinden der BErhebung und Gliederung
steht dem WIFO nur das Aggregat Finanzvermogen
i w.8 und nicht dessen Komponenten (Beteiligungen,
Wertpapiete des Anlage- und Umlaufvermogens, liquide
Mitiel) zur Vertiigung

[n den GreBunternehmen der Industrie stieg der An-
teil des Finanzanlagevermdgens i. w S. am Gesamtvermo-
gen von £1,5% (1973) auf 24,0% (1988; Ubersicht 6) Die
Vergleichswerte fiir das gesamte OeNB-Sample (alle Un-

ternehmensgrofen) sind deutlich niedriger. In der Unter-
suchungspericde weiteten die Grofiunternehmen der Kon-
sumgiiterindustrie, der Bauzunlieferindustric und der Inve-
stitionsgiiterindustrie ihte Finanzportefeuilles in Relation
zum GesamtvermoOgen am kidftigsten aus Die GroBuntei-
nehmen det Chemieindustiie und des Bauzuliefersektors
erhohten iht Finanzpottefeuille nur im Ausmal des
Wachstums ihres Gesamtvermdogens; die Schwankungen
innerhalb der Untersuchungsperiode waten in beiden Sek-
toren jedoch recht ausgepiégt

Aus datentechnischen Griinden konnte nicht festge-
stellt werden, welche Komponenten fiir den Anstieg des
Finanzportefeuilles in Relation zum Gesamtvermobgen
verantwortlich waren Die Detailauswertung der 25 Indu-
strie-GroBaktiengesellschaften weist jedoch darauf hin,
daB in den Finanzportefenilles der GroBunternehmen der
Konsumgliterindustrie Beteiligungen von gidBerer Bedeu-
tung sind als in anderen Sektoren Ebenso kann auf Basis
dieser Auswertung angenommen wetden, daB die Porte-
feuilles der GroBunternehmen des Investitionsgitersek-
tors einen tbeirdurchschnittlich hohen Anteil an festver-
zinslichen Wertpapieren aufweisen

Vergleicht man anhand der Kennzahl ,Finanzvermé-
gen i.w 8§ in Prozent der Bilanzsumme™ das OeNB-Sam-
ple der GroBunternehmen mit dem gesamten OeNB-Sam-

OeNB-Sample
1973/1987

Technische
Verarbeitungs—
produkte

- Bau—

; zuliefer—

T branchen

fnsgesamt

Basis—
sekior

© Traditionelte
Konsum—
quterbranchen

Chemig

1987

Traditionelle
Konsum-—
gUterbranchen
Bau—

I e zuliefer—

" bronchen

* Technische
Yerarbeltungs—
produkie

GroBunternehmen
1973/1988

Insgesamt

Buasis—
sektor

Chemie
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ple nach Sektoren, so zeigt sich, dal die Tiends der Fi-
nanzportefeuilles von Investitionsgiitersektor, Bauzuliefer-
sektor (beide {iber dem Industrietrend), Basissektor und
Chemie (beide unter dem Industrietrend) iibeteinstimmen
{Abbildung 2). Da in GroBunternehmen des Konsumgii-
tersektors die Relation des Finanzvermégens i w § zum
Gesamtvermdgen iiberdurchschnittlich hoch ist, weicht
die Entwicklung des Finanzportefeuilles signifikant vom
Konsumgiitersektor insgesamt ab. Der Anteil seines Fi-
nanzvermdgens i. w S. an der Bilanzsumme ist nur untes-
durchschnittlich

Portefenillestruktur und
Unternehmensentwicklung

Eine externe Analyse kann die Entscheidungsmecha-
nismen, die das Portefeuilleverhalten der GroBunterneh-
men der Industiie bestimmen, nicht herausarbeiten Man
kann allerdings aut Basis der verfligbaren Daten die stati-
stische Korrelation von Portefeuilleentscheidungen und
Unternehmensentwicklung anhand des Verlaufs von stra-
tegischen Indikatoren — etwa Rentabilitidt, Investitions-
und Eigenkapitalstirke — abschitzen®). Als Indikator fiir
das Portefeuilleverhalten witd die Substitutionsvariable
LFinanzvermdégeni w S in Prozent des Sachanlagevermd-
gens” verwendet Als strategische Indikatoren fiit Rentabi-
litat, Investitionstatigkeit in das Realkapital und Eigenka-
pitalausstattung stehen die Bilanzkennzahlen Umsatzien-
tabilitit (Cash-flow in Prozent des Umsatzes), Investitions-
quote (Zugang zum Sachanlagevermdgen in Prozent des
Umsatzes) und Eigenkapitalquote (Eigenkapital in Prozent
der Bilanzsumme) zur Verfiigung

Die neoklassische Portefeuilie- und Investitionstheorie
postuliert, daB sich ein hohes Finanzportefeuille tenden-
ziell ungunstig auf die Rentabilitii eines Unternehmens
auswitkt (Perridon — Steiner, 1977} Unterstellt wind da-
bei, daB die Rentabilitit von Sachanlageinvestitionen ho-
her ist als jene von Finanzinvestitionen. Ein iiber die Li-
quidititserfordernisse hinausteichendes Finanzvermogen
schmélert daher die Rentabilitit des Unternehmens auf-
grund der suboptimalen Allokation von Investitionsmit-
teln Trifft dies zu, so muBte ein zunehmender Anteil des
Finanzanlagevermogens am Gesamtvermdgen nicht nur
mit det Entwicklung der Umsatzrentabilitit (Cash-flow in
Prozent des Umsatzes), sondern auch mit jener der Inve-
stitionsquote (Zugang zum Sachanlagevermogen in Pro-
zent des Umsatzes) sowie mit der Eigenkapitalquote nega-
tiv korrelieren Unternehmen mit geringer Rentabilitéit
kdnnen den erforderlichen Eigenkapitalbedarf nur unzu-
reichend durch Selbstfinanzierung decken Die Beteili-
cungsfinanzierung als Quelle der Eigenkapitalaufstockung
steht einem unterdurchschnittlich rentablen Unterneh-
men nicht in dem Malle offen wie einem uberdurch-
schnittlich rentablen Hinzu kommt allerdings, dalk Unter-
nehmen mit niedrige: Eigenkapitalausstattung tendenziell
vorsichtiger sind und im Durchschnitt hdhere Liquiditits-
und Finanzreserven halten ais Unternehmen mit ausrei-
chender Eigenkapitalausstattung. Der Zusammenhang
zwischen Ursache und Wirkung wird sich daher im vor-

Ko :fe_l_atio'nsmatri'ﬁ( _
‘GroBunternehmen der Industrie’ 197371988

FS v cu EQ
Korrelationskoeffizienten {Signifikanzniveau: 5%)
Basissektor
FS 1000
I —0642 1.000
cv —0643 0420 1000
EQ —0857 0621 0825 1000
Chemie
ES 1000
iu 0126 1000
cv —-Q074 0525 1000
EQ —0193 0249 0808 1000
Technische Vararbaitungsprodukte
Fy 1000
I —0087 1000
cu —0387 0389 1000
EQ —0370 669 0762 1000
Bauzulieferbrancher .
S 1000
I —0185 1000
cu —-0218 0137 1000
EQ . —0552 0525 0418 1000
Traditioneiie Konsumgiterbranchen
ES 1000
i --0 026 1 000
cv 0781 0343 1060
EQ —Q 070 0469 0171 1000
{nsgesamt
sy 1 G606
i —0 458 1000
cv —0 548 0457 1000
EQ —0.681 0618 0876 1000
F3 = Finanzanlagevermdgen i w. S. in % des Sachanlagevermbgens, U = Brutiozu-
gang zum Sachanlagevermégen in % des Umsatzes £ = Cash-flow in % des Umnsat-
zes EQ = Eigenkapital in % der Bilanzsumme ’

liegenden Fall mit dem verwendeten Verfahren nicht er-
hellen lassen.

Die Korrelationsanalyse tiir die 70 GroBunternehmen
aus dem QeNB-Unternehmenssample auf Basis der Kenn-
zahlen ,Finanzanlagevermoégen i w S in Prozent des
Sachanlagevermdgens®, ,Umsatzrentabilitit®, Investi-
tionsquote” und ,Eigenkapitalquote” scheint die erwihn-
ten Hypothesen zumindest fiir den Beobachtungszeitraum
1973/1988 zu stiitzen (Ubersicht 7} Die Vorzeichen der
Korrelationskoeffizienten sind durchwegs negativ und bet
einem Signifikanzniveau von 5% von Null verschieden
Das bedeutet, daB — entsprechend den Erwartungen —
grofle Finanzportefeuilles mit UUmsatzrentabilitit und In-
vestitionsquote eines Unternehmens negativ korrelieren.
Ebenso wurde der vermutete negative Zusammenhang
zwischen der relativen H8he des Finanzportefeuilles und
der Eigenkapitalquote empirisch bestitigt (Ubersicht 7)
Auf Sektoren bezogen erbrachte die Kortelationsanalyse
— mit Ausnahme der Sektoren Chemie und Konsumgiiter
— ebenfalls Argumente fiir die Bestiitigung der postulie:-
ten Zusammenhinge (Ubersicht 8)

Diese Ergebnisse sind fiir die Industriebkonomie von
Bedeutung, weisen sie doch darauf hin, da auch in Ostes-
reich die im Durchschnitt geringe Rentabilitét und die oft
beobachtete I[nvestitions- und Eigenkapitalschwiche von

%) Der negative Zusammenhang zwischen GroBunternehmen und Beschiiftigung bzw Unternehmenswachstum wurde schon mehrfach fiir Osterreich nachgewiesen

und kann daher als empirisch gesichert angesehen werden { Hahn 1939)
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GioBunteinehmen der Industiie mit ihren stiukturell star-
keren Finanzengagements zusammenhingen (kdnnten}
Grofbunternehmen der Industrie diirften — nicht zuletzt
auch aufgrund ihres zunehmend finanzmarktorientierten
Portefenilleverhaltens — rentablere Innovations- und In-
vestitionsnischen biufiger {ibersehen als Klein- und Mit-
telbetriebe mit vorwiegend 1ealkapitalotientiertem Porte-
feuilleverhalten

Ein einfaches 6konometrisches Portefeuillemodell

Bisher wurde auf die moglichen Ursachen des ver-
stirkten Engagements von GrofBunternehmen der Indu-
strie als Finanzintermedifire noch nicht explizit eingegan-
gen. Ein tendenziell hdheres Liquidititserfordernis kann
als ausldsender Faktor mit groBer Wahrscheinlichkeit aus-
geschlossen werden Als mdogliches Motiv tiir wachsende
Finanzportefenilles werden hiufig die — insbesondere in
den achtziger Jahien — aufgrund von Strukturkrisen und
niedrigem Wirtschafiswachstum hoheren Risken im Zu-
sammenhang mit Realkapitalinvestitionen genannt, die
mit relativ sicheren Finanzveranlagungen kompensiert
werden sollen.

Dieses Argument trifft zwar zu, mull jedoch um viel-
leicht sogar bedeutendere Vernisachungsfaktoren erginzt
werden:

— um den Anstieg der Realvetzinsung von Finanztiteln
seit der zweiten Halfte der siebziger Jahre,

— um die tendenziell abnehmende Differenz der Ertrags-
erwartungen anf Real- und Finanzkapital,

— um die steigende Risikoaversion der GroBunterneh-
men der Industrie,

— 1um den héheren Organisationsgrad der Geld- und Ka-
pitalméikte im Inland,

— um die Forcierung des exteinen Unternehmenswachs-
tums durch Aufbau von liquiden Reservekassen auf-
grund des groBeren Einflusses von Managern in Grof}-
unternehmen der Industrie (sich verselbstindigendes
Cash-Management)

Nur wenige der aufgerihlten potentiellen Ursachen
kénnen statistisch {berpriift werden Det positive Zusam-
menhang zwischen der Forcierung des externen Unterneh-
menswachstums dorch verstirkte Beteiligungs- und Finan-
zengagements und der Grofe des Unternehmens, verut-
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Finanzanlagevermégen von Gro8-
unternchmen: der’Industrie
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sacht durch den mit der UnternehmensgréBe zunehmen-
den EinfluB der Manager, kann flir Osterreich dank den
Untersuchungen von Bayer (1988A, 1988B) als empirisch
relevant angenommen werden Der ditekte Einflull des
Agency-Problems aut das Portefeunilleverhalten von GroB-
unternehmen der Industrie war aus Datenmangel in der
vorliegenden Analyse nicht direkt zu belegen.

Die Ergebnisse von Bayer kdnnen etwa auch als Bestd-
tigung der Hypothese zunehmender Risikoaversion der
GrobBunternehmen interpietiert werden. Ein vorsichtiges,
auf Liquiditdt ausgerichtetes Portefeuilleverhalten ermog-
licht den Managein, den Cash-flow des Unternehmens
nach Belieben zu verstetigen, wenn auch auf niediigerem
Niveau Das Management hat damit die finanziellen Res-
sourcen, die Neigung der Anteilseigner zur EintfluBnahme
anf die Unternehmenspolitik durch eine an der Inteiven-
tionsschwelle otientierte Ausschitttungspolitik zu mini-
mieren

Der vermutete Zusammenhang zwischen der abneh-
menden Differenz von Frtragserwartungen auf Real- und
Finanzkapital und dem Portefeuilleverhalten von GroB-
unternehmen entzieht sich aufgrund det Nichtverfiigbar-
keit von Erwartungsdaten und der Unkenntnis des Erwar-
tungsbildungspiozesses ebenfalls einer statistischen Ubes-
pritfung. Dall sich die Differenz zwischen der tatsichlich
realisierten Sachkapitalrendite fir die Industrie-Aktienge-
sellschaften insgesamt und der Sekundirmarktrendite als
MabpB fiir die Finanzkapitaltendite zwischen 1973 und 1982
verringert hat, beweist Abbildung3 Definition und Be-
technungsmethode fiir das verwendete Renditenmall —
die Brutto-Buchrendite des Sachanlagevermogens — wur-
den Bayer (1980} entnommen. Ob eine dhnliche Entwick-
lung auch in den GroBunternehmen deir Industrie voi-
herrscht, kann nur vermutet werden Einer Berechnung
der WIFO-Brutto-Buchrenditen {ir das Sample von
70 Groflunternehmen der Industrie stand vor allem die
grobe Gliederungsstiuktur der aggtegierten Bilanzen des
OeNB-Unternchmenssamples entgegen,

Einer genaueren statistischen Uberpriifung kann nur
der potentielle EinfluB des erhéhten Zinsniveaus der Fi-
nanztitel auf das Portefeuilleverhalten unterzogen werden
Die folgende empirische Analyse konzentriert sich auf den
EinfluB dieses Faktors Vieles spricht daftu, dal} die quan-
titativ stdrkste Wirkung ohnehin vom Zinssatz fir Finanz-
titel ausgegangen ist, nicht zuletzt weil der hdhere Organi-
sationsgrad der inléndischen Finanzmérkte und das effi-
zientere Cash-Management der GroBunternehmen det In-
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dustric zu einem erheblichen Teil auf die Zinsentwicklung
det siebziger und achtziger Jahre zuriickgehen diirften.

Eine Gegeniiberstellung des zeitlichen Verlaufs der
realen Sekunddrmarktrendite als Indikator fur das inlin-
dische Zinsniveau der Finanztitel einerseits und des An-
teils des Finanzvermdgens 1 w. §. am Gesamivermdigen
der GroBunternehmen der Industrie andererseits zeigt
deutlich den positiven Zusammenhang zwischen Zinsni-
veau und Finanzengagement (Abbildung 4}

Nach der Rezession 1975 wurde durch die Einfiihrung
der Hartwihrungspolitik und die Bindung des Schillings
an die DM Oster1eichs Zinsniveau an das det BRD gekop-
pelt und an die Zinslandschaft der internationalen Geld-
und Kapitalmirkte angepalit Das manifestierte sich in
Osterreich mittelfristig in einem hé&heren und deutlichet
schwankenden Zinsniveau — zwischen 1974 und 1978
stieg es kriiftig Die reale Sekundirmarktrendite erhshte
sich von —0,9% (1974) auf +4.,5% (1978) und lag damit
um mehr als 1 Prozentpunkt iber dem Niveau der Bun-
destepublik Deutschland (1978 3,0%) Der Anteil des Fi-
nanzvermégens i. w. 8§ am Gesamtvermdgen der GroBun-
ternehmen der Industrie wuchs im selben Zeitraum wvon
11,9% auf 15,2% Auch zwischen 1984 und 1988 zog das
reale Zinsniveau, gemessen an der realen Sekundirmarkt-
rendite, dhnlich kriftig an, von 2,4% (1984) auf 4,6%
(1988) — dieser Indikator erreichte mit 5,6% 1986 das bis-
her héchste Niveau Kortespondierend dazu erhohte sich
das relative Finanzportefeuille der GroBunternehmen der
Industrie von 18,7% 1984 auf 24,0% 1988,

Unterstellt man tationales Portefeuilleverhalten bei
Risikoaversion, so 1iBt sich diese Entwicklung mit einem
Trade-off von relativ riskanten, aber hher verzinslichen
Investitionen in das Realkapital zu 1elativ sicheren, abet
niedtiger verzinslichen Investitionen in das Finanzkapital
in Zeiten tendenziell steigender Geld- und Kapitalmarkt-
zinsen erkliren, d h. mit einer Verschiebung des Portefeu-
illes zugunsten des Finanzvermdgens Waren die Investo-
ren sehr risikoscheun, so wurde dieser Effekt bei gleichzei-
tig steigender Konjunktur- und Ertragsunsicherheit noch
verstirkt

ter Determinatlonskoefftzaent DW ' Durbln Watéon Stati---
stik; ‘Kursive: Zanhlen'in: Klammern : t—Statnsi:k T

Diese Vermutung wird konometrisch durch eine ein-
fache Portefenillegleichung bestitigt. Als Indikator fiir das
Portefeuilleverhalten von GroBunternehmen der Industrie
wuide die Substitutions- oder Allokationsvariable , Finanz-
vermoOgen i w. 8. in Prozent des Sachanlagevermdgens®
verwendet Dde Versuche einer Schiatzung wurden so ge-
fithrt, daBl in der Untersuchungsperiode 1973/1988 die
Entwicklung des Allokationsparameters durch einen linea-
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Erklirends Variable R* Dw
Abhingige Variable F5)) TREND,  SMRN,

Basissektor 1393 3850 G355 1989
{4 498) {10 216}

Chemie 0736 5018 —(373 1094
(1004) {5931

Technische Verarbeitungsprodukte 4780 4991 0768 1838
(9 142} f8 269)

Bauzulieferbranchen 7157 2793 0700 0631
{7 934) {2682)

Traditionslle Kensumgiiterbranchen 7 840 7073 0.8680 1883
{12 043} (9 412)

Stitzperiode: 1973/1988. FS .. . Finanzanlagevermdgen | w. S., jeweils in % des Sach-
anlagevermégens des Sektors in derselben Penode TREND. linearer Trend,
SMRN . . Sekundirmarktrandite nominell, R? bereinigte Determinationskoeffi-
zient DW Curbin-Watscon-Statistik kursive Zah\en in Klammern -Statistik

ren Trend als Proxy fiir den Einflufi der explizit erwihn-
ten Faktoren mit steigender Tendenz (wachsende Risiko-
aversion, zunehmende Ertragsunsicherheit u 4 ) und der
aktuellen nominellen Sekundirmarktrendite erklist wird
{siche Kasten) Die nominelle Sekundirmarktrendite wur-
de gewihlt, weil auch die zu erklirende Allokationsvaria-
ble nur nominell zur Verfiigung stand. (Unter der stark
vereinfachenden Annahme eines einheitlichen Deflators
fiir Finanz- und Sachkapitaltitel und konstanter Erwartun-
gen hinsichtlich der Sachkapitalrendite sind realer und no-
mineller Schitzansatz identisch) Treffen die Vermutun-
gen zu, $o kann ein positiver EiniiluB von beiden erkliren-
den Variablen, also von det Trend- und der Zinssatzvatia-
ble, exwartet werden Tatsichlich gehen Trend und Zins-
satz in die Gleichung mit einem positiven Yorzeichen ein
und sind statistisch hoch signifikant Dieses Schitzergeb-
nis bedeutet, daf} ein Anstieg des Zinssatzes ein positives
Abweichen vom zeitlich ansteigenden Trend (steigende
Konjunkturunsicherheit, wachsende Ertragsunsicherheit
u. 4) des Allokationsparameters bzw. eine Verschiebung
des Portefeuilles zum Finanzvermdgen zur Folge hat.
Sinkt der Zinssatz, so bedingt dies eine Verschicbung des
Vermdogensportefeuilles zugunsten des Realkapitals (in Re-
lation zum Tiend) Interessant ist in diesem Zusammen-
hang, daB dieser Erkldrungsansatz bis auf eine Ausnahme
(Chemieindustiie} auch fiir die Industriesektoren signifi-
kante Ergebnisse bringt (Ubersicht 8).

Schlulifolgerungen

Die empitische Analyse zeigt, dall der Anteil des Fi-
nanzanlagevermdgens von Industrieunternehmen an
ihrem Gesamtvermdgen seit Mitte der siebziger Jahre ra-
scher expandierte als der des Sachanlagevermdgens Dies
gilt insbesondere filr GroBunternehmen der Industrie (mit
1.000 und meht Beschiftigten), sie weiteten ihre Finanz-
portefeuilles in Relation zum (Gesamtvermdégen (Bilanz-
summe) im Durchschnitt signifikant stirker aus als die In-
dustric insgesamt. In einigen GroBunternehmen betrug
das Finanzvermdogen 1988 knapp 50% der Bilanzsumme.

Innerhalb der Finanzportefeuilles von GroBunterneh-
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men der Industrie ditrften die festverzinslichen Wertpapie-
1e jene Veranlagungsform gewesen sein, die im Durch-
schnitt am kréiftigsten expandiette

Das verstirkte Engagement der GroBunternehmen de:
Industrie als Finanzintermedidre hat sich tendenziell ne-
gativ auf Rentabilitdt, Investitionstitigkeit und Eigenkapi-
talausstattung ausgewirkt. GroBunternehmen mit umfang-
reichen Finanzportefeuilles erwirtschaften geringere Er-
trige, investieren weniger und sind eigenkapitalschwichet
als Industrieunternehmen mit durchschnittlichen Finanz-
portefeuilles. Somit diirften GroBunternehmen mit hohem
Finanzvermogensanteil Uberdurchschnittlich rentable In-
novations- und Investitionsmoglichkeiten im Bereich des
Realkapitals weniger hiutig wahrgenommen haben als
Unternehmen mit durchschnittlichen Finanzportefeunilles.

Das hohe Zinsniveau flitr Finanztitel, die wachsende
Konjunkturunsicherheit und der zunehmende Einflul der
Manager diirften die Hauptursachen dafiir gewesen sein,
daB GroBunternehmen der Industrie tendenziell mehr in
das Finanzanlage- als in das potentiell rentablere Sachan-
lagevermogen investiert haben
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