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enliale Auigabe von Indu­
st r ieunternehmen ist die effi-

J z i en t e Erzeugung und Ver­
wertung von Waren für Drit te [Eitz 
et al, 1989). Tiitt ein Industrieunter­
nehmen als Dienstleistungspi odu-
zent oder als Finanzintermediär auf, 
so nur zur komplementären Unter­
stützung seiner Hauptfunktion, der 
Warenproduktion. Dieses Bild des 
Industr ieunternehmens entspricht 
im wesentlichen jenem der traditio­
nellen Industr ieökonomie Die Pra­
xis des modernen Industrieunter­
nehmens , insbesondere des Großun­
ternehmens, hat sich jedoch in den 
letzten 10 bis 15.fahren grundlegend 
gewandelt Größere Industrieunter­
nehmen sind nicht mehr nur Warenproduzenten, sie tun­
gieren zunehmend als Anbieter von speziellen Dienstler­
stungen und — vor al lem — als Finanzintermediäre Fi­
nanzintermediat ion und Dienstleistungsproduktion gehö­
ren neben der Warenherslel lung zu den integralen Unter­
nehmensfunktionen eines modeinen (größeren) Industrie­
unternehmens Das Vordringen von Großun te rnehmen 
der Industrie in den Dienstleistungsbereich wird allgemein 
als berechtigte Ausweitung der Geschäftstätigkeit der In­
dustrie empfunden. Ganz anders wird hingegen die Rolle 
des Industr ie-Großunternehmens als Finanzintermediär 
beurteilt Die Finanzintel mediation durch Unte rnehmen 
der Industrie bzw. das Investieren in Finanz- statt in Real­
titeln ist, so einer der Einwände, nicht nur betriebswirt­
schaftlich, sondern auch gesamtwirtschaftlich uner­
wünscht, da den Industr ieunternehmen zui effizienten Fi­
nanzintermediat ion Know-how und Ressourcen fehlen 

Aus Informations- und Datenmangel kann die Frage 
der Effizienz der Indust r ieunternehmen in ihrer Rolle als 
Intermediäre nicht behandelt werden Die Analyse m u ß 
sich darauf beschränken, die Konsequenzen der Finanzin­
termediation hinsichtlich der Vermögenswerte (Aktiva) 
anhand der Veränderung des Poi tefeuille-(Kapitalanlage-) 
Verhaltens und dessen Auswirkungen auf die Entwicklung 
von Großun te rnehmen der Industrie (mit 1 000 und mehr 

Moderne Großunternehmen der 
Industrie sind Warenh erstell er, 

Dienstleistungsproduzenten und 
Finanzintermediäre zugleich. Gilt die 
Erstellung von Dienstleistungen als 

legitime Ausweitung der industriellen 
Tätigkeit, so wird die Rolle der 

Industrieunternehmen als 
Finanzintermediäre oft wegen 

mangelnder Effizienz und negativer 
Auswirkungen auf wichtige 

Unternehmensparameter kritisiert. Die 
Großunternehmen der 

österreichischen Industrie sind seit 
Mitte der siebziger Jahre verstärkt als 
Finanzintermediäre tätig. Rentabilität, 
Investitionstätigkeit und Eigenkapital 

dieser Unternehmen wurden davon 
spürbar beeinträchtigt. 

Beschäftigten) empirisch zu schäl-
zen. Die Beschränkung auf sehr gro­
ße Unte rnehmen ergibt sich daraus, 
daß auf Aggregatsebene nur für die­
se Unte rnehmen Portefeuille V e r ä n ­

derungen statistisch signifikant ge­
messen werden können Darüber 
hinaus behandelt eine umfangrei­
che, vorwiegend angelsächsische Li­
teratur die Folgen des „Agency-Pro-
blems" (Interessenkonflikt zwischen 
Kapitaleigner — Principal — und 
Manager — Agent) auf Portefeuille-
und Personalpolitik von Großunter­
n e h m e n Darin kommt die Präfe-
r enz der vor wiegend manager be­
herrschten Großun te rnehmen für 
eine kurzfristige, äußerst liquide 

Portefeuille- und Investitionspolitik deutlich z u m Aus­
druck {Bayer, 1988A, und die dort zitierte Literatur) Der 
Einfluß der Manager wird durch eine vorwiegend am ex­
ternen Unter nehmenswachstum ausgerichtete Investi­
tionspolitik (d h Forcieren von Beteiligungen u n d Fi­
nanzanlagen zu Lasten der Investitionstätigkeit in das 
Realkapital) vergrößert, da umfangreiche Reservekassen 
(Kriegskassen) und hohe Liquidität die Flexibilität und 
Unabhängigkeit des Managements gegenüber den Kapital­
eignern erhöhen und die Wahrscheinlichkeit eines „hostile 
lakeover" verringern. Der Principal-Agent-Konflikt tritt in 
dieser Form nur in Kapitalgesellschaften (Großunterneh­
men) auf In kleinen und mittleren Un te rnehmen hebt 
häufig die Identität von Eigentümer u n d Manager (Perso­
nengesellschaften) diese Kontrollproblematik und ihre po­
tentiell negativen Auswirkungen auf wichtige Unterneh-
mensparameter auf 

Bestimmt in den angelsächsischen Ländern vorwie­
gend die Agency-Problematik die (akademische) Diskus­
sion über das Portefeuilleverhalten — bezogen auf Vermö­
gen spositionen (Aktiva) — von Großun te rnehmen der In­
dustrie, so liegt in der Bundesrepublik Deutschland das 
Hauptaugenmerk vor allem auf den beschäftigungspoliti­
schen Konsequenzen einer vorwiegend an Finanzanlagen 
orientierten Investitionspolrtik Unter dem Leitspiuch 
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„Zinsgewinn statt Arbeitsplätze" wurde in der Bundesrepu­
blik Deutschland Anfang der achtziger fahre lebhaft über 
die beschäftigungspolitischen Konsequenzen des Portefeu­
ille V e r h a l t e n s der Gioßkonzerne der Automobil- und 
Elektronikindustrie diskutiert Den Großkonzernen wur­
de u a. vorgehalten, aufgrund ihres verstärkten Finanzen­
gagements seit Mitte der siebziger fahre einen größeren 
Zinsenüberschuß zu erwirtschaften als etwa eine namhafte 
Großbank der BRD und damit ihre eigentliche Aufgabe 
als Industrie konzer n — das Auffinden von Investitions­
möglichkeiten mit hoher Rentabilität und Beschäftigungs­
wirkung im Bereich des Realkapitals — zu vernachlässi­
gen. Sie agieren, so der Vorwurf, eher wie Bankhäuser mit 
angeschlossener Industrieabteilung als wie Industi iekon-
zerne mit effizientem Cash-Management (Welzk, 1986, 
und die dort zitierte Literatur) 

Ob die wenigen österreichischen Großun te rnehmen 
seit den frühen siebziger Jahren ebenfalls mehr in Finanz­
anlagen als in Sachanlagen investiert haben und, wenn ja, 
welche Auswirkungen dies auf Rentabilität, Investitionen 
in das Sachanlagevermögen und auf die Eigenkapitalaus­
stattung gehabt hat, soll die folgende empirische Analyse 
klären 1 ) Die Untersuchung umfaßt die Jahre 1970 bis 
1988, die Daten basieren auf Bilanzen des Unternehmens-
samples der Oesterreichischen Nationalbank, einer WIFO-
Auswertung der Bilanzen von 25 Groß-Aktiengesellschaf­
ten und der Statistik dei Aktiengesellschaften des Statisti­
schen Zentralamtes 

Zur Problemat ik des P o r t e f e u i l l e v e r h a l t e n s von 
Unter n e h m e n 

Die traditionellen finanzwirtschaftlichen Entschei­
dungskriterien eines Unte rnehmens sind Rentabilität, Li­
quidität, Sicherheit (Risiko einer Kapitalanlage) und Un­
abhängigkeit {Perridon — Steiner, 1977, S. 13). Unter Li­
quidität versteht man allgemein die Fähigkeit, Zahlungs­
verpflichtungen jederzeit und uneingeschränkt nachzu­
kommen. Dies bedingt eine den Zahlungsverpflichtungen 
angepaßte Verfügbarkeit von flüssigen Mitteln. Die Siche­
rung der Liquidität eines Unternehmens ist somit kein Op-
timierungs-, sondern ein Deckungsproblem Eine über das 

Erlra^-Risiko-Trade-off Abbildung 1 

Ertrags- ' t 

erwartungen 

Sicherheit 

notwendige Maß hinausgehende Liquidität ist n ich t nur 
nicht nötig, sondern — bedingt durch die suboptimale Al­
lokation von Finanzierungsmitteln — sogar unrentabel 
Die Sicherung der Liquidität eines Unternehmens ist so­
mit nichts anderes als eine Restriktion für das Unterneh­
mensziel Rentabili tät 

Vom Gesichtspunkt des Portefeuille V e r h a l t e n s ist das 
Kri ter ium der Sicherung der Unabhängigkeit (Disposi­
tionsfreiheit) ebenfalls nur eine Nebenbedingung zum 
Rentabilrtätsziel (Die Unabhängigkeit spielt aller dings 
eine wichtige Rolle für Entscheidungen über die optimale 
Kapi ta laufbr ingung) 

Entscheidungen für ein Portefeuille werden also we­
sentlich von den Kriterien Rentabilität u n d Sicherheit (Ri­
siko) bestimmt. Empirisch gesehen besteht zwischen Ren­
tabilität und Sicherheit jedoch ein Trade-off (Abbil­
dung 1). Portefeuilles mit hohen E r t r a g s e r W a r t u n g e n sind 
in der Regel auch mit hohem Risiko (geringer Sicherheit) 
verbunden und umgekehrt Rationale Entscheidungen 
können bei unsicheren Ertragserwartungen nur auf Basis 
von Risrkopräfeienzfunktionen getroffen werden. Aller­
dings ist die individuelle Risikoneigung statistisch kaum 
meßbar . Die statistische Messung der Risikopräferenz 
eines Unte rnehmens bzw. — wenn es sich aus mehr als 
einer Person zusammensetzt — seines Managements wird 
allgemein für ein entscheidungstheoretisch unlösbares 
Problem gehalten {Hender&on — Quandt, 1973) A u c h die 

Struktur der Aktiva der Industrie-Aktiengesel lschaften Übersicht l 

1973 1977 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

In 'ä' o der Bi lanzsumme 

Sachanlagevermögen 31 4 27 3 26 9 25 1 25 2 24 5 24 2 23.0 2 5 0 

F inanzanlagevermögen 8 4 8 4 9 1 9 1 9 7 108 1 0 4 1 0 2 11.7 

Betei l igungen 5 9 5 4 5 8 5 7 5 8 5 9 6,1 5 6 6,3 

Vorräte i e S ') 25 0 28.3 27 9 27 6 2 6 7 24 8 24 7 23 7 21 1 

Wertpapiere . 1 1 1 6 1 7 1.5 1 9 2 8 3,5 4 4 4.8 

Kurzfr is t ige Forderungen 2 5 9 25 3 24 8 26 9 25 8 2 6 1 25,5 25 3 2 3 3 

Flüssige Mit tel 3,9 5 0 4,4 4 2 5 2 5 1 5 5 3 9 5 2 

Sonst ige Fo rde rungen 2 9 2 5 2 8 2.8 2 9 3 3 4 1 4 6 4 2 

Wer tbe r i ch t i gungen . . . . 0 0 - 0.0 - 0 0 - 0 1 - 0 0 0 0 - 0 0 - 0 0 - 0,0 

Nicht eingezahltes Grundkapi ta l 0 0 0 1 0 0 0 4 0 2 0 1 0 2 1 6 0 7 

Akt ive Rechnungsabgrenzung 0,5 0 5 0 5 0,8 0 6 0 6 0 6 0 5 0,4 

Bi lanzverlust 1 0 1 0 1 9 1 8 1 8 2 0 1 4 2 9 3 5 

Q. Statist ik der ös ter re ich ischen Akt iengesel lschaf ten WIFO Rohstof fe Halbfer t igwaren Fert igwaren 

') Der negative Zusammenhang zwischen Beschäftigung bzw. Unternehmens W a c h s t u m und Unternehmensgröße -— je größer das Unternehmen desto schwächer 
die Beschäftigungs- bzw Umsatzausweitung — wurde für Österreich bereits in zahlreichen Studien nachgewiesen und wird d a h e r hier nicht mehr untersucht 
{Hahn 1989 und die d o r t zitierte Literatur) 
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L i q u i d i t ä t s k e n n z a h l e n Übersicht 2 
d e r I n d u s t r i e - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 

1 II III IV 

1973 10 2 80 4 6 4 7 122 3 

1977 12,3 79,3 6 4 5 124 9 

1980 1 0 6 74,6 61 5 1 1 8 9 

1981 9 7 75 9 6 3 1 1 1 7 3 

1982 1 2 0 7 6 1 6 3 2 1 1 5 7 

1983 12 7 8 4 4 69 8 123 4 

1984 14,3 89 7 73 8 131 8 

1985 8 4 73,3 62 4 108 1 

1986 14,3 91 1 74 2 128 3 

Q . W I F O I . . f lüssige Mittel in % der kurzf r is t igen Verbindl ichkei ten, II . . f lüssige 
Mittel + kurzf r is t ige Forderungen + Wertpapiere, in % der kurzf r is t igen Verb ind l ich­
kei ten, I I I . . . f lüss ige Mit tel + kurzfr is t ige Forderungen + Wertpapiere in % der kurz ­
f r is t igen Verb ind l ichke i ten, + 25% der Au twendungen IV 80% des Umlaufvermö­
gens in % der kurzf r is t igen Verb ind l ichkei ten 

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

Empirische Analysen sind für die Bewertung des Porte­
feuilleverhaltens von Unternehmen daher ausschließlich 
auf indirekte Approximationsmessungen angewiesen Als 
statistische Basis für empirische Analysen des Portefeuille­
verhaltens von Unte rnehmen stehen in Österreich, wie er­
wähnt, nur aggregierte Bilanzdaten zur Verfügung. Die 
Entwicklung bestimmter Bilanzkennzahlen kann indirekt 
erste Anhal tspunkte über die Veränderung des Portefeuil­
leverhaltens von Indust r ieunternehmen geben, 

Die Struktur der Vermögenspositionen (Aktiva) der In­
dustrie-Aktiengesellschaften im Beobachtungszeitraum 
von Anfang der siebziger Jahre bis 1986 spiegelt die 
Trends der Verschiebungen innerhalb ihres Portefeuilles 
wider (Übersicht 1) Auf Sachanlagevermögen (Grund­
stücke, Bauten, Maschinen, Fahrzeuge) entfielen 1973 
31,4% des Gesamtvermögens (Bilanzsumme) Bei stetig 
rückläufigem Trend betrug der Anteil dieser bedeuten­
den Vermögensposition 1986 25% Auch die Relation der 
Position Vorräte i e S (Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, 
Halb- und Fertigwaren) zum Gesamtvermögen ist von 
e inem deutlich rückläufigen Trend geprägt Sie sank, dank 
der Effizienzsteigerung in der Lagerhaltung der Industrie, 
von 25,0% (1973) auf 21,1% (1986) Die Vermögenspositio­
nen „Kurzfristige Forderungen" (Anzahlungen, Förderun­
gen aus Warenlieferungen und Leistungen, Forderungen 
an Konzeinunter nehmungen) und „Flüssige Mittel" (Bar­
geld, Guthaben bei Postsparkasse und Banken, Wechsel 
u n d Schecks) entwickelten sich innerhalb der Untersu­
chungsperiode 1970/1986 im Verhältnis zum Gesamtver­
mögen relativ stabil Die WIFO-Liquiditätskennzahlen I 
und IV beweisen, daß ein Anteil von durchschnitt l ich 5% 
des Gesamtvermögens an flüssigen Mitteln und rund 25% 
an kurzfristigen Forderungen ausreicht, u m die Liquidität 
der Indus t r ieunternehmen im Durchschnit t zu sichern 
(Übersicht 2) Die Kennzahl Liquidität I entspricht im we­
sentlichen der „absolute liquidity ratio", Liquidität IV der 
„cunen t ratio" Zur Beurteilung der Liquidität eines Un­
ternehmens werden in der Finanzwirtschaft in der Praxis 
häufig beide Kennzahlen herangezogen Die im Zeitver­
lauf stabile Entwicklung beider Liquiditätskennzahlen un­
terstreicht deutlich, daß sich die relative Liquidität der In­
dust r ieunternehmen seit Beginn der siebziger Jahre nicht 
sehr verändert hat 

F i n a n z a n l a g e v e r m ö g e n d e r I n d u s t r i e Übersicht 3 
i n Ö s t e r r e i c h u n d i n d e r B R D 

1980 1987 

In % der Bi lanzsumme 

Österre ich 12 9 18,3 

BRD 12 4 1 8 3 

Q WIFO-Schätzung 

Die einzigen Vermögensteile der Industrie-Aktienge­
sellschaften, die seit 1970 steigende Tendenz aufweisen, 
sind die Positionen Beteiligungen und Wertpapiere des 
Umlaufvermögens Die Beteiligungen stiegen von 5,9% 
(1973) auf 6,3% (1986) des Gesamtvermögens und die 
Wertpapiere von 1,1% (1973) auf 4,8% (1986) Diese beiden 
Vermögenskategorien bewirkten letztlich auch den An­
stieg des Finanzvermögens i w. S. (Finanzanlagevermö­
gen, Wertpapiere und flüssige Mittel) der Industrie-Ak­
tiengesellschaften von 14,1% (1970) auf 21,7% (1986). 

Auch aus den hochgerechneten Bilanzen der OeNB er­
gibt sich für1 die Industrie insgesamt eine steigende Ten­
denz des Finanzvermögens i w. S. in Prozent des Gesamt­
vermögens (Bilanzsumme): Es wuchs von 12,9% (1980) auf 
18,3% (1987) Die Veigleichswerte für die Industrieunter­
nehmen der Bundesrepublik Deutschland zeigen eine ähn­
liche Entwicklung; so erhöhte sich etwa der Anteil der Fi­
nanzanlagen an der Bilanzsumme des verarbeitenden Ge­
werbes von 12,4% (1980) auf 18,3% (1987; Übersicht 3) 

Das W I F O definiert hier aus statistischen Gründen 
(eine tiefere Disaggregieiung ist aufgrund der Gliede­
rungskriterien des OeNB-Unternehmenssample nicht 
möglich) den Begriff „Portefeuille" als Sachanlagevermö­
gen (Grundstücke, Bauten, Maschinen, Fahrzeuge) und 
Finanzanlagevermögen i w. S (Beteiligungen, Wertpapie­
re, Kassa, Bankguthaben, Wechsel und Schecks). Unter­
sucht werden, soweit es die Datenlage erlaubt, vor allem 
die Ursachen für die Veränderung der Portefeuillestruktur 
hinsichtlich dieser zwei Komponenten Die Studie konzen­
triert sich, wie bereits erwähnt, in erster Linie auf Großun­
ternehmen der Industrie (mit 1.000 und mehr Beschäftig­
ten), für die Veränderungen des Portefeuilles am deutlich­
sten statistisch nachvollzogen werden können Die gewähl­
te Definition des Finanzvermögens ist ein Kompromiß 
zwischen den statistischen Gegebenheiten und dem analy­
tischen Anspruch, porteteuillerelevante Aktivitäten der 
Großun te rnehmen der Industrie auf organisierten Finanz­
märkten zu untersuchen 

Po i tef e u i l l e s t i u k t n r von 25 I n d u s t i i e -
G r o ß a k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 

Eine detaillierte WIFO-Auswertung der Portefeuilles 
von 25 Industrie-Großaktiengesellschaften der Jahre 1980 
und 1988 zeigt, daß sich die Portefeuilles hier wesentlich 
ausgeprägter zugunsten des Finanzveimögens i. w S, ver­
schoben haben als in den Industrie-Aktiengesellschaften 
insgesamt (Übersicht 4) Die laufenden Liquiditätserfor­
dernisse scheiden als Ursache für diese Entwicklung aus, 
denn sie haben sich in den Großun te rnehmen zwischen 
1980 und 1988 in Relation zum Unter nehmensvermögen 
nur unwesentlich verändert Kräftiger als die Industrie-
Aktiengesellschaften insgesamt weiteten die industriellen 
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S t r u k t u r d e s P o r t e f e u i l l e s v o n Übersicht 4 
2 5 g r o ß e n I n d u s t r i e - A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n 

1980 1988 

In % der B i lanzsumme 

Sachanlagevermögen 23,5 23,5 

Bete i l igungen 3,8 7 4 

Wer tpapiere des An lagevermögens 3,8 4,8 

Wertpapiere des Umlaufvermögens 4 9 14.5 

Schecks , Wechse l 0 9 1 5 

Bankguthaben 2 7 4 0 

Kassenbestand 0 1 0 1 

F inanzvermögen i w S 1 6 2 32,3 

Rück lagen 8,3 10 1 

Ab fe r t igungsrück lagen 4 9 5 4 

Rückste l lungen . 12.3 1 8 3 

Pens ionsrückste l lungen 6 2 5 4 

Q: WIFO 

Groß-Aktiengesellschaften ihre Wertpapieipoitfolios aus 
Der Anteil der Wertpapiere am Gesamtvermögen stieg 
von 8,7% (1980) auf 19,3% (1988), der Anteil der Beteili­
gungen von 3,8% auf 7,4% Das Finanzvermögen i .w S 
der 25 beobachteten Industrie-Großaktiengesellschaften 
alimentierte 1980 16,2%, 1988 32,3% des Gesamtvermö­
gens Hingegen verharrte das Sachanlagevermögen auf 
23,5% der Bilanzsumme. Die Relation Finanzvermögen 
i w S zu Sachanlagevermögen verschob sich in diesem 
Zei t raum von 68,9% (1980) auf 137,4% (1988) 

Der kräftige Anstieg des Wertpapierbestands ist nur zu 
e inem kleinen Teil auf den höheren Deckungsbedarf infol­
ge höherer Abfertigungsrücklagen und Pensionsrückstel­
lungen zurückzuführen. Die aggregierten Abfertigungs­
rücklagen der Großun te rnehmen wuchsen zwischen 1980 
und 1988 nur geringfügig rascher als das Gesamtvermögen 
(Bilanzsumme), ihr Anteil an der Bilanzsumme stieg von 
4,9% (1980) auf 5,4% (1988) Eine Ursache hiefür ist u a 
die Einbindung der Arbeiter in die Betriebs-Abfertigungs-
regelung seit Ende der siebziger fahre (Arbeiterabferti­
gungsgesetz 1979). Die Pensionsrückstellungen expandier­
ten sogar schwächer als die Bilanzsumme, ihr Anteil an 
der Bilanzsumme sank von 6,2% 1980 auf 5,4% 1988 

Die oft bemängelte Unterdeckung der Vorsorgever­
pflichtungen für Abfertigungen und Betriebspensionen 
durch Wertpapiere kann im R a h m e n des WIFO-Samples 
mangels Informationen nicht untersucht werden Auf die 
dauernde Unterdeckung der Pensionszusagen (man spricht 

von nichtgedeckten Pensionszusagen im Ausmaß von 
i'und 40 Mrd. S) wurde im R a h m e n der neuen Steuerge­
setzgebung explizit Bezug genommen (§ 14 Einkommen­
steuergesetz 1988) Die Unte rnehmen sind n u n m e h r ver­
pflichtet, Pensionsansprüche wenigstens zu 50% mit inlän­
dischen Teilschuldverschreibungen zu decken. Auch müs­
sen jetzt Pensionsrückstellungen nach versicherungsma­
thematischen Grundsätzen gebildet werden Eine ähnliche 
Regelung gilt seit Inkrafttreten des neuen Einkommen­
steuergesetzes auch für Abfertigungsansprüche 

Angesichts eines Wertpapierbestands von nahezu 20% 
des Gesamtvermögens dürfte es zumindest den 25 Groß­
un te rnehmen des WIFO-Samples leicht möglich sein, den 
neuen Deckungsbest immungen innerhalb kürzester Zeit 
zu entsprechen. Allgemein ist für die Erfüllung der Dek-
kungsvoiSchriften eine Übergangszeit von 20 Jahren vor­
gesehen Die Auswirkungen dieser Vorschriften auf das 
Portefeuilleverhalten werden sich also erst in den nächsten 
5 bis 10.Jahren bemerkbar machen 

Abgesehen von diesen neuen Deckungsrichtl inien im 
Zusammenhang mit Finanzveranlagungen (Verwendung 
von inländischen Teilschuldverschreibungen) gelten für 
inländische Unte rnehmen dieselben gesetzlichen Bestim­
mungen wie für inländische Privatpersonen Unterneh­
men haben beim Kauf von ausländischen Wertpapieren — 
gleich jedem inländischen Investor — die Depotbestim­
mungen des Devisengesetzes zu befolgen Diese verpflich­
ten jeden Käufer eines ausländischen Weitpapieres, dieses 
bei einer inländischen Bank zu erwerben und zu deponie­
ren. Von den restriktiven Möglichkeiten des Devisengeset­
zes wurde im Zusammenhang mit dem Kauf ausländischer 
Wertpapiere schon in den siebziger Jahren kaum mehr 
Gebrauch gemacht, derzeit ist der grenzüberschreitende 
Wertpapierhandel keinen devisenrechtlichen Beschrän-
kungen unterworfen (Ausnahme; Depotpflicht) 

Die Menge ausländischer Weitpapiere, die sich im Be­
sitz von Un te rnehmen befindet, kann in Österreich auf­
grund des Bankgeheimnisses nicht abgeschätzt werden. In 
der Bundesrepublik Deutschland hingegen erlaubt die Ge-
setzesiage die Erstellung einer Depotstatistik, mit deren 
Hilfe zumindest die groben Eigentumsstrukturen des 
grenzüberschreitenden Wertpapierhandels und deren Ver­
änderungen beobachtet werden können Die Depotstati­
stik 1987 der Deutschen Bundesbank zeigt, daß nichtfinan­
zielle Unte rnehmen nur 1,6% der1 deponierten ausländi­
schen Wertpapiere, jedoch 16,3% der deponierten inländi-

D e p o t b e s t ä n d e b e i i n l ä n d i s c h e n K r e d i t i n s t i t u t e n z u m K u r s w e r t Übersicht 5 
1987 

Wertpapiere inländischer Emi t ten ten Wertpapiere ausländischer Emi t tenten 

Mili DM Antei le in % Mili DM Antei le in % 

Insgesamt 1 045 799 1 0 0 0 292 984 100 0 

Inländer 

N ich tbanken 801 044 76,6 100.358 34 3 

Pr ivatpersonen 277 368 26,5 56 526 19 3 

Organisat ionen ohne Erwerbszweck 40 561 3,9 1 775 0,6 

Fonds von Kapitalanlagegesel lschaften 89 514 8 6 32 293 11 0 

Vers icherungsun te rnehmen 177 032 1 6 9 4 5 8 8 1,6 

Nichtf inanziel le Un te rnehmen 170 761 1 6 3 4.813 1 6 

Sozia lvers icherungen . . 19 430 1 9 39 0 0 

Sonst ige öf fent l iche Haushalte 26 378 2 5 324 0 1 

Ausländer 244 755 23 4 192 626 6 5 7 

Q: Depotstat is t ik der Deutschen Bundesbank 1987 
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F i n a n z a n l a g e n v o n G r o ß u n t e r n e h m e n d e r I n d u s t r i e 
Mit 1.000 und mehr Beschäftigten 

Basissektor Chemie 

1973 12,85 15 0 

1977 12,85 15 58 

1980 15 08 15 11 

1981 14 08 10 53 

1982 14,53 12 98 

1983 15 98 18 82 

1984 16 17 17 92 

1985 13 13 12 49 

1986 17 02 17 09 

1987 13 83 17 76 

1989 18 85 16 87 

Q: Unternehmenssample der OeNB WtFO 

sehen Wertpapiere halten (Übersicht 5) Der mit Abstand 
höchste Anteil an deponierten ausländischen Wertpapie­
ren verblieb in ausländischem Besitz (65,7%) Ausländer 
und Privatpersonen waren 1987 die weitaus bedeutendsten 
Deponentengiuppen in der BRD, vor den Versicherungs­
gesellschaften und nichtfinanzieilen Unte rnehmen 

T r e n d s der P o r t e f e u i l l e s von 70 G r o ß u n t e r n e h m e n 
der I n d u s t r i e a l l e r R e c h t s f o r m e n 

Eine Sonderauswertung des OeNB-Unternehmenssam-
ples über 70 G i o ß u n t e m e h m e n der Industrie aller Rechts-
to rmen (mit 1 000 und mehr Beschäftigten) von 1973 bis 
1988 ermöglicht eine grobe Schätzung des Umfangs der Fi-
nanzpoitefeuilles und deren Entwicklung nach Industrie­
sektoren Aus Gründen der Erhebung und Gliederung 
steht dem WIFO nur das Aggregat Finanzveimögen 
i w, S. und nicht dessen Komponenten (Beteiligungen, 
Wertpapiere des Anlage- und Umlaufvermögens, liquide 
Mittel) zui Verfügung 

In den Großun te rnehmen der Industrie stieg der An­
teil des Finanzanlagevermögens i. w S,. am Gesamtvermö­
gen von 11,5% (1973) auf 24,0% (1988; Übersicht 6) Die 
Vergleichswelte für das gesamte OeNB-Sample (alle Un-

Übersicht 6 

Technische Bauzul ie ferbranchen Tradit ionelle Industr ie i 
Verarbei tungs- K o n s u m g ü t e r -

p r o d u k i e branchen 

In % der Üi lanzsumme 

7 35 19 05 11 17 1 1 4 5 

11 77 18,81 25 59 13 88 

13 37 19 52 27 00 15 71 

13 38 20 90 28 89 15 29 

14 33 18 65 29 76 15,87 

14 84 24 13 32 79 17,51 

17 73 26,31 32,37 18 70 

19 22 31 40 31 90 17 86 

22 74 34 33 34 72 21,58 

18 70 34 52 39 76 19 65 

25,55 37 95 36 94 24 03 

ternehmensgrößen) sind deutlich niedriger, In der Unter­
suchungsperiode weiteten die Großun te rnehmen der Kon-
sumgüteiindustrie, der Bauzuliefeiindustrie und dei Inve­
stitionsgüterindustrie ihre Finanzportefeuilles in Relation 
zum Gesamt vermögen am kräftigsten aus Die Großunter­
nehmen der Chemieindustr ie und des Bauzuliefersektors 
erhöhten ihr FinanzportefeuÜle nur im Ausmaß des 
Wachstums ihres Gesamtvermögens; die Schwankungen 
innerhalb der Untersuchungsperiode waren in beiden Sek­
toren jedoch recht ausgeprägt 

Aus datentechnischen Gründen konnte nicht festge­
stellt werden, welche Komponenten für den Anstieg des 
Finanzportefeuilles in Relation zum Gesamtveimögen 
verantwortlich waren Die Detailauswertung der 25 Indu­
strie-Großaktiengesellschaften weist jedoch darauf hin, 
daß in den Finanzpoitefeuilles der Großun te rnehmen der1 

Konsumgüterindustr ie Beteiligungen von größerer Bedeu­
tung sind als in anderen Sektoren Ebenso kann auf Basis 
dieser Auswertung angenommen werden, daß die Porte­
feuilles der Großunte rnehmen des Investitionsgüter Sek­
tors einen übeidurchschnit t l ich hohen Anteil an festver­
zinslichen Weitpapieren aufweisen 

Vergleicht man anhand der Kennzahl „Finanzvermö­
gen i w S in Prozent der Bilanzsumme" das OeNB-Sam­
ple der Großun te rnehmen mit dem gesamten OeNB-Sam-

T r e n d d e r F i n a n z a n l a g e n 
In % des Gesamtvermögens 

O e N B - S a m p l e 

1 9 7 3 / 1 9 8 7 

Chemie 

1 9 7 3 

Abbildung 2' 

G r o ß u n t e r n e h m e n 

1 9 7 3 / 1 9 8 8 

nsgesamt 

D O S I S — 

sektor 

Chemie 

1973 
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ple nach Sektoren, so zeigt sich, daß die Tiends der Fi­
nanzportefeuilles von Investitionsgütersektor, Bauzuliefer-
sektoi (beide über dem Industrietrend), Basissektor und 
Chemie (beide unter dem Industrietrend) übereins t immen 
(Abbildung 2). Da in Großun te rnehmen des Konsumgü-
teiSektors die Relation des Finanzvermögens i w S zum 
Gesamtvermögen überdurchschnitt l ich hoch ist, weicht 
die Entwicklung des Finanzportefeuilles signifikant vom 
Konsumgütersektoi insgesamt ab Der Anteil seines Fi­
nanzvermögens i. w S an der Bilanzsumme ist nur unter­
durchschnitt l ich 

P o r t e f e u i l l e s t r u k t u i u n d 
U n t e r n e h m e n s e n t w i c k l u n g 

Eine externe Analyse kann die Entscheidungsmecha-
nismen, die das Portefeuilleveihalten der Großunterneh­
men der Industrie best immen, nicht herausarbeiten Man 
kann allerdings auf Basis der verfügbaren Daten die stati­
stische Korrelat ion von Portefeuilleentscheidungen und 
Unternehmensentwicklung anhand des Verlaufs von stra­
tegischen Indikatoren — etwa Rentabilität, Investitions­
und Eigenkapitalstärke — abschätzen 2 ) . Als Indikator für 
das Portefeuilleverhalten wird die Substitutionsvariable 
„Finanzvermögen i w S in Prozent des Sachanlagevermö­
gens" verwendet Als strategische Indikatoren für Rentabi­
lität, Investitionstätigkeit in das Realkapital und Eigenka­
pitalausstattung stehen die Bilanzkennzahlen Umsatzien-
tabilität (Cash-flow in Prozent des Umsatzes), Investitions­
quote (Zugang zum Sachanlagevermögen in Prozent des 
Umsatzes) und Eigenkapitalquote (Eigenkapital in Prozent 
der Bilanzsumme) zur Verfügung 

Die neoklassische Portefeuille- und Investitionstheorie 
postuliert, daß sich ein hohes FinanzportefeuiUe tenden­
ziell ungünstig auf die Rentabilität eines Unternehmens 
auswirkt (Pettidon — Steinet, 1977) Unterstellt wird da­
bei, daß die Rentabili tät von Sachanlageinvestitionen hö­
her ist als jene von Finanzinvesti t ionen. Ein über die Li­
quiditätserfordernisse hinausreichendes Finanzvermögen 
schmälert daher die Rentabilität des Unternehmens auf­
grund der suboptimalen Allokation von Tnvestitionsmit-
teln Trifft dies zu, so müßte ein zunehmender Anteil des 
Finanzanlagevermögens am Gesamtvermögen nicht nur 
mit der Entwicklung der Umsatzrentabili tät (Cash-flow in 
Prozent des Umsatzes), sondern auch mit jener der Inve­
stitionsquote (Zugang zum Sachanlagevermögen in Pro­
zent des Umsatzes) sowie mit der Eigenkapitalquote nega­
tiv korrelieren Un te rnehmen mit geringer Rentabilität 
können den erforderlichen Eägenkapitalbedarf nur unzu­
reichend durch Selbstfinanzierung decken Die Beteili­
gungsfinanzierung als Quelle der Eigenkapitalaufstockung 
steht einem unterdurchschnit t l ich rentablen Unterneh­
men nicht in dem Maße offen wie einem überdurch­
schnittlich rentablen Hinzu kommt allerdings, daß Unter­
nehmen mit niedriger Eigenkapitalausstattung tendenziell 
vorsichtiger sind und im Durchschnit t höhere Liquiditäts­
und Finanzreserven halten als Unte rnehmen mit ausrei­
chender Eigenkapitalausstattung Der Zusammenhang 
zwischen Ursache und Wirkung wird sich daher im vor-

K o r r e l a t i o n s m a t r i x Übersicht 7 

liegenden Fall mit dem verwendeten Verfahren nicht er­
hellen lassen 

Die Konelat ionsanalyse für die 70 Großun te rnehmen 
aus dem OeNB-Unternehmenssample auf Basis der Kenn­
zahlen „Finanzanlagevermögen i. w S in Prozent des 
Sachanlagevermögens", „Umsatzrentabilität", „Investi­
tionsquote" und „Eigenkapitalquote" scheint die erwähn­
ten Hypothesen zumindest für den Beobachtungszeitraum 
1973/1988 zu stützen (Übers icht?) Die Vorzeichen der 
Korrelationskoeffizienten sind durchwegs negativ und bei 
einem Signifikanzniveau von 5% von Null verschieden 
Das bedeutet, daß —- entsprechend den Erwartungen — 
große Finanzpoitefeuilles mit Umsatzrentabili tät und In­
vestitionsquote eines Unternehmens negativ korrelieren. 
Ebenso wurde der vermutete negative Zusammenhang 
zwischen der relativen Höhe des Finanzportefeuilles und 
der Eigenkapitalquote empirisch bestätigt (Übersicht 7) 
Auf Sektoren bezogen erbrachte die Konelat ionsanalyse 
— mit Ausnahme der Sektoren Chemie und Konsumgüter 
— ebenfalls Argumente für die Bestätigung der postulier­
ten Zusammenhänge (Übersicht 8) 

Diese Ergebnisse sind für die Industr ieökonomie von 
Bedeutung, weisen sie doch darauf hin, daß auch in Öster­
reich die im Durchschnit t geringe Rentabilität und die oft 
beobachtete Investitions- und Eigen kapitalschwäche von 

Großunternehmen der Industrie 1973/1988 

FS JU CU EQ 
Korre lat ionskoef f iz ienten (Signi f ikanzniveau: 5%) 

Basissektor 
FS 1 000 

IU - 0 , 6 4 2 1.000 

CU - 0 643 0 420 1 0Ü0 

EQ - 0 857 0 641 0 82S 1 0 0 0 

Chemie 
FS 1 000 

IO 0 126 1 000 

CU - 0 0 7 4 0,525 1 000 

EQ - 0 193 0 249 0 609 1 000 

Technische Verarböitungsprodukte 
FS 1 000 

IO - 0 087 1 000 

CU - 0 , 3 8 7 0.389 1 000 

EQ - 0 3 7 0 0 669 0 762 1.000 

8a uzulieferb ranchen 
FS 1 000 

IO - 0 185 1 000 

CU - 0 2 1 8 0 137 1 000 

EQ - 0 552 0,525 0 418 1 000 

Traditionelte Kons umgü terbranchen 
FS 1 000 

IU - 0 026 1 000 

CU 0 761 0 343 1 000 

EQ - 0 0 7 0 0.469 0 171 1 000 

Insgesamt 
FS 1 000 

IU - 0 4 5 8 1 000 

CU - 0 , 5 4 8 0 457 1 000 

EQ - 0 , 6 8 1 0 616 0 876 1 000 

FS = F inanzanlagevermögen i. w. S. in % des Sachanlagevermögens, IU = B r u t t o z u ­
gang z u m Sachanlagevermögen in % des Umsatzes CU = Cash- f low in % des Umsat­
zes EQ = Eigenkapital in % der B i lanzsumme 

: ) D e r negative Z u s a m m e n h a n g zwischen G r o ß u n t e r n e h m e n und Beschäftigung bzw U n t e r n e h m e n s w a c h s t u m wurde schon mehrfach für Österreich nachgewiesen 
und kann daher als empir i sch gesichert angesehen werden {Hahn 1989) 
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S a c h k a p i t a l r e n d i t e u n d F i n a n z - Abbildung 3 
k a p i t a l r e n d i t e 

0 |. ... ( , )— _ | , 1 1 , „ , „ 

1973 1975 1977 1979 1981 19S3 1985 

G i o ß u n t e i n e h m e n dei Industrie mit ihren strukturell stär­
keren Finanzengagements zusammenhängen (könnten) 
Großun te rnehmen der Industrie dürften — nicht zuletzt 
auch aufgrund ihres zunehmend fmanzmarktorient ier ten 
Portefeuilleverhaltens — rentablere Innovations- und In­
vestitionsnischen häutiger 1 übersehen als Klein- und Mit­
telbetriebe mit vorwiegend realkapitalorientiertem Porte­
feuilleverhalten 

E i n e i n f a c h e s ö k o n o m e t i i s c h e s P o i tef e u i l l e m o d e l l 

Bisher wurde auf die möglichen Ursachen des ver­
stärkten Engagements von Großun te rnehmen der Indu­
strie als Finanzintermediäre noch nicht explizit eingegan­
gen Ein tendenziell höheres Liquiditätseifordernis kann 
als auslösender Faktor mit großer Wahrscheinlichkeit aus­
geschlossen werden Als mögliches Motiv für wachsende 
Finanzportefeuilles werden häufig die — insbesondere in 
den achtziger fahren — aufgrund von Strukturkrisen und 
niedrigem Wirtschaftswachstum höheren Risken im Zu­
sammenhang mit Realkapitalinvestit ionen genannt, die 
mit relativ sicheren Finanzveranlagungen kompensiert 
werden sollen. 

Dieses Argument trifft zwar zu, m u ß jedoch um viel­
leicht sogar bedeutendere Veruisachungsf'aktoren ergänzt 
wer den: 
—- um den Anstieg der Realvetzinsung von Finanzti teln 

seit der zweiten Hälfte der siebziger fahre, 
— um die tendenziell abnehmende Differenz der Ertrags­

erwartungen auf Real- und Finanzkapital , 
— u m die steigende Risikoaveision der Großunterneh­

men der Industrie, 
— u m den höheren Organisationsgrad der Geld- und Ka­

pitalmärkte im Inland, 
— um die Forcierung des externen Unternehmenswachs-

tums durch Aufbau von liquiden Reservekassen auf­
grund des größeren Einflusses von Managern in Groß­
un te rnehmen der Industrie (sich verselbständigendes 
Cash-Management) 
Nur wenige der aufgezählten potentiellen Ursachen 

können statistisch überprüft werden Der positive Zusam­
menhang zwischen der F ö r d e r u n g des externen Unterneh­
menswachstums durch verstärkte Beteiligungs- und Finan­
zengagements und der Größe des Unternehmens , verur-

F i n a n z a n l a g e v e r m ö g e n v o n G r o ß - Abbildung 4 
u n t e r n e h m e n d e r I n d u s t r i e 
In % der Bilanzsumme 
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sacht durch den mit der1 Unternehmensgröße zunehmen­
den Einfluß der Manager, kann für Österreich dank den 
Untersuchungen von Bayer (1988A, 1988B) als empirisch 
relevant angenommen weiden Der direkte Einfluß des 
Agency-Problems auf das Portefeuilleverhalten von Groß­
un te rnehmen der fndustrie war aus Datenmangel in der 
vorliegenden Analyse nicht direkt zu belegen. 

Die Ergebnisse von Bayer können etwa auch als Bestä­
tigung der Hypothese zunehmender Risikoaversion der 
Großun te rnehmen interpretiert werden. Ein vorsichtiges, 
auf Liquidität ausgerichtetes Portefeuilleverhalten ermög­
licht den Managern, den Cash-flow des Unte rnehmens 
nach Belieben zu verstetigen, wenn auch auf niediigerem 
Niveau Das Management hat damit die finanziellen Res­
sourcen, die Neigung der Anteilseigner zur Einf lußnahme 
auf die Unternehmenspol i t ik durch eine an der Interven­
tionsschwelle orientierte Ausschüttungspolitik zu mini­
mieren 

Der vermutete Zusammenhang zwischen der abneh­
menden Differenz von Ertragserwartungen auf Real- und 
Finanzkapital und dem Portefeuilleverhalten von Groß­
unternehmen entzieht sich aufgrund der Nichtverfügbar-
keit von Erwartungsdaten und der Unkenntnis des Erwai-
tungsbildungspi ozesses ebenfalls einer statistischen Über­
prüfung Daß sich die Differenz zwischen der1 tatsächlich 
realisierten Sachkapitalrendite für die Industrie-Aktienge­
sellschaften insgesamt und der Sekundärmarktrendi te als 
Maß für die Finanzkapi tahendi te zwischen 1973 und 1982 
verringert hat, beweist Abbildung 3 Definition und Be­
rechnungsmethode für das verwendete Rendi tenmaß — 
die Brutto-Buchrendite des Sachanlagevermögens — wur­
den Bayer (1980) en tnommen. Ob eine ähnliche Entwick­
lung auch in den Großunte rnehmen der Industrie vor­
herrscht, kann nur vermutet werden Einer Berechnung 
der WIFO-Brutto-Buchrenditen für das Sample von 
70 Großun te rnehmen der Industrie stand vor allem die 
grobe Gliederungsstruktur der aggregierten Bilanzen des 
OeNB-Unternehmenssamples entgegen. 

Einer genaueren statistischen Überprüfung kann nur 
der potentielle Einfluß des erhöhten Zinsniveaus der Fi­
nanztitel auf das Portefeuilleverhalten unterzogen werden 
Die folgende empirische Analyse konzentriert sich auf den 
Einfluß dieses Faktors Vieles spricht dafür, daß die quan­
titativ stärkste Wirkung ohnehin vom Zinssatz für Finanz­
titel ausgegangen ist, nicht zuletzt weil der höhere Organi­
sationsgrad der inländischen Finanzmäikte und das effi­
zientere Cash-Management der Großun te rnehmen der In-
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dustrie zu einem erheblichen Teil auf die Zinsentwicklung 
der siebziger u n d achtziger fahre zurückgehen dürften. 

Eine Gegenüberstellung des zeitlichen Verlaufs der 
realen Sekundärmarktrendi te als Indikator für das inlän­
dische Zinsniveau der Einanztitel einerseits und des An­
teils des Finanzvermögens i w. S am Gesamtvermögen 
der Großun te rnehmen der Industrie andererseits zeigt 
deutlich den positiven Zusammenhang zwischen Zinsni­
veau und Finanzengagement (Abbildung 4) 

Nach der Rezession 1975 wurde durch die Einführung 
der Hartwährungspoli t ik und die Bindung des Schillings 
an die DM Österreichs Zinsniveau an das der BRD gekop­
pelt und an die Zinslandschaft der internationalen Geld-
und Kapitalmärkte angepaßt Das manifestierte sich in 
Österreich mittelfristig in einem höheren und deutlicher 
schwankenden Zinsniveau — zwischen 1974 und 1978 
stieg es kräftig Die reale Sekundärmarktrendi te erhöhte 
sich von —0,9% (1974) auf + 4 , 5 % (1978) und lag damit 
u m mehr als 1 Prozentpunkt über dem Niveau der Bun­
desrepublik Deutschland (1978 3,0%) Der Anteil des Fi­
nanzvermögens i w. S am Gesamtvermögen der Großun­
te rnehmen der Industrie wuchs im selben Zei traum von 
11,9% auf 15,2% Auch zwischen 1984 und 1988 zog das 
reale Zinsniveau, gemessen an der realen Sekundär markt-
rendite, ähnlich kräftig an, von 2,4% (1984) auf 4,6% 
(1988) — dieser Indikator erreichte mit 5,6% 1986 das bis­
her höchste Niveau Korrespondierend dazu erhöhte sich 
das relative Finanzportefeuille der Großunte rnehmen der 
Industrie von 18,7% 1984 auf 24,0% 1988. 

Unterstellt man rationales Portefeuilleverhalten bei 
Risikoaversion, so läßt sich diese Entwicklung mit einem 
Trade-off von relativ riskanten, aber höher verzinslichen 
Investitionen in das Realkapital zu relativ sicheren, aber 
niedriger verzinslichen fnvestitionen in das Finanzkapital 
in Zeiten tendenziell steigender Geld- und Kapitalmarkt­
zinsen erklären, d h. mit einer Verschiebung des Portefeu­
illes zugunsten des Finanz Vermögens Waren die Investo­
ren sehr risikoscheu, so wurde dieser Effekt bei gleichzei­
tig steigender Konjunktur- und Ertragsunsicherheit noch 
verstärkt 

Diese Vermutung wird ökonometrisch durch eine ein­
fache Portefeuillegleichung bestätigt. Als Indikator 1 für das 
Portefeuilleverhalten von Großun te rnehmen der Industrie 
wurde die Substitutions- oder Allokationsvariable „Finanz­
vermögen i w. S. in Prozent des Sachanlagevermögens" 
verwendet Die Versuche einer Schätzung wurden so ge­
führt, daß in der Untersuchungsperiode 1973/1988 die 
Entwicklung des Allokationsparameters durch einen linea-

P o r t e f e u i l l e g l e i c l i u n g f ü r d i e ÜbersichtS 
I n d u s t r i e s e k t o r e n 
Großunternehmen der Industrie 

ren Trend als Proxy für den Einfluß der explizit erwähn­
ten Faktoren mit steigender Tendenz (wachsende Risiko­
aversion, zunehmende Ertragsunsicherheit u . ä ) und der 
aktuellen nominel len Sekundärmarktrendi te erklärt wird 
(siehe Kasten) Die nominelle Sekundär mar ktrendite wur­
de gewählt, weil auch die zu erklärende Allokationsvaria­
ble nur nominell zur Verfügung stand. (Unter der stark 
vereinfachenden A n n a h m e eines einheitl ichen Deflators 
für Finanz- und Sachkapitaltitel und konstanter Erwartun­
gen hinsichtlich der Sachkapitalrendite sind realer und no­
mineller Schätzansatz identisch.) Treffen die Vermutun­
gen zu, so kann ein positiver Einfluß von beiden erklären­
den Variablen, also von der Trend- und der Zinssatzvaria-
ble, erwartet werden Tatsächlich gehen Trend und Zins­
satz in die Gleichung mit einem positiven Vorzeichen ein 
und sind statistisch hoch signifikant Dieses Schätzergeb­
nis bedeutet, daß ein Anstieg des Zinssatzes ein positives 
Abweichen vom zeitlich ansteigenden Trend (steigende 
Konjunktur Unsicherheit, wachsende Ertragsunsicherheit 
u ä ) des Allokationsparameters bzw. eine Verschiebung 
des Portefeuilles zum Finanz vermögen zur Folge hat. 
Sinkt der Zinssatz, so bedingt dies eine Verschiebung des 
Vermögensportefeuilles zugunsten des Realkapitals (in Re­
lation zum Trend) Interessant ist in diesem Zusammen­
hang, daß dieser Erklärungsansatz bis auf eine Ausnahme 
(Chemieindustrie) auch für die Industriesektoren signifi­
kante Ergebnisse bringt (Übersicht 8). 

S c h l u ß f o l g e r u n g e n 

Die empirische Analyse zeigt, daß der Anteil des Fi­
nanzanlagevermögens von Indust r ieunternehmen an 
ihrem Gesamtvermögen seit Mitte der siebziger lahre ra­
scher1 expandierte als der des Sachanlagevermögens Dies 
gilt insbesondere für Großun te rnehmen der Industrie (mit 
1.000 und mehr Beschäftigten), sie weiteten ihre Finanz­
portefeuilles in Relation zum Gesamtvermögen (Bilanz­
summe) im Durchschnit t signifikant stärker aus als die In­
dustrie insgesamt In einigen Großun te rnehmen betrug 
das Finanzvermögen 1988 knapp 50% der Bilanzsumme. 

Innerhalb der Finanzportefeuilles von Großunterneh-

Pp r t e f eu i l l eg l e i chüng 

FS, = 3,117 TREND, + 4,027 SMRN, 
(9,799) (10,968) 

R2 - 0,763 DW= 1,605 ; 

Sample: Großunternehmen der Industrie insgesamt, Stütz­
periode: 1973/1988. FS... Finanzanlagevermögen; i. w. S. 
in % des Sachanlagevermögens, TJREND... linearer Trend» 
SMRN.:.. Sekundärmarktrendite; nominell, Rs... bereinig­
ter Determinationskoefftzient, DW... Durbin-Watson-Stati-
stik, kursive Zahlen in Klammern . . . ^-Statistik. 

Abhängige Variable FS') 

Erklärende Variable 

TREND, SMRN, 

R1 DW 

Basissektor 1,393 

(4 498) 

3 650 

(10216) 
0,355 1 989 

Chemie 0 736 

(1004) 

5 019 

(5.931) 
- 0 373 1 094 

Technische Vera rbe i tungsproduk te 4 7 8 0 

(9 142) 
4,991 

(8269) 
0 768 1 836 

Bauzui ie ferbranchen 7 157 

(7934) 
2 793 

(2 682) 
0 700 0 631 

Tradit ionel le Konsumgü te rb ranchen 7 840 

(12 043) 
7 073 

(9412) 
0 860 1 553 

Stü tzper iode. 1973/1988. FS . . . F inanzanlagevermögen i w. S., jewei ls in % des Sach­
an lagevermögens des Sektors in derselben Periode, TREND- l inearer Trend, 
SMRN... Sekundärmark t rend i te nominel l , R2.. . bereinigte Determinat ionskoef f i ­
zient DW Durbin-Watson-Stat is t ik kursive Zahlen in K lammern i-Stafistik 
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men dei Industrie dürften die festverzinslichen Weitpapie­
re jene Veranlagungsform gewesen sein, die im Durch­
schnitt am kräftigsten expandierte 

Das verstärkte Engagement der Großun te rnehmen der 
Industrie als Finanzintermediäre hat sich tendenziell ne­
gativ auf Rentabilität, Investitionstätigkeit und Eigenkapi­
talausstattung ausgewirkt. Großun te rnehmen mit umfang­
reichen Finanzportefeuilles erwirtschaften geringere Er­
träge, investieren weniger und sind eigenkapitalschwächer 
als Indust r ieunternehmen mit durchschnit t l ichen Finanz­
portefeuilles. Somit dürften Großun te rnehmen mit hohem 
Finanzvermögensantei l überdurchschnitt l ich rentable In­
n o v a t i o n - und Investitionsmöglichkeiten im Bereich des 
Realkapitals weniger häufig wahrgenommen haben als 
Un te rnehmen mit durchschnit t l ichen Finanzportefeuilles. 

Das hohe Zinsniveau für Finanztitel, die wachsende 
Konjunkturunsicheihei t und dei zunehmende Einfluß der 
Manager dürften die Hauptursachen dafür gewesen sein, 
daß Großun te rnehmen der1 Industrie tendenziell mehr in 
das Finanzanlage- als in das potentiell rentablere Sachan­
lagevermögen investiert haben 
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