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ie seit 1988 anhaltende Hoch
konjunktur setzte sich 1989 
weiter fort (BIP real +4%) 

Das Wirtschaftswachstum wurde wie 
bereits im Vorjahr von einer kräftigen 
In- und Auslandsnachfrage gestützt 
(Endnachfrage im Inland real + 3 3% 
Warenexporte +9,2%) Den privaten 
Konsum förderte 1989 vor allem die 
Entlastung der Einkommen durch die 
Steuerreform, aber auch Einkom
menserwartungen aufgrund der guten 
Konjunktur belebten das allgemeine 
Konsumklima. 

Das Exportwachstum gründete 
sich ausschließlich auf die günstige 
Wirtschaftsentwicklung in den westli
chen Idustrieländern. besonders er
folgreich verlief die Ausfuhr in die In
dustrieländer in Übersee Dank dem 
Exportboom konnten Mitte der acht
ziger Jahre verlorene Marktanteile 
wieder zurückgewonnen werden 

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

Gash-flow-Definition 
des WIFO 

Übersicht 1 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag] 
— Verlust (netto einschließlich Vortrag) 
+ Verlustvortrag aus dem Vorjahr 
— Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 
+ Abschreibungen 
+ Abgänge 
+ Rücklagendotierung (neltol 
+ Erhöhung der Rückstellungen (netto) 
— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

= Cash-flow 

Die Ertragskraft der österreichischen 
Industrie stellte 1990 sogar den 

Rekordwert des Jahres 1989 ein. Die 
Cash-flow-Quote erreichte abermals 

34%, die Zuwachsrate des Cash-flows 
aber war etwas niedriger als 1989 

sehen Wirtschaftswachstums1) Ihre 
Produktion wuchs (ohne Energiever
sorgung) 1989 real je Arbeitstag um 

Zur Methode der Gash-flow-
Bereehnung 

• - - Die- "aktuelle": Entwicklung • der 
Selbstfinanzierung . der . österreichi
schen, : Industriewird - seit mehr ;als 
einem' Jahrzehnt vom Österreichi
schen Institut, für Wirtschaftsfor
schung • aus, • gesamtwirtschaftlicher 
Sicht analysiert/ Diesem' '•Untersu
chungsschwerpunkt . entsprechend 
orientiert sich das WIFO-Konzept des 
Cash-flows.. vor allem an Zahlungs-
und Finanzierungsströmen. Von be
triebswirtschaftlichen •:.. Definitionen 
unterscheidet; es:sich.in erster Linie 
durch die Berücksichtigung der gesam
ten. Nettodotierüng von: Rücklagen 
und Rückstellungen. sowie aller.. For
men von Abschreibungen (Über
sicht l). . . .; 

Die wichtigsten .statistischen Quel
len sind — wie in den Vorjahren — die 
Bilanzstatistik, der österreichischen In
dustrie-Aktiengesellschaften, die Hoch
rechnung der Bilanzen von Industrie
unternehmen durch die Oesterreichi
sche Nationalbank und die Stichpro
benerhebung im Rahmen des Unterr 
nehmenssamples der Vereinigung 
Österreichischer Industrieller (VÖI-
Sample). Zudem lag aus Geschäftsbe
richten bis 1989 die Auswertung, von 
Bilanzen von Industrieunternehmen 
vor. Daten über die Erwartungen der 
Unternehmer bis zum Jahresende 
1990 wurden dem jüngsten Konjunk
tur- bzw. Investitionstest des WIFO 
entnommen. 

5,8% (1988 +6,4%) 1989 ging der 
Konjunkturaufschwung vom Basis
sektor auf den Investitions- und Kon
sumgütersektor über, begünstigt 
durch eine deutliche Beschleunigung 
der Nachfrage nach Investitionsgü
tern und nach dauerhaften Kosumgü-
tern Dies spiegelte sich auch in der 
Verschiebung der Produktionsstruk
tur von den Vorleistungen zu den 
Endprodukten Trotz der kräftigen 
Ausweitung der Produktion in allen 
Branchen wurden die Grenzen der 
Produktionskapazität nicht erreicht 
(Kapazitätsauslastung 1989 84%) Die 
Investitionsquote (Investitionen in 
Prozent des Umsatzes) der Industrie 
betrug 1989 6,6% und entsprach da
mit dem langjährigen Durchschnitt 

Cash-flow nahm 1989 um 17% zu 

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

1989 war für die österreichische 
Industrie ein Rekordjahr. Erstmals 

erreichte die Cash-flow-Quote einen 
Wert von 34%. 

dikatoren wurden in der Prognose 
des Cash-flows 1989 recht gut vor
hergesehen Die ökonometrischen 
Schätzungen des Cash-flows der 
österreichischen Industrie für 1989 
ergaben gegenüber 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 
Österreichischer Industrieller (VÖI). 

^ Siehe Aiginger K Czerny Klameih W M Musil K „Wachstum der Investitionen hält an Ergebnisse des Investitionstests vom Herbst 1990" in diesem Heft 
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Informationsgrund- Übersicht 2 
lagen zur Schätzung des 
Cash-flows 

Gash-flow der Aktiengesel lschaften Übersicht 3 

1955/1988 Akt ienbi lanzslat ist ik 

Ökonomet r i sche Funkt ionen 

1973/1984 Hochrechnung der Jahresabschlüsse 

öster re ich ischer Indust r ieunternehmen 

(OeNB] 

1978/1985 Bilanzen der Verstaat l ichten Industr ie 

1988/89 Auswer tung von Unternehmenbi lanzen 

(74 Unternehmen) 

1986/1990 Bef ragung d u r c h die Verein igung 

Öster re ich ischer Industr iel ler 

(139 Unternehmen) 

Ö k o n o m e t r i s c h e Funkt ionen 

1990 Befragung du rch die Verein igung 

Öster re ich ischer Industriel ler 

(139 Unternehmen] 

Ökonomet r i sche Funkt ionen 

Umsatzerhebung im Invesl i i ionstesi des 

WIFO 

Die Unternehmen erwarteten 1989 

einen Anst ieg des Cash-f lows um nur 

2,7% auf Jahresbasis Das VÖl-Unter-

nehmenssample von 1990 bestät igt 

(der Tendenz nach) die WIFO-Pro-

gnose des Jahres 1989 A u c h die 

Neuschätzung auf der Grundlage der 

jüngsten ver fügbaren Preis-, Kosten-

und Mengenindikatoren unterstützt 

dieses Ergebnis Mit großer Wahr

scheinl ichkei t kann daher angenom

men werden , daß der Cash-f low der 

österre ich ischen Industr ie im Jahr 

1989 um etwa 17% st ieg und die 

Cash- f low-Quote im Jahresdurch

schni t t 1989 rund 34% erreichte 

Im Jahr 1989 konnten alle Bran

chengruppen der Industrie ihre Er

t ragskraf t verbessern Sektorale Un

terschiede in der Dynamik der Cash-

f low-Quote ergeben sich aber vor al

lem aufgrund mit tel fr ist iger St ruk tur 

ef fekte und der Ver lagerung des Kon

junk tu rschwerpunk tes von den Vorlei

s tungen zu den Endproduk ten Am 

deut l ichsten konnten die Branchen 

des Sektors der technischen Verar

be i tungsproduk te ihre Selbstf inanzie

rungskraf t erhöhen, sie prof i t ier ten 

sowohl von kurzfr is t igen Konjunktur 

ais auch von langfr ist igen Strukturef 

fek ten 

Die Ertragskraft des Basissektors 

schl ießt an das hohe Niveau der 

f rühen siebziger Jahre an. Seine Cash-

f low-Quote betrug 1989 29%. 

Zahl der 
Bet r iebe 

1988 1989 

m S 

Basissektor 15 6 051 7 6.247 9 

Chemie 8 3 459 5 2 183,3 

Bauzul ie ferbranchen 11 1 791 8 3 321 3 

Technische Vera rbe i tungsproduk te 27 5 617 2 6 656 8 

Tradit ionelle Konsumgüte rb ranchen 13 1 326 7 2 864 0 

Insgesamt 74 18 247 0 21 273 4 

Q Auswer tung von Firmenbi lanzen durch das WIFO. Cash-f low nach Defini t ion des WIFO — Basissektor: Be rgwerke . 
Erdöl industr ie, E isenhüt ten, NE-Meial l indusl r ie . Papier industr ie Bauzul ieferbranchen Ste in - und keramische Indu
strie Glasindustr ie holzverarbei tende Industr ie : Technische Verarbei tungsprodukte- Masch inen- und Stahlbaurndu-
sirie, Fahrzeugmdust r ie Eisen- und Metal lwarenindustr ie, E lek t ro indust r ie ; Tradit ionelle K o n s u m g u t e r b r a n c h e n : Nah
rungs- und Genußmit te l indust r ie Texti l- Bek le idungs- Leder industr ie 

Der Basissektor produzier te 1989 

um 2.9% mehr als 1988 (ohne Erdöl 

industr ie + 3,0%) Damit bl ieb die 

Wachstumsrate deut l ich unter jener 

des Jahres 1988 ( + 7,0%) Der Rück

gang der Nachfrage nach Grundstof 

fen und Bas isprodukten infolge der 

Ver lagerung der Kon junk tur zu den 

Endproduk ten ver langsamte die Pro

dukt ionsauswei tung im Basissektor 

merkl ich Trotz des Auslaufens der 

Grundsto f fkon junk tur konnten Öster

reichs Unternehmen des Basissektors 

ihre Marktpos i t ion halten und z u m Teil 

sogar wei ter ausbauen Dies gelang 

vor allem durch konsequente Rationa

lisierung und Modern is ierung des Ka

pi ta lstocks, For tsetzung des Abbaus 

des Beschäf t igungsüberhangs und 

eine eff izientere Nutzung der beste

henden Kapazitäten Umstruk tur ie-

rungs- und Konsol id ierungsprogram

me der verstaat l ichten Basisindustr ie 

konnten dank der Hochkon junktur 

1988/89 schnel ler umgesetz t werden 

als ursprüngl ich geplant, w o d u r c h alle 

Bereiche der Bas isprodukt ion posi t i 

ve Ber t r iebsergebnisse verzeichne

ten Vor allem die verstaat l ichte 

Eisen- und Stahl industr ie konnte 

durch den Stah lboom 1988/89 ihre 

Ertragssi tuat ion konsol id ieren Die 

Verbesserung der Ertragslage des ge

samten Basissektors 1989 geht im 

wesent l ichen auf drei Faktoren zu

rück : 

— überdurchschni t t l i che Produkt iv i 

tätsste igerung (1989 + 8 , 6 % ) , 

— überdurchschni t t l ichen Rückgang 

der Arbe i tskos ten (1989 - 1 , 5 % ) 

und 

— überdurchschni t t l iche Preissteige

rungen (1989 + 3 7%) der Basis

produk te 

Die unter Berücks ich t igung dieser 

drei Faktoren neuberechnete Cash-

f low-Quote entsprach etwa der 1989 

prognost iz ier ten Auch die jüngsten 

Umfrageergebnisse im Rahmen des 

VÖl-Samples bestät igen diese Schät

zung Die Cash- f iow-Quote des Basis

sektors dürf te somi t 1989 28% bis 

29% bet ragen haben Damit bl ieb das 

relative Selbstf inanzierungspotent ial 

des Basissektors 1989 um nur 1 bis 

2 Prozentpunkte unter dem Niveau 

der f rühen siebziger Jahre 

Cash- f low-Quote der 
Chemischen Indus tr i e s inkt 
unter I n d u s l r i e d u r c h s c h n i t t 

Die Chemieindustr ie unterschr i t t 

1989 mit einem Produkt ionszuwachs 

von 3,8% deutl ich das Wachs tum der 

Industr ie insgesamt Die auslaufende 

Grunds to f fkon junk tu r bewi rk te eine 

deut l iche Ver langsamung der Zunah

me der Nachfrage nach chemischen 

Grund- und Basisstoffen Davon war 

Österre ichs Chemieindustr ie auf

grund ihres überproport ionalen 

Grundstof fantei ls stärker betrof fen 

als etwa jene der Bundesrepubl ik 

Deutschland Diese Entwick lung sa

hen die Unternehmen im wesent l i 

chen voraus, unterschätzten jedoch 

etwas ihr Ausmaß Die Produkt iv i täts

ste igerung war mit 1,6% deut l ich ge

ringer als erwartet. Infolge al lzu opt i

mist ischer Produkt ionserwar tungen 

wurde die Beschäf t igung auf Jahres

basis um 2,2% ausgeweitet. A u c h die 

Arbe i tskosten st iegen mit + 3 , 5 % in 

der Chemieindustr ie innerhalb der 

österreichischen Industr ie am rasche

sten Da aber die Preise von chemi

schen Produkten überdurchschni t t 

lich anzogen ( + 3,9%), konn ten die 

negativen Folgen des s te igenden Ko

s tendruckes für die Ertragslage ein

gegrenzt werden Die Cash-f low-Quo

te der Chemieindustr ie wurde 1989 im 

Durchschni t t auf 35% geschätzt , Neu

berechnungen auf Basis der endgül t i 

gen Daten ergeben als wahrschein

l ichsten Wert 33 5% 

Am stärksten prof i t ierte 1989 der 

Sektor der technischen Verarbei

tungsproduk te von der Hochkonjunk

tur. Die ausgezeichnete Investi t ions-

M o n a t s b e r i c h l e 1/91 W I F O 31 



C A S H - F L O W D E R I N D U S T R I E 

Indikatoren der Kosten- und Ertragsentwicklung Übersicht 4 

der österreichischen Industrie 

Preisindex' Exportpreise*) Arbertskcstert Irtduslrie-
rohstoffpreise1] 

Pnme Ra!e 

Veränderung gegen das Vorjahr in % In % 

1985 + 1,8 + 3 5 + 1 4 - 47 92 
1986 - 0 7 - 3 4 + 3 0 -22.3 9 1 
1987 + 02 - 2 3 + 1 2 - 0 1 86 
1933 + 1 8 + 2 2 - 4 4 + 198 85 
1989 + 2 0 + 26 - 0 . 3 + 96 94 

Q. WIPO-Datenbank — ') Relauon Produkiionswerl zu Produklionsindex ohne Erdölindustrie — 
werte der Warenexporte IS je t) - 3) HWWA-Rohstoffpraisindex auf Schillingbasis 

') Durchschnitts-

konjunktur ließ die Produktion gegen
über 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 begünstigt Mit 
7,2% übertraf die Produktivitätsteige
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
schäftigung um 2,9%. Damit schuf die 
technische Verarbeitung innerhalb 
der österreichischen Industrie die 
meisten neuen Arbeitsplätze Die her
vorragende Mengenkonjunktur wurde 
von einer überaus günstigen Entwick
lung der wichtigsten Preis- und Ko
stenpositionen unterstützt. Während 
die Preise im Durchschnitt um 2,4% 
anzogen, blieben die Arbeitskosten 
um 0,8% unter dem Niveau des Jahres 
1988 

Die Branchen des technischen 
Verarbeitungsbereichs schließen 

international auf. Sie erreichten 1989 
mit 37% ihre bisher höchste Cash-

flow-Quote. 

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 WIFO einen Anstieg der 
Cash-flow-Quote auf 37,0% Sowohl 
die jüngsten Umfrageergebnisse der 
Industriellenvereinigung als auch die 
Schätzungen mit Hilfe ökonometri-
scher Gleichungen bestätigen 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 ( + 5,2%) Seine Produktivität 
konnte er mit + 2 4% ebenfalls nur 
wenig steigern Die leichte Abschwä-
chung der Baukonjunktur 1989 wirkte 
sich somit unmittelbar negativ auf die 
Dynamik der Zulieferindustrie aus Im 
Jahresdurchschnitt 1989 wuchs die 
Bauproduktion mit real +3,5% (1988 
+ 3,6%) langsamer als die Gesamt
wirtschaft, trotzdem weiteten die 
Bauzulieferbranchen ihre Beschäfti
gung überdurchschnittlich aus 

( + 2,8%) Deshalb und aufgrund der 
geringen Produktivität stiegen die Ar
beitskosten gegenüber 1988 um 1,5% 
Höhere Preise ( + 0,4% gegenüber 
1988) konnten diesen Effekt kaum 
ausgleichen. Die Bauzulieferer des 
VÖl-Samples waren bereits 1989 pes
simistisch und prognostizierten einen 
Rückgang der Cash-flow-Umsatz-Re-
lation von 13,2% (1988) auf 12,6% 
(1989), hingegen ergaben die ökono-
metrischen Schätzungen eine Zunah
me der Cash-flow-Quote auf 32,0%. 
Die meisten Indikatoren und jüngsten 
Umfrageergebnisse deuten allerdings 
darauf hin, daß sie etwas schwächer 
expandierte als 1989 angenommen 
Die Cash-flow-Quote der Bauzuliefer-
branchen dürfte daher etwa 31% be
tragen 

Die Produktionssteigerung des 
Sektors der traditionellen Konsumgü
ter blieb 1989 mit 4,1% um mehr als 
2 Prozentpunkte unter dem Industrie-
durchschnitt Die rege Nachfrage 
nach höherwertigen und dauerhaften 
Konsumgütern konnte von der öster
reichischen Konsumgüterindustrie, 
die ihren Schwerpunkt noch immer im 
Verbrauchs- und Gebrauchsgüterseg
ment hat, nicht voll genutzt werden 
Vor allem die Textil- und Bekleidungs
industrie blieb weit unter ihren Pro
duktionsmöglichkeiten Die Beklei
dungsindustrie konnte ihren Output 
um nur 0,8%. die Textilindustrie um 
2,6% gegenüber 1988 ausweiten 
Trotz der relativ mäßigen Mengenkon
junktur wurde die Selbstfinanzie
rungskraft des Sektors durch anhal
tende Rationalisierung weiter ge
stärkt Die Beschäftigung ging um 
1,8% zurück, die Produktivität wurde 
um 5,5% gesteigert Die wichtigsten 
Preis- und Kostenindikatoren entwik-
kelten sich — den Umständen ent
sprechend — ebenfalls günstig: Ar 
beitskosten — 1,1%, Preise im Durch
schnitt + 0 6% gegenüber 1988 1989 

wurde für den Sektor der traditionel
len Konsumgüter eine Cash-flow-
Quote von 33,0% berechnet Die jüng
sten Informationen weisen auf einen 
geringfügig höheren Wert von 33 5% 
bis 34,0% hin. 

Cash-flow-Quote bleibt 1990 bei 
34% 

In Österreich 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 Zurückhaltung 
abgelegt und investieren kräftig in 
Maschinen und Bauten Im jüngsten 
WIFO-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 ( + 4 3%) Die günstige Ent
wicklung der Einkommen und die op 
timistische Beurteilung von Arbeits
platzsicherheit und Konjunktur haben 
besonders die Nachfrage nach dauer
haften Konsumgütern belebt. 

Die Österreichische Industrie be
findet sich in einem bereits zwei Jahre 
andauernden kräftigen Aufschwung 
Erste Abflachungstenden2en, insbe
sondere in den Grundstoffbranchen, 
sind jedoch erkennbar Die Industrie
produktion dürfte 1990 mit rund 
+ 8,5% trotzdem eine überdurch
schnittlich hohe Wachstumsrate er
reicht haben. Kräftige Produktivitäts
gewinne haben die internationale 
Wettbewerbsposition, gemessen an 
den Lohnstückkosten, gegenüber 
dem Durchschnitt der Handelspartner 
— insbesondere jedoch gegenüber 
der BRD — deutlich verbessert Der 
Investitionsboom kommt vor allem 
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Befragungsergebnisse Ubersicht 5 

Zahl der Umsatz Beschäftigte Cash-flow 
Betriebe 1987 1988 1989 1990 1987 1983 1989 1990 1987 1983 1989 1990 

Prognose Prognose Prognose 
Mill S Mil S 

Basissektor 18 321199 36710 2 42438.5 50 039 0 19 801 19 381 21 029 22 758 3 981 4 5 350 4 5 817,3 5 919,5 
Chemie 10 7 775 3 9.201 1 100888 97180 4 670 4 737 4 882 4 928 490 7 6861 675 4 645 0 
Ba uzu 1 ief e rb ra nc he n 24 10 357 8 11 209 0 11 828 2 12145 2 7 703 7 667 7 894 8 103 1.299 4 1 400 2 1 534.3 1.393 6 
Technische Verarbeitungsprodukte 55 47 994 8 50 430 0 54 644 9 61 298 7 42 777 43163 44 443 44 359 3 626 9 4 166,5 4 662 3 5 063 0 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 32 15.563 2 16 015 0 16.374 8 17 346 8 12 464 12 326 12 386 12 523 1 311,8 1 2601 1 341 2 1 500 7 

Industrie insgesamt 139 113811 0 123 565 3 135 375 2 150 547 7 87 415 87 274 90 634 92 671 107102 12 863 3 14 030,5 14 521 8 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industriel er 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 Ausrüstungsgütern expan
dierte in den ersten zwei Quartalen 
1990 überdurchschnittlich kräftig 
( + 19,1% bzw +25,8%). Hingegen 
blieb die Ausweitung der Produktion 
von Vorleistungen und Konsumgütern 
im 1, Halbjahr 1990 unter dem Indu
striedurchschnitt 

Der Kostenfaktor verursachte 
1990 keine nennenswerte Mehrbela
stung. Die Preise für (nichtenergeti
sche) Industrierohstoffe hatten stark 
fallende Tendenz. Die jüngste Ent
wicklung am Persischen Golf und der 
schwache Dollar werden diesen kon
junkturbedingten Preisverfall noch et
was beschleunigen, wenngleich die 
Produzenten nichtenergetischer Roh
stoffe (Länder der Dritten Welt) — die 
unter den steigenden Rohölpreisen 
besonders leiden — den Druck auf 
die Rohstoffpreise erhöhen Insge
samt wird jedoch der Verfall der Roh
stoffpreise durch die kräftige Verteue
rung der Energie mehr als ausgegli
chen Die Wirkung dieser (Netto-)Ko-
stensteigerung dürfte allerdings erst 

1991 voll auf Preis und Produktion 
durchschlagen 

Der Gefahr einer Kosteninflation 
wird mit großer Wahrscheinlichkeit 
mit zinspolitischen Maßnahmen ent
gegengewirkt werden Dadurch wird 
das konjunkturbedingt ohnehin hohe 
Zinsniveau noch stärker steigen Die 
Prime Rate (der Zinssatz für Kredit
nehmer mit bester Bonität) hat nach 
der jüngsten Golfkrise bereits einen 
kräftigen Aufwärtsruck erfahren — al
lerdings sind die meisten Leitzinssät
ze schon nahe ihrer Obergrenze 

Die Arbeitskosten in der Industrie 
waren im 1 Halbjahr 1990 tendenziell 
leicht steigend Der Aufwärtstrend 
wird sich auch im 2. Halbjahr fortset

zen, doch die Erdöl- und Energiever
teuerung wird ihn aufgrund der Erfah
rungen des Jahres 1975 dämpfen. Das 
WIFO erwartet für 1990 eine Erhö
hung der Arbeitskosten um 1,0% 

Die Preise von Industriewaren 
stagnierten im 1 Halbjahr 1990 Für 
das 2 Halbjahr rechnen die Unterneh
men allerdings mit einer Verteuerung 
Das WIFO 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 VÖl -Sam-
ples nur teilweise bestätigt. Die im 
Frühsommer 1990 von der Industriel
lenvereinigung durchgeführte Befra
gung ergab bei einem angenomme
nen Umsatzplus von 11,2% einen er
warteten Anstieg des Cash-flows für 
1990 um nur 3 5%. Die pessimistische 
Einschätzung der Ertragsentwicklung 
durch die VÖl-Unternehmen mag mit 
dem frühen Zeitpunkt der Erhebung 
und der „Hyper-Vorsicht", die im Rah
men von Unternehmensbefragungen 
häufig festgestellt wird, zusammen
hängen Für Ertragsprognosen ist 
diese Vorsicht im Hinblick auf unvor
hersehbare Ereignisse — etwa die 
Erdölpre isschocks—, die selbst an
sehnliche Gewinn- und Ertragszu
wächse innerhalb kurzer Zeit zunichte 
machen können, durchaus berechtigt 
Allerdings ergaben die Befragungen 
der letzten Jahre, daß die Unterneh
men des VÖl-Samples die aktuelle 
Cash-flow-Entwicklung immer weit 
unterschätzt hatten, so wahrschein
lich auch 1990 Die erwartete Entwick
lung der Selbstfinanzierungskraft für 
1990 wäre selbst unter der Annahme 
eines Kriegs am Persischen Golf un
realistisch niedrig Auf der Basis der 
verfügbaren Preis-, Kosten- und Pro
duktionsindikatoren ergeben die öko-

nometrischen Berechnungen einen 
wahrscheinlichen Cash-flow-Zuwachs 
von durchschnittlich 17% Berück
sichtigt man den Sondereffekt einer 
energiepreisbedingten Kostensteige
rung und einer möglicherweise früh
zeitigen Verlangsamung der in- und 
ausländischen Konjunktur, so dürfte 
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 österreichi
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 Berücksichtigung der außer
konjunkturellen Sondereffekte im 
2 Halbjahr 1990 mit einer Cash-flow-
Quote der österreichischen Industrie 
von 34% Damit wäre 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 öster
reichischen Industrie mit —2 Prozent
punkten eher zu hoch veranschlagt 
wurden. 

Innerhalb der Industrie entwickelten 
sich die Erträge 1990 uneinheitlicher 
als 1989. Im Sektor der technischen 

Verarbeitung behielten sie ihre 
Dynamik jedoch ungebrochen bei. 

Die sektorale Entwicklung der 
Selbstfinanzierungskraft wurde im 
vergangenen Jahr — ähnlich wie 1989 
— von der Schwerpunktverlagerung 
des Konjunkturverlaufs beeinflußt In 
der Anfangsphase des Aufschwungs 
bestimmten die Basis- und Grund
stoffbranchen die Dynamik der Kon
junktur, in der Spätphase gehen nun-
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Längerfristiger Vergleich des Cash-flows Übersicht6 

der österreichischen Industrie 

Cash- low'l Cash-flow-Quote') Produktion real 
Mfll S Veränderung gegen Cash-flow in % des Veränderung gegen 

das Vorjahr i n% Rohertrags das Vorjahr in % 

1982 18 375 + 67 20 0 - 0 4 
1983 20 580 + 120 22 0 + 1 2 
1984 23 667 + 150 25 0 + 4 9 
1985 26 034 + 100 27 0 + 43 
1986 27 336 + 50 27.5 + 1 0 
1987 28 156 + 30 28 0 - 0 4 
1988 33 224 + 180 31 0 + 64 
1999 38 S72 + 17 0 34 0 + 58 
1990=) 44 703 + 15 0 34 0 + 30 

0 1956/1964 26.5 
0 1965/1973 24 3 
0 1974/1979 22 7 
0 1980/1990 26 0 

0 1956/1990 25 1 

Q: Aktienbilanzstalistik eigene Berechnungen — 1) Schätzung — 2] Prognose 

mehr die kräftigsten Impulse von der 
Investitionsgüterindustrie und den Er
zeugern langlebiger Konsumgüter 
aus Die Verbesserung der Seibstfi-
nanzierungskraft ist daher in den 
Branchen des technischen Verarbei
tungssektors deutlicher ausgeprägt 
als im Grundstoff- und Basisbereich 
Demnach können einige Branchen 
des Grundstoffsektors auch heuer mit 
einer Zunahme ihrer Ertragsstärke 
rechnen 

Infolge der Abschwächung der 
Grundstoffkonjunktur 1990 ging die 
Cash-flow-Quote des Basissektors 

zurück. Erfolge in der Umsetzung des 
Rationalisierungsprogramms 

verhinderten jedoch einen 
Ertragseinbruch. Die Cash-flow-Quote 
des Basissektors erreichte 1990 mit 
28% ein international beachtliches 

Niveau. 

In der Schlüsselbranche des Ba
sissektors, der Eisen- und Stahlindu
strie, setzte Anfang 1990 eine spürba
re Verlangsamung des Nachfrag
wachstums ein Aufgrund der konse
quenten Umsetzung des Rationalisie
rungsprogramms und der Fortset
zung des Beschäftigtenabbaus wirkte 
sich die Marktsättigung jedoch kaum 
ungünstig auf die Ertrags- und Pro
duktivitätssituation aus Die Produkti
vität der Eisen- und Stahlindustrie 
wuchs im 1 Halbjahr 1990 um 2,7% 
Sie dürfte nun auch in Phasen abge
schwächter Stahlkonjunktur größeren 
Ertragseinbußen mit verbesserter 
Wettbewerbsfähigkeit und Flexibilität 
begegnen können 

Die Gewinne der besonders ener
gieintensiven Branchen der Grund
stoffindustrie wurden im IV Quartal 
1990 durch die Verteuerung von Roh
öl und Rohölderivaten jedoch ge
schmälert Das Ausmaß wird, gemes
sen an der Cash-flow-Quote auf Jah
resbasis, allerdings begrenzt bleiben 
Die Basisbranchen kamen 1989 mit 
einer Cash-flow-Quote von 29,0% 
knapp an ihre Spitzenwerte von A n 
fang der siebziger Jahre heran Der 
Cash-flow der befragten Unterneh
men des VÖl-Samples expandierte 
1989 um 8,7% die Cash-flow-Umsatz-
Relation erreichte 13,7%. 1990 schätz
ten die Unternehmen des Basissek
tors (ohne Erdölindustrie) ihre Er 
tragssituation berechtigterweise et
was zurückhaltender ein als 1989 Die 
Unternehmen des VÖl-Samples er
warteten 1990 mit 11,8% eine um 
2 Prozentpunkte niedrigere Cash-
flow-Umsatz-Relation Trotz einer 
prognostizierten Umsatzsteigerung 
von etwa 18% rechnen sie für 1990 mit 
einer Ausweitung des Cash-flows um 
nur 1,8% Damit dürften sie die tat
sächliche Entwicklung der Selbstfi
nanzierungskraft doch deutlich unter
schätzen, selbst wenn man berück
sichtigt daß die Verteuerung von 
Rohöl die Gewinne einzelner Grund
stofferzeuger (z B Hüttenwerke) zu 
sätzlich beeinträchtigt. Die ökonome-
trischen Berechnungen auf der Basis 
der aktuellen Konjunkturindikatoren 
ergeben, daß auch im Hinblick auf die 
jüngste Entwicklung am Persischen 
Golf nur ein geringfügig schwächeres 
Ergebnis als 1989 wahrscheinlich ist. 
Das WIFO erwartet für den Basissek

tor (einschließlich Erdölindustrie) eine 
Cash-flow-Quote von 28% auf Jahres
basis 1990 

Die Chemieindustrie war bereits 
1989 gegenüber der Industrie insge
samt konjunkturbedingt zurückgefal
len Im 1 Halbjahr 1990 konnte die 
Produktion gegenüber dem Ver
gleichszeitraum des Vorjahres um nur 
1,7% ausgeweitet werden Die aktuel
len Erwartungsindikatoren des im 
Sommer durchgeführten Konjunktur
tests vermitteln jedoch eine weitaus 
optimistischere Einschätzung der 
Branchenkonjunktur Die befragten 
Unternehmen, sowohl im Grundstoff-
als auch im Verbrauchsgüterbereich, 
beurteilen ihre Auftragslage als 
durchaus zufriedenstellend Dies gilt 
insbesondere für Auslandsaufträge, 
und hier für Chemieunternehmen der 
Grundstoffproduktion mehr als für die 
der Verbrauchsgüterproduktion Die 
Kapazitätsauslastung ist in beiden 
Segmenten hoch, wenn auch in der 
Grundstoffchemie etwas höher. Diese 
Selbstbeurteilung der Branchenkon
junktur durch die Unternehmen wi 
derspricht derzeit der Entwicklung 
der Gesamtindustrie Ein günstigerer 
Verlauf im verbrauchsgüterproduzie-
renden Bereich würde dem Konjunk
turbild der Industrie besser entspre
chen Erste Anzeichen einer Verlage
rung der Konjunktur zur Verbrauchs
güterchemie sind in der Einschätzung 
der Produktions- und Preiserwartun
gen allerdings erkennbar Die Ver
brauchsgüterchemie erwartet einen 
höheren Anstieg der Produktionstä
tigkeit als die Grundstoffchemie und 
ein Anziehen der Preise, während der 
Grundstoffbereich bereits mit Verbilli-
gungen rechnet 

Wie erwähnt stammt die Einschät
zung der Branchenkonjunktur durch 
die Unternehmer aus dem Sommer 
1990 — vor Ausbruch der Golfkrise 
und vor der Verteuerung des Rohöls 
Der Inputanteil von Rohöl an der Pro
duktion von chemischen Grundstof
fen ist überdurchschnittlich hoch Die 
Verteuerung von Rohöl wurde jedoch 
erst im IV Quartal 1990 voll kosten
wirksam, dadurch wurde die Ertrags
lage der Chemieindustrie auf Jahres
basis nur in abgeschwächter Form 
beeinträchtigt Die im Rahmen des 
VÖl-Samples befragten Chemieunter
nehmen waren aber bereits vor Aus
bruch der Goifkrise hinsichtlich der 
Ertragsentwicklung für das Jahr 1990 
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Cash-flow-Quote Übersicht 7 

Basissektor Chemie Bauzuliefer- Technische Traditionelle 
branchen Verarbeitungs- Konsumgüter

produkte branchen 
Cash-flow in % des Rohertrags 

1982 160 17 2 22 5 25 9 28 0 
1983 20 0 20 0 21 0 24,5 29 0 
1984 25 0 25 0 20,5 24 0 29 5 
1985 22 5 27 5 21 0 28 5 29 5 
1986 19 0 27 5 28 0 30,5 30 5 
1987 20 0 28 0 28,5 30,5 29 5 
1988 25 0 32 0 30 0 33,5 29,5 
1989 29 0 33,5 31 0 37 0 33 5 
1990 28 0 32 0 32 0 38 0 34 0 

Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen (Schätzung] 

äußerst pessimistisch Sie erwarteten 
einen Rückgang des Cash-flows 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 Schätzun
gen auf der Basis der aktuellen Bran
chenindikatoren bestätigen die Beur
teilung der Ertragslage durch die be
fragten Unternehmen Die Cash-flow-
Quote der Chemieindustrie dürfte ge
genüber dem Vorjahr um etwa 1 bis 
1,5 Prozentpunkte zurückgehen, d h 
sie dürfte 1990 etwa 32% betragen 
Damit würde sie noch über dem lang
jährigen Trend von 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 -
schwächung der Baukonjunktur der 
zweiten Jahrehälfte 1989 fort Der Ge
schäftsgang wird jedoch in der Bau
wirtschaft als gut empfunden. Die 
Mehrheit der befragten Bauunterneh
men hat im jüngsten WIFO-Konjunk-
turtest ihre Auftragssituation als gün
stig bewertet. Weniger gut beurteilen 
die Unternehmen der Baustoffzulie
ferindustrie den Auftragsbestand, 
aber auch sie teilen die optimistische 
Einschätzung der Baukonjunktur ins
gesamt Die befragten Unternehmer 
erwarten für das 2. Halbjahr 1990 
überwiegend einen weiteren Anstieg 
der Produktion, trotzdem dürfte die 
Produktivität auf Jahresbasis unter
durchschnittlich zunehmen Das s i 
gnalisieren auch die Ergebnisse der 
VÖl-Umfrage im Frühsommer 1990 
Die Unternehmen der Stein- und ke
ramischen Industrie sowie der Glasin
dustrie rechnen mit einem Zuwachs 
ihres Umsatzes von nur 1,1% gegen
über 1989, einer Stagnation der Be

schäftigung und einem Rückgang des 
Cash-flows um 12,4% Die Cash-flow-
Umsatz-Relation wird von 13 0% 
(1989) auf 11 5% sinken Die verfüg
baren Preis- und Kostenindikatoren 
für die gesamte Branchengruppe 
deuten darauf hin, daß die Entwick
lung der relativen Selbstfinanzie
rungskraft der Unternehmen zu un
günstig beurteilt wird Die jüngsten 
Berechnungen ergeben unter der An 
nahme einer noch etwas kräftigeren 
Baukonjunktur im IV Quartal 1990 so
gar einen leichten Anstieg der Cash-
flow-Quote ( + 1 Prozentpunkt) ge
genüber dem Vorjahr Für die Bau
stoffzulieferer wird sie im Durch
schnitt des Jahres 1990 etwa 32% be
tragen 

Die Produktion von Konsumgü
tern expandierte im 1 Halbjahr 1990 
um 7,0% Am kräftigsten konnten die 
Produzenten von langlebigen Kon
sumgütern ihren Output ausweiten 
(1 Halbjahr 1990 +16 3%) Die Erzeu
ger traditioneller Konsumgüter (Ver
brauchsgüter, kurzlebige Gebrauchs
güter) profitierten von der guten Kon
sumkonjunktur nur unterdurch
schnittlich Die Branchen des traditio
nellen Konsumgütersektors bewerte
ten ihre Konjunkturaussichten zur 
Jahresmitte 1990 äußerst günstig Die 
Schlüsselbranchen dieses Sektors, 

die Bekleidungs- und Textilindustrie, 
erwarten für das 2 Halbjahr 1990 eine 
Zunahme der Produktion und ein An 
ziehen der Preise Beide Branchen 
stufen den Auftragsbestand insge
samt und die Auslandsaufträge als zu 
friedenstellend ein Die wichtigsten 
Kostenindikatoren weisen darauf hin, 
daß der gesamte Sektor unter nur ge
ringem Kostendruck steht. Bei stei
genden Preisen überrascht daher die 
überaus optimistische Beurteilung 
der Selbstfinanzierungskraft durch 
die Unternehmer des VÖl-Samples 
nicht Sie erwarten einen Anstieg des 
Cash-flows 1990 von 11,9%. Innerhalb 
des Sektors dürften die Unternehmen 
der Bekleidungs- und der Textilindu
strie 1990 ihren Cash-flow um über 
40,0% erhöht haben Die Cash-flow-
Umsatz-Relation wird 1990 bei 8,7% 
(1989 8,2%) erwartet Berechnungen 
mit Hilfe ökonometrischer Methoden 
bestätigen die Einschätzung der Un
ternehmer Die Cash-flow-Quote für 
den Sektor der traditionellen Kon
sumgüter wird 1990 um rund 1 Pro
zentpunkt höher sein als im Vorjahr 
und den Industriedurchschnitt von 
34% erreichen 

Technische Verarbei tung 
weiterhin er t ragre ichs ter Sektor 

Die Erzeugung von Ausrüstungs
investitionsgütern expandierte im 
1. Halbjahr 1990 überdurchschnittlich 
kräftig ( + 22,7%) Besonders den tra
ditionellen Investitionsgüterbranchen, 
allen voran der Maschinenindustrie 
und der Elektroindustrie, kam der 
Auftragsboom zugute Mit Anfang 
1990 revidierte Österreichs Industrie 
ihre Investitionspläne deutlich nach 
oben und belebte so die Nachfrage 
nach Investitionsgütern, die sich aber 
auch in anderen Wirtschaftsbereichen 
außerordentlich gut entwickelte Ins
gesamt wuchsen die Ausrüstungsin-

Übersicht 8 

1987 1988 1989 Prognose 1990 
Cash-flow in % des Umsatzes 

Relation zwischen Cash-flow und Umsatz 

Basissektor 12 4 14 6 13 7 11 8 
Chemie . 6,3 7,5 6 7 6 6 
Bauzulieferbranchen 12,5 125 130 11 5 
Technische Verarbeitungsprodukte 76 83 85 83 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 84 79 82 87 

Industrie insgesamt 9 4 10 4 10 4 9 6 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller eigene Berechnungen Cash-flow nach Definition 
der Befragungsteilnehmer 
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vestitionen im 1 Halbjahr 1990 um 
9/4% 

Nach Jahren der Investitionszu
rückhaltung planten die Industrieun
ternehmen, ihr Investitionsvolumen 
1990 real um 18,0% auszuweiten. Die 
ausgezeichnete Gewinnlage der Vor 
jahre ermöglicht ihnen, ihre Investi
tionsvorhaben überwiegend selbst zu 
finanzieren Die steigenden Zinsen 
sind dabei kaum ein Hindernis Vor
aussichtlich wird die Golfkrise die Er
wartungen der Unternehmen etwas 
dämpfen, dennoch dürfte der endo
gene Investitionsschub zumindest bis 
Ende 1990 anhalten Die Investitions
nachfrage des Inlands wird dabei von 
zwei Faktoren dominiert: Die jahrelan
ge Investitionsabstinenz der Industrie, 
aber auch anderer Wirtschaftsberei
che, bewirkte eine Überalterung 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 Kapazitätsgrenzen Die Inve

stitionsvorhaben 1990 mußten daher 
den aufgestauten Erneuerungs- wie 
auch Erweiterungsbedarf decken 
Eine für die Hochkonjunktur typische 
Verteuerung des Faktors Arbeit hat 
die Investitionsnachfrage jedoch nur 
marginal angehoben (Die anhaltende 
Substitution innerhalb des Faktors Ar
beit — billige Arbeitskräfte werden 
durch noch billigere ersetzt — verhin
derte 1990 kräftigere günstige Effekte 
auf die Nachfrage nach Investitions
gütern. Gegen Ende 1990 dürfte sich 
dies aber ändern ) 

Daher überrascht es nicht, daß die 
meisten Unternehmer des Sektors 
der technischen Verarbeitungspro
dukte äußerst optimistisch in die Z u 
kunft sehen Sie erwarten eine zuneh
mende Produktionstätigkeit und stei
gende Preise zumindest bis Ende 
1990. Die Auftragsbücher sind voll, 
und die Umsatzentwicklung wird posi
tiv bewertet Die Unternehmer des 
VÖl-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 Teil 
auch auf die Einschätzung 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 verfügbaren sektoralen 
Preis- und Kostenindikatoren weisen 
jedoch darauf hin daß der gesamte 
Sektor der technischen Verarbeitung 
den Rekordwert des Jahres 1989 
noch überschreiten dürfte Die über
durchschnittlich gute Investitions
nachfrage des Inlands und die Wett
bewerbserfolge auf den Auslands
märkten werden die Selbstfinanzie
rungskraft viel deutlicher verbessern, 
als die befragten Unternehmungen er
warten Gemäß 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 
von rund 38% erreichen. 
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