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Die Zinsbelastung der österreichischen Industrie 

E i n l e i t u n g 

Im Laufe der siebziger Jahre traten nicht zuletzt auf 

Grund des Zusammenbrechens des Bre t ton-Woods-

Abkommens , viel mehr aber noch nach dem von den 

USA ausgehenden Zinsanstieg währungs-, ge ld- und 

zinspol i t ische Fragestel lungen zunehmend in den 

Bl ickpunkt des wir tschaftspol i t ischen Interesses 

Im vor l iegenden Aufsatz soll ein eng mit der ste igen

den Relevanz der Fremd- und Kreditf inanzierung und 

der rückläufigen Selbstf inanzierungskraft der öster

reichischen Industr ieunternehmungen zusammen

hängender Fragenkomplex, nämlich die Entwicklung 

und quantitative Bedeutung der Kredit f inanzierungs

kosten der österreichischen Industrie erstmals empi

risch genauer untersucht werden 

Hatten die Kredit f inanzierungs- bzw Zinskosten etwa 

in den sechziger Jahren innerhalb der Kostenstruktur 

der Unternehmungen noch eine vergleichsweise ver

nachlässigbare Größenordnung, so änderte s ich dies 

etwa Mitte der siebziger Jahre schlagartig. Seither 

nimmt der Kreditf inanzierungsaufwand als Kostenpo

sit ion innerhalb der unternehmerischen Kostenkalku

lationen ständig an Bedeutung zu Im vor l iegenden 

Aufsatz wird daher versucht, diese zunehmende Be

deutung des industriellen Finanzierungskostenauf

wands (auch auf Branchenebene) an Hand der Ent

wick lung des Antei ls des Zinsaufwands für Fremdka

pital in Prozent der Wer tschöpfung stat ist isch zu do

kument ieren. 

in einem wei teren Schritt wird dann versucht, einen 

durchschni t t l ichen Brut to-Zinskostensatz (ohne Be

rücksicht igung der Zinserträge) für die Österreichi

sche Industrie zu berechnen. Dies geschieht mangels 

einer nicht einmal in Ansätzen verfügbaren Österrei

chischen Zinsstatist ik mit Hilfe der bilanzanalytischen 

Kennzahl "Zinsaufwand in Prozent des Fremdkapi

tals", wobei in erster Linie (bis auf Ausnahmen) das 

sogenannte verzinsliche Fremdkapital als Bezugs

größe herangezogen wird Die so definierte durch

schnitt l iche effektive Brut to-Zinsbelastung wird für 

die Industrie insgesamt und für die Industr iebranchen 

bzw. für die Branchengruppen nach der WIFO-Sek-

torengl iederung berechnet Darüber hinaus werden 

auch nach unterschiedl ichen Eigentumsverhältnissen 

und Betr iebsgrößen geschichtete durchschni t t l iche 

Brut to-Zinskostenbelastungen auf der Grundlage 

einer Sonderauswertung der St ichprobe der indu-

striebilanzen der Arbei terkammer Wien bzw. des 

OeNB-Unternehmenssamples berechnet. 

In einem abschl ießenden Teil werden die für die 

österreichische Industrie ermittel ten durchschni t t l i 

chen Brut to-Zinskostenindikatoren den für die deut 

sche Industrie berechneten Vergleichswerten gegen

übergestel l t und deren unterschiedl iche Entwicklung 

besprochen 

Die vor l iegende Untersuchung muß sich al lerdings 

auf Grund der unterschiedl ichen Qualität der ver füg

baren Statist iken und Datenmaterial ien überwiegend 

darauf beschränken, die Ergebnisse dieser ers ten, 

zwangsläufig g roben Auswer tungen — von zum Teil 

unveröffent l ichten Daten — vorsicht ig zu interpretie

ren und zur Diskussion zu stellen A u c h aus d iesem 

Grund beschränken sich die Berechnungen auf bi

lanzanalytische Brut tokennzahlen, um vorderhand er

ste Anhal tspunkte über die Größenordnung und die 

zeitl iche Entwicklung der Brut to-Kostenwirkung der 

Zinsentwicklung auf die Gesamtkostenentwick lung 

der industriel len Unternehmungen zu bekommen Die 

viel wei terre ichende und komplexere Diskussion über 

die Doppelrol le der industriellen Unternehmungen als 

Finanzintermediäre (d h als Kreditgeber und Anleger 

auf dem Kapitalmarkt) auf der einen und als Sachgü-

terproduzenten auf der anderen Seite, die im Prinzip 

ein Net tokonzept erfordern würde, soll einer g e s o n 

derten Untersuchung vorbehalten werden 

Die D a t e n l a g e 

Finanzwirtschaft l ich orientierte empir ische Untersu

chungen im Unternehmensbereich gestalten sich we

gen des dürf t igen Datenmaterials äußerst schwier ig 

und sind nur beschränkt aussagekräft ig, da sie na

hezu ausschließlich auf aggregierte Bilanz- sowie Ge

winn- und Verlust-Stat ist iken mit ihren bekannten 

Schwächen (vage bzw nur grob verbindl iche Bilan-

zierungs-, Gl iederungs- und Abgrenzungsr icht l in ien 

mit relativ wei tem Ermessensspielraum) angewiesen 

sind Auch für die vorl iegende Untersuchung dienen 

Bilanzdaten als wicht igste stat ist ische Informations

quelle Dabei standen drei einander zum Teil über

schneidende Bilanzstatist iken zur Verfügung Das re

präsentativste Bilanzenmaterial wurde von der 

Oesterreichischen Nationalbank zur Verfügung ge

stellt, die dem Institut f reundl icherweise eine Sonder

auswertung der vom Büro für Refinanzierung erstel l 

ten Bilanzstatistik für die österreichische Industrie 

gestat tete Die OeNB-Stat ist ik umfaßt nunmehr die 

Jahre 1973 bis 1982. 

Weniger repräsentativ, dafür jedoch den Zei traum 

von 1955 bis 1982 überspannend, ist die Statistik der 
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industriellen Aktiengesellschaften des Österreichi
schen Statistischen Zentralamtes Diese Statistik 
wird jedoch im Rahmen der vorliegenden Untersu
chung nur als Ergänzung für die Periode vor 1973 
bzw. für regressionsanalytische Tests herangezogen. 
Für die Jahre ab 1973 ist die Statistik der industriellen 
Aktiengesellschaften zur Gänze in den anderen zwei 
verfügbaren Bilanzstatistiken enthalten. 
Die dritte verfügbare Bilanzstatistik bzw Stichprobe 
industrieller Bilanzen erreicht zwar nicht den Reprä
sentationsgrad der Bilanzstatistik der Oesterreichi
schen Nationalbank, ermöglicht jedoch eine über die 
üblichen externen Bilanzanalysen hinausgehende 
Auswertung der Bilanzdaten. Auf der Grundlage die
ser Bilanzenstichprobe wurden die nach Eigentums
verhältnissen geschichteten durchschnittlichen 
Brutto-Zinskosten ebenfalls im Rahmen einer Son
derauswertung über die Jahre 1973 bis 1983 berech
net. Die Auswertung wurde dem Institut von der be
triebswirtschaftlichen Abteilung der Arbeiterkammer 
Wien zur Verfügung gestellt 

Neben diesen Bilanzdaten auf Stichprobenbasis 
wurde ergänzend dazu auf der Grundlage der Indu
striestatistik, 2 Teil, des Österreichischen Statisti
schen Zentralamtes die industrielle Wertschöpfung 
der Industrie insgesamt in die Komponenten Perso
nalkosten, Fremdkapitalkosten, Abschreibungen und 
Unternehmensanteil (vor Steuerabzug) aufgeteilt 
Das war allerdings nur für die Jahre 1976 bis 1982 
möglich 
Als Datenbasis für die Zinsindikatoren der Industrie 
der BRD wurde die hochgerechnete "Bilanz- und Er
folgsrechnung der Unternehmungen im Verarbeiten
den Gewerbe" der Deutschen Bundesbank verwen
det 

Die Entwicklung der industriellen 
Kreditfinanzierungskosten ab 1975 

Im Rahmen von Analysen der Industriekostenstruktur 
auf aggregierter Ebene wurde in der Vergangenheit 
nahezu ausschließlich die Entwicklung unmittelbar 
produktionsrelevanter Kostenfaktoren wie Personal
bzw Arbeitskosten, Energie- und Rohstoff kosten 
empirisch dokumentiert bzw untersucht. Erst ab 
Mitte der siebziger Jahre rückten Finanzierungsfra
gen und damit auch die Kostenwirkung von Finanzie
rungsvorgängen zunehmend in den Mittelpunkt indu
strieökonomischer Untersuchungen Unmittelbarer 
Anlaß für das zunehmende Interesse waren das im 
Laufe der siebziger Jahre immer rascher steigende 
nominelle Zinsniveau und — als Konsequenz der 
stark abgeflachten Konjunkturentwicklung ab 1975 — 
die ständig wachsende Bedeutung der Fremdfinan
zierung für die Industrieunternehmen 
Das Ausmaß der Steigerung der nominellen Zinssätze 

Abbildung 1 
Zinssätze in Österreich 

(Gleitende Dreimonatsdurchschnitte) 

SEKUNDAERMAHKTHEND1TE 
PflIME-ftATE 
DISKONTSATZ 
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im Laufe der siebziger Jahre wird besonders deutlich, 
wenn man sich die mittelfristige Entwicklung jener 
Zinssätze vor Augen führt, die allgemein als Indikato
ren für das nationale Zinsniveau gelten (siehe Abbil
dung 1) So hielt die nominelle Prime Rate, also jener 
Zinssatz, den die Kreditnehmer von bester Bonität 
und somit mit dem geringsten Insolvenzrisiko zahlen, 
bis etwa 1974 nahezu konstant auf rund 7,5% In der 
zweiten Hälfte der siebziger Jahre stieg die Prime 
Rate auf durchschnittlich 9,5% Mit dem Anstieg des 
Niveaus vergrößerte sich auch die Varianz dieses 
Zinssatzes in der zweiten Hälfte des vergangenen 
Jahrzehnts In den ersten beiden Jahren der achtzi
ger Jahre erreichte die Prime Rate mit rund 13% so
gar das bisher höchste nominelle Niveau, sank aber 
in den daran anschließenden Jahren wieder auf etwa 
9% 

Eine ähnliche Entwicklung wie die Prime Rate ver
zeichnete die sogenannte Sekundärmarktrendite, die 
allgemein als der noch am ehesten repräsentative In
dikator für das allgemeine Kreditzinsniveau angese
hen wird. Das durchschnittliche Niveau der Sekundär
marktrendite liegt in der Periode nach 1975 um 
durchschnittlich 2,5 Prozentpunkte über dem durch
schnittlichen Niveau vor 1975 von rund 7,5%. Auch 
dieser Zinssatz weist nach 1975 eine wesentlich hö
here Varianz auf als in der Periode vorher 
Verschärft wurde die mit den steigenden Nominalzin-
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Übersicht 1 

Anteil des rechtl ichen Fremdkapi ta ls 1 ) an der Bi lanzsumme 

Basis- Chemie Baustoffe Technische Traditio- Industrie 
sekror Erdöl Verarbei- nelle insgesamt 

tungspro- Konsum-
dukte guter 

i n % 

1973 69 7 70 2 59,6 73 7 68.5 69 6 

1974 7 0 1 71 4 5 3 2 75 7 69 8 71,3 

1975 75.6 7 0 1 6 4 0 75 9 72 2 72 9 

1976 7 7 1 71 7 69 9 77 9 72.5 74 8 

1977 78 4 72 9 7 5 1 80,4 74 7 7 7 2 

1978 79 2 7 5 4 78 1 81 1 74,6 78,3 

1979 80 6 76 6 70 4 80 8 75 5 78 1 

1980 82 4 78,5 71,6 80 2 7 4 1 78 4 

1981 84,6 79,8 74 2 82.8 75.3 80,5 

1982 85,0 79 9 75.0 82,6 74 2 80 5 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Oesterre ich!sehen Nationalbank Sonderauswer tung 

Hochrechnung — ') Verbindl ichkei ten plus Sozialkapital 

Übersicht 2 

Vertei lung der nominel len Wertschöpfung 1 ) 

Industrie insgesamt 

Personatkosten Fremd kapital- Normale A b - Unternehmens

zinsen S c h r e i b u n g e n a n t e i l 2 ) 

Antei le i n % 

1976 69,0 5,3 8 4 17 2 

1977 72,0 5 9 8,6 1 3 4 

1978 71 6 6,3 8,4 13 7 

1979 70,3 6.3 8 7 14 8 

1980 71.9 7.5 9,4 11.0 

1981 71,3 8 9 9,6 10 2 

1982 72 2 9,5 10 4 7 9 

O: Eigene Berechnungen auf Basis v o n : Österre ich isches Stat is t isches Zentralamt 

Industriestatist ik, 2 Teil; industr ie insgesamt ohne Gas- Film - und Sägeindustr ie — 

') Brut to-Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwer ts teuer minus Vor le is tungen — 
! ) Nef to-Produkt ionswert minus Personal kosten Abschre ib t ingen und Fremdkapi ia l -

zinsen 

sen unmittelbar verbundene Kostenwirkung noch — 

wie erwähnt — durch den zunehmenden Bedarf der 

Industr ieunternehmen an Fremdfinanzierung ab Mitte 

der siebziger Jahre Das Ausmaß der Steigerung des 

Fremdfinanzierungsantei is ist zwar je nach Definition 

(z, B Einbeziehung von Teilen des Sozialkapitals, Be

rücksicht igung der Stillen Reserven u . a . ) unter

schiedl ich, der Fremdfinanzierungsantei l steigt je

doch nach allen Berechnungsmethoden insbeson

dere ab 1975 deutl ich {vgl Aiginger — Bayer, 1980, 

Hahn, 1983) A m kräft igsten st ieg jene Fremdkapital

quote, die sich am rechtl ichen Fremdkapitalbegri f f — 

also einschließlich Sozialkapital und sonst ige Rück

stel lungen — orientiert (siehe Übersicht t ) Die ten

denzielle Zunahme der Fremdkapitalquoten, insbe

sondere ab 1975, beschränkte sich danach nicht nur 

auf konjunkturel l wie auch strukturel l besonders ge

fährdete Branchengruppen, sondern betraf alle Bran

chen 

Vor dem Hintergrund dieser beiden globalen Finan

zierungsparameter — Zinssatzentwicklung und men

genmäßige Fremdmit te lentwicklung — soll nun ver

sucht werden, die quantitative Größenordnung der Fi

nanzierungskosten der österre ichischen Industrie 

und deren zeitl iche Entwicklung abzuschätzen Vor

erst soll jedoch geklärt werden, was unter Finanzie

rungskosten bzw Zinszahlungen für Fremdkapital zu 

verstehen ist. Unter Finanzierungskosten bzw Zins-

aufwand werden im Rahmen der für diese Studie ver

wendeten Statistiken alle jene Zinszahlungen (ein

schließlich Provisionen und Transakt ionskosten) zu

sammengefaßt, die für sogenanntes verzinsl iches 

Fremdkapitai, also konkret für Wechselverbindl ichkei

ten, Liefer- und Leistungsverbindl ichkeiten, kurz- und 

langfristige Bankverbindl ichkeiten und sonst ige lang

frist ige Verbindl ichkeiten vom Unternehmen zu zah

len sind, und zwar unabhängig von der jeweil igen Er

tragslage des Unternehmens 

In Übersicht 2 ist die quantitative Entwicklung der 

Z inskosten bzw der Fremdkapi talkosten in Prozent 

der Wer tschöpfung von 1976 bis 1982 dargestel l t . Da

bei ist der niedrigere Zinssatz für die geförder ten 

Kredite schon berücksicht igt Im Jahr 1976 beliefen 

sich die Zinskosten, die die österreichische Industrie 

für die Beanspruchung von Fremdkapital zu entr ich

ten hatte, auf 8 Mrd S. Das waren 5,3% der gesamten 

industriel len Wer tschöpfung des Jahres 1976. Im Ver

gleich dazu betrug der Antei l der Abschre ibungen, 

also der Beanspruchung von Realkapital, 8,4% und 

der Antei l der Unternehmenseigner (vor Abzug der 

Steuern) 17,2% Der größte Teil der industriel len 

Wer tschöpfung entfiel auf den Faktor Arbeit , d h auf 

den Personalaufwand, und zwar im Ausmaß von 69% 

Vergleicht man die Vertei lungsstruktur der industr iel

len Wer tschöpfung des Jahres 1976 mit jener des 

Jahres 1982, so fällt die zunehmende Bedeutung des 

Zinsaufwands als relevante Kostenposi t ion auf Der 

Zinsaufwand der Industrie insgesamt stieg auf 

20,1 Mrd S, also nahezu auf das Zweieinhalbfache 

des Jahres 1976 Der Antei l des Zinsaufwands an der 

industriel len Wer tschöpfung, nominell , verdoppel te 

sich parallel dazu auf 9,5% Dieser enorme Anst ieg 

des nominellen Antei ls der Fremdkapitalzinsen an der 

Wer tschöpfung ging nahezu ausschließlich zu Lasten 

des Unternehmerantei ls (vor Steuerabzug), der von 

17,2% 1976 auf 7,9% 1982 zurückging Das heißt, daß 

im Jahr 1982 von der gesamtindustr iel len Wer tschöp

fung bereits um rund 2 Prozentpunkte mehr auf die 

Fremdkapitalgeber entfielen als auf die Unterneh

menseigner 1976 hatte der Unternehmerantei l an der 

Wer tschöpfung den Fremdkapitalanteil noch um 

12 Prozentpunkte übertrof fen In d iesem Zusammen

hang muß betont werden, daß der Unternehmerantei l 

an der Wer tschöpfung (vor Steuerabzug) nicht ident 

ist mit dem Brut togewinn (vor Steuerabzug), da in 

d iesem auch die Erträge, die nicht unmittelbar aus 

der Betr iebsleistung entstanden sind (z B Zinser

träge) entsprechend berücksicht igt werden Da je

doch in d iesem Aufsatz die Fragestel lung der Kosten

wirkung des Zinsaufwands im Zusammenhang mit 
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Übersicht 3 

Vertei lungsstruktur auf Basis des Jahresumsatzes 

Industrie insgesamt 

Jahres Vor le istun Jahresumsatz — Personalkosten B ru t to - Bet rie b sii b er- Normale Fremdkapitalzinsen Bru t togewinn 2 ) 
umsatz gen Vor le istungen sehuB') Abschre ibungen 

Mrd S Antei le in % Mrd S Antei le i n " / Mrd S Antei le in % Mrd S Antei le in"1 Mrd S Antei le in % M r d S Antei le i 

1975 395,6 252 7 142.8 100 0 96 5 67,6 46.3 32 A 1 3 1 9 2 

1976 4 3 8 1 278,0 1601 100.0 1041 65.0 56 0 35.0 1 2 7 7 9 8,0 5,0 35 3 22 0 

1977 464.2 297,0 167 2 100,0 113,4 67,8 53.8 32 2 13.6 8 1 9.3 5.6 30 9 18 5 

1978 486.6 308 2 1 7 8 4 100.0 120,3 6 7 4 58 1 32 6 14 2 8 0 10 6 5 9 33,3 18 7 

1979 5 3 6 4 341 9 194,4 100,0 1281 65.9 66 3 34 1 1 5 9 8 2 11 4 5 9 3 9 0 20 1 

1980 602,8 394,4 208,4 100 0 139,5 66 9 68 9 33 1 18,3 3 8 I4.6 7 0 36 0 1 7 3 

1981 656 9 433 9 223 0 100,0 147 7 66 2 75 3 33.8 1 9 8 8 9 18,4 8.3 37 1 1 6 6 

1982 676 1 4 4 6 4 229,6 100,0 152,9 66,6 76 7 33 4 22.0 9,6 20 1 8 7 3 4 6 15 1 

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von : Österre ichisches Stat ist isches Zentralamt Industrie Statistik 2 Teil; Industr ie insgesamt ohne Gas- Film - und Sägeindustr ie — ') Jahres

umsatz minus Vorleistungen und Personalkosten — ' ) Brut to-Betr iebsüberschuB minus Abschre ibungen und Fremdkapitalz insen 

den Industr ieunternehmungen als Sachgüterprodu-

zenten im Mit te lpunkt steht, wurde als Bezugsgröße 

der Vertei iungsrechnung der Brut to-Produkt ionswert 

gewählt Wie Übersicht 3 zeigt, ändert sich jedoch an 

der Tendenz der Vertei lungsstruktur essentiel l wenig, 

wenn man als Bezugsgröße der Verte i lungsrechnung 

den sogenannten industriel len Jahresumsatz nach 

Definition der Industriestatist ik (2 Teil) heranzieht In 

den industriellen Jahresumsätzen sind die Erträge 

und Erlöse aller Ausl ieferungen sowie die aktivierten 

Eigenleistungen und sonst igen Erträge (Zinsen- und 

Betei l igungserträge, Subvent ionen u s w ) zusammen

gefaßt 

Der enorme Anst ieg der Z inskosten innerhalb von 

sechs Jahren läßt sich u a auch daran ersehen, daß 

Abbildung 2 

Kostenaufwand in der Industr ie 

P E R S O N A L A U F W A N D 
Z I N S A U F W A N D 

- - - E N E R G I E A U F W A N D 

- - R O H S T O F F A U F W A N D 

Übersicht 4 

Vertei lung der nominellen Wertschöpfung 1 ) 

Basissektor 

Personal kosten Fremd kapital- Normale A b - Unternehmens-
Zinsen Schreibungen anteil* 

Antei le in % 

1976 74,5 7 3 13,8 4 4 

1977 80 2 9 2 1 4 9 - 4 , 3 

1978 75,3 8,4 1 4 1 2 2 

1979 71,0 7,3 13,5 8 2 

1980 72,0 8 9 15,3 3,8 

1981 72 2 11,6 1 5 1 1 1 

1982 78 9 12 9 1 6 4 - 8 2 

D: Eigene Berechnungen auf Basis von : ös ter re ich isches Stat ist isches Zentralamt 

Industriestatist ik, 2 Teil — ^ Brut to-Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwer t 

steuer minus Vor le istungen — 3 ) Net to-Produk l ionswer t minus Personalkosten Ab

schre ibungen und Fremdkapitalzinsen 

zu Beginn der achtziger Jahre bereits mehr als ein 

Drittel des industriel len Betr iebsüberschusses auf 

den Fremdfinanzierungsaufwand entfiel (der Be

tr iebsüberschuß ist definiert als Net to-Produkt ions-

wert minus Personalaufwand), im Jahr 1976 waren es 

nur knapp 17% 

Vor dem Hintergrund der Entwicklung dieser Kenn

zahlen überrascht es nicht mehr, daß in der Periode 

1976 bis 1982 von allen verfügbaren industriel len Ko

stenindikatoren die Z inskosten die mit Abstand höch

sten Zuwachsraten erzielten Sie übertrafen selbst 

die überdurchschni t t l iche Steigerung der industr iel

len Rohstoff- und Energiekosten (siehe Abbi ldung 2) 

Übersicht 5 

Vertei lung der nominellen Wertschöpfung 1 ) 

Chemie 

Personal kosten Fremdkapital- Normale A b - Unternehmens-
Z i n s e n S c h r e i b u n g e n a n t e i l 

Anteile in % 

1976 70,3 4,4 9,6 1 5 7 

1977 61 1 5 7 8.3 24 9 

1978 75 7 7 3 9.8 7 2 

1979 67,3 6,3 9 0 1 7 4 

1980 72,0 7 7 10 0 10,3 

1981 74 7 9,4 10 3 5 5 

1982 76,9 10,0 11 0 2 1 

Q: Eigene Berechnungen auf Basis v o n : Österre ichisches Stat ist isches Zentralamt 

industr iestatist ik, 2 Teil — ') Brut to-Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwert 

steuer minus Vor le istungen — ! ) Net to-Produkt ionswert minus Personal kos ten Ab

schre ibungen und Fremdkapitalzinsen 
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Übersicht 6 

Vertei lung der nominel len Wertschöpfung 1 ) 

Baustoffe 

Personal kosten Fremdkapital- Normale A b - Unternehmens

zinsen S c h r e i b u n g e n antei l 5) 

Antei le i n % 

1976 68 9 5 9 11.8 13,4 

1977 70 1 6 1 11 1 1 2 6 

1978 71 7 6 2 10 8 11.3 

1979 68 2 5,6 10,6 15.6 

1980 68.8 6,8 11 2 1 3 2 

1981 68,6 7 4 11 9 12.0 

1982 68 6 7 7 12,6 1 3 0 

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von : Österre ich isches Stat ist isches Zentralamt 

Industriestatist ik, 2 Teil — ') Bru t to-Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwert 

steuer minus Vorleistungen — s ) Net to-Produkt ions wert minus Personalkosten Ab

schre ibungen und Frerndkapitalzinsan 

Übersicht 8 

Vertei lung der nominellen Wertschöpfung ' ) 

Traditionelle Konsumgüter 

Personalkosten Fremd k a p i t a l - Normale A b - Unternehmens

z i n s e n S c h r e i b u n g e n antei l 2) 

Anteile in % 

1976 5 5 1 3.8 6 7 34,3 

1977 56,8 4 2 6 7 32 3 

1978 57 3 4 6 6 8 31 3 

1979 56 2 4 2 7,0 32,6 

1980 5 6 9 4 9 7 2 31,0 

1981 5 6 4 5,8 7 2 30 6 

1982 55 3 5 3 7 4 32 0 

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von : Österre ichisches Stat is t isches Zentralamt 

Industriestatist ik 2 Teil — 1 ) Brut to-Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwer t 

steuer minus Vorleistungen — s ) Net to-Produkt ions wert minus Personal kos ten A b 

schre ibungen und Fremdkapitalzinsen 

Übersicht 7 

Vertei lung der nominellen Wer tschöpfung 1 ) 

Technische Verarbeitungsprodukte 

Personalkosten Fremdkapital- Normale Ab- Unternehmens-
Z i n s e n S c h r e i b u n g e n a n t e i l 2 ) 

Anteile i n % 

1976 76 5 5 6 6,3 11,6 

1977 80 2 5 2 6 0 8 5 

1978 78 7 6 4 5,8 9 1 

1979 81 7 5 7 6 8 5,8 

1980 83,8 8.6 7,4 0 2 

1981 81 2 9 8 7,5 1 4 

1982 80,6 11 2 8,9 - 0 7 

Q: Eigene Berechnungen auf Basis v o n : ös te r re ich isches Stat ist isches Zentralamt 

Industr iestat ist ik 2 Teil — ^ Bru t to -Produkt ionswer t (nominell) ohne Mehrwert 

s teuer minus Vor le istungen — ! ) Net to-Produkt ionswer t minus Personal kos ten A b 

schre ibungen und Fremdkapitalzinsen 

Der nominelle Zinsaufwand der Industrie wuchs in 

den sechs Jahren durchschni t t l ich um 16,5% pro 

Jahr 

Betrachtet man die Zinskostenbelastung gemessen 

an der Wer tschöpfung nach einzelnen Branchengrup

pen, so zeigt s ich, daß zwar kein Industr iesektor von 

der steigenden Tendenz verschont bl ieb, jedoch hin

sichtl ich des Ausmaßes der Steigerung branchen

weise erhebliche Unterschiede bestehen, 

Die höchste relative Belastung mit Zinsaufwand wies 

1982 der Basissektor auf Nahezu 13% der Wert

schöpfung und nahezu 60% des Betr iebsüberschus

ses wurden vom Finanzierungsaufwand aufgezehrt 

(siehe Übersicht 4) Der Sprung von 7,3% (1976) auf 

12,9% (1982) dürfte vor allem auf den stark steigen

den Fremdfinanzierungsantei l zurückzuführen sein, In 

dieser Periode erhöhte sich die Fremdfinanzierungs-

quote gemäß der OeNB-Unternehmensst ichprobe 

und deren Fremdkapitalsdefinit ion von 7 7 , 1 % (1976) 

auf 85% (1982) 

Leider ließ sich auf der Basis des OeNB-Bi lanzensam-

ples stat ist isch nicht hinreichend klären, in welchem 

Ausmaß der durchschni t t l iche Zinsanstieg und in wel 

chem Umfang die Auswei tung der mengenmäßigen 

Fremdfinanzierung zur Verschiebung der Wer tschöp

fungsstruktur zugunsten der Fremdkapitalgeber bei

t rug Ein stat ist ischer Test (siehe Koeff izienten in 

Übersicht 9) auf der Basis der AG-Bi lanzstat ist ik läßt 

jedoch vermuten, daß die Fänanzierungsweise (ge

messen durch die Kennzahl "verzinsl iches Fremdka

pital in Prozent der Bi lanzsumme") des Basissektors 

ab 1975 relativ stärker zu dieser Entwicklung beige-

Übersicht 9 

Schätzansatz für die Vertei lungsvariable "Zinsaufwand in % der Wertschöpfung, nominel l" nach Industr iebranchengruppen 

Stützperiode: 1970 bis 1982 

Regress ionsko eff izienten (-Statistik ^ -Koef f iz ienten ' ) R 2 DW 
in % 

ZA, FK, Konstante ZA, FK, ZA, FK, 
FK, BS, FK, BS, FK, BS, 

Basissektor 2 408 0 206 — 1 6 , 6 0 2 3 8 3 4 21 47 6 52 4 0 953 1 18 

Chemie 1 796 0 1 8 9 — 1 3 507 14,08 6.63 68,0 32 0 0 963 1.53 

Bausto f fe . 1 222 0 071 - 4 221 6 11 1 37 81 7 1 8 3 0 797 1 40 

Technische Verarbei tungsgüter 1 927 0 113 - 8,365 24,37 3,30 88 1 11 9 0 981 0,89 

Tradit ionelle Konsumgüter 0 907 0 137 - 5,367 13,31 7 30 6 4 6 35 4 0 972 2,00 

Industrie insgesamt 2.050 0 1 9 0 - 1 3 , 8 6 6 7,55 5 23 5 9 1 40,9 0 974 1,42 

Endogene Variable: Zinsaufwand in % des Rohert rags 

ZA 
= Zinsaufwand in % des Fremdkapitals (ohne Rückstel lungen) 

FK 
FK 
— = Fremdkapital (ohne Rückstel lungen) in % der Bi lanzsumme 
ÖJ 

Q: Bilanzstatistik der Industr ie-Akt iengesel lschaften — ") Der ^ -Koef f iz ien t oder standardisierte partielle Regressionskoeff iz ient d rück t die relative Wicht igkei t der jewei l igen erklä

renden Variablen in Hinblick auf die Veränderung der zu erk lärenden Variablen aus (vgl dazu etwa Yamane T Statistik B d 2 Fischer Frankfurt 1976 S 721 ff) 
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tragen haben dürfte als der Anst ieg des durchschni t t 

l ichen Zinsniveaus (gemessen durch den "Zinsauf

wand in Prozent des verzinsl ichen Fremdkapitals") 

Dies ist insofern von Bedeutung, weil der gleiche sta

t ist ische Test für die übr igen industr iesektoren eher 

darauf hindeutet, daß der Anst ieg der Z inskosten 

maßgebend für die Veränderung der Wer tschöp

fungsst ruktur zugunsten der Fremdkapitaigeber war 

Besonders deutl ich ist dies im Sektor der techni

schen Verarbei tungsprodukte zu erkennen, wo t rotz 

einer kräft igen Auswei tung der Fremdfinanzierung 

der Anst ieg des Zinsaufwandsantei ls an der Wert

schöpfung des Sektors weniger auf den Mengenef

fekt als auf den Preiseffekt, d . h . auf den Zinsanstieg 

zurückgehen dürfte Der Antei l des Zinsaufwands an 

der Wer tschöpfung stieg in diesem Sektor von 5,6% 

1976 auf 11,2% 1982, also ähnlich kräftig wie im Basis

sektor 

Im Gegensatz zu diesen beiden Industr iesektoren ist 

der Antei l des Zinsaufwands an der Wer tschöpfung in 

den Branchengruppen tradit ionelle Konsumgüter und 

Baustoff industr ie zwischen 1976 und 1982 unter

durchschni t t l ich gest iegen In beiden Branchengrup

pen dürf te die vergleichsweise geringe Verschiebung 

innerhalb der Vertei lungsstruktur der Wer tschöpfung 

zugunsten des Zinsfaktors vom Zinsanst ieg und we

niger von der Entwicklung der beanspruchten Kredit

menge verursacht worden sein Beide Branchengrup

pen weisen auch im langjährigen Durchschni t t vom 

Niveau her die niedrigsten Fremdkapi ta lquoten inner

halb der Industr iebranchen auf Daran hat sich auch 

in den Jahren von 1976 bis 1982 nichts Wesent l iches 

geändert 

Die Entwicklung bzw Bedeutung des Faktors Zins in 

der Chemieindustr ie läßt sich im Untersuchungszei t 

raum von 1976 bis 1982 mit jener im Sektor der tech

nischen Verarbei tungsprodukte vergleichen. Der A n 

teil des Zinsaufwands an der Wer tschöpfung der 

Chemieindustr ie stieg von 4,4% auf 10,0%, wobei 

auch in dieser Branche in erster Linie der Anst ieg des 

Preisfaktors und weniger die Mengenentwick lung 

diese Umvertei lung verursacht haben dürf te. 

Es läßt sich somit gleichsam als Zwischenergebnis 

festhal ten, daß der Zinsfaktor in der zwei ten Hälfte 

der siebziger Jahre bis zu Beginn der achtziger Jahre 

nicht nur der am kräft igsten expandierende industr i 

elle Kostenfaktor war, sondern auch erhebl ich zu 

einer Umvertei lung der industriel len Wer tschöpfung 

zugunsten der Fremdkapitalgeber, vor allem zu La

sten der Unternehmenseigner geführt hat. Diese Um

vertei lung wurde zwar durch die Finanzierungsweise 

der industriel len Unternehmungen, d h durch die 

Auswei tung des Fremdfinanzierungsantei ls beschleu

nigt, die entscheidenden Impulse sind jedoch vom 

stark steigenden Zinsniveau ausgegangen Nur im 

Basissektor dürfte der Mengeneffekt , d h die Aus

wei tung des Fremdfinanzierungsantei ls, die Wirkun

gen der Zinssteigerung noch überlagert haben, was 

auch zu der überdurchschni t t l ich starken Verschie

bung der Wer tschöpfungsst ruk tur zugunsten der 

Fremdkapitalgeber geführt hat 

Entwicklung des durchschnittlichen 
Brutto-Zinskostensatzes der österreichischen 
Industrie 

In d iesem Abschni t t wi rd versucht, mangels einer 

österreichischen Zinsstatist ik Indikatoren zu berech

nen, die wenigstens in Ansätzen Aufschluß über den 

durchschni t t l ichen Fremdkapitalzinssatz der österrei

chischen Industrie und seine Entwicklung etwa ab 

Mit te der siebziger Jahre geben Dies ist derzeit nur 

auf der Grundlage von Bilanzstatist iken mögl ich Bei 

der Berechnung von Zinskostenindikatoren mit Hilfe 

von Bilanzdaten muß allerdings auf die buchhalter i 

schen Besonderhei ten bzw Usancen im Zusammen

hang mit der Verbuchung von Zinsaufwendungen für 

sogenannte z insgestützte, d . h z inssubvent ionierte 

Fremdmittel hingewiesen werden 

Dieser buchhal ter isch-technische Aspek t ist im vor

l iegenden Zusammenhang deshalb von Bedeutung, 

weil durch eine mögl icherweise unterschiedl iche Ver

buchung der Zinssubvent ionen für z insgestützte Kre

dite die Verlust- und Gewinnposi t ion "Zinsaufwand" 

als Indikator für den tatsächl ichen Brutto-Zinsauf-

wand erheblich an Informationswert verl ieren würde 

In der Tat gibt es im Zusammenhang mit der Verbu

chung von Zinssubvent ionen keine verbindl ichen Bi

lanzierungsregeln. Die buchhalter isch "sauberste" 

Lösung wäre die Verminderung des Zinsaufwands im 

Ausmaß der Zinssubvent ionen, also eine Verbuchung 

im Rahmen des Zinsaufwandskontos. Damit würde 

das Zinsaufwandskonto auch die tatsächl iche Brut to-

Zinsbelastung des Unternehmens messen Theore

t isch wäre jedoch auch die Verbuchung von Zinssub

vent ionen bei einem geförderten Kredit auf einem Er

t ragskonto, etwa dem Ertragskonto "außerordentl i

che Zinserträge", mögl ich. Eine Umfrage bei einer 

Reihe von Wir tschaf tsprüfern hat jedoch ergeben, 

daß in der Praxis nahezu ausschließlich Z inssubven

t ionen in Form einer Verminderung des Zinsaufwands 

verbucht werden, nicht zuletzt deshalb, weil diese 

Verbuchungsart die Bemessungsgrundlage für die 

Gewerbeert ragsteuer schmälert 

Man kann also annehmen, daß der bilanzmäßig aus

gewiesene Zinsaufwand einigermaßen die tatsächl i

che, d. h. die um Zinssubvent ionen bereinigte Brut to-

Zinsbelastung (einschließlich Provisionen und Trans

akt ionskosten) der industriellen Unternehmungen 

widerspiegelt 

Das zweite technische Problem im Zusammenhang 

mit der Berechnung eines einigermaßen aussagekräf

t igen durchschni t t l ichen Zinskostenindikators mit 
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Hilfe von Biianzdaten ist die Definition der Bezugs

größe, d . h . des Fremdkapitals. Bekanntl ich gibt es 

große Unterschiede zwischen dem, was rechtl ich — 

buchhalter isch — als Fremdkapital bezeichnet wi rd, 

und jenen Fremdmit teln, die sämtl iche formale Krite

rien des Fremdkapitals erfüllen, nämlich fixe, vom Er

trag unabhängige Zinszahlungen und feste Ti lgungs

modali täten. Diese Kriterien erfüllen beispielsweise all 

jene Bilanzposit ionen nicht, die in der bilanzanalyti

schen Literatur unter dem Begriff Sozialkapital zu 

sammengefaßt werden Unter Sozialkapital werden in 

der Rege! die Abfer t igungsrücklage und Pensions

rückstel lungen verstanden 

Als geeignete Bezugsgröße für den durchschni t t l i 

chen Brut to-Zinskostensatz bietet sich daher die Ge

samtheit ail jener Verbindl ichkeiten an, von denen be

recht igterweise angenommen werden kann, daß sie 

tatsächl ich verzinst werden 

Es werden daher hier, wie bereits erwähnt, die Bilanz

posi t ionen Wechselverbindl ichkeiten, Liefer- und Lei

stungsverbindl ichkei ten, kurz- und langfristige Bank

verbindl ichkeiten und sonst ige langfristige Verbind

l ichkeiten zum Begriff des verzinsl ichen Fremdkapi

tals zusammengefaßt Leider war die Berechnung 

eines verzinsl ichen Fremdkapitals nur auf der Grund

lage der OeNB-St ichprobe mögl ich. Auf der Basis der 

AK-St ichprobe stand nur eine Auswer tung einer eher 

rechtl ichen Fremdkapitalsdefinit ion (ohne Rücklagen 

und Pensionsrückstel lungen, jedoch einschließlich 

sonst iger Rückstel lungen) zur Ver fügung. Al lerdings 

entwickelte s ich das Fremdkapital nach beiden Be

griffen zumindest zwischen 1973 und 1982 hinsicht

lich der ersten relativen Differenzen annähernd 

gleich, sodaß die beiden Fremd kapital begriffe als et

waige Bezugsgrößen eines Brut to-Zinskostenindika-

tors nur dessen Niveau, nicht aber dessen zeitl iche 

Entwicklung unterschiedl ich beeinf lussen 

Zuerst wi rd nun ermittelt , wie sich der durchschni t t l i 

che Brut to-Zinskostensatz der österreichischen Indu

str ie, berechnet als Zinsaufwand in Prozent des ver

zinsl ichen Fremdkapitals (OeNB-St ichprobe) , zwi

schen 1973 und 1983 vor dem Hintergrund des ge

samtwirtschaft l ichen Zinsniveaus, gemessen an der 

nominellen Sekundärmarktrendi te, entwickelt hat 

Eine Gegenüberstel lung dieser beiden Zinssätze gibt 

in groben Zügen Aufschluß über die Beeinf lussung 

des durchschni t t l ichen Zinssatzes, den die Industrie 

für die Verwendung von Fremdkapital zahlt, durch 

den jewei ls aktuellen gesamtwir tschaft l ichen Zins

satz Auf die mit tel- bis langfristige Entwicklung d e s , : 

nationalen Zinsniveaus, gemessen an der Sekundär

marktrendi te, wurde im vor igen Abschni t t schon kurz 

eingegangen 

Nach Handler (1985) läßt sich die gesamtwir tschaft l i 

che nominelle Zinsentwicklung langfristig in drei un

terschiedl iche Phasen einteilen. Die erste Phase, die 

sogenannte Bret ton-Woods-Phase, dauerte danach 

bis 1972 und war von einer Konstanz des nominellen 

Zinsniveaus geprägt Die zweite Phase ers t reckt sich 

von 1972 bis 1979 und war von einem erhöhten Enga

gement der österreichischen Kredi tunternehmungen 

bei gleichzeitig erhöhter Unsicherheit auf den interna

tionalen Finanzmärkten gekennzeichnet, wodurch in 

dieser Periode die nominellen Z insschwankungen in 

Österreich stark zunahmen In diese Phase fällt auch 

der Versuch der österreichischen Währungsbehör

den, die Nominalz insschwankungen relativ gering zu 

halten 

Die dritte Phase, die mit einer zunehmenden Öffnung 

der österreichischen zu den internationalen Finanz

märkten verbunden war, setzte etwa 1979 ein. In die

ser Phase war letztl ich selbst eine Politik, die s ich be

müht, Z insschwankungen zu dämpfen, nicht mehr 

durchsetzbar In dieser Phase läßt sich auch eine zu 

nehmende Übereinst immung des inländischen mit 

dem internationalen Zinsniveau feststel len (vgl Hand
ler, 1985, Mooslechner — Szopo, 1984) 

Vergleicht man die hier nur knapp skizzierte Entwick

lung des inländischen Zinsniveaus mit jener des no

minellen durchschni t t l ichen Brut to-Zinssatzes der 

österreichischen Industrie, so zeigt sich auf den er

sten Blick vielleicht etwas überraschend, daß sich 

das Entwicklungsmuster der beiden Zinsindikatoren 

kaum unterscheidet (siehe Abbi ldung 3) . Das über

rascht deshalb, weil vielfach die Vorstel lung besteht , 

Abbildung 3 

Sekundärmarktrendi te und Durchschni t tsz inssätze 
in der Industr ie 

1 1 

D U R C H S C H N I T T L I C H E M B R U T T O Z I N S S A T Z DER I N D U S T R I E 
S E K U N D A E R M A R K T R E N D I T E 
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daß der durchschni t t l iche Brutto-Zinssatz, den die In

dust r ieunternehmungen für Kredite zahlen, ( insbe

sondere durch öffentl iche Zinssubvent ionen) nicht 

nur vom Niveau her, sondern auch in seiner Dynamik 

vom gesamtwir tschaft l ichen Zinsniveau stärker abge

koppel t verläuft. Dabei wird jedoch häufig der Um

stand übersehen, daß sich nahezu alle geförder ten 

Kredite bzw deren Verzinsung an gesamtwirtschaft l i 

chen Leitsätzen (z B Diskontsatz, Sekundärmarkt-

' rendi te) orientieren und damit die Veränderungen des 

gesamtwir tschaft l ichen Zinsniveaus auch auf die ge

stütz ten Kreditzinssätze übert ragen werden Die Ent

wick lung des durchschni t t l ichen nominellen Brut to-

Zinskostensatzes der österre ich ischen Industrie 

hängt somit nicht zuletzt auf Grund dieser Mechanik 

und der durchwegs variablen Verzinsung nahezu aller 

Kredi t formen in einem signif ikanten Ausmaß von der 

Entwicklung des gesamtwir tschaft l ichen nominellen 

Zinsniveaus ab. 

Einer der Vorteile des Versuches, den gesamtwir t 

schaft l ichen Nominalzinssatz zu stabil isieren, lag 

darin, daß der österreichische Realzinssatz per ioden

weise sehr niedrig verlief (vgl Handler, 1985) Der ge

samtwir tschaft l ich relevante Realzinssatz, d . h . die 

um die Inflationsrate bereinigte Sekundärmarkt ren

di te, erreichte im Jahr 1974 sein absolutes Min imum, 

er war in d iesem Jahr sogar ger ingfügig negativ In

nerhalb von vier Jahren st ieg jedoch der Realzinssatz 

um nahezu 5 Prozentpunkte und schwankt seit 1978 

um die 4%-Marke, und zwar innerhalb eines Bereichs 

Abbildung 4 

Sekundärmarktrendi te In Österreich 

SEKUNrJAEHMARKTf l .ENnr .TE N O M I N E L L 

7 0 7 1 7 2 7 3 7 4 7 5 7 B 7 7 7 8 7 9 8 0 8 1 8 2 3 3 

von 1 Prozentpunkt In Abbi ldung 4 ist deutl ich zu er

kennen, daß sich der Realzinssatz in Österreich in 

den Jahren seit 1970 geradezu entgegengesetzt zum 

Nominalzinssatz entwickelt hat und stärker 

schwankte als die Nominalverzinsung Für den durch

schnit t l ichen Brutto-Zinssatz der Industrie war es lei

der nicht mögl ich, auf der Basis der ver fügbaren in

dustriel len Preisstatist iken einen einigermaßen aussa

gekräft igen Realzinsindikator zu berechnen Die fol

genden Ausführungen beschränken sich daher auf 

die Betrachtung der Nominalzinsen 

Im nächsten Schrit t soll an Hand des durchschni t t l i 

chen nominellen Brut to-Zinskostensatzes und des

sen Entwicklung überprüf t werden, wie s ich die 

durchschni t t l iche Zinskostenbelastung innerhalb der 

Industrie und zwar vorerst nach Branchen zwischen 

1973 und 1982 entwickelt hat 

Betrachtet man die auf der Basis der OeNB-Bi lanzen-

st ichprobe berechneten Kreditzinsindikatoren, so 

zeigt sich vorerst, daß sich die Rangordnung der 

Branchen hinsichtl ich des Niveaus dieses Indikators 

zwischen 1973 und 1982 nur ger ingfügig verändert 

hat Den höchsten durchschni t t l ichen Brut to-Zinssatz 

innerhalb der Industr iebranchen wies zwischen 1973 

und 1982 die Maschinenindustr ie auf Der Zinsindika

tor der Maschinenindustr ie liegt im Durchschni t t der 

Untersuchungsper iode um fast 1 1 / 2 Prozentpunkte 

über dem gesamtindustr iel len Zinskostenindikator 

von durchschni t t l ich 6,5%. Auffal lend ist in d iesem 

Zusammenhang vor allem, daß innerhalb des Sektors 

der technischen Verarbei tungsprodukte, dem die Ma

schinenindustr ie nach der WIFO-Sektorengl iederung 

zugeordnet w i rd , große Unterschiede in der durch

schnit t l ichen Zinskostenbelastung bestehen So hat 

die Elektroindustr ie nicht nur innerhalb des techni

schen Verarbei tungssektors, sondern auch gesamtin

dustriell gesehen zwischen 1973 und 1982 mit 5,8% 

eine der niedrigsten durchschni t t l ichen Z inskosten

belastungen Für die eisen- und metallverarbeitende 

Industrie weist die OeNB-St ichprobe dagegen eine 

überdurchschni t t l iche Zinsbelastung von durch

schnit t l ich 7,0% auf. 

Übersicht 10 

Zinsaufwand in % des verzinsl ichen Fremdkapitals 

Basis- Chemie Baustoffe Technische Tradit io- Induslr ie 
sek io r Erdöl Ve rar bei-

tungs Pro
dukte 

nelle 
Konsum

güter 

insges 

1973 5,4 4 7 5 6 5 9 5,8 5,4 

1974 6,0 5 7 6 8 6,5 6,8 6 4 

1975 6,6 5 3 8 1 7,6 7,9 7 1 

1976 5,9 4,8 6,4 5 9 5 9 5 8 

1977 . 6,0 4 4 6 7 6 0 6 2 5 7 

1978 6.5 5 1 6 7 6 6 6,8 6,3 

1979 6,5 4.5 6 4 6,3 6,0 6 0 

1980 7,4 5.0 6 8 6 9 6,8 6 7 

1981 7,6 6 2 7 9 8,8 8,3 7,8 

1982 8.0 6 5 8 1 9 5 8,2 8 2 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Oesterre ichischen Nationaibank Sonderauswer l ung 
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Übersicht 11 

Nomineller durchschni t t l icher Brut to-Zinskostensatz 

Eisen- und 
Metal lhütten 

Bergbau 

Maschinen Eisen- und 
Metall waren 

Chemie 
Erdöl 

Steine 
Erden 
Glas 

Elektro 

in % 

Papier Holz Textil Bekleidung Nahrungs
und Genuß-

mittel 

Indust 
insgesa 

1973 5 1 6.9 5 3 4 7 5 4 5,0 6 2 7 0 5 9 6 4 5 1 5 4 

1974 7,0 7 5 6 5 5 7 6 7 5 2 6 1 7 5 6 9 7,3 6 3 6 4 

1975 6 9 8 4 6 8 6,3 8 0 6 9 5 5 8,3 8 1 8,5 7 3 7 1 

197E 6 2 6 3 6.4 4,8 6 3 5,4 5 0 6 9 6 3 7,3 5 2 5,8 

1977 6,5 6 0 B 1 4 4 6 6 5 2 4 4 7,0 6 6 7 5 5 2 5 7 

1978 6,8 7 5 7 0 5 1 6 6 5 2 5 3 7,0 7 2 7,5 6 1 6,3 

1979 6,8 7 1 6,4 4,5 6 0 5 1 5 4 6 9 6 4 6 4 5 3 6 0 

1980 7,6 7 7 7 2 5,0 6 9 5,6 6 6 6,8 7 4 7,4 6 1 6 7 

1981 7 7 10 0 8 0 6 2 7 7 7 1 6 8 8 1 8 4 8 7 8 1 7,8 

1982 8,4 1 0 9 8 2 6 5 8 0 7,4 6 4 8,3 8 9 8 7 7 4 8 2 

0 1973/1982 6.9 7 8 7 0 5 3 6 8 5,8 5 8 7,4 7 2 7,6 6 2 6,5 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Oesterreichischen Nationalbank Sonderauswer tung 

Ebenso wie im Sektor der technischen Verarbei

tungsprodukte muß auch die Entwicklung dieses Indi

kators für den Basissektor branchenweise di f feren

ziert betrachtet werden Vor allem nimmt der Z insko

stensatz für die Papierindustrie einen ganz anderen 

Verlauf als jener der Eisen- und Metal lhütten sowie 

der Bergbauindustr ie (siehe Ubersicht 11) Die durch

schnit t l iche Zinskostenbelastung der Papierindustrie 

erreichte 1973/74 ein überdurchschni t t l ich hohes Ni

veau, seit 1975 gehört sie jedoch zu jenen Branchen

gruppen, die im Durchschni t t die geringste nominelle 

Brut to-Zinskostenbelastung innerhalb der Industrie 

aufweisen Der durchschni t t l iche Zinskostensatz d e r . 

Branchengruppe Bergbau, Eisen- und Metal lhütten 

lag dagegen in der Untersuchungsper iode ständig 

(außer 1973) über dem Industr iedurchschnit t . Das auf 

den ersten Blick etwas überraschende Entwick lungs

muster des Zinskostenindikators, insbesondere was 

die Papierindustrie anlangt, wird wei ter unten noch 

komment ier t 

Innerhalb des tradit ionellen Konsumgüterbere ichs 

sind die Entwicklung und das Niveau des durch

schni t t l ichen Brut to-Zinskostenindikators ähnlich un

terschiedl ich wie in den beiden zuvor genannten In

dustr iesektoren Während die Holz-, Texti l - und Be

kleidungsindustr ie über die gesamte Untersuchungs

periode einen überdurchschni t t l ichen Kredi tz insko

stensatz aufweisen, liegt diese Kennzahl für die Nah-

rungs- und Genußmittel industrie unterhalb des Indu

st r iedurchschni t ts . 

In der Baustoffzul ieferindustr ie nahm die Entwicklung 

des Zinsindikators einen ähnlichen Verlauf wie im 

Eisen- und Metal lhüttenbereich Die Überhöhung ge

genüber der durchschni t t l ichen Brut to-Z inskostenbe

lastung der Gesamtindustr ie wird seit etwa 1978 im

mer geringer Zu Beginn der achtziger Jahre lag der 

Zinskostensatz sogar unterhalb der gesamtindustr ie l 

len Marke. 

Deutl ich unter dem Industr iedurchschni t t l iegt der 

durchschni t t l iche Brut to-Zinskostensatz der Chemie-

und Erdöl industr ie. Diese Branchengruppe erreichte 

mit einem durchschni t t l ichen Niveau von etwa 5,3% 

neben der Papierindustrie und der Elektroindustr ie 

die niedrigste Z inskostenbelastung der Industrie 

während der Beobachtungsper iode 

Welche Ursachen erklären nun die branchenweise 

unterschiedl iche Brut to-Zinskostenbelastung und die 

verschiedene Entwicklung in der Untersuchungspe

riode? Einer der Gründe für die Unterschiede dürf te 

in den branchenweise verschiedenen Fr is tenstruktu

ren der Fremdmittel l iegen Obwohl ein stat ist ischer 

Test dieser Hypothese auf Grund der Kürze der ver

fügbaren Zeitreihen und nicht zuletzt auch auf Grund 

der "weichen" buchhal ter ischen Frist igkeitsregeln in 

Österreich derzeit unmögl ich ist, zeigt die Entwick

lung des groben Frist igkeitsindikators "Antei l der 

kurzfr ist igen Verbindl ichkeiten an der Bi lanzsumme" 

zwischen 1973 und 1982 zumindest , daß in allen Bran

chengruppen mit einem tendenziell überdurchschni t t 

lich hohen Anteil an kurzfr ist igen Finanzierungsmit

teln auch der durchschni t t l iche Zinskostenindikator 

über jenem der Industrie insgesamt liegt (siehe Über

sicht 12) Dieser Befund widerspr icht jedenfal ls nicht 

der herrschenden Finanzierungspraxis, daß jene In-

Übersicht 12 
Antei l der kurzfr ist igen Verbindl ichkei ten 1 ) an der 

Bi lanzsumme 

Basis Chemie Baustoffe Technische Tradit io Industr 
sektor Erdöl Verarbei nelle insgesa 

tungspro Konsum
dukte güter 

in % 

1973 42.0 49,3 38 2 58 0 5 3 9 50 3 

1974 43,8 50 9 39.8 59 5 5 4 4 51 7 

1975 4 6 5 4 9 1 4 6 4 5 9 5 5 5 2 5 2 8 

1976 43,3 49 1 51.0 61,5 55 0 53 5 

1977 39 2 43 5 51 1 63 3 57 2 53.0 

1978 41,3 46 1 53 7 65,3 56,5 54 7 

1979 42,5 49 0 4 4 0 63 7 5 7 1 53 8 

1980 44,5 52,3 41 1 62 5 56.5 53 8 

1981 48,6 53 4 42,0 6 4 5 56 8 55 9 

1982 48 1 51,3 40,3 65 4 5 6 1 55 7 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Oesterre ichischen Nationalbank, Sonde rauswertung 

Hochrechnung — ') Wechsel - Liefer- und Leistungsverbindl ichkei ten kurzfr ist ige 

Bankkredite 
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dustr ieunternehmungen bzw Branchengruppen, die 

sich überwiegend kurzfrist ig refinanzieren, im Durch

schnit t mit höheren Zinskosten (einschließlich Trans

akt ionskosten) belastet werden als jene Unterneh

mungen, die eher langfristig finanziert s ind. In der Re

gel dürf te eine kurzfrist ig revolvierende Finanzierung 

in Form von kurzfr ist igen Kontokorrentkredi ten, Lom

bard- , Diskont- und Zessionskredi ten im Durch

schni t t auf Grund der sich kumul ierenden Transak-: 

t ions- und Provis ionskosten teurer sein als eine ver

gleichsweise langfristige Finanzierung in Form von 

Hypothekarkredi ten, Anleihen, Schuldscheindar lehen 

und langfrist igen Bankkredi ten 

Eine weitere Ursache für die branchenweisen Unter

schiede in der durchschni t t l ichen Brut to-Zinsbela-

s tung ist die von Branche zu Branche unterschiedl i 

che Beanspruchung von geförder ten Kreditakt ionen 

Dies ist u. a. auch relevant im Zusammenhang mit der 

Frage der Kostenwirkung von lang- und kurzfr ist iger 

Finanzierung, da Zinssubvent ionen im Bereich der 

kurzfr ist igen Finanzierung eine geringere Rolle spie

len als im langfrist igen Bereich Das Institut verfügt 

derzeit leider über keine Statist iken bzw über keine 

Indikatoren, die Aufschluß über die branchenmäßige 

Vertei lung des zinssubventionierten Kredi tbestands 

geben könnten Al lerdings sind seit kurzem stat ist i

sche Informationen über die Brut tozuwächse an 

meist z insgestützten Krediten und deren branchen

mäßige Vertei lung verfügbar (vgl. Szopo — Aiginger 
— Lehner, 1985} An Hand dieser Berechnungen läßt 

s ich zumindest grob zeigen, in welche Branchen die 

neu zu vergebenden z insgestützten Kredite in den 

letzten Jahren schwerpunktmäßig f lössen In Über

sicht 13 ist die branchenmäßige Vertei lung der z ins

gestütz ten Brut to-Kredi tzuwächse nach einem ge

r ingfügig abweichenden Branchenkonzept von 1970 

bis 1983 dargestel l t . Vergleicht man die branchenmä

ßige Vertei lungsstruktur in dieser Übersicht mit der 

branchenmäßigen Entwicklung des durchschni t t l i 

chen Brut to-Zinskostenindikators, so ist bei einigen 

Branchen der negative Zusammenhang zwischen 

durchschni t t l icher Zinskostenbelastung und Anteil an 

den z insgestützten Krediten deutl ich erkennbar Be

sonders gut läßt sich dieser Zusammenhang für die 

Papierindustrie nachweisen Die Papierindustrie er

reichte nicht zuletzt infolge der eigens für sie ge

schaffenen öffentl ichen Zinsstützungsakt ionen seit 

dem Jahr 1973 einen überdurchschni t t l ich hohen A n 

teil an den jährl ich vergebenen z insgestützten Kredi

ten Bereits 1975, als die erste Zinsstützungsakt ion 

für die Papierindustrie voll angelaufen war, lassen 

sich die ersten unmittelbaren Auswi rkungen auf den 

durchschni t t l ichen Brut to-Zinskostenindikator der 

Papierindustrie auch stat ist isch feststel len, denn ge

nau ab diesem Jahr liegt die durchschni t t l iche Brut to-

Zinsbelastung der Papierindustrie deutl ich unter dem 

Industr iedurchschnit t . 

Der sich immer mehr verr ingernde Abs tand der an 

sich überdurchschni t t l ichen Zinskostenbelastung im 

Bereich der Eisen- und Metal lhütten gegen Ende der 

siebziger Jahre und zu Beginn der achtziger Jahre 

dürfte zumindest teilweise ebenfalls auf den wach

senden Anteil an z insgestützten Krediten zurückzu

führen sein (siehe Übersicht 13} 

Statist isch kaum meßbar ist der Einfluß sowohl auf 

das Niveau als auch auf die Entwicklung des Zinsko

stenindikators des technischen Verarbei tungssek

tors, der ebenfalls viele geförder te Kredite erhält. Hier 

dürf ten jedoch infolge der überdurchschni t t l ich ho

hen Fremdkapitaiquote z insgestützte Kredite gemes

sen am gesamtaushaftenden Kredi tvolumen nur eine 

untergeordnete Rolle spielen, sodaß daher auch die 

Zinssubvent ionen die Brut to-Zinskosten relativ ge

ring entlasten. 

Im Sektor der tradit ionellen Konsumgüter industr ie 

dürf ten sich die Zinssubvent ionen bzw. -Stützungen 

Übersicht 13 

Vertei lung der jähr l ich vergebenen geförderten Industr iekredite auf die Industr iebranchen 

Bergbau Erdöl Eisen- und Me Steine, Erden, Chemie Papier Holz Nahrungs- und Leder Texti l , Industri i 
Eisen- und tallwaren, Fahr Keramik Glas Genußmittel Bekle idung insgesan 

Matal Ihütten zeuge, Maschi
Bekle idung 

Gießereien nen, Elektro 
Stahlbau 

Antei le in °. i 

1970 8,4 34,4 10.6 8 5 1 0 7 3 5 4,3 2 9 1 6 7 100,0 

1971 17,8 27 4 1 4 1 11,8 1 0 0 4 2 4 2 0 7 9 7 100,0 

1972 142 32,8 8 4 14 4 14,3 3,6 3 2 1 7 7 4 100,0 

1973 7 2 27,2 3,4 8,0 44,2 3.0 1,0 0 1 5 9 100,0 

1974 8,3 28 9 9,3 12,3 24,4 8 5 3,3 0,0 4 9 100,0 

1975 1 4 7 2 0 2 3,3 7,8 46,8 0,2 2 7 0 3 3 9 100,0 

1976 27,4 29,6 4 2 14 8 14,4 0 7 3 7 0 2 4 9 100,0 

1977 16,3 24,5 2 2 1 0 1 34,6 1 7 3,0 0,0 7 7 100,0 

1978 3 2 1 19,8 4 0 22,8 12,5 1,3 6 2 0,4 2,5 100,0 

1979 27,3 30,4 1 2 1 7,6 8,8 3 1 6 7 0.3 3 7 100,0 

1980 28 1 39 2 5 1 1 0 7 5,8 3 1 2 9 1 0 4 2 100,0 

1981 5,3 23 2 4,5 10,5 51,3 0,9 1,6 1 1 1,6 100,0 

1982 8,2 3 8 1 5 8 11,8 27.6 3 5 1.3 0 7 3 1 100,0 

1983 3,8 3 2 4 3,8 11 2 38 1 2,0 3,3 1 1 4,4 100,0 

Q: WIFO-Datenbank Berechnungen nach Szopo — Aiginger — Lehner (1985) 
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ebenfalls kaum posit iv auf die durchschni t t l iche 

Brut to-Zinskostenbelastung dieser Industr ien ausge

wirkt haben Dies dürf te allerdings eher mit den rela

tiv ger ingen Antei len an geförder ten Krediten in die

sen Industr ien zusammenhängen 

Anderersei ts scheint die niedrige durchschni t t l iche 

Zinskostenbelastung der Chemie- und Erdöl industr ie 

nur zum Teil auf Zinssubvent ionen zurückzuführen zu 

sein. Hier dürf te vor allem die relativ günst ige Finan

z ierungsstruktur — insbesondere der Erdöl industr ie 

— zu diesen vergleichsweise niedrigen durchschni t t 

l ichen Zinskosten geführt haben 

Bei der ob igen groben branchenmäßigen Betrach

tung der durchschni t t l ichen Zinskostenentwick lung 

war die Über legung maßgebend, daß sich die unter

schiedl iche Fänanzierungsweise und die unterschied

liche Verfügbarkeit von z insgestützten Krediten un

mittelbar auf den durchschni t t l ichen Brut to-Z insko

stensatz einer Unternehmung auswirken. In d iesem 

Zusammenhang war es sinnvoll, sich auf das Bran

chenkonzept beziehende Indikatoren zu konstru ie

ren, da die Ähnlichkeit von Produkt ionsprozessen, 

der Beschaffungspol i t ik, der Vermarktung u. a inner

halb einer Branche auch die Annahme einer bran

chenspezi f ischen Finanzierungsweise einigermaßen 

zu rechtfert igen scheint Anderersei ts zeigten jedoch 

gerade in den letzten Jahren die empir ischen Analy

sen auf dem Gebiet der industriel len Betr iebsgrößen

struktur, daß etwa so wicht ige Parameter wie Ertrags

größen und spezif ische Kostengrößen nicht nur bran-

chen- , sondern vor allem auch betr iebsgrößenabhän

gig sind (siehe Aiginger — Tichy, 1984). 

Darüber hinaus wird in der bankwirtschaft l ichen Lite

ratur immer wieder der negative Zusammenhang zwi 

schen dem verfügbaren Besicherungspotent ia l und 

der jeweil igen konkreten Zinskostenbelastung einer 

Unternehmung betont (siehe Swoboda, 1973), In der 

österre ichischen Praxis dürfte jedoch neben dem for

malen Besicherungspotent ia l etwa in Form der Eigen

kapitalausstattung, der Ausstat tung mit besiche-

rungsfähigen Anlagen und sonst igen Vermögenswer

ten das fakt ische Besicherungspotent ia l in Form der 

Eigentumsverhältnisse des Unternehmens die viel

leicht noch größere Rolle spielen Der Umstand, daß 

verstaatl ichte Unternehmungen trotz ger inger Eigen

kapitalausstattung und oftmals auch unterdurch

schnit t l icher Ertragsentwicklung in der Regel als Kre

di tnehmer bester Bonität gel ten, d . h . Kredite zu den 

jeweils niedrigsten Zinssätzen bekommen, hängt in 

erster Linie damit zusammen, daß die Insolvenzwahr

scheinl ichkeit prakt isch nicht gegeben ist, weil das 

fakt ische Haftungspotential des Eigentümers, der Re

publik Österreich, sämtliche Risken deck t Im Fall der 

verstaatl ichten Unternehmungen könnte natürlich 

auch der bereits erwähnte Faktor der Betr iebsgröße 

im Zusammenhang mit der konkreten Z inskostenbe-

lastung eine nicht zu unterschätzende Rolle spielen 

Die meisten verstaatl ichten Unternehmen zählen zu

mindest für österreichische Verhältnisse zu den eher 

größeren Unternehmen, die — so die Hypothese — 

in ihrer Eigenschaft als sogenannte Großkunden eher 

als Klein- und Mit telbetr iebe in der Lage sind, günst i 

gere, d h tendenziel l niedrigere, Kondi t ionen gegen

über den Kreditgebern durchzusetzen 

Beide Faktoren, die Betr iebsgröße und das durch die 

Eigentumsverhältnisse repräsentierte Bes icherungs-

und Haftungspotent ial , sind zusätzl iche mögl iche Be

einf lussungsfaktoren des durchschni t t l ichen Bru t to -

Zinskostensatzes eines Industr ieunternehmens, die 

jedoch in der Regel branchenübergrei fend, d. h nicht 

branchenspezi f isch sind 

Von großem empir ischem Informationswert wäre nun 

eine Verknüpfung der eher branchenspezi f ischen Ein

f lußfaktoren (Fristenstruktur, Zinssubvent ionen) mit 

den eher branchenübergrei fenden Ursachen (Be

tr iebsgröße, Haftungspotential) in der Gestalt eines 

nach unterschiedl ichen Betr iebsgrößen und unter

schiedl ichen Eigentumsverhältnissen geschichteten 

Brut to-Zinskostenindikators nach Branchen. Leider 

lassen die verfügbaren Bilanzstatist iken eine derar

t ige Kreuzklassif ikation nicht zu Die verfügbare 

OeNB-Bi lanzenst ichprobe und die AK-Bi lanzenst ich

probe sind jedoch hinreichend repräsentativ, um zu

mindest für die Industrie insgesamt sowohl einen 

nach Eigentumsverhältnissen als auch einen nach 

Betr iebsgrößen geschichteten Zinsindikator für die 

Jahre 1973 bis 1982 berechnen zu können (Übers ich

ten 14 und 15) 

Die Gliederung der Brut to-Zinskostenbelastung nach 

Eigentumsverhältnissen wurde mit Hilfe der AK-St ich

probe vorgenommen, die je nach Beobachtungsjahr 

zwischen 150 bis 200 Unternehmungen umfaßt Es 

wurden vier Eigentumsklassen definiert, und zwar 

nach dem Mehrheitspr inzip ("über 50% des S tamm

bzw Grundkapitals in Besitz von . " ) : verstaatl ichte 

Unternehmungen, Konzernunternehmungen der Ban-

Übersicht 14 

Zinsaufwand in % des recht l ichen Fremdkapitals 

Nach Eigentumsverhältnissen 

Verstaatl ichte Konzern un Inländische Ausländische Industrie 
Unternehmen ternehmen Privat unter Privatunter gesam 

der Banken nehmen nehmen 

in % 

1973 2.6 3 9 4,6 3,8 3 2 

1974 3 2 4,8 4 7 4 7 3.9 

1975 3 1 4 S 5 2 5 1 3 8 

1976 3 1 4 6 4,3 3,8 3 5 

1977 3 1 4 1 4 1 3 7 3 4 

1978 3,3 4,8 4 5 3 5 3 7 

1979 3 4 4 9 4,4 3 1 3 7 

1980 3.8 5,3 5,0 3.8 4 2 

1981 4 2 6 7 5 5 4 8 4 9 

1982 4 7 7 4 5 3 5,0 5,3 

1983 4,4 5 0 4 0 3 5 4 4 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Arbe i te rkammer Sonderauswenung ; eigene Berechnun

gen 
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ken, inländische Privatunternehmungen und ausländi

sche Unternehmungen 

Leider stand für die Berechnung des Brut to-Zinsindi-

kators nach Eigentümern — wie bereits erwähnt — 

nicht die Bezugsgröße "verzinsliches Fremdkapital" , 

sondern eine Art rechtl iches Fremdkapital zur Verfü

gung, sodaß diese Kennzahl vom Niveau her nicht mit 

dem auf der Basis der OeNB-St ichprobe berechne

ten Brutto-Zinskostenindikator vergleichbar ist Trotz 

dieses "Schönhei tsfehlers" läßt die Kennzahl "Zins

aufwand in Prozent des rechtl ichen Fremdkapitals" 

zumindest grobe Rückschlüsse auf die relativ unter

schiedliche Brut to-Zinskostenbelastung nach Eigen

tumsverhältnissen innerhalb der Industrie zu 

Entsprechend der f inanzierungstheoret ischen Dok

tr in, daß die Verfügbarkeit von fakt ischem Haftungs

potential negativ mit der durchschni t t l ichen Zinsko

stenbelastung korreliert, würde man nach der vorlie

genden Eigentümerklassif ikation erwarten, daß die 

verstaatl ichten Unternehmungen und die Konzernun- j 

ternehmungen der Banken zumindest im Vergleich zu 

den in inländischem Privatbesitz befindlichen Unter

nehmungen eine tendenziell niedrige durchschni t t l i 

che Zinskostenbelastung aufweisen In gleicher Rich

tung müßte der Faktor Unternehmensgröße wirken, 

da in den verstaatl ichten Unternehmungen und in den 

Konzernunternehmungen der Banken die überwie

gende Mehrheit der industriellen Großunternehmun

gen zusammengefaßt ist. 

Betrachtet man die Entwicklung der Kennzahl "Zins

aufwand in Prozent des rechtl ichen Fremdkapitals" 

an Hand der AK-St ichprobe von 1973 bis 1983 nach 

diesen vier Eigentümerklassen, so zeigt sich fo lgen

des zum Teil überraschende Bi ld: Die durchschni t t 

lich höchste Kennzahl erreichen der obigen Hypo

these widersprechend die Konzernunternehmungen 

der Banken Im Durchschni t t liegt die Kennzahl "Zins

aufwand in Prozent des rechtl ichen Fremdkapitals" 

für die Konzernunternehmungen der Banken mit rund 

5% um 1 Prozentpunkt über dem Durchschni t tswert 

der AK-St ichprobe insgesamt (siehe Übersicht 14) 

Den Erwartungen entsprechend liegt diese Kennzahl 

für die im inländischen Privatbesitz befindl ichen Un

ternehmungen über dem Gesamtdurchschni t t der 

St ichprobe Tendenziell unter dem Sample-Durch-

schni t t l iegen die Kennzahlen für die verstaatl ichten 

Unternehmungen und die in ausländischem Besitz 

befindl ichen Unternehmungen In diesen Unterneh

mensgruppen dürf ten allerdings auch die erhaltenen 

Zinsstützungen nicht unwesentl ich zu dieser niedri

gen durchschni t t l ichen Zinskostenbelastung beige

t ragen haben 

Bis auf die Konzernunternehmungen der Banken ent

wickel te sich somit die Kennzahl "Zinsaufwand in 

Prozent des recht l ichen Fremdkapitals" einigermaßen 

entsprechend der zuvor skizzierten Hypothese 

Empir isch beiegbare Erklärungen für die wider die Er

war tungen überdurchschni t t l ich hohe Zinsbela

stungskennzahl für die industriellen Bankkonzernun

ternehmungen sind auf der Grundlage der ver fügba

ren Bilanzdaten leider nicht mögl ich Al lerdings ist 

kaum anzunehmen, daß sich die Bankkonzernunter

nehmungen von der Fr istenstruktur ihrer Verbindl ich

keiten her so ungünst ig und unvorteilhaft refinanzie

ren, daß dies eine der mögl ichen Ursachen für eine 

tendenziell überhöhte Zinskostenbelastung sein 

könnte Mögl iche Erklärungen für d ieses Phänomen 

dürf ten daher auch weniger im rein f inanzierungs

technischen Bereich, sondern vielmehr in der organi

satorischen Sonderstel lung dieser Unternehmungen 

liegen Die organisatorische Sonderstel lung dieser 

Unternehmen ist darin begründet, daß der Eigentü

mer in der Regel gleichzeitig auch der bedeutendste 

Kreditgeber dieser Unternehmungen ist Damit eröff

nen sich natürlich eine Reihe von Gesta l tungsmög

lichkeiten etwa im Bereich der internen Renditenver

rechnung zwischen Tochter- und Mut terunterneh- ] 

mung, die mit den Mitteln der Aggregatsökonomie ; 

kaum analysierbar sind Ein mögl icher Grund für die 

überdurchschni t t l ich hohe Zinskostenbelastung der 

Konzernunternehmungen der Banken könnte u a 

darin l iegen, daß die Eigentümerbanken etwa aus ver

rechnungstechnischen Gründen zumindest einen Teil 

der zu lukrierenden Eigenkapitalrendite über einen 

erhöhten Kreditzinssatz beanspruchen — eine Ver

mutung, die jedoch an Hand des verfügbaren aggre

gierten Bilanzdatenmaterials nicht belegbar ist. 

Die Brut to-Zinskostenbelastung nach unterschiedl i 

chen Betr iebsgrößen wurde als weiterer branchen

übergrei fender Beeinf lussungsfaktor an Hand der 

Kennzahl "Zinsaufwand in Prozent des verzinsl ichen 

Fremdkapitals" auf der Basis der OeNB-St ichprobe 

nach der übl ichen Klein-, Mi t te l - und Großunterneh

mensklassif ikation für die Jahre 1973 bis 1982 be

rechnet Unter Kleinunternehmen wurden alle indu

striellen Unternehmungen mit einer Beschäf t igten

zahl bis zu 100 zusammengefaßt. Als Mit telbetr iebe 

wurden die Unternehmen mit zwischen 100 und 1 000 

Beschäft igten definiert Sämtliche Unternehmen mit 

einer Beschäft igtenzahl über 1 000 gelten als Großun

ternehmen Wie bereits erwähnt gehen die Erwartun

gen dahin, daß die durchschni t t l iche Brut to-Z insko

stenbelastung negativ mit der Betr iebsgröße korre

liert. Danach wären etwa Großunternehmen auf 

Grund fakt ischer Marktmacht bzw auf Grund ihres 

besseren Geld- und Finanzmanagements eher in der 

Lage, im Durchschni t t günst igere Kondit ionen zu er

zielen als etwa Mit te l - und vor allem Kleinunterneh

men. 

Die empir ischen Ergebnisse auf der Grundlage der 

OeNB-St ichprobe innerhalb der Untersuchungspe

riode 1973 bis 1982 bestät igen, wie aus Übersicht 15 

hervorgeht, diese Hypothese nicht Überraschender

weise weisen die Großunternehmen im Durchschni t t 
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Übersicht 15 

Brut to-Zinskostenindikator nach Betr iebsgrößen 

Kleinbetr iebe Mit ta lbetr iebe 

i n % 

Großbetr iebe Insgesamt 1 ) 

1973 4,6 5 1 5,6 5 4 

1974 5 7 6 1 6,6 6.4 

1975 6 7 6 6 7,3 7 1 

1976 5 9 5 7 5,8 5 8 

1977 6 3 6.0 5 7 5 8 

1978 6,0 6 2 6 4 6 3 

1979 5,3 5.6 6.3 6 0 

1980 6,4 6.4 6 9 6 7 

1981 7 9 7 4 7 9 7 7 

1982 8 1 7,5 8 2 8,0 

Q: Bi lanzenst ichprobe der Oesterre ich ischen Nationalbank Sonderauswer tung — 

' ( A b w e i c h u n g e n von der branchenspezi f ischen Auswer tung sind st i chproben be

dingt 

im Zeitverlauf sogar eine geringfügig höhere durch

schnit t l iche Brut to-Zinskostenbelastung auf als die 

Kleinunternehmen Die niedrigste Brut to-Z inskosten

belastung erzielten die Mittelbetr iebe mit durch

schnit t l ich 6,2%. Es scheint, daß so wie bei einer 

Reihe anderer Parameter auch bei der durchschni t t l i 

chen Zinskostenbelastung die Mit telbetr iebe im 

Durchschni t t etwas günst iger abschneiden als die 

Groß- bzw die Kleinbetr iebe Ein Grund dafür mag 

vielleicht in der im Durchschni t t besseren Bonität und 

im damit verbundenen ger ingeren Insolvenzrisiko der 

Mit telbetr iebe l iegen, wie unter anderem auch in einer 

Reihe von einschlägigen empir ischen Studien über 

Mit telbetr iebe nachgewiesen wird (vgl dazu vor allem 

Aiginger — Tichy, 1984). 

Vergleich der durchschnittlichen 
Brutto-Zinskostenbelastung der Industrie mit der BRD 

In d iesem abschl ießenden Kapitel soll versucht wer

den, die für die österreichische Industrie berechne

ten durchschni t t l ichen Brut to-Zinskostensätze den 

entsprechenden Vergleichskennzahlen des verarbei

tenden Gewerbes der BRD gegenüberzustel len Auf 

die Schwier igkei ten bei internationalen Bilanzverglei

chen wurde schon in f rüheren Studien mehrfach hin

gewiesen, insbesondere auf die beschränkte Aussa

gekraft von Kennzahlen im Niveauvergleich (siehe 

Hahn, 1983). Vor allem die unterschiedl ichen Gliede-

rungs-, Bewer tungs- und Abgrenzungskr i ter ien ma

chen in der Regel einen direkten Vergleich von bilanz

analyt ischen Kennzahlen ohne besondere Berück

s icht igung der länderspezif ischen bi lanzierungstech

nischen Eigenheiten unmögl ich. 

Obgleich einander die bi lanzierungstechnischen Kri

terien der Erstel lung von Jahresabschlüssen in den 

beiden Vergieichsländern in vielen Bereichen ähneln, 

s ind die Unterschiede doch so groß (z B unter

schiedl iche Abschreibungsmodal i tä ten, genauere Fri-

st igkei tsregeln in der BRD u . a ) , daß eine wei t rei -

Abbildung 5 

Zinssätze in Österreich und in der BRD 

(Gleitende Dreimonatsdurchschrtitte) 
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chende Interpretat ion der unterschiedl ichen Entwick

lung einzelner Kennzahlen nicht gerechtfer t igt wäre, 

Aus diesem Grund soll daher in diesem Vergleich in 

erster Linie die unterschiedl iche Entwicklung der 

Brut to-Zinskostenbelastung der Industrie und der In

dustr iesektoren nach WIFO-Gl iederung für Öster

reich und die Bundesrepubl ik Deutschland darge

stellt und vorsicht ig interpretiert werden 

Um einen groben Eindruck von den gesamtwir t 

schaft l ichen Zinsniveaus in beiden Ländern zu be

kommen, wird die Entwicklung der gesamtwir tschaft 

l ichen nominellen Zinsniveaus, gemessen an der Se

kundärmarktrendi te beider Länder, ab 1972 gegen

übergestel l t Vor 1975 lag das österreichische nomi

nelle Zinsniveau unter jenem der BRD Zwischen 

1975 und 1980 überschr i t t das österreichische Niveau 

deutl ich das der BRD (siehe Abbi ldung 5) Etwa seit 

1980 erreichen jedoch beide Indikatoren annähernd 

das gleiche Niveau und entwickeln s ich auch sehr 

ähnlich Handler (1984) erklärt dies u.a. damit, daß 

die Fortsetzung der Hartwährungspol i t ik nach der Fi

nanzmarkt integrat ion mit dem Verlust der Mögl ich

keit, das Zinsniveau abzukoppeln, erkauft werden 
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Abbildung G 
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mußte Interessant an der Zinsentwicklung zwischen 

1975 und 1980 ist vor al lem, daß das österreichische 

Zinsniveau den Rückgang des internationalen, insbe

sondere des deutschen Nominalzinsniveaus zwi 

schen 1975 und 1978/79 nicht mitvol lzogen hat. Zum 

Teil ist dies auf die traditionelle Starrheit des Österrei

chischen Zinsniveaus und zwar vorwiegend in der A n 

passung nach unten infolge des im internationalen 

Vergleich doch mäßigen Wet tbewerbs innerhalb der 

österreichischen Kreditwirtschaft zurückzuführen. 

Die mangelnde Flexibilität des österreichischen No

minalzinsniveaus in der zweiten Hälfte der siebziger 

Jahre dürf te allerdings auch unmittelbar durch die 

Hartwährungspol i t ik und das damit direkt verbundene 

Ziel der Erwartungsstabi l is ierung mitverursacht bzw 

verstärkt worden sein (vgl Handler, 1984) 

Ein ähnlicher Vergleich an Hand der gesamtwir t 

schaft l ichen Realzinsindikatoren zeigt, daß der öster

reichische Indikator von 1970 bis etwa 1976/77 deut 

lich unter dem Niveau der BRD lag (siehe Abbi l 

d u n g 6) Seit 1977 liegt jedoch der Realzinsindikator 

in Österreich tendenziell über dem Niveau der BRD 

Auffal lend ist vor allem die unterschiedl iche Varianz 

der jeweil igen Indikatoren im Zeitverlauf Der BRD-

Realzinsindikator schwankte innerhalb der Untersu

chungsper iode viel schwächer als der österreichi

sche Das geht zweifel los auf die Zielsetzung der 

deutschen Währungsbehörden zurück (im Gegensatz 

zu Österreich), vor allem das Realzinsniveau im Zeit

verlauf zu stabil isieren 

Abbildung 7 

Zinsaufwand in % des Fremdkapitals 

Industrie insgesamt 
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Wie für die österreichische Industrie gilt auch für die 

BRD, daß der durchschnit t l iche Brut to-Z inskosten

satz für das verarbeitende Gewerbe sowohl im Ni

veau als auch im Verlauf im wesent l ichen v o m allge

meinen nominellen Zinsniveau best immt wird Es 

überrascht daher nicht, daß die deutsche Industrie 

bis 1975 einer durchschni t t l ich etwa gleich hohen, ab 

1975 jedoch einer durchschni t t l ich deut l ich niedrige

ren Zinskostenbelastung als die österreichische Indu

strie ausgesetzt war (siehe Abbi ldung 7) 

Die Ursachen für die im Durchschni t t des letzten 

Jahrzehnts deutl ich höhere Zinskostenbelastung der 

österre ichischen Industrie im Vergleich zur Industrie 

der BRD lassen sich empir isch an Hand der ver fügba

ren Statist iken kaum hinreichend analysieren Dazu 

bedürf te es einer detaill ierten empir ischen Analyse 

der industriellen Subventionspol i t ik und nicht zuletzt 

einer empir ischen Vergleichsanalyse der Finanzie

rungsbedingungen für die Industr ien in beiden Län

dern Dies übersteigt den Rahmen dieser Arbeit je

doch bei wei tem Zwei mögliche Gründe für die im 

Durchschni t t niedrigere durchschni t t l iche Brut to-

Zinskostenbelastung der deutschen Industrie können 

jedoch auf Grund der verfügbaren Daten vermutet 

werden Zum einen dürf ten die Industr ieunternehmen 

der BRD einen im Durchschni t t höheren Antei l an 

längerfr ist igen Finanzierungsmitteln aufweisen als die 

österre ichischen Industr ieunternehmungen und da

her im Durchschni t t auch mit ger ingeren Transak-
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Abbildung 8 

Antei l der kurzfr ist igen Verbindl ichkeiten an der Bi lanzsumme 
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Vergleich zwischen der BRD und Österreich 
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t ions- und Provis ionskosten belastet sein (siehe A b 

bi ldung 8). Dies dürf te im wesent l ichen darauf zu

rückzuführen sein, daß im Gegensatz zu Österreich in 

der BRD der Rentenmarkt als einer der wicht igsten 

Märkte für langfristige Finanzierungstitel den Indu

st r ieunternehmungen in weitaus höherem Maß zur 

Verfügung steht. Für die deutschen Industr ieunter

nehmen spielt daher die Obligationenfinanzierung als 

Mittel der langfrist igen Finanzierung eine viel größere 

Rolle als für österreichische Industr ieunternehmen, 

nicht zuletzt deshalb, weil sie auch Zugang zu den in

ternationalen Finanzmärkten haben 

Eine wei tere, eng damit zusammenhängende Ursa

che für die deutl ich höhere durchschni t t l iche Bru t to-

Zinskostenbelastung der österreichischen Industr ie

unternehmen dürf te nicht zuletzt das durchschni t t l ich 

höhere gesamtwir tschaft l iche nominelle Zinsniveau 

(und die höhere Inflation) sein Zumindest deutet der 

enge stat ist ische Zusammenhang zwischen gesamt

wir tschaf t l ichem Indikator und industr iespezif ischem 

Zinsindikator in beiden Ländern darauf hin. 

Diese empir ischen Befunde gelten nicht nur für die 

Industrie insgesamt, sondern im wesent l ichen auch 

für die Branchengruppen nach der WIFO-Sektoren-

gl iederung Die durchschni t t l iche Brut to-Z inskosten

belastung der österreichischen Industr iebranchen

gruppen liegt bis auf die Chemieindustr ie durchwegs 

über jener der jeweil igen deutschen Branchengrup-

Abbildung 9 

Zinsaufwand in % des Fremdkapitals 

Nach Sektoren 
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pen (siehe Abb i ldung 9) Besonders kraß ist der Un

terschied der Zinskostenbelastung im Sektor der 

technischen Verarbei tungsprodukte, wo der durch

schnit t l iche Zinssatz des österre ichischen Sektors im 

Durchschni t t der Untersuchungsper iode um 3 Pro

zentpunkte über jenem des deutschen Sektors lag. 

Im Zeitverlauf wurde die Kluft immer größer 

Auch in den Bereichen Basissektor, tradit ionelle Kon

sumgüter und Baustoffe dürf te die Zinsbelastung in 
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Österreich höher sein, wenn sich auch eine Verr inge

rung des Abstands zu Beginn der achtziger Jahre 

feststei len läßt Im al lgemeinen lag aber auch zu die

ser Zeit die durchschni t t l iche Zinskostenbelastung 

der österreichischen Branchengruppen noch immer 

deutl ich höher als in den entsprechenden deutschen 

Sektoren 

Zusammenfassung 

In d iesem Aufsatz wurde die Z inskostenbelastung 

der Österreichischen Industrie untersucht Alle ver

fügbaren stat ist ischen Indikatoren weisen deut l ich 

auf die etwa seit Mit te der siebziger Jahre stark stei

gende Bedeutung des Zinsaufwands für Fremdkapital 

hin Der nominelle Zinsaufwand der österreichischen 

Industrie für Fremdkapital st ieg von 8 Mrd S (1976) 

auf 21,1 Mrd S (1982), d . h . auf das Zweieinhalbfa

che Damit war der Zinsaufwand in d iesem Zeitraum 

die am stärksten expandierende Kostenposi t ion der 

Industrie Der Antei l des Zinsaufwands an der indu

striellen Wer tschöpfung erhöhte sich von 5,3% (1976) 

auf 9,5% (1982). Diese Entwicklung der Zinsaufwen

dungen in der zweiten Hälfte der siebziger Jahre 

führ te zu einer erhebl ichen Verschiebung der indu

striellen Wer tschöpfung zugunsten der Fremdkapital

geber, und zwar vor allem zu Lasten der Unterneh

menseigner. Die steigende Zinskostenbelastung 

wurde zwar durch die Zunahme der Fremdkapital

quote der Industrie beschleunigt, die entscheidenden 

Impulse sind jedoch vom stark steigenden Zinsniveau 

ausgegangen Der durchschni t t l iche Kreditzinssatz 

der Industrie — berechnet in der bi lanzanalytischen 

Kennzahl "Zinsaufwand in Prozent des verzinsl ichen 

Fremdkapitals" — lag 1982 mit 8,2% um 3 Prozent

punkte höher als 1973. 

Eine branchenweise Berechnung des durchschni t t l i 

chen Kreditzinssatzes für die Jahre 1973 bis 1982 er

gab, daß der industrielle Basissektor und der Sektor 

der technischen Verarbei tungsprodukte innerhalb der 

Industrie mit durchschni t t l ich 6,7% bzw. 7% die höch

ste durchschni t t l iche Zinskostenbelastung zu t ragen 

hatten Der niedrigste durchschni t t l iche Zinssatz von 

etwa 5,5% wurde für die chemische und die Erdöl in

dustr ie berechnet. Die Ursachen für die unterschiedl i 

chen Brut to-Zinskosten nach Branchen dürf ten vor

wiegend in der branchenweise unterschiedl ichen Fi

nanzierungsstruktur (Fristigkeit u s w ) und im eben

falls branchenweise unterschiedl ichen Ausmaß der 

Z insstützungen liegen In einigen Branchen ist bei

spielsweise der stark unterdurchschni t t l iche Brut to-

Zinssatz nahezu ausschließlich auf die öffent l ichen 

Zinsstützungen für geförderte Kredite zurückzufüh

ren 

Nach Eigentumsverhältnissen betrachtet wurde in

nerhalb der Untersuchungsper iode 1973 bis 1983 ein 

überdurchschni t t l ich hoher Zinskostensatz für die 

Bankkonzernunternehmungen ermittelt Unterdurch

schnit t l iche Brutto-Zinssätze wiesen hingegen die 

verstaatl ichten Unternehmungen und die im ausländi

schen Besitz befindl ichen Unternehmungen auf. 

Nach Betr iebsgrößen unterscheiden sich die Bru t to -

Zinskosten nur wenig voneinander Die niedrigste 

Zinskostenbelastung wiesen die Mit telbetr iebe mit 

durchschni t t l ich rund 6,2% auf, ihnen folgten die 

Kleinunternehmungen mit etwa 6,3% und die Großun

ternehmungen mit etwa 6,7% 

Eine Gegenüberste l lung des Zinskostensatzes der 

österreichischen und der deutschen Industrie ergab, 

daß zwischen 1975 und 1982 die österre ichische In

dustr ie mit durchschni t t l ich 6,5% um nahezu 1 Pro

zentpunkt mehr Zinsen für ihr Fremdkapital zahlte als 

die Industrie der BRD Dabei ist der dämpfende Ein

fluß der Zinsstützungen durch die öffentl iche Hand in 

beiden Ländern schon berücksicht igt Die Ursache 

für den höheren Zinskostensatz der österre ichischen 

Industrie dürf te zum einen im allgemein höheren ge

samtwirtschaft l ichen Zinsniveau Österreichs im Ver

gleich zur BRD liegen und zum anderen darin, daß die 

deutschen Industr ieunternehmungen nicht nur die 

Bankkredi tmärkte, sondern auch den nationalen Ren

tenmarkt und nicht zuletzt die internationalen Finan

zierungsmärkte in einem weit höheren Ausmaß bean

spruchen können als die österreichischen Industr ie

unternehmungen Franz Hahn 
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