
Cash-f low 1987 

Entwicklung des industriellen Cash-flows 1987 

Ubersicht 2 

Informationsgrundlagen zur Schätzung des 
Cash-flows 

1955 bis 1984: Akt ienbi lanzstat ist ik 

Ökonome tri sehe Funkt ionen 

1973 bis 1984: Hochrechnung der Jahresabschlüsse österre ichischer 
Industr ieunternehmen (Oesterre ichische Nationalbank| 

1976 bis 1985: Bilanzen der Verstaat l ichten Industr ie 

1985 und 1986: Auswer tung von Firmenbilanzen (74 Firmen) 

1984 bis 1987: Betragung durch die Vereinigung Österre ichischer 

Industrieller (145 Firmen) 

Ökonometr ische Funkt ionen 

1987: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer 

Industrieller (145 Firmen) 

Ökonometr ische Funkt ionen 

Umsatzerhebung im Investi t ionstest des WIFO 

Vorbemerkungen 

Das Österreichische Institut für Wir tschaf tsforschung 

untersucht seit mehr als zehn Jahren die jeweils aktu­

elle Entwicklung der Selbstf inanzierungskraft der 

österreichischen Industrie. 

Das WIFO-Konzept des Cash-f lows hat sich seit dem 

Zei tpunkt der ersten Analyse im Jahr 1976 nicht ver­

ändert. Die gesamtwirtschaft l ich orientierte Konzipie­

rung des WIFO-Cash-f lows mündet in einen Zah­

lungsst rom- und Finanzierungsindikator und unter­

scheidet sich von betr iebswirtschaft l ichen Definitio­

nen durch die Berücksicht igung der gesamten Netto­

dot ierung von Rücklagen und Rückstel lungen sowie 

aller Formen der Abschre ibung (Übersicht 1). 

Die Datenlage 

Die Datenlage hat s ich gegenüber den Vorjahren qua­

litativ nicht geändert (siehe Übersicht 2). Die Cash-

f low-Analyse für die Industrie insgesamt wie auch für 

die einzelnen Sektoren basiert nach wie vor haupt­

sächlich auf der Bilanzstatistik der österreichischen 

Industr ie-Akt iengesel lschaften, die nun bis ein­

schließlich 1984 zur Verfügung steht 

Seit drei Jahren werden vom Refinanzierungsbüro 

der Oesterreichischen Nationalbank St ichproben in­

dustriel ler Bilanzen aller Rechtsformen für die gesam­

te Industrie hochgerechnet Diese Statistik umfaßt 

nun die Jahre 1973 bis 1984 Leider kann sie derzeit 

aufgrund der Kürze der Beobachtungsper iode noch 

nicht direkt für ökonometr ische Analysen, sondern 

nur für die Berechnung von Korrektur- und Adjust ie­

rungskoeff iz ienten verwendet werden. 

Neben diesen aggregierten Bälanzstatistiken l iegen 

auch die Auswertungsergebnisse von veröffent l ich­

ten Bilanzen von Industr ieunternehmungen aus Ge­

schäftsber ichten für 1986 und eine Auswer tung der 

Bilanzen der verstaatl ichten Unternehmungen bis 

1985 vor. 

Die für die aktuelle Cash-f low-Prognose wicht igsten 

Rohdaten standen jedoch dem Institut in Form der 

Umfrageergebnisse der Industriel lenvereinigung und 

der aktuellen Umsatzentwicklung der Industrie, die im 

Rahmen des Investi t ionstests des WIFO erhoben 

wurden, zur Verfügung 

Die Analyse der neuesten Informationen für die Jahre 

1985 und 1986 ergab, daß die vorjährige Prognose 

nicht revidiert werden muß: Der Cash-f low stieg 1986 

um 5%, die Cash-f low-Quote erreichte einen Wert von 

27,5%'). 

Die voraussichtliche Entwicklung des 
industriellen Cash-flows 1987 

Die Stagnation der Industr ieprodukt ion im Verlauf des 

Jahres 1986 (Indexwert der saisonbereinigten Pro­

dukt ion im I. Quartal 112,2, im IV. Quartal 111,7) wur ­

de im I. Quartal 1987 von einem deutl ichen Einbruch 

der Industr ieprodukt ion (—4,5%) abgelöst , der aber 

im II Quartal wieder von einer ähnlich hohen Steige-

^ Siehe Bayer, K, Hahn F., "Entwicklung des industriellen 
Cash-flows 1986j WIFO-Monatsberichte 11/1986 

Übersicht 1 

Die Cash-flow-Definit ion des WIFO 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag] 

— Verlust (netto einschließlich Vort rag) 

+ Ver lustvortrag aus dem Vorjahr 

— Gewinn Vortrag aus dem Vorjahr 

+ Abschre ibungen 

+ Abgänge 

+ Rücklagendot ierung (netto) 

+ Erhöhung der Rückstel lungen (netto) 

— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

Cash-f low I 

+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

— Erhöhung der kurzfr ist igen Rückstel lungen (netto) 

Cash-f low II 
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Cash-f low 1987 

Übersicht 3 
Cash-f low 1) der Aktiengesellschaften 

Zahl der 1985 1986 
Betriebe M i | , s 

Basissektor.. . . . 18 9 1 7 6 5 11 4 6 7 3 
Bergbau, Magnesit, Erdöl 
Eisen- und Metallhütten 
Papierindustrie 

Chemische Industrie 5 2 349 9 1 810 7 

Baubranchen 10 866 7 1 161 9 
Steine-Keramik Glas 
Holzverarbeitung 

Technische Verarbeitungsprodukte 27 2 853 7 2 358 1 
Maschinen-. Fahrzeugindustrie 
Eisen- und Metallwarenindustrie 
Elektroindustrie 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 14 2 049 8 2 396 5 
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie 

Textil Bekleidung Leder 

Insgesamt 74 17 296 6 19 194 5 

G: Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFO — ') Nach Delinition 
des WIFO: Cash-flow I 

rung aufgefangen wurde Damit stagniert, von kleine­
ren Schwankungen abgesehen, die Industrieproduk­
tion nunmehr seit sieben Quartalen (seit dem 
IV. Quartal 1985). Zur Zeit ist es unsicher, ob der Ein­
bruch zu Jahresbeginn nur einen "Ausrutscher" dar­
stellt (der sich allerdings in der äußerst unbefriedi­
genden Auftragsiage seit längerem abzeichnete), 
oder ob es sich hiebei doch um ernstzunehmende, 
weil mittelfristig wirksame Trends gehandelt hat Je­
denfalls hat die Investitionslust der österreichischen 
Unternehmer seit Jahresende 1986 doch etwas nach­
gelassen, ohne daß die Notwendigkeit zu weiteren 
Rationalisierungen und Modernisierungen weiter Be­
reiche der österreichischen Industrie (nicht nur im 
Grundstoffbereich) geringer geworden wäre. In den 
nächsten Jahren ist mit weiter zunehmender interna­
tionaler Konkurrenz (auch ohne formelle Schritte zur 
weiteren Annäherung an die EG) auf jeden Fall zu 
rechnen, sodaß in Zukunft der Verbesserung der in­
ternationalen Wettbewerbsfähigkeit der österreichi­
schen Industrie noch stärkere Aufmerksamkeit ge­
schenkt werden muß. 

Österreichs Wirtschaft wird im laufenden Jahr mit et­
wa + 1% wieder weniger stark wachsen als in den 
vorhergegangenen Jahren. Österreich muß sich für 
dieses Jahr, aber auch für die nächsten Jahre auf 
einen Wachstumsrückstand gegenüber der europäi­
schen Wirtschaft einstellen. Dies gilt in verstärktem 
Maß für die Industrie, die im Jahr 1987 nach den jüng­
sten Prognosen das Produktionsergebnis des Vorjah­
res um 1% verfehlen wird. Da die ausländische Nach­
frage nach österreichischen Gütern auch 1987 (wie 
bereits 1986) real kaum zunimmt und weitere Preis­
nachlässe bei Exportgütern das Preisniveau der 
österreichischen Industriewaren drücken, sind aus 
dem Ausland keine positiven Impulse für die Ertrags­
lage der heimischen Industrie zu erwarten. Auch die 
Nachfrage nach Investitionsgütern wächst seit Jah­
resbeginn weniger stark Sie wird zwar heuer das Ni­
veau des Vorjahres überschreiten, aber doch um we­
niger als in den beiden vorhergegangenen Jahren. 
Die Produktionsergebnisse bis einschließlich August 
1987 zeigen, daß die heimische Investitionsgüterindu­
strie, vor allem jene, die fertige Investitionsgüter er­
zeugt, von der noch immer leicht expansiven Nachfra­
ge im Gegensatz zu 1986 kaum profitieren kann und 
laufend Produktionseinbußen hinnehmen muß. Dage­
gen stiegen die Investitionsgüterimporte im 1. Halb­
jahr. Es gibt jedoch auch positive Zeichen: Nach 
mehr als einem Jahr rückläufiger Tendenz erholen 
sich nunmehr die Auftragseingänge für die Investi­
tionsgüterproduzenten, vor allem aus dem Ausland. 
Dennoch sind die Auftragsbestände noch immer 
niedriger als in den letzten Jahren 

Dem Konsumgüterbereich kommt zwar im laufenden 
Jahr eine etwas höhere Nachfrage zugute ( + 2%), 

doch hält die Nachfrageausweitung nicht mit der Zu­
nahme der Masseneinkommen Schritt. Dies führte zu 
einem weiteren Anstieg der Sparquote Nur die Ver­
brauchsgüterproduzenten können heuer mit einer 
Produktionssteigerung rechnen, die Erzeuger von 
Bekleidung und Textilien sowie langlebigen Konsum­
gütern haben jedoch deutliche Produktionseinbußen 
erlitten 

Die Grundstoffindustrien haben sich im Laufe des 
Jahres nach einem schlechten I Quartal nach der 
Produktionsmenge, nicht aber nach den Preisen et­
was erholt Dennoch kann in diesen Sektoren von 
einer Konsolidierung noch nicht gesprochen werden. 
Die Preissituation zeigt, daß hier vielfach zu sehr 
schlechten Konditionen verkauft wird, um die Kapazi­
tätsauslastung auch nur halbwegs zu sichern. In der 
Eisen- und Stahlindustrie nehmen zwar die Auftrags­
eingänge aus dem Ausland seit einigen Monaten zu, 
doch hat sich die Produktion nach der leichten Bele­
bung im-. Frühjahr bereits im Sommer wieder abge­
schwächt Hier sind auch auf Dauer noch größere 
Schwierigkeiten zu erwarten, die sich negativ auf die 
Ertragslage auswirken werden 

Die Industriebeschäftigung war das ganze Jahr 1986 
hindurch leicht gefallen. Der Rückgang beschleunigte 
sich bis ins I Quartal 1987 nur wenig Im II Quartal 
1987 kam es jedoch zur typischen verzögerten, nun 
aber sehr starken Anpassung der Beschäftigung an 
die mäßige Produktion (Beschäftigte —3% bei sta­
gnierender Produktion). Dadurch gelang es, die Pro­
duktivität in einem Ausmaß wieder zu steigern, das 
etwa dem langfristigen Durchschnitt entspricht 
( + 3,6%) Dazu trug neben dem Beschäftigtenabbau 
zweifellos auch die starke Investitionstätigkeit der 
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Übersicht 4 

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwicklung 
der Österreichischen Industrie 

Preis index 1 ! Export- Arbei ts- Industr ie roh - Prime Rate 

preise ' ) kosten st off pre ise 3 ) 

Veränderung gegen das Vorjahr in % In % 

1970 + 4 1 + 9 1 + 4 0 

1971 + 3 1 + 3 3 + 8 9 

1972 + 3,6 + 1 0 + 6 4 

1973 + 104 + 4 2 + 1 0 3 

1974 + 11 1 + 17 1 + 9 3 

1975 + 6 6 + 6 7 + 164 - 1 8 5 

1976 + 3 4 - 1.0 _ 0,4 + 1 3 4 8,5 

1977 + 3 4 + 2 6 + 6 4 - 8 1 8 9 

1978 + 0,5 + 1 2 + 2 2 - 1 1 7 9 1 

1979 + 2 5 + 3 6 - 1 4 + 20 6 8 2 

1980 + 5,8 + 4 1 + 4 7 + 3 9 11 0 

1981 + 6 8 + 5 9 + 7 7 + 7 7 13 1 

1982 + 4 3 + 5,5 + 3 0 — 5 1 12 5 

1983 + 0 8 + 0 2 0,3 + 6 4 9 8 

1984 + 2 9 + 3 1 0 5 + 1 0 7 9,3 

1985 + 2 0 + 2 5 + 1 5 - 4 7 9 2 

1986 — 1,0 3 1 + 3 0 - 2 2 3 9 1 

' ] Relation Produkt ionswer t zu Produkt tonsindex ohne Erdöl — ! ) Durch­

schni t tswerte der Warenexpor te ( S j e t l — 3 ] HWWA-Rohst off Preisindex 

auf Schil l ingbasis 

letzten Jahre bei Für das gesamte Jahr 1987 wird mit 

einem Beschäft igtenabbau von 3% gerechnet, wor ­

aus sich eine "akzeptable" Steigerung der Stunden­

produktivi tät von 4% ergeben würde 

Die labile Konjunkturentwicklung ist nicht auf Öster­

reich beschränkt Zwar gibt es derzeit keine eindeut i­

gen Anzeichen für eine t iefgehende Rezession, doch 

läuft auch in den meisten europäischen Ländern der 

Konjunkturmotor eher schleppend Einerseits zwingt 

der niedrige Dollarkurs die europäischen Exporteure 

zu verstärkter Expansion auf ihren eigenen und auf 

dr i t ten Märkten, was zu zunehmendem Konkurrenz­

druck führt, andererseits hat sich der durch den nied­

rigen bzw fallenden Erdölpreis bewirkte Nachfrage­

rückgang der OPEC-Länder als stärker erwiesen als 

die intern in den europäischen Ländern f re igeworde­

nen Nachfrageeffekte. Dies zeigt sich an den europa­

weit stark gest iegenen Sparquoten, die auch Aus­

druck verstärkten Vorsichtssparens angesichts der 

weiterhin sehr hohen Arbei ts losigkei t sind Zwar sind 

a\\ diese Effekte im laufenden Jahr bereits bekannt — 

im Gegensatz zu 1986, als die Doiiarkurs- und Erdöl­

pre isbewegung erst voll zum Tragen kam — und kön­

nen daher keine Überraschungseffekte mehr auslö­

sen, doch haben sich die europäischen Länder auf 

diese neue Situation noch nicht voll einstellen kön­

nen Inwieweit die jüngsten Entwicklungen an den 

Akt ienbörsen die Konjunktur dämpfend beeinflussen 

werden, kann im Moment noch nicht gesagt werden. 

Doch sind hiedurch zumindest neue Unsicherheiten 

aufgetreten 

Unter diesen Umständen ist für die österreichische 

Industrie heuer eine weitere Auswei tung des Selbstf i­

nanzierungsspielraums nicht zu erwarten Die gerin­

gere Nachfrage aus dem In- und Ausland (die Expor­

te haben sich zu Herbstbeginn allerdings etwas be­

lebt) führ t zu Produkt ionseinschränkungen und gerin­

gerer Auslastung der Maschinenkapazitäten. Zwar ist 

der Preisrückgang vom vor igen Jahr zum Stil lstand 

gekommen, doch war es bisher nur im Inland mög­

lich, geringe Preissteigerungen von 1 % bis 2% durch­

zusetzen; im Ausland bleibt der Preisdruck bestehen, 

auch bis Jahresende sind Preiskonzessionen beim 

Export in der Größenordnung von 2% bis 3% sehr 

wahrscheinl ich Auf der Kostenseite stehen der nun­

mehr deutl ich höheren Produktivität weiter leicht 

wachsende Arbe i tskosten gegenüber Im Jahres­

durchschni t t ist mit einer Erhöhung der Lohnstückko­

sten von 1 % (nach + 3 % 1986) zu rechnen Dadurch 

wird sich auch die Arbei tskostenposi t ion gegenüber 

dem Durchschni t t der österreichischen Handelspart­

ner das zweite Jahr hindurch etwas verschlechtern 

( + 1,5%), allerdings deutl ich weniger als im Jahr zu­

vor. Gegenüber dem Haupthandelspartner BRD aller­

dings wird Österreich weiterhin Arbei tskostenvorte i le 

genießen (—0,5%) 

Die Rohstoff preise werden im Jahr 1987 weiter zu ­

rückgehen (im 1 Halbjahr sind sie um mehr als 10% 

unter das bereits niedrige Niveau von 1986 gefallen) 

Von dieser Seite wie von den Energiekosten her ist 

deshalb mit einer Kostenent lastung zu rechnen Das­

selbe trifft für die Finanzierungskondit ionen z u : Die 

Prime Rate (Zinssatz für Bankkunden erster Bonität) 

wurde nach 9 , 1 % im Durchschni t t 1986 auf 8,7% im 

II Quartal 1987 zurückgenommen Die Cash-f low-Pro­

gnose für das Jahr 1987 muß Annahmen für die wei te­

re Industr ieentwicklung im Herbst und Frühwinter 

1987 treffen Zwar beurtei l ten die Unternehmer im 

Herbst ihre Wir tschaf ts- und Auftragslage etwas opt i ­

mist ischer als in der ersten Jahreshälfte, doch sind 

keine nennenswerten zusätzl ichen Nachfrageimpulse 

aus dem In- oder Ausland zu erkennen. Zudem ge­

ben die öffentl ichen Informationen und Diskussionen 

um den gegenwärt igen und künft igen Entwicklungs­

pfad der Verstaatl ichten Industrie dazu Anlaß, die Ent­

wick lungsmögl ichkei ten bis Ende 1987 sehr vors ich­

t ig einzuschätzen Insgesamt ist für 1987 mit einer 

Umsatzstagnat ion zu rechnen, wobei die reale Pro­

dukt ion gleichzeit ig leicht sinkt Bei deutl ich abneh­

mender Beschäft igung (—3%) werden die Lohn­

s tückkosten dennoch um etwa 1 % steigen, die Roh­

stof fkosten jedoch weiter zurückgehen 

Die Umfrage der Industriel lenvereinigung drückt die 

in diesen Rahmendaten zum Ausdruck kommende 

Skepsis über die laufende Ertrags- bzw Selbstf inan­

z ierungsentwicklung aus. Zwar spiegelt sie, da sie im 

Frühsommer durchgeführt wurde, nicht den im 

Herbst aufkommenden leichten Opt imismus wider, 
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Übersicht 5 
Befragungsergebnisse 

Zahl der 1984 1985 1986 Prognose 1987 
Betr iebe Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Beschäf­ Cash- Umsätze Beschäf­ Cash-

tigte f low ' ) t ig te f low 1 ) t igte f low 1 ) t igte f low 1 ) 

Miil S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S Mill S 

Basissektor 23 37 024 4 21 583 5 224 9 39 172 1 21 502 4 784 8 36 396 8 21 667 3.808 8 36 552 2 21 774 3 103.5 

Chemische Industr ie 20 21 017 3 12 839 1 789.3 22 623 9 13 062 1 799 1 21 565 6 13 263 2 020,8 21 892 6 13 138 2 1 2 3 5 

Baubranchen 21 10 999 3 9 792 996 7 10 948 7 9 577 783 5 10 8 1 0 6 8 603 1 240 7 10 736 1 8 553 1 101 7 

Technische Verarbei tungsprodukte 54 42 520 5 44 945 2 308 8 45 921 2 45.232 2 488.2 48 977 4 4 5 1 3 8 3 3 2 0 1 50 556 1 44.800 3 521 0 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 27 16 556 2 16 679 1 392 0 17 942 2 16 639 1 388 7 18 536 6 16 436 1 568 3 18 732 7 16 193 1 515 2 

Insgesamt 145 128 1 1 8 2 105 843 11 711 7 136 608 1 106 012 11 244 3 136 287 0 105 107 11 958 7 138 469 7 104 458 11 364 9 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller eigene Berechnungen — ') Wach Definit ion der Befragungstei lnehmer 

dennoch gibt sie ein gutes Bild einer realistischen 

Einschätzung der vorhandenen Trends: Die herr­

schende Skepsis über die Ertragskraft wird stark 

durch den weiterhin schrumpfenden Basissektor do­

miniert, doch sinkt der Cash-flow mit Ausnahme der 

Elektro-, Maschinen-, Bekleidungs- und holzverarbei­

tenden Industrie sowie der Chemie auch in allen an­

deren Branchen. Eine weiterhin positive Entwicklung 

des Cash-f lows wird von jenen Branchen erwartet, 

die mit einer deutl ichen Umsatzausweitung rechnen, 

Übersicht 6 

Durchgehende Schätzung des Cash-flows 1956 bis 1987 

Cash-f low 1 Cash- f low-Quote Cash-f low II Produkt ions index 

Mill S Veränderung gegen Cash-f low in % des 
das Vorjahr in % Rohert rags 

Mill S Veränderung gegen 
das Vorjahr in % 

Veränderung gegen 
das Vorjahr in % 

1956 3 5 1 1 — 2 5 3 22 0 3 881 - 8 7 + 4 7 

1957 4 738 + 35 0 27 0 5 011 + 2 9 1 + 5,6 

1958 4 683 - 1 2 25.8 5 021 + 0 2 + 2 0 

1959 5 856 + 25 1 30 5 5 231 + 4 2 + 5 4 

1960 7 612 + 30 0 33 6 6 940 + 3 2 6 + 10.8 

1961 5.283 - 3 0 , 6 22 2 5 362 - 2 2 7 + 4 7 

1962 6 210 + 1 7 6 25 2 5 967 + 1 1 , 3 + 1 6 

1963 6.650 + 7 1 25 8 5 978 + 0 2 + 4 7 

1964 7 330 + 1 0 2 26 5 6 464 + 8 1 + 7 5 

1965 7 093 — 3 2 24 0 6 666 + 3 1 + 4 0 

1966 6 826 - 3 8 22 1 6 392 - 4 1 + 4 3 

1967 6 1 8 7 — 9 4 199 5 5 8 2 - 1 2 7 + 0 5 

1968 5 407 - 1 2 6 1 7 4 5 176 - 7 3 + 7 0 

1969 8 801 + 62 8 25 9 7 263 + 4 0 3 + 11 5 

1970 11 460 + 30 2 28 8 9.357 + 2 8 8 + 8 7 

1971 11 504 + 0 4 26 2 10 244 + 9 5 + 7 5 

1972 13 737 + 19.3 28 0 13 030 + 2 7 2 + 7.6 

1973 13 863 + 0 6 26 3 13 993 + 7 4 + 4 7 

1974 18 934 + 3 6 6 28 6 12 653 - 9 6 + 5 1 

1975 15 082 - 2 0 3 23 0 1 ! 666 - 7.8 - 7 6 

1976 18 108 + 2 0 1 25,0 17 806 + 5 2 . 6 + 8 1 

1977 14 067 - 2 2 3 1 8 9 14 972 - 1 5 9 + 3 1 

1978 14 941 + 6 2 1 9 1 12 147 — 1 8 9 + 1 9 

1979 18 4 2 ! + 23 3 21 8 13 360 + 1 0 0 + 7 4 

1980 17 512 - 4 9 1 9 4 13 500 + 1 0 + 3 5 

1981 17.215 - 1 7 1 8 6 13 500 + 0 0 - 2 2 

1982 18 375 : ) + 6 7 20 0 ' j - 0.4 

1983 20 580 1 ) + 1 2 0 22 0 1 ] + 1 2 

1984 23 667 1 ) + 1 5 0 25 0 1 ] + 4 9 

1935 26 034' ] + 1 0 0 27 0 1 ] + 4 3 

1986 27 336' ] + 5 0 27,6') + 1 0 

1987 26 516 1 ) - 3 0 26 5 1 ) - 1 0 S ) 

0 1956/1964 26 5 

0 1965/1973 24 3 

0 1974/1979 2 2 7 

0 1980/1987 23 3 

0 1956/1987 24 4 

Q: Akt ienbi lanzstat ist ik eigene Berechnungen — ') Schätzung — ! [ Prognose 
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und/oder von solchen, die besonders stark rationali­

siert und damit Lohnkosten reduziert haben Insge­

samt erwarten die befragten Unternehmen für 1987 

einen Cash-f iow-Rückgang von 5% bei einem Um­

satzwachstum von 1,5%. 

Eine Prognose aufgrund ökonometr ischer Gleichun­

gen erweist sich in diesem Jahr als etwas leichter als 

in den vorhergegangenen Jahren, weil für heuer (im 

Gegensatz besonders zu 1986) kaum mehr größere 

Überraschungen auf der Erlös- und der Kostenseite 

zu erwarten sind. Alle jene Gleichungen, die nur die 

Umsatz- und Produkt iv i tätsentwicklung enthalten, 

lassen für heuer eine deutl iche Zunahme des Cash-

f lows erwarten.. Die Einbeziehung von Kostenkompo­

nenten in die Gleichungen führt zu einigermaßen 

deut l ichen Rückgängen des erwarteten Cash-flows. 

Da für die derzeit ige Entwicklung gerade die gegen­

läufige Entwicklung der Kostenkomponenten kenn­

zeichnend ist, werden diese Varianten als aussage­

kräftiger herangezogen Sie erwarten ziemlich ein­

heitl ich einen Rückgang des industriellen Cash-f lows 

von etwa 3% gegenüber dem Niveau des Vorjahres 

Dieses Resultat st immt mit den Umfrageergebnissen 

der Industriel lenvereinigung wei tgehend überein 

Dennoch bleiben Unsicherheiten der Prognose be­

stehen, da die vorhandenen ökonometr ischen Glei­

chungen nicht in der Lage sind, die Wechselwirkun­

gen zwischen den einzelnen Kostenkomponenten 

bzw deren jeweil igen Einfluß auf die Industr iepreise 

erschöpfend zu erklären Eine Reihe von Alternativ­

tests hat ergeben, daß die genannten Prognosewerte 

auch in den einzelnen Sektoren recht robust gegen­

über unerwarteten Änderungen einzelner Variabler 

s ind. Ein Rückgang des Cash-f lows um 3% bei gleich­

zeit iger Stagnation des Rohertrags hat zur Folge, daß 

die Cash-f low-Quote um etwa 1 Prozentpunkt, näm­

lich auf 26 1 / a % zurückgeht Damit würde genau der 

Durchschni t tswert der Jahre 1956/1964 erreicht, ein 

Wert , der um etwa 2 Prozentpunkte über dem 30jähri-

gen Durchschni t t liegt 

Wenn diese Schätzung mit der tatsächl ichen Entwick­

lung übereinst immt, bedeutet dies, daß die fünf Jahre 

anhaltende Auswei tung des Cash-f lows heuer zu En­

de gegangen ist. In dieser Periode hat der Cash-f low 

insgesamt um etwas weniger als 60% zugenommen, 

die Cash-f low-Quote ist um fast 10 Prozentpunkte 

gest iegen Mit dem jetzt prognost iz ierten Rückgang 

des Cash-f lows wird der Kombination einer mäßigen 

Konjunktur lage in wei ten Bereichen der Industrie mit 

der Krise in vielen Grundstof f industr ien Rechnung 

getragen. Zwar war diese Krise bereits in f rüheren 

Jahren aufgetreten, doch konnten bis heuer die kon­

junkturel le Dynamik und die günst ige Kostenentwick­

lung in anderen Bereichen (zusammen mit der Wech-

selkursentwickiung) deren Effekte überkompensie­

ren Da jedoch nunmehr auch der Bau Stoff sektor und 

einige Branchen der Konsumgüter industr ien Ertrags­

einbußen erleiden, nehmen die negativen Einflüsse 

auf die Ertrags- und Selbstf inanzierungssituat ion 

überhand Dennoch ist die Situation des Selbstf inan­

zierungsspielraums auch im Jahr 1987 noch als zu ­

fr iedenstel lend zu bezeichnen. Ohne die Krise der 

Grundstoff industr ie im verstaatl ichten Bereich wäre 

insgesamt auch 1987 noch eine weitere Cash-f low-

Steigerung und eine Erhöhung der Cash-f low-Quote 

ermittelt worden. 

Die Entwicklung der Cash-flow-Quote nach 
Sektoren 

Die Entwicklung des Cash-f lows der Industrie war im 

Jahr 1986 stark durch die typischen Branchenmuster 

einer Spätphase der Konjunktur gekennzeichnet Die­

se wurde durch die Krise in der Grundstof f industr ie 

überlagert, die nicht nur den Bereich der Verstaatl ich­

ten Industrie, sondern auch private Anbieter betrifft 

Nach nunmehr verfügbaren Informationen ist die 

Übersicht 7 

Strukturwandel im Spiegel der Cash-f low-Quote 

Basissektor Chemische 
Industr ie 

Bau- Technische Traditionelle 
branchen Verarbei - K o n s u m -

tungs- güter-
p roduk te branchen 

Cash- f low-Quote: Cash-f low in % des Rohert rags 

1956 1 8 4 38 2 28 5 1 7 8 29 7 

1957 29 9 37,6 25 2 16 5 23 1 

1958 27 8 29.0 26,0 22,4 20 6 

1959 31,8 38 8 27 7 27 0 26 0 

1960 38 6 35 1 35 0 21 1 28 9 

1961 24 8 25 1 28 8 1 9 2 1 2 7 

1962 26 5 27.5 30 4 1 7 6 27 4 

1963 25 6 29 5 36 6 18 4 29 6 

1964 26 7 30 4 33 3 19 6 28 5 

1965 22 4 30 5 30 5 1 8 5 29 0 

1966 2 0 0 24 7 24 4 1B0 31 1 

1967 21 6 24 0 41 0 1 4 3 104 

1968 20 5 1 4 0 29 8 10 3 134 

1969 25 6 36 5 31 2 21 5 23 2 

1970 26 0 30 3 40 2 27 8 37 5 

1971 24 7 31 2 37 7 24 9 26 7 

1972 25 5 29 1 56 5 24 6 33 3 

1973 30 4 26 7 19 2 20 0 22 4 

1974 30 3 36,0 30 9 21 9 22 6 

1975 18 1 39 8 26 5 23 6 28 5 

1976 22 7 28 1 29 0 27 5 26 0 

1977 1 6 8 9 2 28 1 23 2 2 7 1 

1978 20 6 4 5 22 4 22 5 1 5 6 

1979 23 4 16 8 24 7 1 8 6 25 7 

1930 1 6 5 11 4 3 9 0 2 3 1 27 3 

1981 1 5 0 5 6 28 8 23 7 24 7 

1982') 160 1 7 2 22 5 25 9 28,0 

19B3'| 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' | 170 26 5 27 0 30 5 29,5 

Q: Akt ienbi lanzstat ist ik eigene Berechnungen — ' ] Schätzung 
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Übersicht 8 
Cash-flow-Umsatz-Relation 1) 

1984 1985 

l n % 

1986 Pro­
gnose 
1987 

Basissektor 141 1 2 2 1 0 5 8 5 

Chemische Industr ie 8,5 8.0 9 4 9 7 

Baubranchen 9 1 7 2 11 5 1 0 3 

Technische Verarbe i tungsprodukte 5 4 5 4 6 8 7 0 

Tradit ionelle Konsumgüterbranchen 8 4 7 7 8,5 8 1 

Insgesamt 9 1 8 2 8.8 8 2 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller, eigene 

Berechnungen — ') Cash-f low nach Definit ion der Befragungstei lnehmer 

Cash-f low-Quote im gesamten Basisbereich von 1985 

auf 1986 um weitere 3'/ 2 Prozentpunkte auf 19% zu­

rückgegangen Zwar war die Mengenkonjunktur für 

den Basisbereich im Jahr 1986 gar nicht so schlecht, 

doch konnten aufgrund des heft igen Preiswettbe­

werbs in den meisten Branchen keine Preissteigerun­

gen oder auch nur konstante Preise durchgesetzt 

werden Um eine einigermaßen befr iedigende Kapazi­

tätsauslastung zu sichern, mußten fühlbare Preiskon­

zessionen gemacht werden, die direkt ertragswirk­

sam wurden. Die stärksten Preisrückgänge gab es in 

der Erdöl-, Metal lhütten- und Papierindustrie, bei den 

Eisenhütten waren die Preise schon in den beiden 

vorhergegangenen Jahren deutl ich gesunken. Die 

Befragung der Industriel lenvereinigung im Sommer 

dieses Jahres ergab einen Rückgang des Cash-f lows 

des Basissektors von 1985 auf 1986 von mehr als 

20%, die Relation Cash-f low zu Umsatz sank von 

12,2% auf 10,5% Für 1987 muß aufgrund der ungün­

st igen Auftragssi tuat ion im Basisbereich und der in­

ternationalen Konkurrenz mit einem weiteren Rück­

gang des Cash-f lows gerechnet werden, wobe i wie­

der die (negativen) Ergebnisse in der Eisen- und 

Stahlindustr ie die (positiven) der Erdölindustrie domi ­

nieren werden Daher wird in der Prognose für 1987 

mit einem weiteren Rückgang der Cash-f low-Quote 

des Basissektors um 2 Prozentpunkte auf 17% ge­

rechnet 

Das große Gewicht der Eisen- und Stahlindustrie für 

die Ertragslage des Basissektors läßt zusammen mit 

dem Zeitplan der bisher bekannten Sanierungskon­

zepte für diesen Sektor insgesamt auch in den näch­

sten Jahren Ertragseinbußen erwarten. Signif ikante 

Verbesserungen können nicht vor Beginn der neunzi­

ger Jahre erwartet werden. Es wird immer klarer, daß 

nur ein eingeschränkter und neu organisierter Basis­

sektor, der in eine Strategie für die gesamte Industrie 

eingebaut ist, langfristig wieder posit iv bilanzieren 

wird können. Auch für die jetzt noch profi tablen Bran­

chen bestehen Gefahren für ihre Ertragskraft, wenn 

nicht bereits jetzt, in Jahren mit noch relativ hohem 

Gewinn und Cash-flow, eine längerfristige Neuorien­

t ierung in Angrif f genommen wird, die nicht nur in 

einer Auswei tung der Kapazitäten besteht Die grund­

sätzl ich vorhandene internationale Labilität des Basis­

bereichs, die teilweise Abwanderung von Binnen­

standorten zu t ranspor tkostengünst igeren Küsten­

standorten und die weltweite Verschiebung von 

Nachfragestrukturen müssen gerade in den Konzep­

ten eines kleinen, nicht mehr rohstof fbegünst ig ten 

Landes mit starker Grundstof fkonzentrat ion verstärkt 

beachtet werden. 

Die chemische Industrie mußte aufgrund ihrer Grund-

stoff last igkeit im Jahr 1986 deutl iche Produkt ionsein­

bußen in Kauf nehmen Da die Beschäft igung weit 

weniger abgebaut wurde und die Lohnsumme daher 

überdurchschni t t l ich st ieg, sank die Produktivität und 

st iegen die Arbe i tskosten überdurchschni t t l ich. Den­

noch kam der chemischen Industrie die Verbi l l igung 

von Rohstoffen, vor allem Erdöl und Erdgas, zugute, 

sodaß trotz fallender Preise die Gewinnmargen kaum 

gedrückt wurden Diese Entwicklung führte dazu, daß 

Umsatz, Rohertrag und Cash-f low etwa im gleichen 

Ausmaß zurückgingen, sodaß sich die Cash-f low-

Quote gegenüber dem Jahr 1985 nicht änderte und 

wieder auf 27 1 / 2 % geschätzt werden kann In diesem 

Bereich ist stärker als im Basissektor mit einer Diffe­

renzierung in der Cash-f low-Entwicklung zwischen 

verstaatl ichten und privaten Unternehmen zu rech­

nen, da der Antei l nicht gewinnbr ingender Grundstof­

fe in verstaatl ichten Unternehmen weit größer ist als 

in den viel stärker im Finalbereich agierenden Privat­

unternehmen Deren Cash-f low-Entwicklung dürf te 

recht posit iv verlaufen sein und ähnlich hohe Steige­

rungen gebracht haben wie in einer Reihe von großen 

ausländischen Chemieunternehmungen, vor allem 

der Pharmaindustr ie 1987 hat sich die Produkt ion 

der chemischen Industrie der Menge nach wieder ge­

fest igt, allerdings bei weiterhin fal lenden Preisen. In 

der Unternehmensst ichprobe der Befragung der In­

dustr iel lenvereinigung wird, wie schon im Vorjahr, 

eine Steigerung der Cash-f low-Umsatz-Relat ion an­

genommen, allerdings in ger ingerem Ausmaß. Dieses 

Sample unterschätzt jedoch die Effekte des Grund-

stof fchemiebereichs, dessen Ertragsaussichten auch 

im laufenden Jahr nur mäßig sind. Als wahrscheinl ich­

ste Entwicklung, die auch durch ökonometr ische 

Tests unterstützt wi rd, zeichnet sich ein leichter 

Rückgang der Cash-f low-Quote um 1/a bis 1 Prozent­

punkt ab, sodaß für das laufende Jahr mit einer Quote 

von 26%% bis 27% gerechnet werden kann Diese 

Schätzung schließt bereits die Effekte einer relativ 

preisgünst igen Rohstof fversorgung für das größte 

Unternehmen der österreichischen Grundstof fchemie 

ein, die zumindest bis zum Ende des laufenden Jah­

res anhalten dürf te 

Zwar ist auch der Sektor der technischen Verarbei­

tungsindustrien von Strukturproblemen nicht ver­
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schont , doch ermögl ichen dort in wicht igen Berei­

chen bereits getroffene Umstruktur ierungen und 

neue Chancen auf ausländischen Märkten, den — 

wenn auch insgesamt schwachen — Konjunkturauf­

tr ieb besser zu nützen als im Basisbereich, wie die 

Auftragsstat ist iken der letzten Monate bestät igen 

Heuer ist die durch die Belebung der österreichi­

schen Investit ionen ausgelöste Expansion des ver­

gangenen Jahres fast zum Stil lstand gekommen Nun 

dürf te wieder ein größerer Teil von Maschinen und 

Ausrüstungen import iert werden Sowohl 1986 als 

auch 1987 waren große Bereiche dieses Sektors vom 

industr ieweiten Preisrückgang verschont, sodaß so­

wohl im Vorjahr bei einer Auswei tung der Produkt ion 

als auch heuer bei leicht rückläufiger Produkt ion 

Preissteigerungen erzielt werden konnten 

In diesen Sektor fällt auch ein großer Teil der österrei­

chischen Zul ieferungen für ausländische Fahrzeug-

und Elektrounternehmen, die einen wicht igen Teil der 

österreichischen Modernisierungsstrategie darsteilen 

und vielfach durch großzügige Ansiedlungs- und In­

vest i t ionssubvent ionen gefördert wurden. In der Un­

ternehmensst ichprobe der Industriel lenvereinigung 

kommt diese in wei ten Bereichen starke Posit ion des 

überdurchschni t t l ich skill intenstven Sektors der tech­

nischen Verarbei tungsindustr ien 1986 in der Steige­

rung der Cash-f low-Umsatz-Relat ion von 5,4% auf 

6,8% zum Ausdruck. Dem steht allerdings in der 

St ichprobe der ausgewerteten Geschäftsber ichte ein 

Rückgang der Cash-f low-Quote von 17,5% auf 13,7% 

gegenüber Einhellig sind beide St ichproben darin, 

daß der Cash-f low in der Maschinenindustr ie 1986 

außergewöhnl ich stark stieg Im Fahrzeugbereich 

werden je nach den einbezogenen Firmen entweder 

starke Einbrüche oder eine Stagnation des Cash-

f lows konstat iert , während für die Elektroindustr ie 

beide St ichproben Steigerungen feststel len 

Ökonometr ische Tests und der Versuch, die beiden 

St ichproben in diesen Einzelbereichen auf ihre Re-

präsentativität zu untersuchen, geben der Tendenz 

nach dem Sample der Industriel lenvereinigung mehr 

Gewicht Aufgrund dieser Überlegungen wurde die 

Cash-f low-Quote 1986 um 2 Prozentpunkte angeho­

ben, d. h. eine Steigerung von 28,5% im Jahr 1985 auf 

30,5% 1986 als wahrscheinl ichste Entwicklung ange­

nommen 

Heuer dürf te sich dieser Sektor in einer Konsolidie­

rungsphase mit der Möglichkeit weiterer Preissteige­

rungen befinden. Al lerdings haben wicht ige Bereiche 

der Fahrzeugindustr ie mit gravierenden Problemen 

zu kämpfen. Daneben gibt es jedoch in dieser Bran­

che f lor ierende Komponentenerzeuger Auch die Ma­

schinen- und die Elektroindustr ie müssen ihre Kapa­

zitäten in einigen Bereichen neu struktur ieren und 

können daher der Menge nach die Produkt ion ver­

gangener Jahre nicht erreichen Dennoch ist keine 

deutl iche Verschlechterung der Cash-f low-Quote zu 

erwarten, es kann vielmehr eine Stagnation auf dem 

Niveau des Vorjahres angenommen werden. 

Die Baustoffbranchen haben sich im Vorjahr nach 

einer Reihe schwächerer Jahre, die Anfang 1985 in 

einem Tief mündeten, wei ter erholt Die langfristige 

Entwicklung dieses Sektors weist jedoch eher auf 

eine Stagnation hin, da in vielen Bereichen noch die 

überdimensionierten Kapazitäten der Bauindustr ie 

der fünfziger bis siebziger Jahre nachwirken 1986 

wurde erst wieder das Produktionsniveau von 1981 

erreicht Das konjunkturel l stark schwankende Pro­

dukt ionsvolumen spiegelt sich auch in der Entwick­

lung des Cash-f lows Die Cash-f low-Quote der Bau­

stof ferzeuger erreicht die bei wei tem größten 

Schwankungen aller Sektoren Die Spannbrei te zwi­

schen der zeitl ich gesehen höchsten und der niedr ig­

sten Cash-f low-Quote ist in diesem Bereich um die 

Hälfte größer als in den meisten anderen Sektoren 

Alle verfügbaren Informationen, die Auswer tung von 

veröffent l ichten Geschäftsber ichten durch das WIFO, 

die Umfrage der Industriel lenvereinigung, ökonomet ­

rische Tests sowie auch der Verlauf der verfügbaren 

Indikatoren für die Gewinnentwicklung weisen auf 

eine deutl iche Zunahme der Cash-f low-Quote von 

1985 auf 1986 hin: Im Vorjahr schätzte das WIFO auf­

grund der vorhandenen Informationen eine Zunahme 

von 2 1 % auf 25%, im Lichte der nun vorhandenen In­

format ionen ist der Wert für 1986 auf 28% zu erhö­

hen 

Heuer erlitt die Baustoff industr ie wie die gesamte In­

dustr ie im I Quartal einen zum Teil w i t terungsbeding­

ten Einbruch, konnte sich jedoch im II. Quartal wieder 

erholen. Für das gesamte Jahr 1987 ist eine leichte 

weitere Expansion der Produkt ion zu erwarten, die 

sich allerdings weniger als im Vorjahr in Preissteige­

rungen umsetzen lassen wird. Die Preisentwicklung 

dürf te in der holzverarbeitenden Industrie deutl ich 

besser sein als in der Steine-Keramik-Industr ie Bei 

einer geschätzten Umsatzsteigerung in der Baustoff­

industrie für 1987 von rund 2% ist mit einer etwas ge­

ringeren Auswei tung des Cash-f lows zu rechnen, wo­

durch die Cash-f low-Quote um 1 Prozentpunkt auf 

27% zurückfal len dürfte Von der Richtung, wenn 

auch nicht vom Ausmaß her st immt dieses Ergebnis 

mit der Umfrage der Industriel lenvereinigung überein, 

die eine deutl ich stärkere Verr ingerung der Cash-

f low-Umsatz-Relat ion annimmt 

Der Konsumgütersektor befindet sich nach fast vier­

jährigem Wachstum (der Aufschwung begann hier 

bereits im letzten Quartal 1982) seit Ende 1985 in 

einer Stagnat ionsphase Während der Texti l - und Be­

kleidungsbereich seit Jahren mit eher sinkender Ten­

denz stagniert und der Nahrungsmit telbereich relativ 

kontinuierl ich ohne große Schwankungen expandiert, 
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haben die Verbrauchsgüter industr ien ihre Produkt ion 

von 1983 auf 1984 kräftig ausgeweitet und stagnieren 

seither auf hohem Niveau Die Erzeugung von langle­

bigen Konsumgütern, die innerhalb dieses Bereichs 

am technisch anspruchsvol lsten, aber auch interna­

tional am stärksten konkurrenziert s ind, hat nach lan­

ger Stagnation im Laufe des Jahres 1985 kräftige Im­

pulse erhalten, die bis Herbst 1986 relativ hohe Pro­

dukt ionsste igerungen ermögl ichten. Seither muß je­

doch diese Sparte deutl ich rückläufige Produkt ions­

ergebnisse in Kauf nehmen Eine Analyse der Preissi­

tuat ion in diesen Branchen läßt deutl ich erkennen, 

daß der Produkt ionsboom der Konsumgüter indu­

str ien in den Jahren 1985 und 1986 nur in den Beklei­

dungsbranchen mit signif ikanten Preiserhöhungen 

verbunden war, wogegen die stark rationalisierenden 

Branchen der Metal lverarbeitung wei tgehend Preis­

konzessionen machten Dies führt dazu, daß die Stei­

gerung der Cash-f low-Quote von 1985 auf 1986 zwar 

etwas höher ausgefallen sein dürf te, als im vorigen 

Jahr prognost iz ier t worden war (von 29,5% auf 

30,5%), aber nicht so hoch, wie die Betrachtung der 

Mengenkomponenten vermuten ließe. Heuer lassen 

auch die bisher vorhandenen Auftr iebskräfte nach, 

obwohl der Konsumgüterbere ich im Jahresverlauf et­

was günst iger abschneiden dürfte als der Industr ie­

durchschni t t . Die Konsumgüter industr ien werden wie 

die meisten Industr iebereiche kaum höhere Preise 

durchsetzen (abgesehen von wicht igen Ausnahmen) 

und dadurch die Cash-f low-Steigerung des vorigen 

Jahres nicht wiederholen können. Aufgrund der bis­

her verfügbaren Informationen scheint ein leichter 

Rückgang der Cash-f low-Quote von 30,5% auf 29,5% 

am wahrscheinl ichsten. 

Kurt Bayer 
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