Cash-flow 1987

Entwicklung des industriellen Cash-flows 1987

Vorbemerkungen

Das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung
untersucht seit mehr als zehn Jahren die jeweils aktu-
elle Entwicklung der Selbstfinanzierungskraft der
gsterreichischen Industrie.

Das WIFO-Konzept des Cash-flows hat sich seit dem
Zeitpunkt der ersten Analyse im Jahr 1976 nicht ver-
andert. Die gesamtwirtschaftlich orientierte Konzipie-
rung des WIFO-Cash-flows mindet in einen Zah-
fungsstrom- und Finanzierungsindikator und unter-
scheidet sich von betriebswirtschaftlichen Definitio-
nen durch die Berlcksichtigung der gesamten Netto-
dotierung von Ricklagen und Riickstellungen sowie
aller Formen der Abschreibung {Ubersicht 1).

Die Datenlage

Die Datenlage hat sich gegenuber den Vorjahren qua-
litativ nicht geéndert (siehe Ubersicht 2). Die Cash-
flow-Analyse fur die Industrie insgesamt wie auch fur
die einzelnen Sektoren basiert nach wie vor haupt-
sachlich auf der Bilanzstatistik der dsterreichischen
Industrie-Aktiengeselischaften, die nun bis ein-
schlieBlich 1984 zur Verfligung steht

Seit drei Jahren werden vom Refinanzierungsbiro
der Qesterreichischen Nationalbank Stichproben in-
dustrieller Bilanzen aller Rechtsformen fir die gesam-
te Industrie hochgerechnet Diese Statistik umfaBt
nun die Jahre 1973 bis 1984 Leider kann sie derzeit
aufgrund der Kirze der Beobachtungsperiode noch

Ubersicht 1
Die Cash-flow-Definition des WIFO

Bliznzgewinn (netto einschiieBlich Vortrag)
Verlust (netto einschlieBlich Vortrag)
Veriustvortrag aus dern Vorjahr
Gewinnvorirag aus dem Vorjahr
Abschreibungen

Abgange

Riicklagendotierung (netto)

Erhthung der Rickstellungen (netto)
Veranderung der Rechnungsabgrenzungen
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Verinderung der Rechnungsabgrenzungen
Erhéhung der kurzfristigen Riicksiellungen (netto)
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Ubersicht 2

Informationsgrundlagen zur Schétzung des
Cash-flows

Aktienhilanzstatistik
(ionometrische Funktionen

1855 his 1984

1973 bis 1984: Hochrechnung der Jahresabschllsse &sterreichischer

Industrieunternekmen {Oesterrsichische Nationalbank)

1578 his 1885: Bitanzen der Verstaatlichten Industrie

1985 und 1986:  Auswertung ven Firmenbilanzen (74 Firmen)

1984 bis 1987: Betragung durch die Vereinigung Osterreichischer

Industrieller (145 Firmen)
@konometr_]sche Funktionen
1987 : Betragung durch die Vereinigung Osterreichischer
Industrieller {145 Firmen)
Okonometrische Funktionen
Umsatzerhebung im Investitionstest des WIFO

nicht direkt fir dkonometrische Analysen, sondern
nur fir die Berechnung von Korrektur- und Adjustie-
rungskoeffizienten verwendet werden.

Neben diesen aggregierten Bilanzstatistiken liegen
auch die Auswertungsergebnisse von verdffentiich-
ten Bilanzen von Industrieunternghmungen aus Ge-
schéftsberichten flr 1286 und eine Auswertung der
Bilanzen der verstaatlichten Unternehmungen bis
1985 vor.

Die fur die aktuelle Cash-flow-Prognose wichtigsten
Rohdaten standen jedoch dem Institut in Form der
Umfrageergebnisse der Industriellenvereinigung und
der aktuellen Umsatzentwicklung der Industrie, die im
Rahmen des Investitionstests des WIFO erhoben
wurden, zur Verfligung

Die Analyse der neuesten Informationen flr die Jahre
1985 und 1986 ergab, daB die vorjéhrige Prognose
nicht revidiert werden muB: Der Cash-flow stieg 1986
um 5%, die Cash-flow-Quote erreichte einen Wert von
27,5%").

Die voraussichtliche Entwicklung des
industriellen Cash-flows 1987

Die Stagnation der Industrieproduktion im Verlauf des
Jahres 1986 (Indexwert der saisonbereinigten Pro-
duktion im 1 Quartal 112,2, im V. Quartal 111,7) wur-
de im | Quartal 1987 von einem deutlichen Einbruch
der Industrieproduktion {—4,5%) abgeldst, der aber
im H Quartal wieder von einer dhnlich hohen Steige-

') Siehe Bayer, K, Hahn F., “Entwickiung des industriellen
Cash-flows 1986° WIFQ-Monatsberichte 11/1986
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rung aufgefangen wurde Damit stagniert, von kleine-
ren Schwankungen zbgesehen, die industrieproduk-
tion nunmehr seit sieben Quartalen (seit dem
V. Quartal 1985). Zur Zeit ist es unsicher, ob der Ein-
bruch zu Jahresbeginn nur einen “Ausrutscher” dar-
stelit (der sich allerdings in der duBerst unbefriedi-
genden Auftragsiage seit langerem abzeichnete),
oder ob es sich hiebei doch um ernstzunehmende,
well mittelfristig wirksame Trends gehandelt hat Je-
denfalls hat die Investitionslust der dsterreichischen
Unternehmer seit Jahresende 1986 doch etwas nach-
gelassen, ohne daf die Notwendigkeit zu weiteren
Rationalisierungen und Modernisierungen weiter Be-
reiche der &sterreichischen Industrie {nicht nur im
Grundstoftbereich) geringer geworden ware. In den
nachsten Jahren ist mit weiter zunehmender interna-
tionaler Konkurrenz (auch ohne formelle Schritte zur
weiteren Anndherung an die EG) auf jeden Fail zu
rechnen, sodaB in Zukunft der Verbesserung der in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit der &sterreichi-
schen Industrie noch starkere Aufmerksamkeit ge-
schenkt werden muB.

Osterrsichs Wirtschaft wird im laufenden Jahr mit et-

wa + 1% wieder weniger stark wachsen als in den

vorhergegangenen Jahren. Osterreich muB sich fiir
dieses Jahr, aber auch flr die nichsten Jahre auf
einen Wachstumsriickstand gegeniiber der européi-
schen Wirtschaft einstellen. Dies gilt in verstirktem
MaB fir die Industrie, die im Jahr 1987 nach den jling-
sten Prognosen das Produktionsergebnis des Vorjah-
res um 1% verfehlen wird. Da die ausldndische Nach-
frage nach &Osterreichischen Gltern auch 1987 {wie
bereits 1988) real kaum zunimmt und weitere Preis-
nachldsse bei Exportgitern das Preisniveau der
Osterreichischen Industriewaren drlicken, sind aus
dem Ausland keine positiven Impulse flr die Ertrags-
lage der heimischen Industrie zu erwarten. Auch die
Nachfrage nach Investitionsglitern wachst seit Jah-
resbeginn weniger stark Sie wird zwar heuer das Ni-
veau des Vorjahres Uberschreiten, aber doch um we-
niger als in den beiden vorhergegangenen Jahren,
Die Produktionsergebnisse bis einschlieBlich August
1987 zeigen, daB die heimische Investitionsglterindu-
strie, vor allem jene, die fertige Investitionsguter er-
zeugt, von der noch immer leicht expansiven Nachfra-
ge im Gegensatz zu 1986 kaum profitieren kann und
laufend ProduktionseinbuBen hinnehmen muB. Dage-
gen stiegen die InvestitionsgUterimporte im 1. Halb-
jahr. Es gibt jedoch auch positive Zeichen: Nach
mehr als einem Jahr rickiaufiger Tendenz erholen
sich nunmehr die Auftragseingénge fur die Investi-
tionsglterproduzenten, vor allem aus dem Ausland
Dennoch sind die Auftragsbestdnde noch immer
niedriger als in den letzten Jahren

Dem Konsumguterbereich kommt zwar im laufenden
Jzahr eine etwas hhere Nachfrage zugute (+2%),

Ubersicht 3
Cash-flow") der Aktiengesellschaften

Zahl der 1985 1986
Betrizbe Wil §

Basissektor . . Lo 18 91765 11467 3
Bergbau, Magnesit, Erdoi
Eisen- und Metallk{itten
Paplerindustrie

Chemische Industrie 5 23489 18107

Baubranchen . . 10 gee7 11619
Steine-Keramik Glas
Holzverarbeitung

Technische Verarbeitungsprodukte 27 28537 23581
Maschinen-. Fahrzeugindustrie
Eisen- und Metallwarenindustrie
Elektroindustrie

Traditionelle Konsumgiterbranchen 14 20488 23965
Nahrungs- und GenuBmittelindustrie
Textil Bekleidung Leder

Insgesamt 74 172966 191945

Q: Auswertung van Firmenbilanzen durch das WIFO — '] Nach Definition
des WIFO: Cash-flow |

doch hélt die Nachfrageausweitung nicht mit der Zu-
nahme der Masseneinkommen Schritt. Dies fihrte zu
einem weiteren Anstieg der Sparquote Nur die Ver-
brauchsguterproduzenten kdnnen heuer mit einer
Produktionssteigerung rechnen, die Erzeuger von
Bekleidung und Textilien sowie langlebigen Konsum-
gutern haben jedoch deutliche ProduktionseinbuBen
erlitten

Die Grundstoffindustrien haben sich im Laufe des
Jahres nach einem schlechten | 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, daB hier vielfach zu sehr
schlechten Konditionen verkauft wird, um die Kapazi-
tatsauslastung auch nur halbwegs zu sichern. In der
Eisen- und Stahlindustrie nehmen zwar die Auftrags-
eingange aus dem Ausland seit einigen Monaten zu,
doch hat sich die Produktion nach der leichten Bele-
bung im. Frihjahr bereits im Sommer wieder abge-
schwécht Hier sind auch auf Dauer noch gréBere
Schwierigkeiten zu erwarten, die sich negativ auf die
Ertragslage auswirken werden

Die Industriebeschéftigung war das ganze Jahr 1986
hindurch leicht gefallen. Der Rlickgang beschleunigte
sich bis ins | Quartal 1987 nur wenig. Im I Quartal
1987 kam es jedoch zur typischen verzdgerten, nun
aber sehr starken Anpassung der Beschiftigung an
die maBige Produktion (Beschaftigte —3% bei sta-
gnierender Produktion). Dadurch gelang es, die Pro-
duktivitat in einem AusmalB wieder zu steigern, das
etwa dem langfristigen Durchschnitt entspricht
{-+3,6%) Dazu trug neben dem Beschéftigienabbau
zweifellos auch die starke Investitionstitigkeit der
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letzten Jahre bei Fiur das gesamte Jahr 1987 wird mit
einem Beschéftigtenabbau von 3% gerechnet, wor-
aus sich eine “akzeptable” Steigerung der Stunden-
produktivitat von 4% ergeben wirde

Die labile Konjunkturentwicklung ist nicht auf Oster-
reich beschrinkt Zwar gibt es derzeit keine eindeuti-
gen Anzeichen flr eine tiefgehende Rezession, doch
lauft auch in den meisten eurcpaischen Landern der
Konjunkturmotor eher schleppend Einerseits zwingt
der niedrige Dollarkurs die européischen Exporteure
zu verstérkter Expansion auf ihren eigenen und auf
dritten Mérkten, was zu zunehmendem Konkurrenz-
druck flhrt, andererseits hat sich der durch den nied-
rigen bzw fallenden Erddlpreis bewirkte Nachfrage-
riickgang der OPEC-Lander als stirker erwiesen als
die intern in den européischen Landern freigeworde-
nen Nachfrageeffekte. Dies zeigt sich an den europa-
weit stark gestiegenen Sparquoten, die auch Aus-
druck verstarkten Vorsichtssparens angesichts der
weiterhin sehr hohen Arbeitslosigkeit sind Zwar sind
all diese Effekte im laufenden Jahr bereits bekannt —
im Gegensatz zu 1986, als die Dollarkurs- und Erdél-
preisbewegung erst voll zum Tragen kam — und kdn-
nen daher keine Uberraschungseffekte mehr ausié-
sen, doch haben sich die europdischen Lander auf
diese neue Situation noch nicht voll einstellen kdn-
nen Inwieweit die jungsten Entwicklungen an den
Aktienbdrsen die Konjunktur ddmpfend beeinflussen
werden, kann im Moment noch nicht gesagt werden.
Doch sind hiedurch zumindest neue Unsicherheiten
aufgetreten

Unter diesen Umstanden ist fur die &sterreichische
Industrie heuer eine weitere Ausweitung des Selbstfi-
nanzierungsspielraums nicht zu erwarten. Die gerin-
gere Nachfrage aus dem In- und Ausland {(die Expor-
te haben sich zu Herbstbeginn allerdings etwas be-
lebt) fuhrt zu Produktionseinschrankungen und gerin-
gerer Auslastung der Maschinenkapazitaten. Zwar ist
der Preisrickgang vom vorigen Jahr zum Stillstand
gekommen, doch war es bisher nur im Inland mog-
lich, geringe Preissteigerungen von 1% bis 2% durch-
zusetzen; im Ausland bleibt der Preisdruck bestehen,
auch bis Jahresende sind Preiskonzessionen beim
Export in der GroBenordnung von 2% bis 3% sehr
wahrscheinlich. Auf der Kostenseite stehen der nun-
mehr deutlich hdheren Produktivitat weiter leicht
wachsende Arbeitskosten gegeniber Im Jahres-
durchschnitt ist mit einer Erhohung der Lohnstiickko-
sten von 1% (nach + 3% 1986) zu rechnen Dadurch
wird sich auch die Arbeitskostenposition gegentiber
dem Durchschnitt der &sterreichischen Handelspart-
ner das zweite Jahr hindurch etwas verschiechtern
{4+ 1,5%), allerdings deutlich weniger als im Jahr zu-
vor. Gegeniber dem Haupthandelspartner BRD aller-
dings wird Osterreich weiterhin Arbeitskostenvorteile
genieBen (—0,5%)

Ubersicht 4
Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwicklung
der dsterreichischen Industrie
Preisindex’)  Export- Arbeits-  Industrierob- Prime Rate
preise?) kosten  stoffpreise®)
Varénderung gegen das Vorjahr in % in%
1970 + 41 + 81 + 40
1971 + 31 + 33 + 89
1872 + 36 + 10 + B4
1973 +104 + 42 +103
1674 +i11 +1i71 + 83
1975 + 686 + &7 +164 —185 .
1976 + 34 — 10 — 04 +134 45
1977 + 34 + 26 + 64 — 81 89
1078 + 05 + 12 + 22 —117 91
1878 + 25 + 38 — 14 +2086 82
1980 + 58 + 41 + 47 + 88 10
1981 + 68 + 59 + 77 + 77 131
1982 + 43 + 55 + 30 — 51 125
1983 + 08 + 02 — 03 + 64 a8
1984 + 29 + 31 -— 05 +107 93
1885 + 20 + 25 + 15 — 47 92
1886 — 10 e 31 + 30 —223 91
'Y Relation Produktionswert zu Produktionsindex ohne Erdél — ) Durch-
schnittswarte der Warenexporte (Sjet) — ) HWWA-Rohstoffpreisindex
auf Schiltingbasis

Die Rohstoffpreise werden im Jahr 1987 weiter zu-
ruckgehen {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 Kostenentlastung zu rechnen Das-
selbe trifft flr die Finanzierungskonditionen zu: Die
Prime Rate (Zinssatz fur Bankkunden erster Bonitat)
wurde nach 9,1% im Durchschnitt 1986 auf 8,7% im
Il Quartal 1987 zurtickgenommen Die Cash-flow-Pro-
gnose fur das Jahr 1987 muB Annahmen flir die weite-
re Industrieentwicklung im Herbst und Frihwinter
1987 treffen. Zwar beurteilten die Unternshmer im
Herbst ihre Wirtschafts- und Auftragsiage etwas opti-
mistischer als in der ersten Jahreshélfte, doch sind
keine nennanswerten zusatzlichen Nachfrageimpulse
aus dem In- oder Ausland zu erkennen. Zudem ge-
ben die &ffentlichen Informationen und Diskussicnen
um den gegenwartigen und kinftigen Entwicklungs-
pfad der Verstaatlichten Industrie dazu AnlaB, die Ent-
wicklungsmogfichkeiten bis Ende 1987 sehr vorsich-
fig einzuschétzen Insgesamt ist flr 1987 mit einer
Umsatzstagnation zu rechnen, wobei die reale Pro-
duktion gleichzeitig leicht sinkt Bei deutlich abneh-
mender Beschéaftigung (—3%) werden die Lohn-
stlickkosten dennoch um etwa 1% steigen, die Roh-
stoffkosten jedoch weiter zuruckgehen

Die Umfrage der Industrielienvereinigung drlickt die
in diesen Rahmendaten zum Ausdruck kommende
Skepsis Uber die laufende Ertrags- bzw. Selbstfinan-
zierungsentwicklung aus. Zwar spiegelt sie, da sie im
Frihsommer durchgefihrt wurde, nicht den im
Herbst aufkommenden leichten Optimismus wider,

692

Monatsherichte 11/1987




Cash-flow 1987

Befragungsergebnisse
Zahl_der 1984 1985 1986
Betriebe msitze Beschdf- GCash- Umsitze Beschdf- Cash- Umsétze Beschdf- Cach-
tigte flow'} tigte flow') tigte flow’)
Mill S Mill S Mill 8 Mill S Mill S Mii S
Basissektor 23 370244 21583 52249 391721 21502 47848 3639638 21667 38088
Chemische Industrie 20 210178 12838 17893 226239 13082 17991 215656 13263 20208
Baubranchen 21 109893 57382 9967 108487 §577 7835 1081086 8603 12407
Technische Verarbeitungsprodukie 54 425205 44945 23088 458212 45232 24882 489774 45138 33201
Traditionelle Konsumgdterbranchen 27 165862 16679 13920 179422 18639 13387 1853686 16436 15683
Insgesamt 145 1281182 105843 117117 1366081 106012 112443 136.287 0 105107
Q: Befragung durch die Vereinigung Gsterreichischer Industrieiler eigene Berechnungen — ') Nach Definition der Befragungsteinenmer

119587 1384687 104458 11364 ¢

Ubersicht &

Progrose 1987

Umsédize Beschdi- Cash-
tigie flow')

Mill S Mill &

365522 21774 31035
218926 13138 21235
107361 8563 1117
B06661 44800 35210
187327 16183 185152

dennoch gibt sie ein gutes Bild einer realistischen
Einschatzung der vorhandenen Trends: Die herr-
schende Skepsis Uber die Ertragskraft wird stark
durch den weiterhin schrumpfenden Basissektor do-
miniert, doch sinkt der Cash-flow mit Ausnabme der

Elektro-, Maschinen-, Bekleidungs- und holzverarbei-
tenden Industrie sowie der Chemie auch in allen an-
deren Branchen. Eine weiterhin positive Entwickiung
des Cash-flows wird von jenen Branchen erwartet,
die mit einer deutlichen Umsatzausweitung rechnen,

Ubersicht 6
Durchgehende Schitzung des Cash-flows 1956 bis 1987
Cash-flow i Cash-flow-Quote Cash-flow Il Produktionsindex
Mill 8 Veranderung gegen Cash-flow in % des Milt 8 Veranderung gegen  Verdnderung gegen
das Yorjahr in % Rohertrags das Vorjahr in % das Varjahr in %
1956 3511 —253 220 3881 — 87 + 47
1957 4738 +350 270 501 +281 + 56
1958 4883 — 12 258 5021 + 02 + 20
1959 5856 +251 3058 5.231 + 42 + 54
1860 7812 +300 336 & 840 +328 +108
1861 5.283 —308 222 5362 —227 + 47
1862 6.210 +176 252 5967 +1133 + 16
1863 6650 + 71 258 5978 + 02 + 47
1964 7.330 +102 285 6 484 + B1 + 75
1865 7093 - 32 240 8 666 + 31 + 40
1966 6826 - 38 221 6 392 — 41 + 43
1967 & 187 — 94 199 5582 —127 + 05
1968 5407 —128 17 4 5178 - 73 + 70
1969 8801 +628 259 7.263 +403 +118
1870 11 480 +302 288 9387 +288 + 87
1971 11504 + 04 26 2 10 244 + 95 + 75
1872 13787 +1938 280 13030 +272 + 78
1873 13.863 + 08 263 13993 + 74 + 47
1974 18 934 +366 286 12853 — 88 + 51
1978 15082 —203 230 11668 — 78 - 75
1976 18108 +201 250 17 808 +526 + 81
1977 14 067 —223 188 14 972 —159 + 31
1978 14 841 + 82 191 12 147 —189 + 19
1979 18421 3233 218 13.360 +100 + 74
1980 17 512 — 49 124 13 500 + 10 + 35
1881 17.215 — 17 186 13500 + 00 — 22
1482 18.375%) + 67 2007 — 04
1883 20.5807) +120 220" + 12
18684 23867") +150 250" + 49
1885 26034) +100 270" + 43
1886 27 338") + 50 2751 + 10
1887 26 516") — 30 265) — 109
& 1856/1964 265
@ 1965/1973 24 3
& 1974/1979 27
@ 1980/1987 233
& 1956/1987 244
Q: Aktierbilanzstatistik eigene Berechrungen -— ') Schdtzung — ?) 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 fir 1987
einen Cash-flow-Riickgang von 5% bei einem Um-
satzwachstum von 1,5%.

Eine Prognose aufgrund dkonometrischer Gleichun-
gen erweist sich in diesem Jahr als etwas leichter als
in den vorhergegangenen Jahren, weil fir heuer (im
Gegensatz besonders zu 1988) kaum mehr griBere
Uberraschungen auf der Erlés- und der Kostenseite
zu erwarten sind. Alle jene Gleichungen, die nur die
Umsatz- und Produktivitditsentwickiung enthalten,
lassen fur heuer eine deutliche Zunahme des Cash-
flows erwarten. Die Einbezighung von Kostenkompo-
nenten in die Gleichungen fihrt zu einigermaBen
deutlichen Ruckgingen des erwarteten Cash-flows.
Da fir die derzeitige Entwicklung gerade die gegen-
laufige Entwicklung der Kostenkomponenten kenn-
zeichnend ist, werden diese Varianten als aussage-
kraftiger herangezogen Sie erwarten ziemlich ein-
heitlich einen Rickgang des industriellen Cash-flows
von etwa 3% gegenuber dem Niveau des Vorjahres
Dieses Resultat stimmt mit den Umfrageergebnissen
der [Industriellenvereinigung weitgehend Uberein
Dennoch bleiben Unsicherheiten der Prognose be-
stehen, da die vorhandenen dkonometrischen Glei-
chungen nicht in der Lage sind, die Wechselwirkun-
gen zwischen den einzelnen Kostenkomponenten
bzw. deren jeweiligen EinfluB auf die Industriepreise
erschipfend zu erkldren Eine Reihe von Alternativ-
tests hat ergeben, dal die genannten Prognosewerte
auch in den einzelnen Sektoren recht robust gegen-
Uber unerwarteten Anderungen einzelner Variabler
sind. Ein Rilckgang des Cash-flows um 3% bei gleich-
zeitiger Stagnation des Rohertrags hat zur Folge, da
die Cash-flow-Quote um etwa 1 Prozentpunkt, ndm-
lich auf 26%% zurGickgeht Damit wirde genau der
Durchschnittswert der Jahre 1956/1964 erreicht, ein
Wert, der um etwa 2 Prozentpunkie Gber dem 30jahri-
gen Durchschnitt liegt

Wenn diese Schitzung mit der tatsdchlichen Entwick-
lung Ubereinstimmt, bedeutet dies, daB die funf Jahre
anhaltende Ausweitung des Cash-flows heuer zu En-
de gegangen ist. In dieser Periode hat der Cash-flow
insgesamt um etwas weniger als 0% zugenommen,
die Cash-flow-Quote ist um fast 10 Prozentpunkte
gestiegen Mit dem jetzt prognostizierten Rickgang
des Cash-flows wird der Kombination einer maBigen
Konjunkturlage in weiten Bereichen der Industrie mit
der Krise in vielen Grundstoffindustrien Rechnung
getragen. Zwar war diese Krise bereits in friheren
Jahren aufgetreten, doch konnten bis heuer die kon-
junkturelle Dynamik und die gunstige Kostenentwick-
lung in anderen Bereichen {zusammen mit der Wech-
selkursentwickiung) deren Effekte {berkompensie-
ren. Da jedoch nunmehr auch der Baustoffsektor und

einige Branchen der Kensumguierindustrien Ertrags-
einbuBen erleiden, nehmen die negativen Einflusse
auf die Ertrags- und Selbstfinanzierungssituation
Uberhand Denncch ist die Situation des Selbstfinan-
zierungsspielraums auch im Jahr 1987 noch als zu-
friedenstellend zu bezeichnen. Ohne die Krise der
Grundstoffindustrie im verstaatlichten Bereich wire
insgesamt auch 1987 noch eine weitere Cash-flow-
Steigerung und eine Erhdhung der Cash-flow-Quote
ermittelt worden.

Die Entwicklung der Cash-flow-Quote nach
Sektoren

Die Entwicklung des Cash-flows der Industrie war im
Jahr 1986 stark durch die typischen Branchenmuster
einer Spatphase der Konjunktur gekennzeichnet. Die-
se wurde durch die Krise in der Grundstoffindustrie
Gberlagert, die nicht nur den Bereich der Verstaatlich-
ten Industrie, sondern auch private Anbieter betrifft
Nach nunmehr verfigbaren Informationen ist die

Ubersicht 7
Strukturwandel im Spiegel der Cash-flow-Quote
Basissektor Chemische Bau- Technische Traditionelle
Industrie  branchen  Verarbei- Konsum-
ungs- glter-
pradukte  branchen
Cash-flow-Quote: Cash-flow in % des Rofertrags
1856 184 382 285 178 207
18957 299 376 252 185 231
1958 278 290 260 224 2086
1954 318 388 T 27 0 280
1960 388 351 350 211 289
1861 248 251 288 182 127
1962 265 275 304 176 27 4
1963 258 295 368 184 298
1964 287 304 333 198 285
1985 224 305 305 185 29qQ
1966 200 247 244 180 311
1887 216 240 410 143 104
1568 205 140 258 103 134
1969 2586 365 312 215 232
1970 280 303 402 278 3rs
1971 247 312 377 249 267
1972 255 281 o965 248 333
1973 304 287 192 200 224
1974 03 360 309 219 226
1975 181 398 265 236 285
1976 227 281 290 275 280
1977 1638 92 281 232 271
1978 2086 45 224 225 156
1879 234 168 247 188 257
1980 165 114 3990 231 273
1881 150 G& 288 237 247
1982") 160 we 225 259 280
18837 200 200 210 245 290
1884%) 250 250 205 240 295
1985"} 225 275 2190 285 295
1986") 180 275 280 305 305
1987} 170 285 270 305 295
Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ') Schétzung
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Ubersicht 8
Cash-flow-Umsatz-Relation’)
1984 1085 1986 Pro-

gnose
1987

In%

Basissektor 141 122 105 85
Chemische Industrie 85 80 94 97
Baubranchen . 91 72 15 103
Technische Verarbeitungspradukte 54 54 68 70
Traditionelle Konsumgliterbranchen 84 77 85 g1
Insgesamt 91 82 88 82

Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrielier, eigene
Berechnungen — '} Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer

Cash-flow-Quote im gesamten Basisbereich von 1985
auf 1986 um weitere 3% Prozentpunkte auf 19% zu-
rickgegangen. Zwar war die Mengenkonjunktur fir
den Basisbereich im Jahr 1986 gar nicht so schlecht,
dach konnten aufgrund des heftigen Preiswettbe-
werbs in den meisten Branchen keine Preissieigerun-
gen oder auch nur konstante Preise durchgesetzt
werden Um eine einigermaBen befriedigende Kapazi-
tatsauslastung zu sichern, mufiten fiihlbare Preiskon-
zessionen gemacht werden, die direkt ertragswirk-
sam wurden. Die starksten Preisriickginge gab es in
der Erdél-, Metalthiitten- und Papierindustrie, bei den
Eisenhitten waren die Preise schon in den beiden
vorhergegangenen Jahren deutlich gesunken. Die
Befragung der Industriellenvereinigung im Sommer
dieses Jahres ergab einen Riickgang des Cash-flows
des Basissektors von 1985 auf 1988 von mehr als
20%, die Relation Cash-flow zu Umsatz sank von
12,2% auf 10.5% Fir 1987 muB aufgrund der ungin-
stigen Auftragssituation im Basisbereich und der in-
ternationalen Konkurrenz mit einem weiteren Rick-
gang des Cash-flows gerechnet werden, wobei wie-
der die (negativen) Ergebnisse in der Eisen- und
Stahlindustrie die (positiven) der Erdé&lindustrie domi-
nieren werden Daher wird in der Prognose flir 1987
mit einem weiteren Rlckgang der Cash-flow-Quote
des Basissektors um 2 Prozentpunkte auf 17% ge-
rechnet

Das groBe Gewicht der Eisen- und Stahlindustrie fur
die Ertragslage des Basissektors 148t zusammen mit
dem Zeitplan der bisher bekanntien Sanierungskon-
zepte fir diesen Sektor insgesamt auch in den néch-
sten Jahren ErtragseinbuBen erwarten. Signifikante
Verbesserungen kdnnen nicht vor Beginn der neunzi-
ger Jahre erwartet werden. Es wird immer kilarer, dafl
nur ein eingeschréankter und neu organisierter Basis-
sektor, der in eine Strategie flr die gesamte Industrie
eingebaut ist, langfristig wieder positiv bilanzieren
wird kénnen. Auch fur die jetzt noch profitablen Bran-
chen bestehen Gefahren fir ihre Ertragskraft, wenn
nicht bereits jetzt, in Jahren mit noch relativ hohem

Gewinn und Cash-flow, eine langerfristige Neucrien-
tierung in Angriff genommen wird, die nicht nur in
einer Ausweitung der Kapazitdten besteht Die grund-
satzlich vorhandene internationale Labilitdt des Basis-
bereichs, die teilweise Abwanderung von Binnen-
standorten zu transportkostengiinstigeren Kisten-
standorten und die weltweite Verschiebung von
Nachfragestrukturen missen gerade in den Konzep-
ten eines kleinen, nicht mehr rohstoffbegiinstigten
Landes mit starker Grundstoffkonzentration verstirkt
beachtet werden.

Die chemische Industrie muBite aufgrund ihrer Grund-
stofflastigkeit im Jahr 1986 deutliche Produktionsein-
buBen in Kauf nehmen Da die Beschaftigung weit
weniger abgebaut wurde und die Lohnsumme daher
tberdurchschnittlich stieg, sank die Produlktivitat und
stiegen die Arbeitskosten uberdurchschnittlich. Den-
noch kam der chemischen Industrie die Verbilligung
von Rohstoffen, vor allem Erdél und Erdgas, zugute,
sodaB trotz fallender Preise die Gewinnmargen kaum
gedriickt wurden Diese Entwicklung fihrte dazu, daB
Umsatz, Rohertrag und Cash-flow etwa im gieichen
Ausmal zuruckgingen, sodal sich die Cash-flow-
Quote gegenlber dem Jahr 1985 nicht dnderte und
wieder auf 27%% geschitzt werden kann. In diesem
Bereich ist stirker als im Basissektor mit einer Diffe-
renzierung in der Cash-flow-Entwicklung zwischen
verstaatlichien und privaten Unternehmen zu rech-
nen, da der Anteil nicht gewinnbringender Grundstof-
fe in verstaatlichten Unternehmen weit groBer ist als
in den viel stérker im Finalbereich agierenden Privat-
unternehmen. Deren Cash-flow-Entwicklung dirfte
recht positiv verlaufen sein und dhnlich hohe Steige-
rungen gebracht haben wie in einer Reihe von groBen
ausldndischen Chemieunternehmungen, vor allem
der Pharmaindustrie. 1987 hat sich die Produktion
der chemischen Industrie der Menge nach wieder ge-
festigt, allerdings bei weiterhin fallenden Preisen. In
der Unternehmensstichprobe der Befragung der In-
dustriellenvereinigung wird, wie schon im Vorjahr,
eine Steigerung der Cash-flow-Umsatz-Relation an-
genommen, allerdings in geringerem AusmaB. Dieses
Sample unterschatzt jedoch die Effekte des Grund-
stoffchemiebereichs, dessen Ertragsaussichten auch
im laufenden Jahr nur maBig sind. Als wahrscheinlich-
ste Entwicklung, die auch durch dkonometrische
Tests unterstUtzt wird, zeichnet sich ein leichter
Rickgang der Cash-flow-Quote um % bis 1 Prozent-
punkt ab, sodaB fUr das laufende Jahr mit einer Quote
von 26%% bis 27% gerechnet werden kann Diese
Schéatzung schlieBt bereits die Effekie einer relativ
preisgunstigen Rohstoffversorgung fir das grofite
Unternehmen der dsterreichischen Grundstoffchemie
ein, die zumindest bis zum Ende des laufenden Jah-
res anhalten dirfte

Zwar ist auch der Sektor der fechnischen Verarbei-
tungsindustrien von Strukturproblemen nicht ver-
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schont, doch ermdglichen dort in wichtigen Berei-
chen bereits getroffene Umstrukturierungen und
neue Chancen auf ausléndischen Markten, den —
wenn auch insgesamt schwachen — Konjunkturauf-
trieb besser zu nitzen als im Basisbereich, wie die
Auftragsstatistiken der letzten Monate bestatigen
Heuer ist die durch die Belebung der &sterreichi-
schen Investitionen ausgeléste Expansion des ver-
gangenen Jahres fast zum Stillstand gekommen Nun
dlrfte wieder ein grdBerer Teil von Maschinen und
AusrUstungen importiert werden. Sowohl 1986 als
auch 1987 waren groBe Bereiche dieses Sektors vom
industrieweiten Preisriickgang verschont, sodaB so-
woht im Vorjahr bei einer Ausweitung der Produktion
als auch heuer bei leicht riicklaufiger Produktion
Preissteigerungen erzielt werden konnten

in diesen Sektor fillt auch ein groBer Teil der Osterrei-
chischen Zulieferungen fur auslandische Fahrzeug-
und Elektrounternehmen, die einen wichtigen Teil der
Osterreichischen Modernisierungsstrategie darstelien
und vielfach durch groBziigige Ansiedlungs- und In-
vestitionssubventionen gefdrdert wurden. In der Un-
ternehmensstichprobe der Industriellenvereinigung
kommt diese in weiten Bereichen starke Position des
Uberdurchschnittlich skillintensiven Sektors der tech-
nischen Verarbeitungsindustrien 1986 in der Steige-
rung der Cash-flow-Umsatz-Relation von 54% auf
6,8% zum Ausdruck. Dem steht allerdings in der
Stichprobe der ausgewerteten Geschéaftsberichte ein
Rickgang der Cash-flow-Quote von 17,5% auf 13,7%
gegendber Einhellig sind beide Stichproben darin,
daB der Cash-flow in der Maschinenindustrie 1986
auBergewoOhniich stark stieg Im Fahrzeugbereich
werden je nach den einbezogenen Firmen entweder
starke Einbrlche oder eine Stagnation des Cash-
flows konstatiert, wihrend fir die Elektroindustrie
beide Stichproben Steigerungen feststellen

Okonometrische Tests und der Versuch, die beiden
Stichproben in diesen Einzelbereichen auf ihre Re-
préasentativitdt zu untersuchen, geben der Tendenz
nach dem Sample der Industriellenvereinigung mehr
Gewicht Aufgrund dieser Uberlegungen wurde die
Cash-flow-Quote 1986 um 2 Prozentpunkte angeho-
ben, d. h. eine Steigerung von 28 5% im Jahr 1985 auf
30,5% 1986 als wahrscheinlichste Entwicklung ange-
nommen

Heuer durfte sich dieser Sektor in einer Konsolidie-
rungsphase mit der Méglichkeit weiterer Preissteige-
rungen befinden. Allerdings haben wichtige Bereiche
der Fahrzeugindustrie mit gravierenden Problemen
zu kémpfen. Daneben gibt es jedoch in dieser Bran-
che florierende Komponentenarzeuger Auch die Ma-
schinen- und die Elekiroindustrie missen ihre Kapa-
zitdten in einigen Bereichen neu strukturieren und
kénnen daher der Menge nach die Produktion ver-
gangener Jahre nicht erreichen Dennoch ist keine

deutliche Verschlechterung der Cash-flow-Quote zu
erwarten, es kann vielmehr eine Stagnation auf dem
Niveau des Vorjahres angenomimen werden.

Die Baustoffbranchen haben sich im Vorjahr nach
einer Reihe schwacherer Jahre, die Anfang 1985 in
einem Tief mindeten, weiter erholi Die langfristige
Entwicklung dieses Sektors weist jedoch eher auf
eine Stagnation hin, da in vielen Bereichen noch die
UGberdimensionierien Kapazitdten der Bauindustrie
der finfziger bis siebziger Jahre nachwirken 1986
wurde erst wieder das Produktionsniveau von 1981
erreicht Das konjunkturell stark schwankende Pro-
duktionsvolumen spiegelt sich auch in der Entwick-
lung des Cash-flows Die Cash-flow-Quote der Bau-
stofferzeuger erreicht die bei weitem grdBien
Schwankungen aller Sektoren Pie Spannbreite zwi-
schen der zeitlich gesehen hdchsten und der niedrig-
sten Cash-flow-Quote ist in diesem Bereich um die
Halfte grdBer als in den meisten anderen Sektoren
Alle verfugbaren informationen, die Auswertung von
verdffentlichten Geschéaftsberichten durch das WIFO,
die Umfrage der Industriellenvereinigung, ékonomet-
rische Tests sowie auch der Verlauf der verfligharen
Indikatoren flr die Gewinnentwicklung weisen auf
eine deutliche Zunahme der Cash-flow-Quote von
1985 auf 1986 hin: Im Vorjahr schatzte das WIFO auf-
grund der vorhandenen Informationen eine Zunahme
von 21% auf 25%, im Lichte der nun vorhandenen In-
formationen ist der Wert fir 1986 auf 28% zu erho-
hen

Heuer erlitt die Baustoffindustrie wie die gesamte In-
dustrie im | Quartal einen zum Teil witterungsbeding-
ten Einbruch, konnte sich jedoch im If. Quartal wieder
erholen. Fir das gesamte Jahr 1987 ist eine leichte
weitere Expansion der Produktion zu erwarten, die
sich allerdings weniger als im Vorjahr in Preissteige-
rungen umsetzen lassen wird Die Preisentwicklung
diirfte in der holzverarbeitenden Industrie deutlich
besser sein als in der Steine-Keramik-Industrie Bei
einer geschitzten Umsatzsteigerung in der Baustoff-
industrie flr 1987 von rund 2% ist mit einer etwas ge-
ringeren Ausweitung des Cash-flows zu rechnen, wo-
durch die Cash-flow-Quote um 1 Prozentpunkt auf
27% zuriuckfallen dirfte Von der Richtung, wenn
auch nicht vom AusmaB her stimmt dieses Ergebnis
mit der Umfrage der Industriellenvereinigung berein,
die eine deutlich starkere Verringerung der Cash-
flow-Umsatz-Relation annimmt

Der Konsumgtitersektor befindet sich nach fast vier-
jahrigem Wachstum (der Aufschwung begann hier
bereits im letzten Quartal 1982) seit Ende 1985 in
einer Stagnationsphase Wahrend der Textil- und Be-
kleidungsbereich seit Jahren mit eher sinkender Ten-
denz stagniert und der Nahrungsmittelbereich relativ
kontinuierlich ohne grofe Schwankungen expandiert,
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haben die VerbrauchsgUterindustrien ihre Produktion
von 1883 auf 1984 kréftig ausgeweitet und stagnieren
seither auf hohem Niveau Die Erzeugung von langle-
bigen Konsumgltern, die innerhalb dieses Bereichs
am technisch anspruchsvollsten, aber auch interna-
tional am stérksten konkurrenziert sind, hat nach lan-
ger Stagnation im Laufe des Jahres 1985 kraftige im-
pulse erhalten, die bis Herbst 1986 relativ hohe Pro-
duktionssteigerungen ermdglichten. Seither muB je-
doch diese Sparte deutlich riicklaufige Produktions-
ergebnisse in Kauf nehmen Eine Analyse der Preissi-
tuation in diesen Branchen laBt deutlich erkennen,
daB der Produktionshoom der Konsumgliterindu-
strien in den Jahren 1985 und 1986 nur in den Beklei-
dungsbranchen mit signifikanten Preiserhéhungen
verbunden war, wogegen die stark rationalisierenden
Branchen der Metallverarbeitung weitgehend Preis-
konzessionen machten Dies fiihrt dazu, daB die Stei-

gerung der Cash-flow-Quote von 1985 auf 1986 zwar
etwas hoher ausgefallen sein dirfte, als im vorigen
Jahr prognostiziert worden war (von 295% auf
30,5%), aber nicht so hoch, wie die Betrachtung der
Mengenkomponenten vermuten lieBe. Heuer lassen
auch die bisher vorhandenen Auftriebskréfte nach,
obwohl der Konsumguterbereich im Jahresverlauf et-
was glunstiger abschneiden durfte als der Industrie-
durchschnitt. Die KonsumgUterindusirien werden wie
die meisten Industriebereiche kaum hé&here Preise
durchsetzen (abgesehen von wichtigen Ausnahmen)
und dadurch die Cash-flow-Steigerung des vorigen
Jahres nicht wiederholen kénnen. Aufgrund der bis-
her verfigbaren informationen scheint ein leichter
Rickgang der Cash-flow-Quote von 30,5% auf 29,5%
am wahrscheinlichsten.

Kurt Bayer

Monaisberichte 11/1987

897





