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Die Zinsbhelastung der 6sterreichischen Industrie

Einleitung

Im Laufe der siebziger Jahre traten nicht zuletzt auf
Grund des Zusammenbrechens des Bretton-Woods-
Abkommens, viel mehr aber noch nach dem von den
USA ausgehenden Zinsanstieg wahrungs-, geld- und
zinspolitische Fragestellungen zunehmend in den
Blickpunkt des wirtschaftspolitischen Interesses

Im vorliegenden Aufsatz soll ein eng mit der steigen-
den Relevanz der Fremd- und Kreditfinanzierung und
der ricklaufigen Selbstfinanzierungskraft der dster-
reichischen |ndustrieunternehmungen zusammen-
hdngender Fragenkomplex, nédmlich die Entwicklung
und quantitative Bedeutung der Kreditfinanzierungs-
kosten der dsterreichischen Industrie erstmals empi-
risch genauer untersucht werden.

Hatten die Kreditfinanzierungs- bzw Zinskosten etwa
in den sechziger Jahren innerhalb der Kostenstruktur
der Unternehmungen noch eine vergleichsweise ver-
nachldssigbare Gréflenordnung, so dnderte sich dies
etwa Mitte der siebziger Jahre schiagartig. Seither
nimmt der Kreditfinanzierungsaufwand als Kostenpo-
sition innerhalb der unternehmerischen Kostenkalku-
iationen sténdig an Bedeutung zu. Im vorliegenden
Aufsatz wird daher versucht, diese zunehmende Be-
deutung des industriellen Finanzierungskostenauf-
wands (auch auf Branchenebene) an Hand der Ent-
wicklung des Anteils des Zinsaufwands fir Fremdka-
pital in Prozent der Wertschépfung statistisch zu do-
kumentieren.

in einem weiteren Schritt wird dann versucht, einen
durchschnittlichen Brutto-Zinskostensatz (ohne Be-
ricksichtigung der Zinsertradge) fiir die dsterreichi-
sche Industrie zu berechnen. Dies geschieht mangels
einer nicht einmal in Ansétzen verfigbaren &sterrei-
chischen Zinsstatistik mit Hilfe der bilanzanalytischen
Kennzahl "Zinsaufwand in Prozent des Fremdkapi-
tals®, wobei in erster Linie {bis auf Ausnahmen) das
sogenannte verzinsliche Fremdkapital als Bezugs-
griBe herangezogen wird Die so definierte durch-
schnittliche effektive Brutto-Zinsbelastung wird fir
die Industrie insgesamt und fir die Industriebranchen
bzw. fir die Branchengruppen nach der WIFO-Sek-
torengliederung berechnet Darlber hinaus werden
auch nach unterschiedlichen Eigentumsverhéltnissen
und BetriebsgréBen geschichtete durchschnitiliche
Brutto-Zinskostenbelastungen auf der Grundlage
einer Sonderauswertung der Stichprobe der Indu-
striebilanzen der Arbeiterkammer Wien bzw. des
OeNB-Unternehmenssamples berechnet.

In einem abschliefenden Teil werden die flr die

284

Osterreichische Industrie ermittelten durchschnittli-
chen Brutto-Zinskostenindikatoren den fur die deut-
sche Industrie berechneten Vergleichswerten gegen-
Ubergestellt und deren unterschiedliche Entwicklung
besprochen

Die vorliegende Untersuchung muB sich allerdings
auf Grund der unterschiedlichen Qualitdt der verfig-
baren Statistiken und Datenmaterialien Uberwiegend
darauf beschriénken, die Ergebnisse dieser ersten,
zwangsladufig groben Auswertungen — von zum Teil
unveroffentlichten Daten — vorsichtig zu interpretie-
ren und zur Diskussion zu stellen Auch aus diesem
Grund beschranken sich die Berechnungen auf bi-
lanzanalytische Bruttokennzahlen, um vorderhand er-
ste Anhaltspunkte Uber die GréBenordnung und die
zeitliche Entwicklung der Brutto-Kostenwirkung der
Zinsentwicklung auf die Gesamtkostenentwicklung
der industrielien Unternehmungen zu bekommen Die
vie| weiterreichende und komplexere Diskussion Gber
die Doppelrolie der industriellen Unternehmungen als
Finanzintermediare (d h als Kreditgeber und Anleger
auf dem Kapitalmarkt) auf der einen und als Sachgt-
terproduzenten auf der anderen Seite, die im Prinzip
ein Nettokonzept erfordern wlrde, soll einer geson-
derten Untersuchung vorbehalten werden

Die Datenlage

Finanzwirtschaftlich orientierte empirische Untersu-
chungen im Unternehmensbereich gestalten sich we-
gen des dirftigen Datenmaterials duBerst schwierig
und sind nur beschrinkt aussagekréftig, da sie na-
hezu ausschlieBlich auf aggregierte Bilanz- sowie Ge-
winn- und Verlust-Statistiken mit ihren bekannten
Schwiachen (vage bzw nur grob verbindliche Bilan-
zierungs-, Gliederungs- und Abgrenzungsrichtlinien
mit relativ weitem Ermessensspielraum) angewiesen
sind Auch fir die vorliegende Untersuchung dienen
Bilanzdaten als wichtigste statistische Informations-
quelle Dabei standen drei einander zum Teil tber-
schneidende Bilanzstatistiken zur Verfiigung Das re-
présentativste Bilanzenmaterial wurde von der
Oesterreichischen Nationalbank zur Verfligung ge-
stellt, die dem institut freundlicherweise eine Sonder-
auswertung der vom Blro fir Refinanzierung erstell-
ten Bilanzstatistik flr die dsterreichische Industrie
gestattete. Die QeNB-Statistik umfalt nunmehr die
Jahre 1973 bis 1982

Weniger représentativ, dafir jedoch den Zeitraum
von 1955 bis 1982 Uberspannend, ist die Statistik der
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industriellen Aktiengesellschaften des Osterreichi-
schen Statistischen Zentralamtes. Diese Statistik
wird jedoch im Rahmen der vorliegenden Untersu-
chung nur als Ergénzung flr die Pericde vor 1973
bzw. flr regressionsanalytische Tests herangezogen.
Fir die Jahre ab 1973 ist die Statistik der industriellen
Aktiengesellschaften zur Génze in den anderen zwei
verfigbaren Bilanzstatistiken enthalten.

Die dritte verfugbare Bilanzstatistik bzw. Stichprobe
industrieller Bilanzen erreicht zwar nicht den Hepré-
sentationsgrad der Bilanzstatistik der Oesterreichi-
schen Nationalbank, ermdglicht jedoch eine dber die
Ublichen externen Bilanzanalysen hinausgehende
Auswertung der Bilanzdaten. Auf der Grundlage die-
ser Bilanzenstichprobe wurden die nach Eigentums-
verhéltnissen  geschichteten  durchschnittlichen
Brutto-Zinskosten ebenfails im Rahmen einer Son-
derauswertung (ber die Jahre 1973 bis 1983 berech-
net. Die Auswertung wurde dem Institut von der be-
triebswirtschaftlichen Abteilung der Arbeiterkammer
Wien zur Verfigung gestellt.

Neben diesen Bilanzdaten auf Stichprobenbasis
wurde erganzend dazu auf der Grundlage der Indu-
striestatistik, 2 Teil, des Osterreichischen Statisti-
schen Zeniralamtes die industrielle Wertschdpfung
der Industrie insgesamt in die Komponenten Perso-
nalkosten, Fremdkapitalkosten, Abschreibungen und
Unternehmensanteil {vor Steuerabzug) aufgeteilt.
Das war allerdings nur fir die Jahre 1976 bis 1982
méglich

Als Datenbasis fir 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 ausschlieBlich die Entwicklung unmittelbar
produktionsrelevanter Kostenfaktoren wie Personal-
bzw Arbeitskosten, Energie- und Rohstoffkosten
empirisch dokumentiert bzw untersucht Erst ab
Mitte der siebziger Jahre rickten Finanzierungsfra-
gen und damit auch die Kostenwirkung von Finanzie-
rungsvorgingen zunehmend in den Mittelpunkt indu-
striedkonomischer Untersuchungen. Unmittelbarer
AnlaB fOr 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 standig wachsende Bedeutung der Fremdfinan-
zierung flr die Industrieunternehmen.

Das AusmaB der Steigerung der nominellen Zinssatze

Abbildung 1
Zinssitze in Osterreich
{Gleitende Dreimonatsdurchschnitte)
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im Laufe der siebziger Jahre wird besonders deutlich,
wenn man sich die mittelfristige Entwicklung jener
Zinssatze vor Augen fuhrt, die alilgemein als Indikato-
ren flr das nationale Zinsniveau gelten (siehe Abbil-
dung 1) So hielt die nominelle Prime Rate, also jener
Zinssatz, den die Kreditnehmer von bester Bonitat
und somit mit dem geringsten Insolvenzrisiko zahlen,
bis etwa 1974 nahezu konstant auf rund 7,5% In der
zweiten Halfte der siebziger Jahre stieg die Prime
Rate auf durchschnittlich 9,5%. Mit dem Anstieg des
Niveaus vergréBerte sich auch die Varianz dieses
Zinssatzes in der zweiten Hélfte des vergangenen
Jahrzehnis. In den ersten beiden Jahren der achtzi-
ger Jahre erreichte die Prime Rate mit rund 13% so-
gar das bisher hochste nominelle Niveau, sank aber
in den daran anschlieBenden Jahren wieder auf etwa
9%

Eine &hnliche Entwicklung wie die Prime Rate ver-
zeichnete die scgenannte Sekundarmarktrendite, die
aligemein als der noch am ehesten représentative In-
dikator far das allgemeine Kreditzinsniveau angese-
hen wird. Das durchschnittliche Niveau der Sekundéar-
marktrendite liegt in der Periode nach 1975 um
durchschnittlich 2,5 Prozentpunkte Uber dem durch-
schnittlichen Niveau vor 1975 von rund 7,5% Auch
dieser Zinssatz weist nach 18975 eine wesentlich ho-
here Varianz auf ais in der Periode vorher

Verschérft wurde die mit den steigenden Nominalzin-
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Ubersicht 1
Anteil des rechtlichen Fremdkapitals') an der Bilanzsumme

Basis- Chemie  Baustoffe Technische Traditio- Industie
seklor Erdol Yerarbei- nelle insgesamt
tungspro- Kansum-
dukte qiter
in%

1973 697 702 598 737 B85 696
1974 701 714 832 757 B9 8 713
1975 758 701 540 759 722 728
1976 771 nz 598 778 725 748
1977 784 729 751 804 47 772
1878 9z 754 781 811 746 783
1979 808 766 704 gne 755 781
1980 824 785 718 802 741 784
1981 846 798 742 828 753 8058
1982 850 799 750 8286 742 805

Q: Bilanzenstichprobe der Qesierreichischen Nationalbank  Scnderauswertung
Hachrechnung — ') Verbindlichkeiten plus Sozialkapital

sen unmittelbar verbundene Kostenwirkung noch —
wie erwdhnt — durch den zunehmenden Bedarf der
Industrieunternehmen an Fremdfinanzierung ab Mitte
der siebziger Jahre. Das AusmaB der Steigerung des
Fremdfinanzierungsanteils ist zwar je nach Definition
(z. B. Einbeziehung von Teilen des Sozialkapitals, Be-
ricksichtigung der Stillen Reserven u. &) unter-
schiedlich, der Fremdfinanzierungsanteil steigt je-
doch nach allen Berechnungsmethoden insbeson-
dere ab 1975 deutlich {vgl Aiginger — Bayer, 1980,
Hahn, 1983). Am kraftigsten stieg jene Fremdkapital-
guote, die sich am rechtlichen Fremdkapitalbegriff —
also einschlieBlich Sozialkapital und sonstige Rulck-
stellungen — orientiert (siehe Ubersicht 1) Die ten-
denzielle Zunahme der Fremdkapitalquoten, insbe-
sondere ab 1975, beschrankte sich danach nicht nur
auf konjunkturell wie auch strukturell besonders ge-
fahrdete Branchengruppen, sondern betraf alle Bran-
chen

Vor dem Hintergrund dieser beiden globalen Finan-
zierungsparameter — Zinssatzentwicklung und men-
genmaBige Fremdmittelentwicklung — soll nun ver-
sucht werden, die quantitative GréB8enordnung der Fi-
nanzierungskosten der &sterreichischen Industrie
und deren zeitliche Entwicklung abzuschatzen Vor-
erst soll jedoch geklart werden, was unter Finanzie-
rungskosten bzw Zinszahlungen flr Fremdkapital zu
verstehen ist. Unter Finanzierungskosten bzw. Zins-
aufwand werden im Rahmen der flr diese Studie ver-
wendeten Statistiken alle jene Zinszahlungen (ein-
schlieBlich Provisionen und Transaktionskosten) zu-
sammengefaBt, die fir sogenanntes verzinsliches
Fremdkapital, also konkret fur Wechselverbindlichkei-
ten, Liefer- und Leistungsverbindlichkeiten, kurz- und
langfristige Bankverbindlichkeiten und sonstige lang-
fristige Verbindlichkeiten vom Unternehmen zu zah-
len sind, und zwar unabhéngig von der jeweiligen Er-
tragstage des Unternehmens

In Obersicht 2 ist die quantitative Entwicklung der
Zinskosten bzw der Fremdkapitalkosten in Prozent

286

Ubersicht 2
Verteilung der nominellen Wertschépiung')
industrie insgesamt

Personatkosten Fremdkapital-  Normale Ab-  Unternghmens-

zinsen schreibungen anteil®)
Anteile in %
1976 690 53 84 172
1977 720 59 88 134
1578 716 63 84 137
1579 7c3 83 87 148
1980 . 719 75 g4 10
1981 . 713 89 &6 02
1952 722 95 10c4 79

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von: Osterreichisches Statistisches Zentratamt
Industriestatistik, 2 Teil; industrie insgesamt chne Gas- Film - und S4geindustris —
') Brutto-Produktionswert {nominell) ohne Mehrwertsteuer minus Vorleistungen. —
%) Netto-Produktionswert minus Personalkosten Abschreibungen und Fremdkapital-
zinsen

der Wertschépfung von 1976 bis 1982 dargestelit, Da-
bei ist der niedrigere Zinssatz fir die geftrderten
Kredite schon berucksichtigt. Im Jahr 1976 beliefen
sich die Zinskosten, die die dsterreichische Industrie
fir die Beanspruchung von Fremdkapital zu entrich-
ten hatte, auf 8 Mrd. S, Das waren 5,3% der gesamten
industrielien Wertschdpfung des Jahres 1876. Im Ver-
gleich dazu betrug der Anteil der Abschreibungen,
also der Beanspruchung von Realkapital, 8,4% und
der Anteil der Unternehmenseigner (vor Abzug der
Steuern) 17,2% Der grofte Teil der industriellen
Wertschdpfung entfiel auf den Faktor Arbeit, d_ h. auf
den Personalaufwand, und zwar im AusmaB von 63%.
Vergleicht man die Verteilungsstruktur der industriel-
len Wertschopfung des Jahres 1976 mit jener des
Jahres 1982, so fallt die zunehmende Bedeutung des
Zinsaufwands als relevante Kostenposition auf Der
Zinsaufwand der Industrie insgesamt stieg auf
20,1 Mrd S, also nahezu auf das Zweiginhalbfache
des Jahres 1976 Der Anteil des Zinsaufwands an der
industriellen Wertschodpfung, nomineli, verdoppelte
sich parallel dazu auf 9,5%. Dieser enorme Anstieg
des nominellen Anteils der Fremdkapitalzinsen an der
Wertschopfung ging nahezu ausschiieBlich zu Lasten
des Unternehmeranteils (vor Steuerabzug), der von
17,2% 1976 auf 7,9% 1982 zurickging. Das heiBt, daB
im Jahr 1982 von der gesamtindustriellen Wertschép-
fung bereits um rund 2 Prozentpunkte mehr auf die
Fremdkapitalgeber entfielen als auf die Unterneh-
menseigner. 1976 hatte der Unternehmeranteil an der
Wertschépfung den Fremdkapitalanteil noch um
12 Prozentpunkte Gbertroffen In diesem Zusammen-
hang muB betont werden, daB der Unternehmeranteil
an der Wertschdpfung (vor Steuerabzug) nicht ident
ist mit dem Bruttogewinn (vor Steuerabzug), da in
diesem auch die Ertrige, die nicht unmittelbar aus
der Betriebsleistung entstanden sind (z. B. Zinser-
trage) entsprechend berlcksichtigt werden Da je-
doch in diesem Aufsatz die Fragestellung der Kosten-
wirkung des Zinsaufwands im Zusammenhang mit
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Ubersicht 3

Verteilungsstruktur auf Basis des Jahresumsatzes
Industrie insgesamt

Jahres-  Vorlsistun- Jahresumsatz — Parsonalkosten
umsatz gen Vorleistiungen
Mrd S Anteilein% Mrd S Anteilein%

1975 385,6 2527 1428 1000 965 6786
1976 4381 2780 1801 1000 1041 650
1977 454 2 237 0 167 2 1000 1134 878
1978 486 6 3082 1784 1006 1203 674
1979 5364 3419 1944 1600 1281 659
1980 6023 3844 2084 1000 1385 669
1981 656.9 4338 2230 160G 1477 662
1982 676 1 445 4 2298 160G 1529 666

Brutto-Betriehsilbher- Normale Fremdkapitalzinsen Bruttogewinn®}
sehuB’) Abschreibungen

Mrd S5 Anteilein% Mrd S Anteilein% Mrd S Anteilein% Mrd S Anteilein%
463 324 131 92 . . .
560 350 127 79 80 50 353 220
538 322 136 81 53 58 309 185
581 326 142 80 108 59 333 187
663 341 59 82 114 5% 350 201
689 331 183 88 148 70 380 173
753 338 198 89 184 83 371 166
767 334 220 86 201 87 346 151

Q: Eigene Berachnungen auf Basis von: Osterraichisches Statistisches Zentralamt Industriestatistk 2 Teil; Industrie insgesamt ohne Gas- Film - und Sigeindustrie — ') Jahres-
umsatz minus Vorleistungen und Perscnalkosten -- 2) Brutto-BetriebsitberschuB minus Abschreibungen und Fremdkapitalzinsen

den Industrieunternehmungen als Sachgiterprodu-
zenten im Mittelpunkt steht, wurde als BezugsgrodBe
der Verteilungsrechnung der Brutto-Produktionswert
gewahlt Wie Ubersicht 2 zeigt, andert sich jedoch an
der Tendenz der Verteilungsstruktur essentiell wenig,
wenn man als Bezugsgrdfie der Verteilungsrechnung
den sogenannten industriellen Jahresumsatz nach
Definition der Industriestatistik (2. Teil) heranzieht. In
den industriellen Jahresumsitzen sind die Ertrage
und Erise aller Auslieferungen sowie die aktivierten
Eigenleistungen und sonstigen Ertrage (Zinsen- und
Beteiligungsertrége, Subventionen usw) zusammen-
gefaBt.

Der enorme Anstieg der Zinskesten innerhalb von
sechs Jahren 148t sich u. a. auch daran ersehen, daB

Abbildung 2
Kostenaufwand in der Industrie
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Ubersicht 4
Verteilung der nominellen Wertschépfung')
Basissektor

Personalkosten Fremdkapltal- Normale Ab-  Unternehmens-
Zingen schreibungen anteil®)
Anteile in %

1976 745 73 138 44
1977 802 92 149 —43
1978 753 84 141 22
1979 710 73 136 82
1880 720 89 153 38
1881 722 116 161 11
1982 . 789 129 164 -8 2

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von: Osterreichisches Statistisches Zentralamt
Industriestatistik, 2 Teil — ') Brutto-Produktionswert (nominell) ohne Mehrwert-
stauer minus Vorleistungen — 2) Netto-Produktionswert minus Persanalkosten Ab-
schreibungen und Fremdkapitalzinsen

zu Beginn der achtziger Jahre bereits mehr als ein
Drittel des ‘industriellen Betriebsuberschusses auf
den Fremdfinanzierungsaufwand entfiel (der Be-
triebslberschuB3 ist definiert als Netto-Produktions-
wert minus Personalaufwand), im Jahr 1976 waren es
nur knapp 17%

Vor dem Hintergrund der Entwicklung dieser Kenn-
zahlen Uberrascht es nicht mehr, daB in der Periode
1976 bis 1982 von allen verfigbaren industriellen Ko-
stenindikatoren die Zinskosten die mit Abstand héch-
sten Zuwachsraten erzielien Sie (bertrafen selbst
die Uberdurchschnittliche Steigerung der industriel-
{en Rohstoff- und Energiekasten (siehe Abbildung 2)

Ubersicht 5
Vertellung der nominellen Wertschopfung')
Chemie
Personalkosten Fremdkapital-  Normaie Ab-  Unternehmens-
zinsen schreibungen anteil?)
Anteile in %
1976 703 44 986 157
1977 611 57 83 249
1978 757 73 98 72
1979 673 63 a0 174
1980 720 r7 10 103
1981 747 94 103 55
1982 768 100 it0 21

Q) Eigene Berechnungen auf Basis von: Osterreichisches Statistisches Zentrajamt
Industriestatistik, 2 Teil — ') Brutto-Produktionswert (neminell} ohne Mehrwert-
steuer minus Vorleistungen. — ?) Netto-Produktionswert minus Personalkosten Ab-
schreibungen und Fren:ndkapitalzinsen
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Ubersicht 6
Verteilung der nominellen Wertschapfung®)
Baustoffe
Personalkosten Fremdkapital-  Normale Ab-  Unternehmens-
Zinsen schreibungen anteil)
Antetle in %

1976 B8 ¢ 59 it8 134
1977 701 61 111 126
1978 717 62 108 13
1979 682 58 1086 156
1880 688 68 Mz 132
1981 586 74 119 120
1982 686 77 126 130

Q: Eigene Berechrurgen auf Basis von: Osterreichisches Statistisches Zentralamt
Industriestatistik, 2 Teil — ') Brutto-Produktionswert (nominell) ohne Mehrwert-
steter minus Vorleistungen — ?) Netto-Produktionswart minus Personalkosten Ab-
schreibungen und Fremdkapitalzinsen

Ubersicht 7
Verteilung der nominellen Wertschépfung')
Technische Verarbeitungsprodukte

Personalkosten Fremdkapital-  Normale Ab-  Unternehmans-
zinsen schreibungen anteil?)
Anteile In %

1976 76.5 56 63 116
1977 802 52 &0 85
1978 787 64 58 21
1979 817 57 68 58
1980 838 86 74 02
1981 a12 98 75 14
1982 g0& 12 39 — 07

a: Eigene Berechnungen auf Basis von: Osterreichisches Statistisches Zentralamt
Industriastatistik 2 Teil — ) Brutto-Produktionswert {nominell) ohne Mehrwert-
steuer minus Vorleistungen — 2} Netto-Produktionswert minus Personalkosten Ab-
schreibungen und Fremdkapitalzinsen

Der nominelle Zinsaufwand der Industrie wuchs in
den sechs Jahren durchschnittlich um 18,5% pro
Jahr

Betrachtet man die Zinskostenbelastung gemessen
an der Wertschdpfung nach einzelnen Branchengrup-
pen, so zeigt sich, dal zwar kein Industriesektor von
der steigenden Tendenz verschont blieb, jedoch hin-
sichtlich des AusmaBes der Steigerung branchen-
weise erhebliche Unterschiede bestehen.

Ubersicht 8
Verteilung der nominellen Wertschépfung')
Traditionelle Konsumgiter

Personalkosten Fremdkapital- Normaie Ab-  Unternehmens-
zinsen schraibungen anteil?}
Antaile in %
1978 651 38 67 43
1977 56,8 42 67 3323
1878 573 48 68 313
1979 56.2 42 70 328
1880 569 49 72 31,0
1961 56 4 58 72 308
1482 558 53 74 320

Q: Eigene Berechnungen auf Basis von: Osterraichisches Statistisches Zentraiamt
industriestatistik 2 Teil — ) Brutto-Produktionswert (nominel)) ohne Mahrwert-
steuer minus Vorleistungen — °} Netto-Produktionswert minus Personalkoster Ab-
schreibungen und Fremdkapitalzinsen

Die hdchste relative Belastung mit Zinsaufwand wies
1982 der Basissektor auf. Nahezu 13% der Wert-
schopfung und nahezu 60% des Betriebsiiberschus-
ses wurden vom Finanzierungsaufwand aufgezehrt
(siehe Ubersicht 4) Der Sprung von 7,3% (1976) auf
12,9% (1982) dirfte vor allem auf den stark steigen-
den Fremdfinanzierungsanteil zurlickzuflhren sein. In
dieser Periode erhéhte sich die Fremdfinanzierungs-
quote gemaB der OeNB-Unternehmensstichprobe
und deren Fremdkapitalsdefinition von 77,1% (1978)
auf 85% (1982)

Leider lieB sich auf der Basis des OeNB-Bilanzensam-
ples statistisch nicht hinreichend klaren, in welchem
Ausmaf der durchschnittliche Zinsanstieg und in wel-
chem Umfang die Ausweitung der mengenmaBigen
Fremdfinanzierung zur Verschiebung der Wertschép-
fungsstruktur zugunsten der Fremdkapitalgeber bei-
trug Ein statistischer Test (siehe #-Koeffizienten in
Ubersicht 9) auf der Basis der AG-Bilanzstatistik 138t
jedoch vermuten, daB die Finanzierungsweise (ge-
messen durch die Kennzahl “verzinsliches Fremdka-
pital in Prozent der Bilanzsumme*®) des Basissektors
ab 1975 relativ starker zu dieser Entwicklung beige-

Ubersicht 9

Schitzansatz fiir die Verteilungsvariable “Zinsaufwand in % der Wertschipfung, nomineli“ nach Industriebranchengruppen
Stltzperiode: 1970 bis 1982

Regrassionskosffizienten

ZAy FK; Konstante

FK; BS;
Basissektor . 2408 0208 —16,802
Chemie 1786 0189 —13.507
Baustoffe . . 1222 Q071 — 4221
Technische Verarbeitungsglter 1827 G113 — 84865
Traditionelle Konsumgliter 0907 0137 — 5367
Industrie insgesamt . 2050 0180 — 13,868

Endogene Variable: Zinsaufwand in % des Rohertrags
ZA4

~— = Zinsaufwand in % des Fremdkapitals {ohne Riickstellungen)

FK
FK
B.

—< = Fremdkapital {ohne Rickstellungen) in % der Bilanzsumme

{-Statistik B-Koeﬂizc::men'] R? DWW
in

Z4; FK; ZA; FKy

FR; BS; Ry BS;
383 421 476 524 0953 118
1403 663 680 320 0963 153
611 137 817 183 0797 140
2437 3,30 881 119 0881 039
133 730 6456 354 ogrz 206
755 523 891 409 0s74 142

Q: Bilanzstatistik der Industrie-Aktiengeselischatten — '} Der g-Koeffizient oder standardisierte partigile Regressionskoeffizient driickt die relative Wichligkeit der jeweiligen erkli-

renden Variablen in Hinblick auf die Verdnderung der zu erkldrenden Variablen aus (vgl dazu etwa Yamane T. Statistik Ba 2 Fischer Frankfurt 1976 § 721ff)
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tragen haben dlrfte als der Anstieg des durchschnitt-
lichen Zinsniveaus {(gemessen durch den "Zinsauf-
wand in Prozent des verzinslichen Fremdkapitals®)

Dies ist insofern von Bedeutung, weil der gleiche sta-
tistische Test fur die Gbrigen Industriesektoren eher
darauf hindeutet, daB der Anstieg der Zinskosten
maBgebend flr die Veranderung der Wertschop-
fungsstruktur zugunsten der Fremdkapitaigeber war

Besonders deutlich ist dies im Sektor der techni-
schen Verarbeitungsprodukte zu erkennen, wo trotz
einer kréftigen Ausweitung der Fremdfinanzierung
der Anstieg des Zinsaufwandsanteils an der Wert-
schopfung des Sektors weniger auf den Mengenef-
fekt als auf den Preiseffekt, d. h. auf den Zinsanstieg
zuriickgehen dirfte Der Anteil des Zinsauiwands an
der Wertschdpfung stieg in diesem Sektor von 5,6%
1976 auf 11,2% 1982, also dhnlich kraftig wie im Basis-
sektor

Im Gegensatz zu diesen beiden Industriesektoren ist
der Anteil des Zinsaufwands an der Wertschépfung in
den Branchengruppen traditionelle Kensumggter und
Baustoffindustrie zwischen 1976 und 1982 unter-
durchschnittlich gestiegen In bsiden Branchengrup-
pen dirfte die vergieichsweise geringe Verschiebung
innerhalb der Verteilungsstruktur der Wertschdpfung
zugunsten des Zinsfaktors vom Zinsanstieg und we-
niger von der Entwicklung der beanspruchten Kredit-
menge verursacht worden sein. Beide Branchengrup-
pen weisen auch im langjdhrigen Durchschnitt vom
Niveau her die niedrigsten Fremdkapitalquoten inner-
halb der Industriebranchen auf Daran hat sich auch
in den Jahren von 1976 bis 1982 nichts Wesentliches
gedndert

Die Entwicklung bzw Bedeutung des Faktors Zins in
der Chemieindusitrie 48t sich im Untersuchungszeit-
raum von 1976 bis 1982 mit jener im Sektor der tech-
nischen Verarbeitungsprodukte vergleichen, Der An-
teil des Zinsaufwands an der Wertschopfung der
Chemieindustrie stieg von 4,4% auf 10,0%, wobei
auch in dieser Branche in erster Linie der Anstieqg des
Preisfaktors und weniger die Mengenentwickiung
diese Umverteilung verursacht haben dirfte.

Es 188t sich somit gleichsam als Zwischenergebnis
festhalten, dafl der Zinsfaktor in der zweiten Héifte
der siebziger Jahre bis zu Beginn der achtziger Jahre
nicht nur der am kraftigsten expandierende industri-
elle Kostenfaktor war, sondern auch erheblich zu
einer Umverteilung der industriellen Wertschdpfung
zugunsten der Fremdkapitalgeber, vor allem zu La-
sten der Unternehmenseigner gefihrt hat, Diese Um-
verteilung wurde zwar durch die Finanzierungsweise
der industriellen Unternehmungen, d h. durch die
Ausweitung des Fremdfinanzierungsanteils beschleu-
nigt, die entscheidenden Impulse sind jedoch vom
stark steigenden Zinsniveau ausgegangen Nur im
Basissektor dirfte der Mengeneffekt, d h die Aus-
weitung des Fremdfinanzierungsanteiis, die Wirkun-

gen der Zinssteigerung noch Gberlagert haben, was
auch zu der Uberdurchschnittlich starken Verschie-
bung der Wertschdpfungsstruktur zugunsten der
Fremdkapitalgeber gefihrt hat

Entwickiung des durchschnittlichen
Brutto-Zinskostensatzes der dsterreichischen
industrie

in diesem Abschnitt wird versucht, mangels einer
Osterreichischen Zinsstatistik Indikatoren zu berech-
nen, die wenigstens in Ansatzen Aufschluff uber den
durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatz der &sterrei-
chischen Industrie und seine Entwicklung etwa ab
Mitte der siebziger Jahre geben. Dies ist derzeit nur
auf der Grundlage von Bilanzstatistiken moglich. Bei
der Berechnung von Zinskostenindikatoren mit Hilfe
von Bilanzdaten muB alferdings auf die buchhalteri-
schen Besonderheiten bzw Usancen im Zusammen-
hang mit der Verbuchung von Zinsaufwendungen fur
sogenannte zinsgestitzie, d. h zinssubventionierte
Frermdmittel hingewiesen werden

Dieser buchhalterisch-technische Aspekt ist im vor-
liegenden Zusammenhang deshalb von Bedeutung,
weil durch eine moglicherweise unterschiedliche Ver-
buchung der Zinssubventionen fur zinsgestiitzte Kre-
dite die Verlust- und Gewinnposition “Zinsaufwand”
als Indikator fir den tatsdchlichen Brutto-Zinsauf-
wand erheblich an Informationswert verlieren wirde
In der Tat gibt es im Zusammenhang mit der Verbu-
chung von Zinssubventionen keine verbindlichen Bi-
lanzierungsregeln. Die buchhalterisch “sauberste”
Lésung wére die Verminderung des Zinsaufwands im
Ausmafl der Zinssubventionen, also eine Verbuchung
im Rahmen des Zinsaufwandskontos. Damit wiirde
das Zinsaufwandskonto auch die tatsdchliche Brutto-
Zinsbelastung des Unternehmens messen. Theore-
tisch wére jedoch auch die Verbuchung von Zinssub-
ventionen bei einem geférderten Kredit auf einem Er-
tragskonto, etwa dem Ertragskonto "auBerordentli-
che Zinsertrage®, moglich. Eine Umfrage bei einer
Reihe von Wirtschaftsprifern hat jedoch ergeben,
daB in der Praxis nahezu ausschlielich Zinssubven-
tionen in Form einer Verminderung des Zinsaufwands
verbucht werden, nicht zuletzt deshalb, weil diese
Verbuchungsart die Bemessungsgrundlage fir die
Gewerbeertragsteuer schmailert.

Man kann also annehmen, daB der bitanzmaBig aus-
gewiesene Zinsaufwand einigermaBen die tatsdchli-
che, d. h. die um Zinssubventionen bereinigte Brutto-
Zinsbelastung (einschlieBlich Provisionen und Trans-
aktionskosten) der industriellen Unternehmungen
widerspiegelt

Das zweite technische Problem im Zusammenhang
mit der Berechnung eines einigermaBen aussagekraf-
tigen durchschnittichen Zinskostenindikators mit
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Hilfe von Bilanzdaten ist die Pefinition der Bezugs-
gréBe, d. h. des Fremdkapitals. Bekanntlich gibt es
groBe Unterschiede zwischen dem, was rechilich —
buchhalterisch — als Fremdkapital bezeichnet wird,
und jenen Fremdmitteln, die samtliche formale Krite-
rien des Fremdkapitals erflillen, ndmlich fixe, vom Er-
trag unabhangige Zinszahlungen und feste Tilgungs-
modalitédten. Diese Kriterien erflllen beispielsweise all
jene Bilanzpositionen nicht, die in der bilanzanalyti-
schen Literatur unter dem Begriff Sozialkapital zu-
sammengefalt werden Unter Sozialkapital werden in
der Regel die Abfertigungsricklage und Pensions-
riickstellungen verstanden

Als geeignete BezugsgréBe flr den durchschnittli-
chen Brutto-Zinskostensatz bietet sich daher die Ge-
samtheit all jener Verbindlichkeiten an, von denen be-
rechtigterweise angenommen werden kann, daB sie
tatsdchlich verzinst werden

Es werden daher hier, wie bereits erwahnt, die Bilanz-
positionen Wechselverbindlichkeiten, Liefer- und Lei-
stungsverbindlichkeiten, kurz- und langfristige Bank-
verbindlichkeiten und sonstige langfristige Verbind-
lichkeiten zum Begriff des verzinslichen Fremdkapi-
tals zusammengefaBt Leider war die Berechnung
eines verzinslichen Fremdkapitals nur auf der Grund-
lage der OeNB-Stichprobe moglich. Auf der Basis der
AK-Stichprobe stand nur eine Auswertung einer eher
rechtlichen Fremdkapitalsdefinition (ohne Ricklagen
und Pensionsrickstellungen, jedoch einschlieBlich
sonstiger Rickstellungen) zur Verfigung. Allerdings
entwickelte sich das Fremdkapital nach beiden Be-
griffen zumindest zwischen 1973 und 1982 hinsicht-
lich der ersten relativen Differenzen annéhernd
gleich, sodaB die beiden Fremdkapitalbegriffe als et-
waige BezugsgrdBen eines Brutto-Zinskostenindika-
tors nur dessen Niveau, nicht aber dessen zeitliche
Entwickiung unterschiedlich beeinflussen.

Zuerst wird nun ermittelt, wie sich der durchschnittli-
che Brutto-Zinskostensatz der &sterreichischen Indu-
strie, berechnet als Zinsaufwand in Prozent des ver-
zinslichen Fremdkapitals (OeNB-Stichprobe), zwi-
schen 1973 und 1983 vor dem Hintergrund des ge-
samitwirtschaftlichen Zinsniveaus, gemessen an der
nominellen Sekundarmarkirendite, entwickelt hat
Eine Gegendiberstellung dieser beiden Zinssétze gibt
in groben Zigen AufschiuB Uber die Beeinflussung
des durchschnittiichen Zinssatzes, den die Industrie
flr die Verwendung von Fremdkapital zahlt, durch
den jeweils aktuellen gesamtwirtschaftlichen Zins-
satz. Auf die mittel- bis langfristige Entwickiung des
nationalen Zinsniveaus, gemessen an der Sekundér-
marktrendite, wurde im vorigen Abschnitt schon kurz
eingegangen

Nach Handler (1985} |43t sich die gesamiwirtschaftli-
che nominelle Zinsentwicklung langfristig in drei un-
terschiedliche Phasen einteilen. Die erste Phase, die
scgenannte Bretton-Woods-Phase, dauerte danach
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bis 1972 und war von einer Konstanz des npominelien

~ Zinsniveaus gepragt. Die zweite Phase erstreckt sich

von 1972 bis 1979 und war von einem erhdhten Enga-
gement der dsterreichischen Kreditunternehmungen
bei gleichzeitig erhdhter Unsicherheit auf den interna-
ticnalen Finanzméarkten gekennzeichnet, wodurch in
dieser Periode die nominellen Zinsschwankungen in
Osterreich stark zunahmen. in diese Phase fillt auch
der Versuch der dsterreichischen Wahrungsbehor-
den, die Nominalzinsschwankungen relativ gering zu
halten

Die dritte Phase, die mit einer zunehmenden Offnung
der &sterreichischen zu den internationalen Finanz-
markten verbunden war, setzte etwa 1979 ein. In die-
ser Phase war letztlich selbst eine Politik, die sich be-
mdht, Zinsschwankungen zu dampfen, nicht mehr
durchsetzbar. In dieser Phase 148t sich auch eine zu-
nehmende Ubereinstimmung des inléndischen mit
dem internationalen Zinsniveau feststellen {vgl. Hand-
ler, 1985, Mooslechner — Szopo, 1984).

Vergleicht man die hier nur knapp skizzierte Entwick-
lung des inlandischen Zinsniveaus mit jener des no-
minellen durchschnittlichen Brutto-Zinssatzes der
tsterreichischen Industrie, so zeigt sich auf den er-
sten Blick vielleicht etwas Uberraschend, daB sich
das Entwickiungsmuster der beiden Zinsindikatoren
kaum unterscheidet {siehe Abbildung 3). Das uUber-
rascht deshalb, weil vielfach die Vorsteliung besteht,

Abbildung 3

Sekunddrmarktrendite und Durchschnitiszinsséatze
in der Industrie

—— DURCHSCHNITTLICHER BRUTTOZINSSATZ DER INDUSTAIE
)1 — SEKUNDAERMARKTRENDITE
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daB der durchschnittliche Brutto-Zinssatz, den die In-
dustrieunternehmungen far Kredite zahien, {insbe-
sondere durch offentliche Zinssubventionen) nicht
nur vom Niveau her, sondern auch in seiner Dynamik
vom gesamtwirtschaftlichen Zinsniveau starker abge-
koppelt vertduft. Dabei wird jedoch haufig der Um-
stand Ubersehen, dafl sich nahezu alle gefbrderten
Kredite bzw. deren Verzinsung an gesamtwirtschaftli-
chen Leitsdtzen (z. B. Diskontsatz, Sekundarmarkt-
rendite) orientieren und damit die Verdnderungen des
gesamtwirtschaftlichen Zinsniveaus auch auf die ge-
stltzten Kreditzinssétze Gbertragen werden Die Ent-
wicklung des durchschnittlichen nominellen Brutto-
Zinskostensatzes der &sterreichischen Industrie
hangt somit nicht zuletzt auf Grund dieser Mechanik
und der durchwegs variablen Verzinsung nahezu alier
Kreditformen in einem signifikanten AusmaB von der
Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen nomineilen
Zinsniveaus ab,

Einer der Vorteile des Versuches, den gesamtwirt-
schaftlichen Nominalzinssatz zu stahilisieren, lag
darin, daB der dsterreichische Realzinssatz pericden-
weise sehr niedrig verlief (vgl. Handler, 1985) Der ge-
samtwirtschafilich relevante Realzinssatz, d h. die
um die Inflationsrate bereinigte Sekundérmarktren-
dite, erreichte im Jahr 1974 sein absolutes Minimum,
er war in diesem Jahr sogar geringflgig negativ In-
nerhalb von vier Jahren stieg jedoch der Realzinssatz
um nahezu 5 Prozentpunkte und schwankt seit 1978
um die 4%-Marke, und zwar innerhalb eines Bereichs

Abbildung 4
Sekundirmarktrendite in Osterreich

—— SERKUNDAEAMARKTAENDITE NOMINELL
JE— REAL
[
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von 1 Prozentpunkt In Abbildung 4 ist deutlich zu er-
kennen, daB sich der Realzinssatz in Osterreich in
den Jahren seit 1970 geradezu entgegengesetzt zum
Nominalzinssatz  entwickelt hat und  starker
schwankte als die Nominalverzinsung. Fir den durch-
schnittlichen Brutto-Zinssatz der Industrie war es lei-
der nicht méglich, auf der Basis der verfigbaren in-
dustriellen Preisstatistiken einen einigermaBen aussa-
gekraftigen Realzinsindikator zu berechnen. Bie fol-
genden Ausflhrungen beschrénken sich daher auf
die Betrachtung der Nominalzinsen.

Im nachsten Schritt soll an Hand des durchschnittii-
chen neminellen Brutto-Zinskostensatzes und des-
sen Entwicklung Uberprift werden, wie sich die
durchschnittliche Zinskostenbelastung innerhalb der
Industrie und zwar vorerst nach Branchen zwischen
1973 und 1982 entwickelt hat.

Betrachtet man die auf der Basis der OeNB-Bilanzen-
stichprobe berechneten Kreditzinsindikatoren, so
zeigt sich vorerst, daf sich die Rangordnung der
Branchen hinsichtlich des Niveaus dieses Indikators
zwischen 1973 und 1982 nur geringfligig verandert
hat. Den hdchsten durchschnittlichen Brutto-Zinssatz
innerhalb der Industriebranchen wies zwischen 1973
und 1982 die Maschinenindustrie auf. Der Zinsindika-
tor der Maschinenindustrie liegt im Durchschnitt der
Untersuchungsperiode um fast 1% Prozentpunkte
Uber dem gesamtindustriellen Zinskostenindikator
von durchschnittlich 6,5%. Auffallend ist in diesem
Zusammenhang vor allem, daB innerhalb des Sektors
der technischen Verarbeitungsprodukte, dem die Ma-
schinenindustrie nach der WIFO-Sektorengliederung
zugeordnet wird, groBe Unterschiede in der durch-
schnittlichen Zinskostenbelastung bestehen So hat
die Elektroindustrie nicht nur innerhalb des techni-
schen Verarbeitungssektors, sondern auch gesamtin-
dustriell gesehen zwischen 1973 und 1982 mit 5,8%
eine der niedrigsten durchschnittlichen Zinskosten-
belastungen. Fiir die eisen- und metallverarbeitende
Industrie weist die OeNB-Stichprobe dagegen eine
dberdurchschnittliche Zinsbelastung von durch-
schnittlich 7,0% auf,

Ubersicht 10
Zinsaufwand in % des verzinslichen Fremdkapitals

Basis- Chemie  Baustoffe Technische Traditic- Industrie
sektar Erdél Vararbei- nelle insgasam?
tungspro-  Konsum-
dukle guter
in%

1973 54 47 56 5% 5B 54
1974 . EB 57 88 85 88 B4
1975 .. . X3 B3 g1 78 79 7t
1976 59 48 84 58 59 58
1977 .. 8.0 44 67 &0 62 57
1978 £5 51 67 &6 68 83
1979 &5 45 54 83 60 60
1980 74 50 :3:] 89 68 a7
1981 76 82 79 88 83 78
1982 30 65 81 95 82 82

Q: Bilanzenstichprabe der Qesterreishischen Nationafbank Sonderauswertung
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Ubersicht 11

Momineller durchschnittlicher Brutto-Zinskostensatz

Eisen-und Maschinen Eisen- und Chemie Steine

Metallhdtten Metallwaren Erddél Erden

Bergbau Glas
1873 51 69 53 47 54
1574 70 75 65 57 87
1975 6% 84 68 63 g0
1976 62 63 54 48 83
1977 65 B0 B1 44 86
1978 88 75 79 51 66
1979 88 71 54 45 80
1980 7B 77 72 50 B9
1981 77 100 80 62 77
1982 84 109 82 65 80
& 197341982 89 78 70 53 68

Q: Bifanzenstichprobe der Oesterreichischen Nationalbank Sonderauswertung

Ebenso wie im Sektor der technischen Verarbei-
tungsprodukte muB auch die Entwicklung dieses Indi-
kators fur den Basissektor branchenweise differen-
Ziert betrachtet werden Vor allem nimmt der Zinsko-
stensatz flr die Papierindustrie einen ganz anderen
Verlauf als jener der Eisen- und Metallhiitten sowie
der Bergbauindustrie (siehe Ubersicht 11). Die durch-
schnittliche Zinskostenbelastung der Papierindustrie
erreichte 1973/74 ein Uberdurchschnittlich hohes Ni-
veau, seit 1975 gehdrt sie jedoch zu jenen Branchen-
gruppen, die im Durchschnitt die geringste nominelle
Brutto-Zinskostenbelastung innerhalb der Industrie
aufweisen Der durchschnittliche Zinskostensatz der
Branchengruppe Bergbau, Eisen- und Metalth(tten
lag dagegen in der Untersuchungsperiode stindig
(auBer 1973) Uber dem Industriedurchschnitt. Das auf
den ersten Blick etwas (iberraschende Entwicklungs-
muster des Zinskostenindikators, inshesondere was
die Papierindustrie anlangt, wird weiter unten noch
kommentiert

Innerhalb des traditionellen Konsumgulterbereichs
sind die Entwicklung und das Niveau des durch-
schnittlichen Brutto-Zinskostenindikators ahnlich un-
terschiedlich wie in den beiden zuvor genannten In-
dustriesektoren. Wahrend die Holz-, Textil- und Be-
kleidungsindustrie Qiber die gesamte Untersuchungs-
periode einen Uberdurchschnittlichen Kreditzinsko-
stensatz aufweisen, liegt diese Kennzahl! fir die Nah-
rungs- und GenuBmittelindustrie unterhalb des Indu-
striedurchschnitts.

In der Baustoffzulieferindustrie nahm die Entwicklung
des Zinsindikators sinen ahnlichen Verlauf wie im
Eisen- und Metallhiittenbereich Die Uberhéhung ge-
genlber der durchschnittlichen Brutto-Zinskostenbe-
lastung der Gesamtindustrie wird seit etwa 1978 im-
mer geringer Zu Beginn der achtziger Jahre lag der
Zinskostensatz sogar unterhalb der gesamtindustriel-
len Marke.

Deutlich unter dem Industriedurchschnitt liegt der
durchschnittliche Brufto-Zinskostensatz der Chemie-
und Erdélindustrie. Diese Branchengruppe erreichte
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Elektro Papier Holz Textl Beklgidung Nshrungs-  industrie
und Genuf- insgesamt
mittel
in %
50 62 70 59 64 51 54
52 61 75 59 73 63 64
69 55 83 81 85 73 71
54 50 69 £3 73 52 58
52 44 70 88 75 52 57
§2 53 70 72 75 61 83
51 54 69 64 64 53 80
56 86 68 74 74 81 87
71 5.8 81 84 a7 81 78
74 84 82 a9 87 74 a2
58 58 74 72 78 62 65

mit einem durchschnittlichen Niveau von etwa 5,3%
neben der Papierindustrie und der Elektroindustrie
die niedrigste Zinskostenbelastung der Industrie
wihrend der Beobachtungsperiode.

Welche Ursachen erklaren nun. die branchenweise
unterschiedliche Brutto-Zinskostenbelastung und die
verschiedene Entwicklung in der Untersuchungspe-
riode? Einer der Grinde fir die Unterschiede dirfte
in den branchenweise verschiedenen Fristenstruktu-
ren der Fremdmittel liegen Obwohl ein statistischer
Test dieser Hypothese auf Grund der Kirze der ver-
flgbaren Zeitreihen und nicht zuletzt auch auf Grund
der "weichen® buchhalierischen Fristigkeitsregeln in
Osterreich derzeit unmaglich ist, zeigt die Entwick-
lung des groben Fristigkeitsindikators “Anteil der
kurzfristigen Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme"*
zwischen 1973 und 1982 zumindest, daB in allen Bran-
chengruppen mit einem tendenziell iberdurchschnitt-
lich hohen Anteil an kurzfristigen Finanzierungsmit-
teln auch der durchschnittliche Zinskostenindikator
Uber jenem der Industrie insgesamt liegt (siehe Uber-
sicht 12) Dieser Befund widerspricht jedenfalls nicht
der herrschenden Finanzierungspraxis, daB jene In-

Ubersicht 12

Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten') an der
Bilanzsumme

Basis- Chemie  Baustoffe Technische Traditio- Industrie
saktor Erdd! Verarbei- nelle insgesamt
tungspre-  Konsume-
dukte giter
int%

1973 420 453 382 580 539 503
1974 438 509 398 595 544 517
1975 465 481 464 526 552 528
1976 433 491 510 815 550 535
1977 392 435 511 633 572 530
1978 413 48 1 537 653 565 847
1979 425 490 44 ¢ 637 571 538
1980 44 5 523 411 625 56.5 538
1981 486 534 520 645 568 559
1882 431 513 403 654 561 857
Q: Bilanzenstichprobe der Qesterreichischen Nationalbank, Sonderauswertung
Hochrechnung. — '} Wechsel- Liefer- und Leistungsverbindlichkeiten kurzfristige
Bankkredite
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dustrieunternehmungen bzw Branchengruppen, die
sich Uberwiegend kurzfristig refinanzieren, im Durch-
schnitt mit héheren Zinskosten (einschlieBlich Trans-
aktionskosten) belastet werden als jene Unterneh-
mungen, die eher langfristig finanziert sind. In der Re-
gel dirfte eine kurzfristig revolvierende Finanzierung
in Form von kurzfristigen Kontokorrentkrediten, Lom-
bard-, Diskont- und Zessionskrediten im Durch-

schnitt auf Grund der sich kumulierenden Transak-:

tions- und Provisionskosten teurer sein als eine ver-
gleichsweise langfristige Finanzierung in Form von
Hypothekarkrediten, Anleihen, Schuldscheindarlehen
und langfristigen Bankkrediten

Eine weitere Ursache fir die branchenweisen Unter-
schiede in der durchschnittiichen Brutto-Zinsbela-
stung ist die von Branche zu Branche unterschiedli-
che Beanspruchung von geférderten Kreditaktionen.
Dies ist u. a. auch relevant im Zusammenhang mit der
Frage der Kostenwirkung von lang- und kurzfristiger
Finanzierung, da Zinssubventionen im Bereich der
kurzfristigen Finanzierung eine geringere Rolle spie-
len als im langfristigen Bereich. Das Institut verflgt
derzeit leider Uber keine Statistiken bzw (ber keine
Indikatoren, die AufschiuB tiber die branchenméBige
Verteilung des zinssubventionierten Kreditbestands
geben konnten. Allerdings sind seit kurzem statisti-
sche Informationen (ber die Bruttozuwéchse an
meist zinsgestltzten Krediten und deren branchen-
maBige Verteilung verflgbar (vgl. Szopo — Aiginger
— Lehner, 1985} An Hand dieser Berechnungen 3Bt
sich zumindest grob zeigen, in welche Branchen die
neu zu vergebenden zinsgestUtzten Kredite in den
letzten Jahren schwerpunktmiaBig flossen. In Uber-
sicht 13 ist die branchenmaBige Verteilung der zins-
gestitzten Brutto-Kreditzuwichse nach einem ge-
ringfugig abweichenden Branchenkonzept von 1970
bis 1983 dargestellt. Vergleicht man die branchenma-
Bige Verteilungsstrukiur in dieser Ubersicht mit der

branchenmiBigen Entwicklung des durchschnitili-
chen Brutto-Zinskostenindikators, so ist bei einigen
Branchen der negative Zusammenhang zwischen
durchschnittlicher Zinskostenbelastung und Anteil an
den zinsgestitzten Krediten deutlich erkennbar Be-
sonders gut 188t sich dieser Zusammenhang fur die
Papierindustrie nachweisen. Die Papierindustrie er-
reichte nicht zuletzt infolge der eigens fUr sie ge-
schaffenen Offentlichen Zinsstlitzungsaktionen seit
dem Jahr 1973 einen Uberdurchschnittlich hohen An-
teil an den jahrlich vergebenen zinsgestitzten Kredi-
ten. Bereits 1975, als die erste Zinsstiitzungsaktion
fir die Papierindustrie voll angelaufen war, lassen
sich die ersten unmittelbaren Auswirkungen auf den
durchschnittlichen Brutto-Zinskostenindikator der
Papierindustrie auch statistisch feststellen, denn ge-
nau ab diesem Jahr liegt die durchschnittliche Brutto-
Zinsbelastung der Papierindustrie deutlich unter dem
Industriedurchschnitt,

Der sich immer mehr verringernde Abstand der an
sich uberdurchschnittlichen Zinskostenbelastung im
Bereich der Eisen- und Metallhiitten gegen Ende der
siebziger Jahre und zu Beginn der achtziger Jahre
dirfte zumindest teilweise ebenfalls auf den wach-
senden Anteil an zinsgest(tzten Krediten zurlickzu-
flhren sein (siehe Ubersicht 13)

Statistisch kaum meBbar ist der EinfluB sowohl auf
das Niveau als auch auf die Entwicklung des Zinsko-
stenindikators des technischen Verarbeitungssek-
tors, der ebenfalls viele geférderte Kredite erhélt. Hier
durften jedoch infolge der Oberdurchschnittlich ho-
hen Fremdkapitalquote zinsgestitzte Kredite gemes-
sen am gesamtaushaftenden Kreditvolumen nur eine
untergeordnete Rolle spielen, sodaB daher auch die
Zinssubventionen die Brutto-Zinskosten relativ ge-
ring entlasten,

Im Sektor der traditionellen Konsumglterindustrie
dirften sich die Zinssubventionen bzw. -stiitzungen

Ubersicht 13

Verteilung der jihrlich vergebenen geférderten Industriekredite auf die Industriebranchen

Bergbau Erddl Eisen- und Me- Steine, Erden, Chemie Papier Holz Nahrungs- und Leder Textil, industrie
Eisen-und  taliwaren, Fahr- Keramik Glas Genulmittel Bekleidung insgesamt
Metallhiitten  zeuge, Maschi-
GieBereien nen, Elekiro
Stahlbau
Anteile in %
1970 84 34.4 108 85 107 35 4.3 29 1.7 0G0
1971 738 274 141 1.8 100 42 42 07 a7 1000
1972 142 328 84 144 143 386 32 17 74 100.0
1973 72 272 34 &0 442 30 10 01 59 1000
1974 . 83 289 93 123 244 85 33 00 48 10060
1975 . 147 202 a3 78 458 02 27 03 39 1000
1976 274 298 42 148 4.4 07 37 oz 49 1000
1977 163 245 22 101 346 17 30 00 77 1000
1978 321 198 40 228 125 13 g2 04 25 100,0
1979 273 304 121 76 88 31 87 03 37 100,0
1980 281 392 51 107 58 31 29 i0 42 1000
1981 53 232 45 105 513 0.8 18 11 18 1000
1982 82 381 58 118 278 a5 13 a7 31 1000
1983 38 324 38 112 381 20 33 1 44 1000

Q: WIFO-Datenbank Berechrungen nach Szope - Alginger — Lehner (1985)
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ebenfalls kaum positiv auf die durchschnittliche
Brutto-Zinskostenbetastung dieser Industrien ausge-
wirkt haben. Dies dirfte allerdings eher mit den rela-
tiv geringen Anteilen an geftrderten Krediten in die-
sen Industrien zusammenhangen

Andererseits scheint die niedrige durchschnittliche
Zinskostenbelastung der Chemie- und Erddlindustrie
nur zum Teil auf Zinssubventionen zurlckzufihren zu
sein. Hier durfte vor allem die refativ ginstige Finan-
zierungsstrukiur — inshesondere der Erddlindustrie
— zu diesen vergleichsweise niedrigen durchschnitt-
lichen Zinskosten geflhrt haben

Bei der obigen groben branchenmiaBigen Betrach-
tung der durchschnittlichen Zinskostenentwicklung
war die Uberlegung maBgebend, daB sich die unter-
schiedliche Finanzierungsweise und die unterschied-
liche Verfligbarkeit von zinsgestitzien Krediten un-
mittelbar auf den durchschnittlichen Brutto-Zinsko-
stensatz einer Unternehmung auswirken. In diesem
Zusammenhang war es sinnvoll, sich auf das Bran-
chenkonzept beziehende Indikatoren 2u konstruie-
ren, da die Ahnlichkeit von Produktionsprozessen,
der Beschaffungspolitik, der Vermarktung u. a inner-
halb einer Branche auch die Annahme einer bran-
chenspezifischen Fipanzierungsweise einigermaBen
zu rechtfertigen scheint Andererseits zeigten jedoch
gerade in den letzten Jahren die empirischen Analy-
sen auf dem Gebiet der industriellen BetriebsgréBen-
struktur, daB etwa so wichtige Parameter wie Ertrags-
gréBen und spezifische Kostengrdfen nicht nur bran-
chen-, sondern vor allem auch betriebsgréBenabhén-
gig sind (siehe Aiginger — Tichy, 1884},

Dariber hinaus wird in der bankwirtschaftlichen Lite-
ratur immer wieder der negative Zusammenhang zwi-
schen dem verflgbaren Besicherungspotential und
der jeweitigen konkreten Zinskostenbelastung einer
Unternehmung betont {siehe Swoboda, 1973). In der
dsterreichischen Praxis diirfte jedoch neben dem for-
malen Besicherungspotential etwa in Form der Eigen-
kapitalausstattung, der Ausstattung mit besiche-
rungsfahigen Anlagen und sonstigen Vermdgenswer-
ten das faktische Besicherungspotential in Form der
Eigentumsverhaltnisse des Unternehmens die viel-
feicht noch gréBere Rolle spielen. Der Umstand, daB
verstaatlichte Unternehmungen trotz geringer Eigen-
kapitalausstattung und oftmals auch unterdurch-
schnittlicher Ertragsentwicklung in der Regel ais Kre-
dithehmer bester Bonitdt gelten, d. h. Kredite zu den
jeweils niedrigsten Zinssitzen bekommen, hangt in
erster Linie damit zusammen, dai die Insolvenzwahr-
scheintichkeit praktisch nicht gegeben ist, weil das
faktische Haftungspotential des Eigentlimers, der Re-
publik Osterreich, samtliche Risken deckt Im Fall der
verstaatiichten Unternehmungen kd&nnte natlriich
auch der bereits erwéhnte Faktor der BetriebsgroBe
im Zusammenhang mit der konkreten Zinskostenbe-
lastung eine nicht zu unterschatzende Rolle spielen
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Die meisten verstaatlichten Unternehmen zéhlen zu-
mindest flr dsterreichische Verhéltnisse zu den sher
groBeren Unternehmen, die — so die Hypothese —
in inrer Eigenschaft als sogenannte GroBkunden eher
als Klein- und Mittelbetriebe in der Lage sind, gunsti-
gere, d h tendenziell niedrigere, Konditionen gegen-
Uber den Kreditgebern durchzusetzen

Beide Faktoren, die BetriebsgréBe und das durch die
Eigentumsverhaltnisse représentierte Besicherungs-
und Haftungspotential, sind zusétzliche mégliche Be-
einflussungsfaktoren des durchschnittlichen Brutto-
Zinskostensatzes eines Industrieunternehmens, die
jedoch in der Regel branchenibergreifend, d. h nicht
branchenspezifisch sind

Von groBBem empirischem Informationswert wére nun
eine Verknlpfung der eher branchenspezifischen Ein-
fluBfaktoren (Fristenstruktur, Zinssubventionen) mit
den eher branchenibergreifenden Ursachen (Be-
triebsgréBe, Haftungspotential) in der Gestalt eines
nach unterschiedlichen BetriebsgroBen und unter-
schiedlichen Eigentumsverhéltnissen geschichteten
Brutto-Zinskostenindikators nach Branchen. Leider
lassen die verfligharen Bilanzstatistiken eine derar-
tige Kreuzklassifikation nicht zu Die verflgbare
OeNB-Bilanzenstichprobe und die AK-Bilanzenstich-
prebe sind jedoch hinreichend reprasentativ, um zu-
mindest fir die Industrie insgesamt sowohl einen
nach Eigentumsverhéltnissen als auch eihen nach
BetriebsgréBen geschichteten Zinsindikator fur die
Jahre 1973 bis 1982 berechnen zu kénnen (Ubersich-
ten 14 und 15)

Die Gliederung der Brutto-Zinskostenbelastung nach
Eigentumsverhiltnissen wurde mit Hilfe der AK-Stich-
probe vorgenommen, die je nach Beobachtungsjahr
zwischen 150 bis 200 Unternehmungen umfaBt Es
wurden vier Eigentumskiassen definiert, und zwar
nach dem Mehrheitsprinzip (“Ober 50% des Stamm-
bzw Grundkapitals in Besitz von .. “}: verstaatlichte
Unternehmungen, Konzernunternehmungen der Ban-

Ubersicht 14
Zinsaufwand in % des rechtlichen Fremdkapitals
Nach Eigemumsverhaltnissen

Verstaatlichte Konzernun-  Inléndische Ausldndische Industria ins-

Unternehmen ternehmen  Privatunter- Privatunter- gesamt
der Banken nehmen hehmen
in%
1973 286 39 46 38 32
1974 32 48 47 47 38
1975 . 31 48 52 51 as
1976 31 46 43 38 35
1977 31 41 41 37 34
1978 33 48 45 35 37
1979 34 48 4.4 31 37
1880 38 53 50 38 42
1981 42 a7 S5 48 49
1982 47 74 53 S0 53
1983 44 50 40 35 44

: Bitanzenstichprobe der Arbeiterkammer Sonderauswertung; eigene Berechnun-
gen
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ken, inléndische Privatunternehmungen und ausiandi-
sche Unternehmungen.

Leider stand fir die Berechnung des Brutto-Zinsindi-
kators nach Eigentumern —- wie bereits erwdhnt —
nicht die BezugsgrdBe “verzinsliches Fremdkapital®,
sondern eine Art rechtliches Fremdkapital zur Verfi-
gung, sodaB diese Kennzahl vom Niveau her nicht mit
dem auf der Basis der OeNB-Stichprobe berechne-
ten Brutto-Zinskostenindikator vergleichbar ist Trotz
dieses "Schénheitsfehlers" 148t die Kennzahl "Zins-
aufwand in Prozent des rechtlichen Fremdkapitals®
zumindest grobe Rickschlisse auf die relativ unter-
schiedliche Brutto-Zinskostenbelastung nach Eigen-
tumsverhéltnissen innerhalb der Industrie zu.
Entsprechend der finanzierungsthecretischen BDok-
trin, daB die Verfigbarkeit von faktischem Haftungs-
potential negativ mit der durchschnittlichen Zinsko-
stenbelastung korreliert, wiirde man nach der vorlie-
genden Eigentimerklassifikation erwarten, da die

verstaatlichten Unternehmungen und die Konzernun-:

ternehmungen der Banken zumindest im Vergleich zu
den in inldndischem Privatbesitz befindlichen Unter-
nehmungen eine tendenziell niedrige durchschnittli-
che Zinskostenbelastung aufweisen. In gleicher Rich-
tung miBte der Faktor Unternehmensgréfe wirken,
da in den verstaatiichten Unternehmungen und in den
Konzernunternehmungen der Banken die berwie-
gende Mehrheit der industriellen Gro8unternehmun-
gen zusammengefalit ist.

Betrachtet man die Entwicklung der Kennzahl *Zins-
aufwand in Prozent des rechtlichen Fremdkapitals®
an Hand der AK-Stichprobe von 1973 bis 1983 nach
diesen vier Eigentumerklassen, so zeigt sich folgen-
des zum Teil Uberraschende Bild: Die durchschnitt-
lich héchste Kennzahl erreichen der obigen Hypo-
these widersprechend die Konzernunternehmungen
der Banken. Im Durchschnitt liegt die Kennzahl “Zins-
aufwand in Prozent des rechtlichen Fremdkapitals®
flr die Kenzernunternehmungen der Banken mit rund
5% um 1 Prozentpunkt {iber dem Durchschnittswert
der AK-Stichprobe insgesamt (siehe Ubersicht 14).
Den Erwartungen entsprechend liegt diese Kennzah!
far die im inlandischen Privatbesitz befindlichen Un-
ternehmungen (ber dem Gesamtdurchschnitt der
Stichprobe Tendenziell unter dem Sample-Durch-
schnitt liegen die Kennzahlen flir die verstaatlichten
Unternehmungen und die in ausléndischem Besitz
befindlichen Unternehmungen In diesen Unterneh-
mensgruppen ditrften allerdings auch die erhaltenen
Zinsstltzungen nicht unwesentlich zu dieser niedri-
gen durchschnittlichen Zinskostenbelastung beige-
tragen haben.

Bis auf die Konzernunternehmungen der Banken ent-
wickelte sich somit die Kennzah! “Zinsaufwand in
Prozent des rechtlichen Fremdkapitals* einigermaBen
entsprechend der zuvor skizzierten Hypothese.
Empirisch belegbare Erklérungen fir die wider die Er-

wartungen Uberdurchschnittich hohe Zinsbela-
stungskennzahl flr die industriellen Bankkonzernun-
ternehmungen sind auf der Grundlage der verfligba-
ren Bilanzdaten leider nicht mdéglich Allerdings ist
kaum anzunehmen, daB sich die Bankkonzernunter-
nehmungen von der Fristenstruktur ihrer Verbindlich-
keiten her so unglinstig und unvorteilhaft refinanzie-
ren, daB dies eine der mdéglichen Ursachen flr eine
tendenziell uberhdhte Zinskostenbelastung sein

konnte Mégliche Erklarungen flr dieses Phanomen
durften daher auch weniger im rein finanzierungs-
technischen Bereich, sondern vielmehr in der organi-
satorischen Sonderstellung dieser Unternehmungen

liegen. Die organisatorische Sonderstellung dieser
Unternehmen ist darin begriindet, daB der Eigenta-
mer in der Regel gleichzeitig auch der bedeutendste
Kreditgeber dieser Unternehmungen ist. Damit erdff-
nen sich natirlich eine Reihe von Gestaltungsmdg-
lichkeiten etwa im Bereich der internen Renditenver-
rechnung zwischen Tochter- und Mutterunterneh-!
mung, die mit den Mitteln der Aggregatsékonomie!
kaum analysierbar sind. Ein mdglicher Grund flir die
Uberdurchschnittlich hohe Zinskostenbelastung der
Konzernunternehmungen der Banken kénnte u.a

darin liegen, daB die Eigentlmerbanken etwa aus ver-!
rechnungstechnischen Griinden zumindest einen Teil
der zu lukrierenden Eigenkapitalrendite Uber einen
erhéhten Kreditzinssatz beanspruchen — eine Ver-
mutung, die jedoch an Hand des verflgbaren aggre-
gierten Bilanzdatenmaterials nicht belegbar ist.

Die Brutto-Zinskostenbelastung nach unterschiedii-
chen BetriebsgrdBen wurde als weiterer branchen-
Ubergreifender Beeinflussungsfaktor an Hand der
Kennzahl “Zinsaufwand in Prozent des verzinslichen
Fremdkapitals® auf der Basis der QOeNB-Stichprobe
nach der iUblichen Kiein-, Mittel- und GroBunternen-
mensklassifikation fir die Jahre 1973 bis 1982 be-
rechnet. Unter Kleinunternehmen wurden alle indu-
striellen Unternehmungen mit einer Beschéftigten-
zaht bis zu 100 zusammengefaBt. Als Mittelbetriebe
wurden die Unternehmen mit zwischen 100 und 1 000
Beschaftigten definiert Sémtliche Unternehmen mit
einer Beschaftigtenzahl Ober 1 000 gelten als GroBun-
ternehmen Wie bereits erwdhnt gehen die Erwartun-
gen dahin, daB die durchschnittiiche Brutto-Zinsko-
stenbelastung negativ mit der BetriebsgréBe korre-
liert. Danach wiren etwa GroBunternehmen auf
Grund faktischer Marktmacht bzw. auf Grund ihres
besseren Geld- und Finanzmanagements eher in der
Lage, im Durchschnitt ginstigere Konditionen zu er-
zielen als etwa Mittel- und vor allem Kleinunterneh-
men.

Die empirischen Ergebnisse auf der Grundlage der
OeNB-Stichprobe innerhalb der Untersuchungspe-
riode 1973 bis 1982 bestitigen, wie aus Ubersicht 15
hervorgeht, diese Hypothese nicht. Uberraschender-
weise weisen die GroBunternehmen im Durchschnitt
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Ubersicht 15
Brutto-Zinskostenindikator nach Betriebsgréfen

Kleinbetriebe Mittalbetriebe GroBbetriebe Insgesamt’}
in%
1973 4.8 51 58 54
1974 57 g1 66 64
1975 67 1] 73 71
1976 58 57 58 58
1977 63 50 57 58
1978 60 82 64 63
1979 53 56 6.3 0
1880 64 54 89 67
1881 79 74 79 77
1882 . 81 75 82 80

Q: Banzenstichprobe der Cesterreichischen Nationalbank Sonderauswertung —
) Abweichungen von der branchenspezifisthen Auswertung sind stichprobenbe-
dingt

im Zeitverlauf sogar eine geringfligig héhere durch-
schnittliche Brutto-Zinskostenbelastung auf als die
Kieinunternehmen. Die niedrigste Brutto-Zinskosten-
belastung erzielten die Mittelbetriebe mit durch-
schnittlich 6,2%. Es scheint, daB so wie bei einer
Reihe anderer Parameter auch bei der durchschnittli-
chen Zinskostenbelastung die Mittelbetriebe im
Durchschnitt etwas glnstiger abschneiden als die
Grof- bzw. die Kleinbetriebe Ein Grund dafir mag
vielleicht in der im Durchschnitt besseren Bonitat und
im damit verbundenen geringeren Insolvenzrisiko der
Mittelbetriebe liegen, wie unter anderem auch in einer
Reihe von einschligigen empirischen Studien Gber
Mittelbetriebe nachgewiesen wird {vgl. dazu vor allem
Aiginger — Tichy, 1984).

Vergleich der durchschnittlichen
Brutto-Zinskostenbelastung der Industrie mit der BRD

in diesemn abschlieBenden Kapitel soll versucht wer-
den, die fir die dsterreichische industrie berechne-
ten durchschnittlichen Brutte-Zinskostensétze den
entsprechenden Vergleichskennzahlen des verarbei-
tenden Gewerbes der BRD gegenlUberzustelien Auf
die Schwierigkeiten bei internationalen Bilanzverglei-
chen wurde schon in friheren Studien mehrfach hin-
gewiesen, insbesondere auf die beschrinkte Aussa-
gekraft von Kennzahlen im Niveauvergleich (siehe
Hahin, 1983). Vor allem die unterschiedlichen Gliede-
rungs-, Bewertungs- und Abgrenzungskriterien ma-
chen in der Regel einen direkten Vergleich von bilanz-
analytischen Kennzahlen ohne besondere Berlck-
sichtigung der landerspezifischen bilanzierungstech-
nischen Eigenheiten unmoglich.

Obgleich einander die bilanzierungstechnischen Kri-
terien der Erstellung von Jahresabschlissen in den
beiden Vergleichslédndern in vielen Bereichen ahneln,
sind die Unterschiede doch so groB (z. B unter-
schiedliche Abschreibungsmodalititen, genauere Fri-
stigkeitsregeln in der BRP u.a), daB eine weitrei-
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Abbildung 5
Zinssatze in Gsterreich und in der BRD
(Gleitende Dreimonatsdurchschnitte)

—— SEXUNDARMARKTRENDITE OESTERHEIEH
o T BAD

——PAIME-RATE OESTERAEICH
15 T BRD

——-DISKONTSATZ QESTERREICH
e BRD

1 I 1 i
o 7t 72 13 74 75 76 77 78 79 8O 81 B2 H3 384

iy s

chende Interpretation der unterschiedlichen Entwick-
lung einzelner Kennzahlen nicht gerechtfertigt wire.
Aus diesem Grund soll daher in diesem Vergleich in
erster Linie die unterschiedliche Entwicklung der
Brutto-Zinskostenbelastung der Industrie und der In-
dustriesektoren nach WIFO-Gliederung fur Oster-
reich und die Bundesrepublik Deutschland darge-
stellt und vorsichtig interpretiert werden

Um einen groben Eindruck von den gesamtwirt-
schaftlichen Zinsniveaus in beiden Landern zu be-
kommen, wird die Entwicklung der gesamtwirtschaft-
lichen nominellen Zinsniveaus, gemessen an der Se-
kundarmarktrendite beider Lander, ab 1972 gegen-
Ubergestellt. Vor 1975 lag das Osterreichische nomi-
nelle Zinsniveau unter jenem der BRD Zwischen
1975 und 1980 iiberschritt das Ssterreichische Niveau
deutlich das der BRD (siehe Abbildung 5) Etwa seit
1980 erreichen jedoch beide Indikatoren anndhernd
das gleiche Niveau und entwickeln sich auch sehr
ahnlich. Aandler (1984) erklart dies u. a. damit, daB
die Fortsetzung der Hartwéhrungspolitik nach der Fi-
nanzmarktintegration mit dem Verlust der Mbgtich-
keit, das Zinsniveau abzukoppeln, erkauft werden
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Abbildung 6
Reale Sekundarmarktrendite
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muBte. Interessant an der Zinsentwicklung zwischen
1975 und 1980 ist vor allem, daB das &sterreichische
Zinsniveau den Rickgang des internationalen, insbe-
sondere des deutschen Nominalzinsniveaus 2zwi-
schen 1975 und 1978/79 nicht mitvollzogen hat. Zum
Teil ist dies auf die traditionelle Starrheit des Osterrei-
chischen Zinsniveaus und zwar vorwiegend in der An-
passung nach unten infolge des im internationalen
Vergleich doch méBigen Wettbewerbs innerhalb der
dsterreichischen Kreditwirtschaft zuriickzuflihren.
Die mangelnde Flexibilitdt des dsterreichischen No-
minalzinsniveaus in der zweiten Halfte der siebziger
Jahre dirfte allerdings auch unmittelbar durch die
Hartwahrungspolitik und das damit direkt verbundene
Ziel der Erwartungsstabilisierung mitverursacht bzw
verstarkt worden sein {vgl. Handler, 1984).

Ein ahnlicher Vergleich an Hand der gesamtwirt-
schaftlichen Realzinsindikatoren zeigt, daB der dster-
reichische Indikator von 1970 bis etwa 1976/77 deut-
lich unter dem Niveau der BRD lag (siehe Abbil-
Adung 6). Seit 1977 liegt jedoch der Realzinsindikator
in Osterreich tendenziell iiber dem Niveau der BRD
Auffallend ist vor allem die unterschiedliche Varianz
der jeweiligen Indikatoren im Zeitverlauf. Der BRD-
Realzinsindikator schwankte innerhalb der Untersu-
chungsperiode viel schwéicher als der &sterreichi-
sche Das geht zweifellos auf die Zielsetzung der
deutschen Wahrungsbehérden zurick (im Gegensatz
zu Osterreich), vor allem das Realzinsniveau im Zeit-
verlauf zu stabilisieren

Abbildung 7
Zinsaufwand in % des Fremdkapitals
Industrie insgesamt

———QESTERRETICH
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13 T4 75 78 TT 78 73 ap 81 82

“' 88

Wie fiir die dsterreichische Industrie gilt auch fir die
BRD, daB der durchschnittliche Brutto-Zinskosten-
satz fir das verarbeitende Gewerbe sowochl im Ni-
veau als auch im Verlauf im wesentlichen vom allge-
meinen nominellen Zinsniveau bestimmt wird Es
Uberrascht daher nicht, daB die deutsche Industrie
bis 1975 einer durchschnittlich etwa gleich hohen, ab
1975 jedoch einer durchschnittlich deutlich niedrige-
ren Zinskostenbelastung als die dsterreichische Indu-
strie ausgesetzt war (siehe Abbildung 7}

Die Ursachen far die im Durchschnitt des letzten
Jahrzehnts deutlich héhere Zinskostenbelastung der
dsterreichischen Industrie im Vergleich zur Industrie
der BRD lassen sich empirisch an Hand der verfiigba-
ren Statistiken kaum hinreichend analysieren Dazu
bedlrfte es einer detaillierten empirischen Analyse
der industriellen Subventionspaolitik und nicht zuletzt
einer empirischen Vergleichsanalyse der Finanzie-
rungsbedingungen fir die Industrien in beiden Lan-
dern. Dies Ubersteigt den Bahmen dieser Arbeit je-
doch bei weitem. Zwei mogliche Grinde far die im
Durchschnitt niedrigere durchschnittliche Brutto-
Zinskostenbelastung der deutschen Industrie kénnen
jedoch auf Grund der verfigbaren Daten vermutet
werden Zum einen dirften die Industrieunternehmen
der BRD einen im Durchschnitt hdheren Anteil an
langerfristigen Finanzierungsmitteln aufweisen als die
Osterreichischen Industrieunternehmungen und da-
her im Durchschnitt auch mit geringeren Transak-
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Abbildung 8

Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme
in der industrie

Vergleich zwischen der BRD und Osterreich

A D
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tions- und Provisionskosten belastet sein (siehe Ab-
bildung 8). Dies darfte im wesentlichen darauf zu-
rickzuflhren sein, daB im Gegensatz zu Osterreich in
der BRD der Rentenmarkt als einer der wichtigsten
Miérkte fdr langfristige Finanzierungstitel den Indu-
strieunternehmungen in weitaus hdherem MaB zur
Verflgung steht. Fir die deutschen Industrieunter-
nehmen spielt daher die Obligationenfinanzierung als
Mittel der langfristigen Finanzierung eine viel gréBere
Rolte als fUr dsterreichische Industrieunternehmen,
nicht zuletzt deshalb, weil sie auch Zugang zu den in-
ternationalen Finanzmérkten haben

Eine weitere, eng damit zusammenhingende Ursa-
che fur die deutlich hdhere durchschnittliche Brutto-
Zinskostenbelastung der &sterreichischen industrie-
unternehmen diirfte nicht zuletzt das durchschnittlich
héhere gesamiwirtschaftliche nominelle Zinsniveau
{und die héhere Inflation) sein. Zumindest deutet der
enge statistische Zusammenhang zwischen gesamt-
wirtschaftlichem Indikator und industriespezifischem
Zinsindikator in beiden Landern darauf hin.

Diese empirischen Befunde gelten nicht nur fiir die
Industrie insgesamt, sondern im wesentlichen auch
fiir die Branchengruppen nach der WIFO-Sektoren-
gliederung. Die durchschnittliche Brutto-Zinskosten-
belastung der dsterreichischen Industriebranchen-
gruppen liegt bis auf die Chemieindustrie durchwegs
Uber jener der jeweiligen deutschen Branchengrup-
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Abbildung 9
Zinsaufwand in % des Fremdkapitals
Nach Sektoren
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pen (siehe Abbildung 9). Besonders kraB ist der Un-
terschied der Zinskostenbelastung im Sektor der
technischen Verarbeitungsprodukte, wo der durch-
schnittliche Zinssatz des dsterreichischen Sektors im
Durchschnitt der Untersuchungsperiode um 3 Pro-
zentpunkte (ber jenem des deutschen Sektors lag.
Im Zeitverlauf wurde die Kluft immer groBer

Auch in den Bereichen Basissektor, traditionelle Kon-
sumgliter und Baustoffe dirfte die Zinsbelastung in
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Osterreich héher sein, wenn sich auch eine Verringe-
rung des Abstands zu Beginn der achtziger Jahre
feststellen t&Bt. Im allgemeinen lag aber auch zu die-
ser Zeit die durchschnittliche Zinskostenbelastung
der &sterreichischen Branchengruppen noch immer
deutlich héher als in den entsprechenden deutschen
Sektoren

Zusammenfassung

In diesem Aufsatz wurde die Zinskostenbelastung
der 6sterreichischen Industrie untersucht Alle ver-
flgbaren statistischen Indikatoren weisen deutlich
auf die etwa seit Mitte der siebziger Jahre stark stei-
gende Bedeutung des Zinsaufwands flr Fremdkapital
hin. Der nominelle Zinsaufwand der dsterreichischen
Industrie fiir Fremdkapital stieg von 8 Mrd. 8 {1976)
auf 21,1 Mrd S (1982), d. h. auf das Zweieinhalbfa-
che. Damit war der Zinsaufwand in diesem Zeitraum
die am starksten expandierende Kostenposition der
Industrie Der Anteil des Zinsaufwands an der indu-
striellen Wertschdpfung erhéhte sich von 5,3% (19786)
auf 9,5% (1982) Diese Entwicklung der Zinsaufwen-
dungen in der zweiten Halfte der siebziger Jahre
fuhrte zu einer erheblichen Verschiebung der indu-
strielien Wertschdpfung 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 beschieunigt, die entscheidenden
Impuise sind jedoch vom stark steigenden Zinsniveau
ausgegangen. Der durchschnittliche Kreditzinssatz
der Industrie — berechnet in der bilanzanalytischen
Kennzahl “Zinsaufwand in Prozent des verzinslichen
Fremdkapitals® — lag 1982 mit 8,2% um 3 Prozent-
punkte hoher als 1873,

Eine branchenweise Berechnung des durchschnittli-
chen Kreditzinssatzes flir die Jahre 1973 bis 1982 er-
gab, daB der industrielle Basissektor und der Sektor
der technischen Verarbeitungsprodukte innerhalb der
Industrie mit durchschnittlich 6,7% bzw. 7% die héch-
ste durchschnittliche Zinskostenbelastung zu tragen
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hatten. Der niedrigste durchschnittliche Zinssatz von
etwa 5,5% wurde fiir die chemische und die Erddlin-

dustrie berechnet. Die Ursachen flr die unterschiedli-
chen Brutto-Zinskosten nach Branchen dirften vor-

wiegend in der branchenweise unterschiedlichen Fi-
nanzierungsstruktur (Fristigkeit usw) und im eben-
falls branchenweise unterschiedlichen AusmaB der
Zinsstiitzungen liegen. In einigen Branchen ist bei-
spielsweise der stark unterdurchschnittliche Brutto-
Zinssatz nahezu ausschlieBlich auf die &ffentliichen
Zinsstltzungen fir gefbrderte Kredite zurlickzufih-
ren

Nach Eigentumsverhéltnissen betrachtet wurde in-
nerhalb der Untersuchungsperiode 1973 bis 1983 ein
Uberdurchschnittlich hoher Zinskostensatz fir die
Bankkonzernunternehmungen ermittelt. Unterdurch-
schnittliche Brutto-Zinssdtze wiesen hingegen die
verstaatlichten Unternehmungen und die im auslandi-
schen Besitz befindlichen Unternehmungen auf.
Nach Betriebsgrofen unterscheiden sich die Brutto-
Zinskosten nur wenig voneinander. Die niedrigste
Zinskostenbelastung wiesen die Mittelbetriebe mit
durchschnittlich rund 8,2% auf, ihnen folgten die
Kleinunternehmungen mit etwa 8,3% und die GroBun-
ternehmungen mit etwa 6,7%

Eine Gegenuberstellung des Zinskostensatzes der
Osterreichischen und der deutschen Industrie ergab,
daB zwischen 1975 und 1982 die Ssterreichische In-
dustrie mit durchschnittlich 6,5% um nahezu 1 Pro-
zentpunkt mehr Zinsen fir ihr Fremdkapital zahlte als
die industrie der BRD. Dabei ist der dampfende Ein-
fluB der Zinsstltzungen durch die &ffentliche Hand in
beiden Landern schon beriicksichtigt Die Ursache
fir den héheren Zinskostensatz der dsterreichischen
industrie diirfte zum einen im allgemein héheren ge-
samtwirtschaftlichen Zinsniveau Osterreichs im Ver-
gleich zur BRD liegen und zum anderen darin, daf die
deutschen Industrieunternehmungen nicht nur die
Bankkreditmarkte, sondern auch den nationalen Ren-
tenmarkt und nicht zuletzt die internationalen Finan-
zierungsmérkte in einem weit hdheren Ausma8 bean-
spruchen kénnen als die dsterreichischen Industrie-
unternehmungen Franz Hahn
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