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Selbstfinanzierung und Betriebsiiberschu3 der Industrie

Ziel dieser Arbeit ist es, Informationen (iber die Finan-
zierungskraft der d&sterreichischen Industrie aus
selbsterwirtschafteien Mitteln zu gewinnen.

Bisher stehen als makrodkonomische Information
Uber die Ertragskraft der Industrie nur Werte aus der
volkswirtschaftlichen Gesamirechnung zur Verfl-
gung, die zumindest teilweise nur als RestgroBe
(Produktionswert minus Vorleistungen, indirekte
Steuern, Abschreibungen und Personalaufwand) er-
mittelt werden.

In dieser Arbeit wird die Finanzierungskraft der In-
dustrie aus den Bilanzen der Aktiengesellschaften
abgeleitet. Der ausgewiesene Bilanzgewinn ist in-
folge der gesetzlichen Mbglichkeiten der Bilanz-
gestaltung nicht geeignet, Héhe und Entwicklung
der Finanzierungskraft darzustelien. Es wird viel-
mehr der in der Betriebswirtschaft gebréuchliche
Weg der Berechnung des ,Cash Flow* gegangen,
um die Finanzierungskraft der Betriebe aus selbst-
erwirtschafteten Mitieln zu schitzen Die gewonnene
Finanzierungsreihe (Cash Flow) wird dann so um-
gestaltet, daB sie den Gewinnkonzept der volks-
wirtschaftlichen  Gesamtrechnung (Betriebstiber-
schuf3) nahekommt.

Der so aus der Aktienbilanzsiatistik gewonnene Be-
triebsliberschuB wird danach dem BetriebsuberschuB
der Osterreichischen Volkseinkommensrechnung ge-
genilbergestellt. Eine Analyse der mittelfristigen Ent-
wicklung der gewonnenen Reihen schlieBt Aussagen
Gher die Entwicklung der industriellen Investitionen
ein. Die Beschreibung der konjunkturelien Dynamik
von Cash Flow und BetriebsiuberschuB mindet in
die Schatzung aktueller Zahlen fiur den Finanzie-
rungsspielraum der letzten Jahre.

Zeitraum und Représentation

Die Berechnungen gehen von der Bilanzstatistik des
Osterreichischen Statistischen Zentralamtes aus, in
der die Daten aller Aktiengesellschaften nach Be-
triebsklassen aggregiert sind. Es wird der in der
Berichterstattung des Instiiutes (bliche Industrie-
begriff verwendst, der in der Terminologie der Ak-
tienbilanzstatistik die Sektoren ,Verarbsitende Indu-
strie” und ,Bergbau” umfast,

Die aggregierten Bilanzdaten liegen fur die Jahre
1955 bis 1973 vor. Die beiden Eckjahre dieser Beob-
achiungsperiode (1855 und 1973) sind jedoch nicht
voll mit dem (lbrigen Zeitraum vergleichbar: 1955
wurden die meisten Schilling-Erdffnungsbilanzen er-
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stellt, es liegen fir dieses Jabr jene Daten nicht vor,
die aus einer Nettoverdnderung von BestandsgroBen
errechnet werden missen Versuche, diese Grd8en
auf Grund von einigen Indikatoren zu schéatzen, er-
brachten, verglichen mit anderen Uberlegungen, fir
1955 zu hohe Werte. 1973 war das erste Jahr, in dem
das neue Umsatzsieuergesetz galt, auBerdem wurde
die Méglichkeit, als Gegenposten flir die vorzeitigen
Abschreibungen eine , Bewertungsreserve” zu bil-
den, in hohem MaB gen(tzt!)

Die Zzhl der Aktiengesellschaften, die in den Be-
reich der Industrie fallen, schwankt um einen sin-
kenden Trend: 1955 weist die Statistik flr den Be-
reich der Industrie 259 Aktiengesellschafien aus,
1973 waren es nur noch 206, Ein Teil der Abnahme
der Aktiengeselschaften geht auf Fusionen zuruck,
insofern bleibt die Erhebungsmasse konstanter, als
es die Betriebszahl andeuiet. Kennzahlen je Betrieb
(z. B. Lohnsumme je Betrieb u. a) steigen rascher
als unbereinigte Zahlen, das Konjunkturmuster &n-
dert sich nicht.

Die Akiiengesellschaften umfassen im Durchschnitt
rund 40% der Indusiriebeschiftigten. Der Anteil des
Rohertrages der Aktiengesellschafien {er kann als
grober Wertschopfungsindikator verwendet werden)?)
am Netio-Produktionswert der Industrie liegt bei 42%.
Diese Relation steigt — &hnlich der Zahl der Ak-
tiengesellschaften — bis 1960, sinkt dann bis 1968

1) Seit 1971 nitzen immer mehr Industriebetriebe die Mog-
lichkeit, im AusmaB der vorzeitigen Abschreibungen eine
~Bewertungsreserve® zu bilden (vgl [12]). Dies fihrt dazu
daB das Anlagevermdgen und die Rilcklagen hdher aus-
gewiesen werden, als es ohne Bewertungsreserve der Fall
wére Im Bereich der Industrie-Aktiengesellschaften wurde
1973 eine Bewertungsreserve von schtzungsweise 9 Mrd. S
und 1974 von 14 Mrd S ermittelt In der Statistik der Aktien-
geselischaften dlrfte sie aber bis einschliellich 1972 nicht
aufscheinen, weil weder die Ricklagen noch das Sach-
anlagevermégen héher ausgewiesen wurden, als es der
investitionstatigkeit bzw. der Kenjunkturiage entsprach. Das
zeigt auch ein Vergleich der bis 1972 aus der Aktiengeselil-
schaftenstatistik gewennenen Gewinn- und Finanzierungs-
reihen mit Firmenbilanzen (vor allem aus dem OIAG-
Bereich), fir die eine saubers Trennung von Rlicklagen
und Bewertungsreserve maglich ist

Hingegen ist im Ergebnis der Bilanzstatistik fur 1973 (wie
man aus dem sprunghaften, kenjunkturell nicht erklarbaren
Anstieg von Ricklagen und Anlagevermégen sieht) minde-
stens ein Teil der Beweriungsreserve enthalten. Dies
erh&ht félschlich den errechneten Cash Flow. Schitzungen
auf Grund der Kkonjunkiurellen Entwicklung wirden fdr
1973 die Verzerrung mit 3 Mrd S bis 8 Mrd. S abgrenzen.
Schéatzgleichungen am SchluB dieser Arbeit quantifizieren
den Effeki der Bewertungsreserve fiir 1973 mit 4 Mrd. 8
bis 4% Mrd S

?) Rohertrag = Umsatz minus Vorleistungen Vgl z. B. Wirt-
schaft und Statistik 1/1975 S 33
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und nimmt bis 1973 wieder leicht zu, ohne den Wert
von 1960 zu erreichen Der Anteil der Lohn- und
Gehaltssumme der Aktiengesellschafien an der In-
dustrie sinkt von 55% (Durchschnitt 1956/70) auf 48%
{Durchschnitt 1970/72), Der fallende Trend wird von
zyklischen Schwankungen Gberlagert: In der Hoch-
konjunktur wachst die Lohn- und Gehaltssumme der
Aktiengesellschaften stirker als die der Industrie,
in Rezessionsjahren sinkt sie schneller. Die Relation
grober Gewinnindikatoren (Rohertrag minus Lohn-
und Gehaltssumme) entwickelt sich &hnlich dem
Anteil der Gehaltssumme: Der Anteil der Aktien-
gesellschaften am Industriegewinn?) féllt tenden-
ziell und schwanki stark prozyklisch, wobei die Struk-
tur?) der Aktiengeselischaften (GréBe, Kapitalinten-
sitdt, Exportorientierung, Anteil der Verstaatlichien
Industrie} eine Rolle spielen dirfte.

Auf eine formale Hochrechnung der Ergebnisse aus
der Statistik der Aktiengesellschaften auf den Sektor
Gesamtindustrie wird verzichtet Um Ergebnisse auf
Grund der Bilanzstatistik wenigstens tendenziell auf
die Gesamtindustirie ausdehnen zu kdnnen, werden
Relationen jeweils fur die Aktiengesellschaften und
die Gesamtindustrie gebildet: So werden Anteile des
Betriebsiiberschusses laut AG-Bilanz am Roherirag
der Aktiengeselischaften mit Anteilen des Rohliber-
schusses der Gesamtindustrie an der Wertschédpfung
der Gesamtindustrie verglichen u. a

Erarbeitung der Definitionen

Die Definition des Cash Flow ist in der betriebswirt-
schaftlichen Literatur keineswegs einheitlich®), Uber-
einstimmung herrscht darin, daB der Cash Flow als
Differenz von laufenden Betriebseinnahmen und Be-
triebsausgaben definiert ist oder (von der anderen
Seite gesehen) als Jahresgewinn plus zahlungslose
Aufwendungen minus zahlungslose Ertridge ange-
sehen werden kann. Aufwendungen, die den Kas-
senbestand nicht schmalern, sind z B. Abschreibun-
gen oder die Aufstockung ven Ricklagen, zu den
zahlungslosen Ertrdgen zahlen z. B. Zinsertrdge, die
noch nicht kassiert sind. Als Zweck der Cash Flow-
Berechnung in betriebswirtschaftlicher Sicht wird an-
gegeben, jenen Teil der Einnahmen zu ermitieln, der
zur Ausschiittung von Dividenden, zur Tilgung von
Schulden oder zur !nnenfinanzierung zur Verfigung
sieht!). Manche Autoren bezeichnen den Cash Flow

1} Diese Uberlegungen beruhen auf der Annahme, daB die
Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Gher
Wertschépfung, Abschreibungen und indirekte Steuern
flr den Bereich der Industrie richtig ausgewiesen sind.

%) Vgl auch I Scheibe-Lange [22].

% Die Vielfalt an Abgrenzungen ist etwa bei W. Bischoff
[4] sehr ausfiihrlich dargesteilt

4 Vgl etwa L Mayer [19]

als BeurteilungsmafBstab fir die Ertrags- und Finan-
zierungskraft der Unternehmung. In der leiztlich ent-
scheidenden Frage, die Summe welcher Bilanzposi-
tionen einen Finanzierungs- oder Erfolgsmafstab be-
deutet, besteht nur dariber Einhelligkeit, daB Ab-
schreibungen dem Gewinn hinzugefiigt werden mls-
sen; die meisten Autoren zdhlen auch die Riick-
lagen hinzu, doch hier sind Teile der Ricklagen (in
Osterreich  z B. die Abfertigungsriicklage) schon
umstritten. Ob auBercrdentliche Ertrdge im Cash
Flow verbleiben und wie Fremdkapitalzinsen oder
Dividenden zu behandeln sind, wird unierschiedlich
entschieden.

. Ubersicht 1
Definition des Cash Flow und des Betriebsiiberschusses

Finanzielles Dispositionsvolumen =
= Cash Flow

Bitlanzgewinn
(neito einschl. Vorirag)

— Verlust
(netto einschl Vorirag)

+ Verlusivortrag aus Yorjahr
-~ Gewinnverirag aus Yorjahr

+ Abschreibungen

+ Abgénge

+ Ricklagendotierung

+ Erhshung der Riickstellungen

Vollswirtschaftlicher Gewinn =
= Betriebsiiberschuf3

Bilanzgewinn
(netto einschl Vortrag)

— Verlust .
(netto e¢inschl Vorirag)

-+ Verlustvortrag aus Varjohr
-~ Gewinnvortrag aus Yorjahr

+ Stevern von Einkemmen
Ertrag, Vermégen

+ Saldo Asfwandszinsen minus
Ertragszinsen

+ Abschreibungen®)

+ Riicklagendotierung
+ Erhshung der Ricksteilungen
— a. o Ertrége

- + a. o Aufwendungen

— Akfive Rechnungsabgrenzungs- —
posten

+ Passive Rechnungsabgrenzungs- =
posten

= Cash Flow

= Betriebsiiberschuil

) Nur die Differenz zwischen buchméBigen und volkswirtschaftlichen Ab-
schreibungen

Es war daher notwendig, den Zielsetzungen der
Arbeit entsprechende Definitionen zu wihlen. Alle
Bilanzpositicnen wurden nach dem Kriierium unter-
sucht, ob sie die Finanzierungskraft der Industrie
aus selbsterwirtschafteten Mitteln starken (diese
GroBe wird in dieser Arbeit mit ,Cash Flow" be-
zeichnet) und ob sie dem volkswirtschaitlichen Ge-
winnkonzept entsprechen (diese GroBe wird als
~BetriebsiberschuB® bezeichnet). Villig exakte Be-
rechnungen sind aus mehreren Grinden nicht még-
lich: Erstens sind manche BilanzgréBen in der ver-
wendeten Statistik so aggregiert, daf sie sich nicht
in die erforderlichen Teilpositionen zerlegen lassen
und zweitens muissen manche GrdBen (etwa die
volkswirtschaifilichen” Abschreibungen im Gegen-
satz zu den in der Bilanz ausgewiesenen) aus an-
deren Quellen geschétzt werden. Entsprechend der
makrodkonomischen Zielsetzung dieser Arbeit kon-
nen Schatzmethoden verwendet werden, die fir die
Analyse eines Einzelbetriebes unzuldssig wéren.
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Zur Ermittlung des Finanzierungspotentials (Cash
Flow) wurden die Bilanzgewinne durch die Abschrei-
bungen, die Abgénge sowie die Dotierung von Riick-
lagen und Rickstellungen ergéanzt, der Saldo aus
aktiven und passiven Rechnungsabgrenzungsposten
wurde abgezogen?).

Nach dem Konzept des volkswirtschafilichen Ge-
winnes (BetriebsiiberschuB) werden vom Bruito-
Produktionswert alle echten Vorleistungen, kalkula-
torischen Abschreibungen, indirekten Steuern und
der Personalaufwand abgezogen; der so definierte
BetriebsuberschuB der volkswirtschafilichen Gesamt-
rechnung enthalt daher nicht nur den perioden-
bereinigten echten Betriebsgewinn, sondern auch
samtiliche Riicklagen, Riickstellungen und Rech-
nungsabgrenzungen, also auch den Zugang zum
»Quasi-Sozialkapital®, wie es in den Erlduterungen
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung heil3t?).
Diese Definition lehnt sich an die international ge-
brauchlichen Konzepte des ,Operating Surplus”
andy.

Zur Ermittlung des Betriebstiberschusses?) der
Aktiengesellschaften wurden in dieser Arbeit zu dem
oben beschriebenen Cash Flow die Fremdkapital-
zinsen und die direkien Steuern hinzugezahlt, das
auBerordentliche Ergebnis, die Rechnungsabgren-
zungsposten und jener Teil der Abschreibungen, der
dem Konzept der volkswirtschafilichen Abschreibun-
gen entspricht, wurden eliminiert.

In beiden Fallen — Finanzierungspotential wie Be-
triebsliberschuf — war daher vom Bilanzgewinn
auszugehen, wobei dieser mit dem Bilanzverlust
(anderer Betriebe) saldiert wurde. Der Bilanzgewinn
wurde um den Verlustvortrag aus dem Voerjahr er-
hdht und um den Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
verringert Die so ermittelte (und in dieser Arbeit als
LBilanzgewinn® schlechthin bezeichnete) Gréfle ist
in der Statistik nach Abzug der Steuern ausgewie-
sen; sie ist sowoh! flr die Finanzierungskraft als
auch filr den volkswirtschafilichen Begriff des Be-
triebsiiberschusses von Bedeutung.

Die Riickiagen (genau: ihre Erhéhung) sind in ihrer
Okonomischen Bedeutung dem Bilanzgewinn sehr
ahnlich; in den meisten Féllen (.freie Ricklage®)
hangt die alternative Uberweisung zum Bilanzgewinn

Y}y Eine é&hnliche Erfassung der Selbstfinanzierung der
Aktiengesellschaften fir eine makrodkonomische Analyse
versucht das Wirtschafts- und Sozialwissenschalfiliche
Institut des Deutschen Gewerkschaftsbundes [5, 6, 7. 17,
18, 22, 30, 32]. Zur Zait lauft auch am [FQO-Institut in
Minchen eine Schatzung der Industriegewinne Uber Cash
Flow-Daten [vgl 20].

) Osterreichs Volkseinkommen 1973 und 1974, § 22

3) A System of Naiional Accounts [28, S 124].

1 Genau genommen des volkswirtschaftlichen Betriebs-
(iberschusses; im betriebswirtschaftlichen Betriebsiiber-
schuB sind Zinsen und Steuern nicht enthalten.
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oder zu den Rilcklagen nur von dividendenpolitischen
Uberlegungen ab — das gilt jedoch nicht far Investi-
tionsriicklagen (sie sind unter bestimmien Bedin-
gungen steuerfrei) und Abfertigungsriicklagen (sie
sind eigentlich Rickstellungen). Mangels aufgeglie-
derter Daten kdnnen die Ricklagen nicht fir die
volle Untersuchungsperiode in einzelne Positionen
aufgespalten werden. Generell kann die Erhdhung
der Rtcklagen auf zwei Wegen errechnet werden:
Entweder als Differenz der Riicklagenbestidnde in der
Bilanz (Ricklagen am Ende eines Jahres minus
Ricklagen am Ende des Vorjahres) oder als Saldo
der StromgrdBen der Gewinn- und Verlustrechnung
(Zufihrung zu den Rdcklagen minus Aufldsung von
Ricklagen). Beide Methoden liefern unterschiedliche
Betrage, weil es Zufllisse zu den Ricklagen gibt, die
nicht dber das Konte ,Zuflihrung zu Ricklagen”
gehen aoder zumindest in der Statistik der Aktien-
gesellschaften nicht als solche ausgewiesen sind
(z. B. Agio bei KapitalzufGhrungen, Zufihrung zur
Bewertungsreserve). Ebenso gibt es Auflosungen von
Ricklagen, die nicht iber das Konto , Aufldsung von
Rucklagen® in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen werden Die Differenz der Bestands-
griBen ergibt hdhere Werte, die Reihe ist auch kon-
junkturell viel reagibler als die aus StromgroBen er-
rechnete Reihe. Wegen der vollstdndigeren Erfassung
wurden hier die Riicklagen aus der Veridnderung der
BestandsgréBen errechnet?).

Die Erhdhung der Rickstellungen gehdrt ebenfalls
sowohl zum Finanzierungspotential als auch zum
BetriebsiiberschuB®). Ruckstellungen unterscheiden
sich von den Ricklagen insofern, als sie juridisch
Fremdkapital sind und etwa flr die Investitionsfinan-
zierung nur begrenzt herangezogen werden kénnen
(begrenzt z. B. durch Deckungsvorschriften). Sie
stehen dem Unternehmen zum Teil nur kurzfristig
(etwa Gewerbesteuerriickstellung), {berwiegend
(etwa 80%) aber doch langfristig zur Verfilgung.

Die Abschreibungen werden voll dem Gash Flow zu-
gerechnet, das heiBi sowohl die normalen als die
vorzeitigen. Schon in der Héhe der , Normalabschrei-
bungen” ergibt sich ein erweitertes Finanzierungs-
potential {Lohmann-Ruchti-Effekt}. Die vorzeitigen
Abschreibungen verbessern die Selbstfinanzierungs-
kraft der Unternehmen. Der volkswirtschaftliche Ge-
winn (BetriebstiberschuB) wird definitionsgemdn als
Gewinn abziglich der volkswirtschaftlichen Ab-
schreibungen errechnet. Der Begriff der volkswirt-
schaftliichen Abschreibungen ist viel enger als der
bilanzméaBige ({(einschlieBlich vorzeitiger Abschrei-

%) Obwohl sich dadurch zum Teil Doppelzihiungen im
Jahr 1973 ergeben (etwa durch Addition von Abschreibun-
gen und Bewertungsreserven).

8y Osterreichs Volkseinkommen 1973 und 1974. S 22.
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bungen), aber auch enger als der betriebswirtschaft-
liche Begriff der Normalabschreibungen (weil die tat-
schliche Lebensdauer der Anlagegiter langer ist
als die der Kalkulation zugrundeliegende; die
Gilter werden allerdings zu Wiederheschaffungsprei-
sen bewertet). Die Hohe der volkswirtschaftlichen
Abschreibungen wurde auf Grund von Ergebnissen
der Untersuchung von W. Schenk und G. Fink?)
eigens geschatzt: Der Verlauf des Anteiles der volks-
wirtschaftlichen Abschreibungen an der nominellen
Wertschdpfung der Indusirie wurde auf die Aktien-
geselischaften ubertragen. Die so berechneten volks-
wirischaftlichen Abschreibungen der Akiiengesell-
schaften wurden aus der Masse der Gesamiabschrei-
bungen eliminiert und nur die verbleibende GréBe
{Gesamtabschreibungen minus volkswirtschaftliche)
als Teil des Betriebsiiberschusses behandelt. Ab-
génge gemaB Aktiengesellschaften-Bilanz wurden als
Teil des Cash Flow behandelt, gehdren aber nicht
zum BetriebslberschuB.

Die Steuern von Einkommen, Ertrag und Vermdgen
(nicht jedoch die Umsatzsteuer) und die Fremd-
kapitalzinsen {genau: der Saldo aus gezahlten und
eingenommenen Zinsen) sind zwar Teile der Wert-
schépfung und somit auch des volkswirtschafilichen
Gewinnes, erhéhen jedoch nicht das Finanzierungs-
potential der Betriebe.

AuBerordentliche Erirdge (saldiert um die auBer-
ordentlichen Aufwendungen) erhdhen {analog zu den
Abgdngen) die Finanzierungsmoglichkeit (werden
daher flir den Cash Flow nicht aus dem ordentlichen
Ergebnis herausgeldst). Fiir die Berechnung des
volkswirtschaftlichen Gewinnes der industrie werden
sie aus dem Bilanzgewinn ausgeschieden, weil sie
zum Teil (Wertpapierertrdge) nicht aus der Tatigkeit
im Sekior Industrie hervorgegangen sind oder aus
Bewertungsvorgidngen entstehen (etwa Unterbewer-
tung eines ausgeschiedenen Anlagegutes). In der
osterreichischen Statistik®} sind sie nicht in der
Wertschépfung der Industrie enthalten.

1} Siehe ,Das Brutto-Sachanlagevermégen der &sterreichi-
schen Industrie 1855 bis 1973“, 8 459 ff.

Streng genommen werden hier volkswirtschaftliche Ab-
génge berechnet, die Ermitilung der volkswirtschaftlichen
Abschreibungen sind einer spateren Untersuchung vorbe-
halten. Die fiir den Verlauf des Betriebsliberschusses wich-
tigste Erkenntnis der Studie von W. Schenk und G. Fink
— néamlich daB der Anteil der volkswirtschafilichen Ab-
génge an der Wertschopfung weder eine sinkende noch
eine steigende Tendenz hat — diirfte jedoch auch fir die
volkswirtschaftlichen Abschreibungen zutreffen. So hat
auch eine erste grobe Schatzung der volkswirischafttichen
Abschreibungen auf Grund der Kapitalstockdaten einen
Anteil dieser Abschreibungen an der Wertschopfung er-
geben, der den fir die Akiiengesellschaften verwendeten
Abzugsposten entspricht

%) Siehe Industriestatistik 1973, 2. Teil

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten werden zur
Ermittlung des Cash Flow vom Bilanzgewinn abgezo-
gen, passive hinzugezahlt, fiir den Betriebsiiber-
schuB wird dies nicht getan.

Die Dividenden wurden nicht aus dem Bilanzgewinn
eliminiert, da sie eine Gewinnverwendung darstelien,
Manche Autoren argumentieren auch, daB die Divi-
denden durch ihre spéte Auszahlung in einem
Sockelbetrag langfristig und im Ausma@ ihrer Er-
héhung zumindest kurzfristig auch zur Finanzierung
innerhalb des Betriebes zur Verfligung siehen.

Langfristige Tendenz des Cash Flow und des
Betriebsiiberschusses

Der Anteil des Betfriebsiiberschusses, also Jener
GréBe, die den Beitrag der Industrie zum volkswirt-
schafilichen Gewinn darstellen soll, am Rohertrag
der Aktiengesellschaften ist tendenziell sinkend. Er
lag im Durchschnitt der Jahre 1956 bis 1960 bei
32%2% und im Durchschnitt der Jahre 1970 bis 1972
bei 27'2% . Ein Einbeziehen der beiden nicht voll
vergleichbaren Jahre 1955 und 1973 wilrde den An-
teil des Betriebsiiberschusses in jeder Periode um
rund 1% heben, aber ebenfalls eine Abnahme des
~Gewinnanteiles” am Rohertrag im AusmaB von
5 Prozentpunkten oder fast ein Sechstel (des An-
teiles) zeigen.

Der Anteil des Cash Flow, also jener GriBe, die die
Finanzierungsmdéglichkeiten der Aktiengesellschaften
darstellen soll, am Rohertrag ist nahezu stabil. In der
Periode 1956 bis 1960 konnten 30% des Rohertrages
als Cash Flow erwirtschaftet werden, im Durchschnitt
der Periode 1970 bis 1972 waren es 28':%. Der
Unterschied zwischen den gewahlten Perioden bliebe
ebenfalls bei etwas mehr als einem Prozentpunki,
wenn wieder die Randjahre hinzugezahlt wiirdens).
Der Unterschied zwischen dem Verlauf des Finan-
Zierungspotentials (es steigt zwischen 1956 und 1972
von 4 Mrd, S auf 132 Mrd, 3) und des volkswirt-
schaftlichen Gewinnes {Zunahme nur von 4%z Mrd, S
auf 12 Mrd. S) ist auf zwei Tendenzen zurlickzufiih-
ren: auf die tendenzielle Abnahme der Belastung der
Unternehmen mit direkten Steuern und auf den An-
stieq der auBerordentlichen Eriridge. Alle anderen

%) Setzt man den Cash Flow zum nomineilen Kapitalstock
der Akiengesellschaften (vgl. [9]) in Relation {damit bildet
man eine Art Kapitalrendite), so sinkt diese Rendite von
13'4% (Periode 1956 bis 1960) zunidchst auf 12'3% (1960 bis
1965) und dann auf 29% (1965 bis 1970) und steigt
dann wieder auf 121% (1970 bis 1972). Enisprechend dem
unterschiedlichen Verlauf von BetriebsiiberschuB und Cash
Flow héngt die Entwicklung der Rendite stark von der
Wah! der Zeitreihen ab. Auch der BetriebsiiberschuB kann
wieder mit und ohne direkte Steuern als Zahler verwendet
werden, dem Kapitalbegriff im Nenner der Rendite kann
das Umlaufvermdgen hinzugezahit werden usw.
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1955
19356
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972,
19731} .

o 1956/1960
C1960/1965
¢ 1965/1970
S1970{1972

Ubersicht 2

Cash Flow und BetriebsiiberschuBB

Cash Flow
Mill 5 Verénde- Anteil
rung anm
gegen Roh«
das ertrag
Yorjahr
in %
51274 326
39550 -—-22¢ %7
47000 188 283
46420 —~ 172 272
5841 0 58 321
75580 29 4 349
52129 -310 230
60980 170 260
65640 76 269
73150 114 279
70780 — 32 254
68940 -~ 26 237
59610 —135 03
34510 — 84 18¢
8730 603 27 4
112620 89 302
113000 03 78
137210 214 277
19612 0 429 3rz
+ 81 299
+ 33 274
+ 75 24 4
+16 2 2B 6

) Verzerel durch die Bewertungsreserve

Betriebsiiberschul
Mill § Verdnda- Anteil

4966 8
45147
50099
4767 9
62349
8318 2
67922
6.990 3
7408 4
87067
75713
73171
55783
51370
91174
120747
10.448°2
12261 8
169923

rung
gegen
das

Yorjahr
in %

— 91
110
— 48
308
334
—183
29
60
175
—130
— 33
—238
- 79
775
24
—~135
174
386

+109
+ 33
+ 56
+104

am
Roh-
erirag

383
305
0z
280
342
384
300
298
304
332
e
232
192
178
286
a2 4
257
248
322
323
35
251
276

GréBen, um die sich der Cash Flow vom Betriebs-

ergebnis unterscheidet (Abgange, volkswirtschaft-
liche Abschreibungen, Zinsen und Rechnungsabgren-

zungsposten}, haben sich in Relation zum Rohertrag
tendenziell nicht verschoben.
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1956.

1957
1958

1959 .. . ...

1960
196§

1962,

1963
1964

1965 .

1966
1967
1968
1969

1970 ..
1971 ..
1972 .

1973

1956{1960
19601965
21965{1970
F1970/1972 .

Cash Flow und BetriebsiiberschuB

——ECASH FLOW IN # DES RONERTRAGES
35 -~~~ BETRIEBSUEBERSCRUSS JN ¥ DES RDHERTRAGES

32
34
30
29
28
2?7
26

15

BLEITENDER 3-JAHRESDURCHSCHHITT

2%

23

22 |.

24 .

20 1 1 1 1 1 L L A I ) 1 I 1 1

56 57 5B 539 80 €1 62 §3 64 €5 B6 E7 B3 6% FO 71 72

mﬂ:& 98

Der Anteil der direkfen Steuern am Rohertrag sank
von 97% in der Periode 1956 bis 1960 auf 7 6%
(in den Jahren 1970 bis 1972) und machte damit den
gréBeren Teil des Unterschiedes zwischen Cash
Flow und Betriebsergebnis aus. In Relation zum Cash

Ubersicht 3

Ubergang vom Cash Flow zum BetriebsiiberschuB
(In Prozent des Cash Flow)

Cash Flow + Direkfe Stevern + Zinsen — Volkswirtschaft ~— Abgdnge — 4. . Er- 4+ Rechnungs- = Betriebs-

100 0
100 0
1000
1003 0
1000
100 0
100 0
1000
1000
100°0
1000
1000
1000
1000
1000
1000
100 0
1000
100 ¢

100 @
100 0
1000
1000

266
398
37
293
308
3z 1
447
388
383
413
38 4
a7
373

314
325
268
199
115

327
389
367
26 4

liche Ab- geb- abgrenzungss {iberschul
schreibyngen nis posten
159 70 35 —89 96°9
233 90 34 12 Ma'2
220 98 29 11 1066
238 62 &2 aé 1027
198 53 &8 10 1067
169 10 4 10 a9 1101
234 63 —37 23 1303
225 56 69 20 114 6
220 48 72 —01 1129
209 4'9 43 05 1190
234 56 90 —07 107 0
25’5 61 28 14 106 2
316 83 151 —-05 936
348 13 151 14 942
239 63 57 23 104 3
213 54 70 17 9072
233 115 89 a7 925
23'6 a9 64 a7 894
16 4 73 96 a8 8664
212 81 41 10 1081
219 63 38 08 1157
268 72 103 10 1021
227 X 74 10 954
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Ubersicht 4
Anteile der Komponenten am Cash Flow in Prozent

Gewinn+Bilanz- -+ Riick--+Riick-+ Abgénge—Rech-=Cash Flow

ab- lagen stellun- nungs-  insge-
schrei- gen abgren-  samf
bun- Zungs~
gen posian

1955 20 56 6 105 o1 g0 —79 1000
1956. ¢7 723 67 35 20 12 1000
1957 . . 85 a5 4 a2 =57 98 11 1009
1958 . 67 02 54 78 62 Gé 1000
1959 . . 71 724 48 112 53 10 1000
1960 81 613 121 g0 104 09 1000
1961 84 N7 58 —035 65 23 100 0
1962 55 814 56 40 36 20 1000
1963 76 75 4 33 88 48 —0Q1 100 0
1964 79 64 9 10¢9 19 49 05 1000
1965 29 698 9% 49 56 —07 100 0
5966 . 64 737 80 76 &1 t4 1000
1967 . 58 869 — 95 81 8'3 —05 1000
4968 118 906 —186 64 113 14 1000
1969 116 60 3 49 1% 3 63 25 1000
1970 111 54 4 124 185 54 17 1000
k¥ . 79 4373 7¢9 101 115 07 100 O
4972 6% 632 161 55 8¢ o7 100 0
1973 20 45 505 —06 73 o8 1000
#1956/1960 8¢ 764 64 20 81 1¢ 1000
7 1960/1965 7% 744 59 &4 63 os 100 0
z 1965/1970 94 726 11 108 72 10 1000
Z1970{1%72 . 84 603 121 114 86 10 1000

Flow?) ist der Anteil noch drastischer gesunken, von
32V/2% in der ersten Periode auf26'2% in der letzten
Periode?),

Die Auswirkung des auBlerordentiichen Betriebs-
ergebnisses auf die unterschiedliche Dynamik von
Cash Flow und BetriebsiberschuB ist etwa halb so
hoch: Der Anteil des auBerordentlichen Ergebnisses
an der Wertschdpfung lag in der Anfangsperiode der
Berechnungen bei 1'2% des Rohertrages, in den
letzten Jahren {mit fast jahrlich steigendem Trend)
bei 21%  In Relation zum Cash Flow {zu dem die
auBerordentlichen Ertrdge einen Beitrag leisten)
stieg das auBerordentliche Ergebnis von 4% auf
712%.

Analyse der einzelnen Komponenten

Der Anteil des ausgewiesenen Bifanzgewinnes (netto,
saldiert um Veriuste und Vortrage, einschlieBlich
a. o. Ergebnis}) am Rohertrag ist mit 2% bis 2'2%
in der untersuchten Periode ziemlich konstani und
macht nur einen geringen Teil des Cash Flow aus.
Innerhalb des Bilanzgewinnes gewinnt — wie schon
erwahnt — das auBerordentliche Betriebsergebnis an
Bedeutung (Anstieg von 12% des Rohertrages auf

1) Die Steuern sind nicht Teil des Cash Flow: der Cash
Flow wird nur als Basis (Normierung) gewéhit, um die
Differenz zwischen Cash Flow und Betriebsergebnis zu
demonstrieren (siehe Ubersicht 3).

%) Der Anteil des Betriebsliberschusses ohne direkte
Steuern am Rohertrag lag in den Jahren 1956 bis 1960 bei
22/2% und 1970 bis 1972 bei 20%:% (zum Vergleich ein-
schlieBlich direkte Steuern 3212% bzw 2712%).

21%®). Es setzt sich in der Regel aus drei Posi-
tionen zusammen: Erstens umfaBt es den Verkauf
von Anlagegltern, zweitens die Auflosung von Wert-
berichtigungen, Riickstellungen und Ricklagen, in
die dritte Gruppe fallen Zuschreibungen nach Be-
triebsprifungen, Subventionen, Steuergutschriften
aus den Vorjahren, Zinsenerirdge von Wertpapie-
rent) usw. und andere Ertrdge. Insbesondere der
Verkauf von abgeschriebenen Anlagegitern und
Grundstiicken ergibt zunehmende Ertrage, einerseits
weil die Abschreibungsmoglichkeifen stark ausge-
nitzt werden, andererseits weil die Inflation die Er-
trage aus AnlagenverauBerungen steigert.

Der Anteil der Riickiagendotierung an der Wert-
schopfung steigt von Periode zu Periode: Lag er 1956
bis 1960 bei 2'0%, so erreichte er im Durchschnitt
der Jahre 1970 bis 1972 35% des Roherirages. Ent-
sprechend starker steigt der Anteil der Erhéhung der
Ricklagen am Cash Flow: Sie beliefen sich ur-
springlich auf 6'4% des Cash Flow und machten am
Beginn der siebziger Jahre schon 12% aus. Ein
groBer Teil der Ricklagenzufihrung entfallt auf die
sogenannte ,freie Ricklage® und stellt eine rein
bilanzpolitisch motivierte Alternative zum Gewinn-
ausweis dar. Die Abfertigungsriicklage hingegen
dhnelt den ,Riickstellungen®, z. B. insofern als sie
steuerlich absetzbar ist. Ihr Anteil an der gesamten
Rucklagendotierung |48t sich fiir die Industrie ab
1962 verfolgen: Sie hatte damals rund die Hélfte aller
Riicklagen betragen und diirfte in den letzten Jahren
ein Drittel der Ricklagenzufihrung erreicht haben.
Die Aufstockung dieser Ruicklagenart ist relativ
stabil: Im Rezessionsjahr 1967 erfolgte eine Netto-
zuweisung, und die Nettoaufldsung im ungiinstigen
Jahr 1968 war geringfiigig im Vergleich zu den ge-
samten Aufldsungen von Ricklagen. Zieht man von
der gesamien Ricklagenzuweisung die Dotierung
der Abfertigungsricklage ab, so verbleibt zwischen
1965 und 1970 keine Nettozuweisung zu den Riick-
fagen, zwischen 1970 und 1972 hingegen erreichte
sie fast 3% des Rohertrages.

Die bisher genannten Komponenten (Bilanzgewinn
plus Dotierung der freien Riicklage) sind einander
insofern sehr &hnlich, als sie Zuflhrungen zum
Eigenkapital im engeren Sinn darstellen und zugleich
auch der Besteuerungshasis fiir die Koérperschaft-
steuer nahekommen. Die Position der auBerordent-
lichen Ertrdge 4Bt sich dabei nicht eindeutig zu-

%} Dementsprechend zeigt das ordentliche Ergebnis (Bilanz-
gewinn ohne auBercrdeniliches Betriebsergebnis} einen
deutlich sinkenden Trend: In den letzten beiden Unter-
suchungsperioden (1985 bis 1970 und 1970 bis 1973) ist es
sogar geringfigig negativ.

%} Sofern diese nicht als ,Sonstige Ertrdge® gebucht
werden
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{bersicht &

Antetle der Komponenten am BetriebsiiberschuB in Prozent

Gewinn 4+ Direkte + Zinsen + Abschrei« 4 Riicke 4+ Rick= — a o. == Betriebs-

Stevern bungen’) lagen stellyn~ Ergebnis iiberschull

gen insgesam!
1955, 82 27 4 38 4t % 109 94 36 1000
1956 85 349 77 429 g 30 29 1000
1957 79 298 79 595 30 —534 28 1000
1938 45 2B 4 88 847 53 —76 &1 1000
1959 67 287 X 495 45 1035 64 1060
1940 . 73 291 50 40 3 10 82 09 100 G
1961 64 343 73 524 —4 4 —04 ~43 100 ¢
1962 48 338 77 51 4 49 35 60 100 0
1963 67 339 77 47 2 29 78 6'4 oo
1964 &7 347 61 370 91 100 36 100 0
1965 93 359 49 43 4 -] 46 4% 100 &
1966 57 349 86 45 4 T3 71 22 100 &
1967 62 38 126 59 0 —102 87 161 1000
1968 125 46 1 112 592 —197 68 160 1000
1969 111 301 61 349 47 185 55 100 @
1970 104 303 62 an ¢ 16 17 2 66 1000
1971 B5 290 45 432 85 10 97 100 0
1972 78 223 87 44 2 180 62 71 1000
1973 . 24 133 89 289 58 3 —-07 111 1000
21956/1960 74 302 72 51 4 59 17 38 100 0
2 1960/1965 69 336 68 453 53 56 38 100 O
Z1965{1970 g2 362 86 455 Q4 103 ¢ 3 100 &
Z1970/1972 . . 89 27 2 8 394 127 13 738 1000

'} Exklusive volkswirtschaftlicher Abschreibungen

ordnen: In steuerlicher Hinsicht etwa sind Zuschrei-
bungen, Gutschriften, Mehrgewinne (also die dritte
Gruppe} eher steuerpflichtig, die Aufiésung von
Ricklagen und Rickstellungen ebenfalls (auBer es
handelt sich um Auflésungen der ,freien Riicklage®).
Der Steuerfreiheit der Ertrage aus dem Varkauf von
Anlageglitern ist an bestimmte Bedingungen ge-

kniipft. BeléBt man die auBerordentlichen Erirdge
in jener GréBe (Bilanzgewinn sinschlieBlich a. 0. Er-
gebnis plus Riicklagenzufilhrung auBer Abfertigungs-
ricklage), die das Eigenkapital im engsten Sinn
speist, so ergibt sich fiir die Periode von 1965 bis
1970 ein Anteil von 2'26% des Rohertrages und fiir
die Jahre 1970 bis 1872 von 5%. Eliminiert man das

Ubersicht 6
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Relation der Komponenten zum Rohertrag in Prozent

Gewinn Direkte Zinsen Bilanzab- Abschreibun- Riucek- Riick- Abginge
Steuern schrei- gen {minus tagen stellungen
bungen volleswirt-
schaftlicher)
1955 . . 31 105 22 224 161 42 as 28
1956 26 106 24 19 3 131 18 09 24
1957 . 24 20 24 243 181 09 ~16 28
1958 . 18 80 25 246 181 1% ~21 17
1959 . 23 78 2'3 233 169 15 34 17
1960 28 12 19 214 155 42 32 36
1961 19 103 22 215 157 —-13 -0 15
1962 14 101 23 22 153 13 10 15
1963 21 1%3 23 203 14 4 a9 24 13
1964 22 113 20 181 123 30 33 14
1965 25 98 19 177 118 2°3 12 14
1966 14 88 22 75 14 19 18 14
1967 12 7é 24 178 13 —19 17 17
1968 22 82 20 171 105 —35 12 21
1969 32 8% 17 166 100 14 53 17
1970 34 93 20 165 100 37 564 16
1971 22 75 24 176 11t 22 28 32
1972 19 55 21 175 110 43 15 25
1973 08 £3 29 154 93 188 ~-02 27
= 1956/1960 24 97 23 224 163 20 o8 24
@ 1960/1965 22 1035 21 20 142 18 18 18
@ 1965{1970 23 88 20 17 2 108 07 28 17
@ 1970/1972 25 7'é 22 172 107 as 33 24

a. a.

Rechnungs-

Ergebnis abgrenzungs-

posten
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auBerordentliche Ergebnis, so ist das Resultat zu-
ndchst fast Null (Durchschnitt 1965 bis 1970) und
belduft sich spéter auf 3% (1970/1972).

Der Anteil der Rickstellungen (genau: ihrer Auf-
stockung) am Rohertrag steigt kontinuierlich: In der
ersten Periode lag er noch unter einem Prozent,
Ende der sechziger Jahre erreichte er 3% der Wert-
schépfung, 1970 bis 1972 3':% In Relation zum
Cash Flow hetrug er zunachst 2%, spiater 1112%. Ge-
meinsam mit der Abfertigungsricklage stellen die
Riicksteliungen den Zuwachs zum Sozialkapital eines
Unternehmens dar, eine Bilanzposition, die rechtlich
Fremdkapital ist, die aber weitgehend auch fir die
tangfristige Unternehmensfinanzierung zur Verfligung
steht?).

Den groBten Anteil aller Cash-Flow-Komponenten
am Rohertrag haben die Bilanzabschreibungen. lhr
Anteil sinkt sowoh| gemessen an der Wertschépfung
{von 22%2% auf 17%) als auch am Cash Flow {(von
7612% auf 60%2%), weil das System der vorzeitigen
Abschreibungen zum Zeitpunkt seiner Einflihrung
(flinfziger Jahre) Abschreibungen vom gesamten
Kapitalstock ermoglichte. Mit [Anger andauerndem
Gebrauch verliert es aber an Wirkung, weil die Buch-
werie sinken und im extremsten Fall (in dem alle
Gdter immer sofort vollstdndig abgeschrieben wer-
den) nur noch Abschreibungen in der Héhe der
nvestitionen mdglich sind. In der Praxis zeigt sich
das Nachlassen der Wirkung der vorzeitigen Ab-
schreibungen in einem langsamen Riickgang des
Anteiles der Abschreibungen an der Wertschdpiung
seit 1958 (24'2%), der Anteil hat sich seit 1965 auf
rund 17% stabilisiert. In dem AusmaB, als die vor-
zeitigen Abschreibungen die durch die Lebensdauer
erforderlichen (berschreiten, bilden sich ,Stille
Reserven”: Sie dirften bis 1965 am schnellsten
gewachsen sein, aber auch zu Beginn der siebziger
Jahre noch weiter expandieren.

Der Anteil der direkten Steuern an der Wertschip-
fung lag in den flnfziger Jahren bei 9V:%, Uber-
schritt dann einige Jahre 10%. Im Durchschnitt der
Jahre 1965 bis 1970 lag er bei 9%, in den siebziger
Jahren ist er weiter gesunken (7 6% im Durchschnitt
der Jahre 1970 bis 1972, 68% einschlieBlich 1973)
In Relation zum Cash Flow sind die Steuern von
Einkommen, Erirag und Vermdgen von 39%
(1965/1970) auf 26%:% (1970/1972) gesunken. Zwei
Ursachen der seit Mitte der sechziger Jahre sin-
kenden Steuerquote miissen unterschieden werden.
Einerseits sinkt das Verhéltnis zwischen steuer-
pflichtigen Einkommen und Steuerleistung, anderer-

Y} Allerdings setzien gerade bei dieser Kapitalform Uber-
legungen ein, die Miltel aus der freien Verfligung der
Unternehmer zu entziehen und sie an zentrale Fonds zu
Uberweisen,

seits sinkt der Anteil des steuerpflichtigen Einkom-
mens am Rohertrag.

Der Riickgang der Steuerleistung in Relation zum
steuerpflichtigen Einkommen 4Bt sich an Hand der
Kérperschaftsteuerstatistik zeigen: Hier werden fir
die Sektoren Industrie und Gewerbe sowohl das
»~Steuerpflichtige Einkommen® als auch die ,fest-
gesetzie Kérperschaftsteuer® ausgewiesen. Zwischen
1958 und 1967 betrdgt die Koérperschaftsteuer ziem-
lich konstant rund 51% des steuerpflichtigen Ein-
kommens (Hochstwert 1967 52 6%, niedrigster Wert
1965 50 8%). Durch die Einfithrung des halben Kér-
perschaftsteuersatzes fiir ausgeschiittete Gewinne
(Wirksamkeit ab 1968) fallt der Anteil der ,fest-
gesetzten Kérperschafisteuer® am steuerpflichtigen
Einkommen auf 44%:% (im Durchschnitt der Jahre
1968/1971), obwohl der Steuersatz 1969 erhdht
wurde.

Der zweite Grund fir das Absinken der Einnahmen
aus Kdrperschaftsteuer und Gewerbesteuer (der An-
teil der Vermégensteuer an der Wertschépfung bleibt
zumindest fiir die Gesamtwirtschaft ungefadhr kon-
stant) liegt im Zurlickbleiben des steuerbaren Ein-
kommens. Dieser Ruckgang {etwa im Vergleich zur
Wertschopfung) kann wieder zwei Ursachen haben:
Einerseits kann sich die Finanzierungs- und Ertrags-
kraft der Aktiengesellschaften verringern; dies diirfie
zumindest in der Zeit von 1965 his 1970 der Fall ge-
wesen sein, wie man an dem in diesen Jahren nied-
rigen Anteil des Cash Flow an der Wertschdpfung
sieht. Der weitere Rlckgang der Steuerleistung in
den folgenden Jahren kann nicht darauf beruhen, da
der Cash Flow deutlich erhéht werden konnte

Die Ursache kann darin liegen, daB die Mbglichkeiten
der Steuerbefreiung verbessert wurden oder gege-
benes Instrumentarium durch die Unternehmer mehr
ausgeniitzt wurde. Die Zunahme des Sozialkapitals
und der auBerordentlichen Ertrage zeigt, daB dieser
Fakior in den siebziger Jahren an Bedeutung ge-
wonnen hat, Dies geht auch aus der Schatzung einer
Art ,Steuerbasis im engsten Sinn®)* hervor: Die
Summe von ,Ordentlichem Bilanzergebnis® plus
.freie Rickfage® liegt Ende der sechziger Jahre im
Durchschnitt der Indusirie-Aktiengesellschaften prak-
tisch bei Null und erreicht selbst in den guten
Konjunkturjahren 1970 bis 1972 nur etwa 3% des
Rohertrages

Der Anteil der Zinsen {genauer des Saldos aus Auf-
wands- und Ertragszinsen) liegt ziemlich gleichméfBig
bei 2% des Rohertrages, der Anteit der Abgange bei
212%,, auch die quantitativ kaum bedeutenden
Rechnungsabgrenzungsposten (/3%) zeigen keine
Tendenz

3} Tatsachlich kommen u. a Teile des auBerordentlichen
Ergebnisses und die Korperschaftsteuer hinzu
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Ubsrsicht 7

Daten zur Steuerbasis und Steuerzahlung

Anteil der

Gewerbe-
stever

am Brutto-Nationalpradukt

Yermégen-
steuer

Karperschaft-
stever

1955 . 119 15 Q15
1956 12 145 G146
1957 . 133 161 025
1958 . 148 173 03
1959 . 129 156 034
1960 127 153 032
1961 139 i 64 030
1962 142 172 b3t
1963 124 175 L]
1964 . 125 175 027
1965 128 1M G027
1966 112 170 028
1967 102 164 a3
1968 . 092 158 029
1969 101 1'52 038
1970 0992 147 036
1971 101 143 034
1972 100 145 033
1973 075" 141 030
2 1956/1960 130 158 D28
= 1960{1965 130 168 030
@ 1965/157¢ 106 160 ¢ 32
@ 1970/1%72 . 100 145 034

Anteilder Kérper- Bilanzgewinn

Steverbasis

davon ardent-
liches Ergebnis

ordentliches

schaltstever am Ergebnis plus

steuerbaren Ricklagen
Einkommen ven (exklusive Ab-
Gewerbe und fertigungs-
Indystrie riicklagen)
315 178
259 1 6%
2 4% 157
5099 181 012
5138 228 Gog
51 47 281 245
. 192 323 .
51726 142 —D 38 034
51 33 205 011 0352
51 54 22 102 358
5078 252 Q22 177
5109 143 —0 89 Q44
52 58 118 —191 —4 41
41 51 222 —D63 —410
44 49 319 164 140
47 09 336 123 400
43 40 219 —0 30 094
192 016 372
076 —280 14 76
. z38 118
51 40% 216 111
. 232 -0 06 —g12
44 127) 2 49 036 289

Q: Spajte 1 bis 3: BundesrechnungsabschluB - Spalte 4: Kérperschaftsteverstalistik — Spalte 5 bis 7: Statistik der Akliengesellscheften — ) Durch Computer-
vmstellung des Finanzminjsterivms verzerrt — ) @ 1958/1%67 — ) @ 1968/1971

Vergleich mit der ésterreichischen
Voikseinkommensrechnung

Bewertungsprobleme

Die Bilanzpositionen der Aktiengesellschafien-
Statistik, mit deren Hilfe der Betriebsiiberschul3 er-
rechnet wird, wurden so gewahlt, dal dieser dem
+Betriebsiiberschufl® der Volkseinkommensrechnung
nahe kommt.

Dennoch sind im Ergebnis des Betriebsiiberschusses
noch Unterschiede zwischen den beiden Konzepten
méglich, da die Bewertung der Komponganten des
Betriebsiberschusses nach beiden Systemen unter-
schiedlichen Regeln unterliegt.

Das Sachanlagevermégen wird in der Bilanz grund-
satzlich zu Anschaffungswerten bewertetl. Die Diffe-
renz zwischen Wiederbeschaffungswert und An-
schaffungswert fihrt in Zeiten steigender Preise zu
unechten Gewinnen (,Scheingewinn®). in der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung hingegen erfolgen
die Abschreibungen zu Wiederbeschaffungswerten;
damit wird der Ausweis von Scheingewinnen ver-
mieden. Die unterschiedlichen Bewertungskonzepte
flir das Anlagevermogen in der Bilanz bzw. in der
volkswirtschafilichen Gesamtrechnung spielen in
dieser Arbeit deswegen keine Rolie, weil hier auch
fir den BetriebsiiberschuB gemaB Aktiengesell-
schaften-Statistik die Abschreibungen aus einer
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volkswirtschaftlichen  Studie (W. Schenk und
@G. Fink 19]) zu Wiederbeschaffungspreisen errechnet
wurden.

Auch die Bewertung von Veridnderungen im Um/fauf-
vermdgen zeigt theoretisch unterschiedliche Bewer-
tungskonzepte zwischen Bilanz und Volkseinkom-
mensrechnung: In der Bilanz sind Zu- und Abgange
vom Umlaufvermdgen nach dem ,strengen Niederst-
wertprinzip® zu Anschaffungspreisen oder zum
niedrigeren Tagespreis zu bewerten'). Das SNAZ?)
hingegen schreibt die Bewertung der Zu- und Ab-
géange vom Umiaufvermdgen zu Wiederbeschaifungs-
preisen vor, also zu den im Zeitpunkt des Ankaufes
bzw. der Verwendung der Ware gelienden Markt-
preisen. Unterschiede aus diesen beiden Bewer-
tungskonzepten ergeben sich in Zeiten unstabiler
FPreise. Bei hahen Inflationsraten liegt der Wieder-
beschaffungspreis liber dem Anschaffungspreis, und
es entstehen in der Bilanz Scheingewinne, die aber
keinen volkswirtschafilichen Gewinn darstellen, da
sie keine Leistungseinkommen sind.

In der Praxis wird jedoch fiir die Bewertung der
Zugange und Abgénge zum Umlaufvermdgen in der
Bilanzerstellung ein gewagenes oder einfaches
Durchschnittspreisveriahren angewandt; fir die

1} E. Weinzierl [29)].
?) SNA [28], 8 111
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Volkseinkommensrechnung schlagt das SNA die Be-
wertung des Nettozuganges zu Durchschnittspreisen
vor. Beide Bewertungsverfahren fiihren iendenziell
zu anhnlichen Ergebnissen: Sie neigen dazu, die Ent-
stehung von Scheingewinn zu verringern {das SNA-
Verfahren stirker als das Bilanzverfahren). GroBen
EinfluB auf das Bewertungsergebnis hat das unter-
stellte Zeitmuster der Zu- und Abgange sowie der
Preisverlauf: Konzentriert sich etwa der gesamte
Lagerzuwachs auf den Beginn der Pericde, erfolgen
aber die Entnahmen erst zum Periodenende, so wer-
den bei stark steigenden Preisen die Entnahmen zu
den relativ niedrigen Preisen der Anfangsperiode
bewertet: Der Aufwand wird daher ,zu niedrig®, Ver-
mégen und Gewinn ,zu hoch® ausgewiesen

Fiir den Vergleich zwischen dem Betriebslberschul
aus Bilanzen und der Volkseinkommensrechnung
bleibt festzuhalten, daB die Scheingewinne im An-
lagevermdgen durch die Konstruktion von volkswirt-
schaftlichen Abschreibungen zum Wiederbeschaf-
fungspreis (fiir beide Systeme) verringert werden
und sich fiir das Umlaufvermdgen auf Grund der in
der Praxis verwendeten Verfahren eher geringe
Unterschiede aus der Bewertung ergeben darften.
Dies ermdglicht eine Gegeniiberstellung des ,Be-
triebsliberschusses” aus der Aktiengesellschaften-
Statistik mit jenen aus der Volkseinkommenrech-
nung?).

Empirische Ergebnisse

Der Vergleich des Betriebsiiberschusses gemiB
Akiienbilanzstatistik mit jenem der Ssterreichischen
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung flr die Indu-
strie zeigt einen &hnlichen Verlauf. Der aus der
Volkseinkommensrechnung als Restgréfie ermittelte
BetriebsiiberschuB der Industrie sinkt von 32 8% der
Werischopfung in den Periode 1956 bis 1960 auf
198% von 1970 bis 1972 Dieser tendenzielle Riick-
gang der volkswirtschaftlichen Gewinnquote der
Industrie (—13 0 Prozentpunkte, —39'68%) zeigt sich
allerdings im BeiriebsiberschuB der Akiiengesell-

1) Diese GrdBe des Betriebsliberschusses wird in der dster-
reichischen Volkseinkommensrechnung weder fir die Ge-
samiwirtschaft noch fir die Industrie gesondert ausgewie-
sen. Fir die Indusirie sind Elemente des Betriebsiber-
schusses als ,Einkommen aus Gewerkebetrieb” (fiir Nicht-
korperschafien) als ,unverteilte Gewinne der Kapitalgesell-
schaften® und in Teilen der Position ,Einkommen aus
Besitz" (Zinsenertrige Dividenden und Mieten) gebucht
Der Betriebsiiberschufl der [ndustrie kann aus der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung dadurch ermittelt werden
daB die indirekien Steuern, die Lohnsumme und die volks-
wirtschaftlichen Abschreibungen von der Wertschépfung
der industrie abgezcgen werden. Bei dem Vergleich des
aus der Aktienbilanzstalistik gewonnenen Betriebstiber-
schusses mit jenem aus der offiziellen Volkseinkommens-
rechnung wurde dieser Weg beschritten.

schafi wesentlich weniger dramatisch, er verringert
sich nur von 32 3% auf 27 6% (—47 Prozentpunkte;
—14 6% des Anteiles).

Zum geringen Teil ist dies darauf zuriickzufiihren,
daB der Volkseinkommensrechnung eine Altere Be-
rechnung der volkswirtschaftlichen Abschreibungen
zugrunde liegt. Der Anteil der volkswirtschaftlichen
Abschreibungen an der Wertschopfung steigt in der
Vofkseinkommensrechnung von 8% auf 9Y2%, die
hier verwendeien Abschrelbungsquoten (val. [9])
bleiben hingegen langfristia stabil. Wirde diese
neue Berechnung der Abschreibungen in der Volks-
einkommensrechnung verwendet, wire der Gewinn-
anteil laut volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
nicht so stark gesunken. Ein zweiter Grund fiir den
kraftigeren Rickgang des Betriebsliberschusses der
Industrie laut Volkseinkommensrechnung dirfte in
der Verbuchung der indirekten Steuern liegen: Der
Anteil der indirekten Steuern am Netto-Produktions-
wert der Industrie ist laut Volkseinkommensrechnung
von 14% auf 21% gestiegen, wahrend er im {brigen
Wirtschaftsbereich ziemlich konstant blieb. Wahr-
scheinlich sind die indirekien Steuern (so z. B. die
Mineraldlsteuer) nicht richtig zwischen Industrie und
nicht-industriellem Sektor aufgeteilt. Da aber der
BetriebsliberschuB aus der volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung nach dem Residualverfahren (Wert-
schopfung zu Marktpreisen minus indirekte Steuern
minus Lohn- und Gehalissumme minus volkswirt-
schaftliche Abschreibungen) errechnet wird, vermin-
dert ein zu starkes Ansteigen der indirekten Steuern
falschlich die Gewinnquote. Aus der Aktienbilanz-
statistik hingegen wird der Betriebs(berschuB additiv
errechnet (Betriebsergebnisse plus Abschrsibun-
igen usw), so daB Verzerrungen durch indirekte
Steuern ausgeschlossen sind.

Wie sehr die richtige Berechnung der indirekten
Steuern und der Abschreibungen den Verlauf des
Betriebsiberschusses in der Volkseinkommensrech-
nung beeinfluBt, soll an Hand von zwei hypotheti-
schen Berechnungen demonstriert werden: Ware
der Anteil der indirekten Steuern und der volkswirt-
schaftlichen Abschreibungen an der Wertschépfung
der Industrie zwischen den flnfziger Jahren (Durch-
schnitt 1956/1960) und den siebziger Jahren (Durch-
schnitt 1970/1972) nicht gestiegen, sondern konstant
geblieben, so ware der BetriebsiiberschuB laut volks-
wirtschaftlicher Gesamtrechnung nur von 32 8% auf
28'0% gefallen Dieser Rickgang um 48 Prozent-
punkte bzw. 1468% des urspriinglichen Anteiles ent-
spricht fast genau den Berechnungen aus der Aktien-
statistik. Nimmt man an, der Anteil der indirekten
Steuern an der Werischdpfung der Industrie wére in
dhnlich geringem Ausmal gestiegen wie der Anteil
der indirekten Steuern am Brutto-Nationalprodukt
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und nimmt man ferner eine Entwicklung der volks-
wirtschaftlichen Abschreibungen an der Werischép-
fung im AusmaB der Studie von W. Schenk und G. Fink
an, so wlrde der Betriebsliberschu3 der voikswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung von 32'8% (1956/1960)
auf 24'9% {(um 7 9 Prozentpunkte cder 24'1%) sinken.
Diese Abnahme wére groRer als die des Betriebs-
liberschusses laut Aktienbilanzstatistik, aber nur halb
so hoch wie die aus der derzeitigen Volkseinkommens-
rechnung errechnete. Der verbleibende Unterschied
zwischen dem BetriebsiberschuB laut korrigierter
Volkseinkommensrechnung und der Akiianbilanz-
statistik kénnte auf die spezifische Struktur der
Aktiengesellschaften zurickgehen: Es erscheint
durchaus plausibel, daB die Gewinnlage der Aktien-
gesellschaften am Beginn der siebziger Jahre etwas
glnstiger war als die der im allgemeinen kleineren,
starker im Konsumgliterbereich konzentrierien rest-
lichen Industriebetriebe.

Ubersicht &

Vergleich des Betriebsiiberschusses in der AG-Statistik

mit dem Betriebsiiberschul in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

{in Prozent des Rohertrages bzw. der Wertschdpfung)

AG- VGR YGR VGR
Statistik unkarrigiert Korrektur A Korrekiur B

Anteil des Betriebsiiberschusses

21956{1960 32 30 328 32 82 32 82
& 1960/1945 31 50 J0°43 3118 30 &0
@1965/1970 . 2510 2418 29 48 27 28
@ 1970/1972 . 27 60 19 83 27 96 24 93
Implizierte Anteile der indirekten Stevern
2119561960 -1 1413 1413 1413
©1980/1965 . =" 14 06 1413 1521
19651970 =1 1795 1413 16 1%
©1970/1972 -1 20 82 1413 16 84
Implizierte Anteile der Abschreibungen
219561950 625 &M g 80
219601965 588 883 801 7 51
% 1965/1970 434 947 3a1 a13
F197941972 . . 650 946 M 833
AG-Siatistik Stafisiik der Aktiengesellschaften

VGR . . Osterreichische Yolkseinkemmensrechnung

Korrekier A Wie in Spalte 2 als Residuum von der Wertschépfung
ausgehend berechnet, aber mit konsteniem Anteil
(2 1956{1960) von indirekien $tewvern und Abschreibun-
gen

Wie in Spalte 3 als Residvum von dar Werischéplung
awsgehend berechnet! aber mitleichtsteigender Tendenz
{wie fir Gesambwirtschaft) der indirekten Steuvern und
mit Fartschreibung der Abschreibungen nach W Schenk
und G Fink

Korrekivr B

‘) Wegen odditiver Berechnung nicht von Annahmen iiber indirekte Stevern
abhéngig

Die Investitionstitigkeit im Lichte der
Finanzierungsmaéglichkeiten

Finanzierungs- und GewinngréBen erméglichen Aus-
sagen ilber die Einkommensverteilung; eine andere
Verwendungsmdglichkeit der gewonnenen Cash-
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Flow-Reihe liegt in der Analyse der Investitions-
tatigkeit

In groben Zigen haben die Entwicklung des Cash
Flow und der Investitionen der Aktiengesellschaften
einen ahnlichen Verlauf, wabei — wie auch aus der
Theorie zu erwarten ist — die Investitionen eines
bestimmten Jahres eher vom Finanzierungspotential
des Vorjahres als von jenem das laufenden Jahres
beeinfludt werden. Unterschiede zwischen Cash Flow
und Investitionen fallen aber auf: Im Cash Flow
spiegelt sich zwar die Abschwéchung der Bynamik
in der dsterreichischen Industrie in den sechziger
Jahren auch sehr deutlich, doch ist der mittelfristige
Einbruch der Investitionstatigkeit der indusirie stér-
ker ausgeprdgt als die Wachstumsverlangsamung
des Cash Flow Dies zeigt sich etwa am Verhalinis
gwischen Cash Flow und Investitionen der Aktien-
gesellschaften. In den Jahren 1956 bis 1962, als die
Investitionen deutlich expandierten, belief sich der
Cash Flow auf112:% der lnvestitionen, in der daraui-
folgenden Phase stagnierender Investitionen waren
es 124% (1962/1969). Als sich die Investitionen der
Aktiengesellschaften wieder verdoppelien (1968/1972),
belief sich der Finanzierungsspielraum auf 112'/2% der
Investitionen. Das Verhaltnis zwischen Investitionen
und Abschreibungen schwankt in ahnlicher Weise,
somit diurften die Abschreibungsméglichkeiten die
mittelfristigen Investitionsschwankungen eher gemil-
dert als verursacht haben!}.

Ubersicht 9
Deckungsgrad der Inveslitionen durch den Cash Flow

Investitionen Cash Flow  Absthrei- Cash Flow Abschrei-
bungen bungen

in % der Investitionen

Mill. 8
1955 28780 51270 29000 178 1 1008
1954 28780 3.9550 28400 137 4 99 4
1957 41620 47000 40140 112¢ 96 4
1953 47960 46420 4186 0 %68 B7 3
1959 . . 50220 58410 42420 1163 845
1960 . 56630 735580 446330 1335 e
1961 6.263°0 52120 48830 832 780
1962 5656 ¢ 60980 49620 1078 877
1963 50070 65640 49470 1311 988
1964 48830 73150 47500 1498 973
1965 53650 70780 49410 1319 921
1968 58540 6.8% 0 50780 117 8 867
1967 59340 59610 51790 996 865
1968 . 52810 5451 0 49370 032 935
196% . 58220 87380 s7e0 150 1 048
1970 78400 112620 41290 143 6 782
1971 121890 113000 71520 527 587
1972 . 187850 137210 8 666 0 730 461
1973 18726 0 196120 51430 1047 435
2 1956{1962 1124 87 9
F1962/1968 120 2 N8
o 1968/1972 1125 73 4

1) Die Ursache der mittelfristig schwankenden Investitions-
tatigkeit darfte in unterschiedlichem Kapazitdtsbedarf lie-
gen Vgl K Aiginger [1].
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Der zweite Unterschied zwischen Investitionen und
Cash Flow liegt im kurzfristigen Verlauf: Der Cash
Flow schwankt von Jahr zu Jahr extrem stark, Zu-
wachsen von 29% (1960) und 60% (1969) stehen
betrdchtliche Rickgange in den Tiefpunkten {1961,
1967, 1971) gegenilber, die Investitionskonjunkturen
halten hingegen immer zwel oder sogar drei aufein-
anderfolgende Jahre (1955/1957, 1960/1961, 1870/
1972) an. Das erklart sich daraus, daB Erweiterungs-
investitionen in GroBbetrieben meist mehrjahrige
Investitionsprogramme erfordern. Insgesamt dirfte
das Investitionsverhalien aus siner Kombination von
Finanzierungsmoglichkeiten und Erweiterungsbedarf
bestimmt werden, wobei erstere eher den Zeitpunkt
des Starts einer Investitionswelle angeben und der
Erweiterungsbedarf die L&nge und Stérke einer
Investitionswelle bestimmt,

Abbildung 2
Cash Fiow und Investitionen

—CASH FLOW
20000 =77 INVESTITIONEN

18000 L

16000 |
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.

2000 L DU T S T T |
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Die Erdebnisse dieses Abschnittes werden durch
dkonometrische Gleichungen (Anhang, Ubersichten
A1 und A2) bestatigt. Soll das Niveau der lnvesti-
tionen an Hand des Cash Flow prognostiziert wer-
den, so ist dieser Erkldrungsansaiz allen anderen
Investitionsfunkiionen mit einer einzigen erklarenden
Variable (berlegen. Ansédtze mit Hilfe des flexiblen
Akzelerators oder mit zwei Erkldrungsvariablen Uber-
treffen allerdings diese monokausale Erklarung durch
die Finanzierungsmdgtlichkeit Soll die Veradnderung
der Investitionen durch die jahrliche Veranderung
der Finanzierungsmadglichkeit prognostiziert werden,

s0 ergibt dies zunichst ein unbefriedigendes Ergeb-
nis, erst eine Glattung der Finanzierungsreihe bringt
brauchbare Resultate. Auch eine Glattung kann aber
nicht verhindern, daB die Investitionen aus der Sicht
der Finanzierung in den sechziger Jahren hdher hat-
ten sein kdnnen, der geringe Bedarf an zusétzlichen
Kapazitdten aber den Investitionsboom abblockte.

Konjunkturelles Verhalten

Sowochl der Cash Flow als auch der Betriebsiber-
schuf3 zeigen sehr stark ausgepragte konjunkturelle
Schwankungent). Die Hoéhepunkte und Tiefsiwerte
falten ungefahr mit jenen der Industrieprodukiion
zusammen, die groBten Zuwichse fallen — parallel
zur Kapazitatsauslastung — meist in das zweite
Aufschwungjahr. Rickgange um mehr als 20% und
Zuwachse um mehr als 30% sind keine Seltenheit,
die Amplitude beider Reihen ist auch deutlich grdBer
als jene des Betriebsliberschusses der Industrie in
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Zum Teil
mag die unterschiedliche konjunkturelle Reagibilitat
zwischen dem BetriebsitberschuB der Aktiengesell-
schaften und dem aus der Volkseinkommensrech-
nung ermittelten auf die Struktur der Aktiengesell-
schaften (GroBbetriebe, grundstofforientiert, hohe

Ubersicht 10
Konjunkiurreagibilitat der einzelnen Komponenten

(Gemessen am Korrelationskoeffizienten zwischen Cash
Flow, Rohertrag und den Cash-Flow-Komponenten)

Absolute Differenz?) Anteil der
Komponenten
am Rohertrag®)

Cash Be- Rch- Cash Be- Roh-  Cash Roh-

Niveau')

Flow iriebs- er-  Flow  triebs- ar- Flow er»
iber- trag uber- trag trag
schul schuf}

Bilanzgewinn 085 085 076 056 070 016 027 013

Bilanzab-
schreibungen 09t 078 D% 043 022 079 —0¥7 —-070

Ricklagen 078 083 052 092 087 045 0’61 067
Riek-

stellungen 072 077 0460 061 074 —007 G35 o3
Abgdnge. .. ... 081 0&5 0738 921 Qa0 015 oo8 016

Aktive minus
passive Rech=
nungsabgren-

zungsposten 034 037 044 —014 00s —004 023 008
a o Ergebnis 06t 039 075 —003 —006 -—-018 —-001 —019

Zinsen 086 070 5% —¢01 017 c3 —074 052
Direkte
Stevern 075 ¢81 o078 048 073 00 —060 —072

Caosh Flow = Finanzieryngsstrom der AG s,

BetriebsiibarschuB = Volkswirtschaftlicher Gewinn der AG's

Y Hier wird z. B der Bilanzgewinr in Schilling mit dem Cash Flow in Schilling
korreliert — 2) Hier wird z. B die absolute jdhrliche Differenz des Bilanz-
gewinnes mit jener des Cash Flow korreliert. — °) Hier wird z B der Anteil
des Bilanzgewinnes am Cash Flow mit der abseoluten Differenz des Cash Flow
korreliert

1} Die stérkere Variabilitit des Cash Flow und des
Betriebsilberschusses im Vergleich zur Wertschépfung
kann durch den Variationskoeffizienten gemessen werden:
Dieser ist flr die relativen Differenzen des Cash Flow
220, fiir den BetriebsliberschuB 265, flr den Rohertrag
jedoch nur 0777,
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Exportintensitit) zuriickgehen, zum Teil neigt die
Erstellung der Volkseinkommensrechnung zur Glat-
tung kenjunktureller Schwankungen. Das Konjunktur-
muster der beiden aus der Aktienbilanzstatistik er-
mittelten Reihen ist &hnlich, nur zwischen 1962 und
1964 gibt es (infolge der starken Abnahme der direk-
ten Steuern im Jahre 1962 und der darauffolgenden
Zunahme von 20% im Jahr 1964) eine grdBere
Differenz.

Im Laufe der konjunkturellen Schwankungen des
Cash Flow verdndert sich das Gewicht der einzelnen
Komponenten. Die Ricklagendotierung schwankt
noch stérker als der Cash Flow selbst. Die Zufilhrung
zu den Ricklagen wird in konjunkturell schwachen
Jahren gestoppt oder sogar negativ. In guten Kon-
junkturjahren hingegen werden die Riickiagen tiber-
proportional aufgestackt, so daB auch der Anteil der
Riicklagen am Cash Flow prozyklisch schwankt
(z. B. 1972 +16% und 1968 —19%). Ebenfalls mit
der Dynamik des Cash Flow korreliert ist die Ver-
dnderung der Riickstellungen; sie ist zwar zeitlich
leicht verschoben, ihr Anteil variiert aber prozyklisch,
Den héchsten Anteil am Cash Flow erreichen die Zu-
fihrungen zu den Rickstellungen 1959, 1964 und
1969/70, ihren geringsten 1958 und 1961,

Der Bilanzgewinn weist [eichte zyklische Schwan-
kungen auf, doch variieren die Anteile des Bilanz-
gewinnes weder am Cash Flow noch am Rohertrag
signifikant prozyklisch. Ahnliches gilt fiir die Ab-
génge.

Bilanzabschreibungen, Zinsen und direkte Steuern
wachsen starker, wenn der Cash Flow oder das
Betriebsergebnis steigt, die zyklischen Schwankun-
gen sind jedoch im Verhdlinis zu den starken
Amplituden im Cash Flow unterproportional, so daB
ihre Anteile am Cash Flow bzw. am Betriebsiiber-
schuBl ein antizyklisches Muster aufweisen (Korre-
lationskoeffizienten zwischen den Anteilen dieser drei
Komponenten und dem Wachstum des Cash Flow
—077, —074, —060; siehe Ubersicht 10}. Die Be-
lastung des Rohertrages mit Zinsen und direkien
Steuern ist um so héher, je schlechter die Konjunk-
turlage ist (relativ fixe Kosten).

Die Ergebnisse dieses Abschnittes lassen felgende
Hierarchie der ,Verwendung" des je nach Konjunk-
turlage sehr unterschiedlich anfallenden Cash Flow
erkennen: Starke Gewinne werden zunachst zur
Bildung von Riicklagen und Riickstellungen verwen-
det, erst spater als Bilanzgewinn ausgewiesen. Ab-
schreibungen kénnen konjunkturell weniger varijert
werden (noch weniger die Investitionen, da der , Aus-
nlitzungsgrad” der Abschreibungen in Relation zu
den Investitionen prozyklisch variiert), Zinsen,
Steuern und Abginge sind relativ fixe Kosten mit
geringer Konjunkiurreagibilitat.
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Gleichungen zur Gewinnprognose

Die Aussagen der Aktienbilanzstatistik enden prak-
tisch mit dem Jahr 1872 Findet man fir die Ver-
gangenheit Bezishungen zwischen dem Cash Flow
(bzw. dem Betriebsliberschu) und seinen Bestim-
mungsgrofen, kdnnen sie helfen, Ergebnisse flr die
Jahre 1873 bis 1976 zu schétzen. Ein ,niitzliches®
Nebenprodukt digser Berechnungen ist eine Ab-
schétzung des AusmaBes, in dem die Bewertungs-
reserve das an sich aus der Aktienbilanzstatistik er-
rechenbare Ergebnis flr 1973 verzerrt Die Schatzun-
gen, deren Ergebnisse im Anhang, Ubersicht A 3, wie-
dergegeben werden, sollen nur als brauchbare
Prognosegleichungen interpretiert werden, eine er-
schopfende kausale Erklarung des Verlaufes von
Finanzierungsmaglichkeiten und Gewinnen der Indu-
strie Ist einer spdteren Arbeit vorbehalten Die
Schatzgleichungen wurden in zwei Stufen errech-
net

Abbildung 3
Schiitzung des Cash Flow

Med S
i Schitzung des Cash- Flow

i Tatsachlich
F ——-=bergchnet
ab 1872Prognose

TR T T Y TN U T SN Y N T N AN T TOUE MUY TN A N |

1955 0 65 70 75
WIFQ- 1002

Als Ausgangspunkt der Schatzungen wurde ein in
der Literatur®) gebriuchlicher Gleichungstyp ge-
wahit, der den makrodkonomischen Gewinn als Rest-
gréBe nach Abzug aller fixen und variablen Kosten
vom Erlds (bei gegebenem Outpui) ansieht. Verein-
facht ergibt sich der Gewinn damit aus Umsatz minus
Lohnsumme minus Zinszahlungen (einschlieBlich
Lizenzen) minus indirekie Steuern minus Abschrei-
bungen. Die einzelnen Erlésanteile werden dann

Y Vgl M K Evans [8], G Stigler [24]
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durch lineare Gleichungen substituiert, so daB sich
eine Schatzfunktion fir die Gewinne bilden I&Bt!).
Beirachtet man Zinszahlungen und Abschreibungen
als relativ fixe Kosten (fir die Zinsen und die volks-
wirtschaftlichen Abschreibungen wird dies in dieser
Arbeit bestitigt), dann werden die Gewinnschwan-
kungen letztlich durch eine UmsatzgroBe, eine Lohn-
und eine Preisgréfe bestimmt Der Umsatz wird hier
zunichst durch den Rohertrag angendhert, die Preise
durch den Deflator der Industrieproduktion laut
Volkseinkommensrechnung, Lohnzahlen liegen vor.
Zusatzlich wurden noch eine Kapazitatsausiastungs-
variable und der verzégerte Rohertrag verwendet,
der den EinfluB der Fixkostensteigerung abschatzen
scll, der durch ein gutes Ergebnis der Vorperiode
eingetreten ist?). Fir diese Gleichungen wurden die
Jahre 1956 bis 1971 als Stitzperiode verwendet, da-
mit flir 1972 und 1973 ex post-Prognosen maglich
wurden,

Der statistische Erklarungswert der so geschéatzten
Gleichungen liegt fir den Cash Flow bei einem
Determinationskoeffizienten von 094 und ftir den
BetriebsiberschuB mit 092 ziemlich hoch (siehe
Anhang, Ubersicht A 3), die Vorzeichen entsprechen
den Erwartungen

In einem zweiten Schritt wurden Gleichungen ge-
testet, in denen der Rohertrag durch den Produk-
tionswert bzw. den Produktionsindex der Industrie
angendhert wird und der Deflator durch den Ver-
braucherpreisindex?) Diese keinesfalls kausal inter-
pretierbaren Gleichungen liefern die in der Uber-
sicht 11 ausgewiesenen Werte (kursiv die aus
der AG-Statistik berechneten Werte) Im Anhang,
Ubersicht A3, sind einige dieser Gleichungen als
»Prognosegleichungen® unter Ziffer l und [V ange-
flihrt,

Fir 1972 ergab sich eine recht gute Ubereinstim-
mung zwischen ,prognostizierten” und tatsédchlichen
Werten Rechnet man die Differenz zwischen progno-
stiziertem Wert und tatsdchlichem Wert im Jahr 1973
dem unerwiinschten Effekt der Bewertungsreserve
hinzu, so wéire dieser mit ungefahr 4 bis 42 Mrd $
zu veranschlagen. 1974 steigen sowohl Cash Flow

Ly M. K Evans [8], 5. 344

%y M.K Evans [B], S 349

% Dies war notwendig, um fiir die erkldrenden Variablen
Werte bis einschlieBlich 1976 in die Gleichungen einsetzen
Zu kdnnen.

Abbildung 4
Schatzung des Betriebsiiberschusses

Mrd S
Schiitzung des BetriebsiUberschusses
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- ab 1872 Prognose
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als auch BetriebsiiberschuB vor allem durch die hohe
Preissteigerungsrate (die nominelle Produktion stieg
um 14% mehr als die reale), 1975 sinken beide
Reihen um gut ein Viertel, Der Aufschwung im heuri-
gen Jahr ist deutlich, doch liegen sowoh! Finanzie-
rung als auch BetriebstuberschuB nominell niedri-
ger als 1974. Die hier verdffentlichten Schétz-
ergebnisse stimmen gut mit bisher (bis 1975) publi-
zierten Bilanzen mehrerer Aktiengesellschaften lber-
ein.

Ubersicht 11
Schitzungen fiir die Periode 1972 bis 1976

Cash Flow Beiriebsiiberschu
geschatzt berechnet geschdtzd berechnet
1972 12988 13721 11 474 12.262
1973. 15 277 19 612" 12 659 169921}
1974 . 20.091 16 341
1975 ... . 14 215 8423
1976 . 18.277 14144

) Verzerrt durch Bewertungsreserven

Karl Aiginger
Kurt Bayer
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Anhang

Zusammenhang zwischen Investitionen und ihrer Determinantur

Ubersicht A1

Korrelationskoeffizienten (R) zwischen Investitionen und Determinanten

Akiiengesellschaften

Absolute Werte

19561971  1956/1973

Cash Flow, 081 052
Cash Flow,_¢ Q88 0492
Cash Flow G2, 0 89"y
Cash Flaw G2, 0 90%)
Cash Flow G3; 0'93")
Cash Flow G3; . 093"
Selriebsiberschul 0 66 0834
BetriebsiberschuB;__4 080 a7e
BetriebsiiberschuB VGR, 077 a77
BelriebsbberschyB VGR,_ 1 0 80 078
Kapazitdisavslasiung {17), 068 0 &4
Kepazitdtsauslastung (IT);_q a7z 069
Trendabwaeichung

Industriepreduition, o2 036
Trendabweichung

Indusirieprodukiion,_1 $03 0 44
Wertschdpfung, 480 087
Wertschoplung;_¢ .. 078 037
Auftragsbestande (KT); 030 030
Auftragsbestande (KT),__1 G52 042
Investitiansplan (1T}, (s R4 a9

t = laufendes Jahr
KT = Konjunkturtest
IT = Investitionstest
cr= 1E (1—1)
2
(=14 1+ (t+1}
3

G3=

1Y 195771972 — ) 1958/1972

Absolule Differenz

195711971

010
063

—0 09
0&8
012
07e

—014
034

026

0 &0
070
086
—018
055
¢85

Ubersicht A2
Schitzgleichungen fiir AG-Investitionen

I =

—4.076 + 15974 CFy_4

A= 576 + 0 0916 CF_.q:A 039

I = 2283 + D 1373 PW 076

IiA= — 498+ 0 2528 PW A 4 0 1202 Def,__4 o83

I = —1880 + 07604 CFy_ ¢ -+ 245 76 TA+ ¢ 1210PW 0 90
33 32 15

A= — 3568 -0 3983 CFA;_q + 009552 Defy_ 4 0358
44 £

[ = Investition der Aktiengesellschaften in der Industrie

R2Q%94 DW. 217

131
0 46
145
154

117

Def = Kapitalstockdefizit (flexibler Akzeleralor: Differenz zwischen Gleich-

gewichtswert und tatsdchlicher Hohe des Kapitalstocks)
TA = Trendabweichung des Produkiionsindex

Schitzgleichungen fiir Cash Flow und Betriebs-

tiberschuf

Ubersicht A3

Ausgewdhite Schatzgleichungen fiir Cash Flow und
BetriebsilberschuB, Stiitzperiode 1956 bis 1971

Dw.

I: CF =068+ 02KA+084RE—056RE,_4 +063 PR

43 24 78 43
CF =1009 — 032 AK + 0 65 RE

17 11
CF =-—09% +025KA+011PA

28 13
CF:A = —24818 + 0 72 RE;A — 249 BB AK:A
23 33

488

R®
094

093

084

o070

2

2

1

2

17

15

54

87

Gesamtindustrie
Absolute Werte Absolute Differenz

195711972 1956{197Ff  1956/1973 195771971 1957/1973
014 090 0 8% D27 —6 06
027 Q94 o Q74 044
0 49%) Q479 0749
¢ 70%) 0 %4') 083y
0752 0 98 0723
078%) 0 99') 0 907
a oo 084 073 013 —0 08
014 ¢85 079 081 049

—020 o9 092 028 006
035 092 092 ] oM

—013 07¢ 079 004 004
oo7 082 o8 Q50 038
0 34 047 a1 0 47 050
043 Q26 —015 072 054
076 096 093 086 076
068 095 092 085 043

-0 20 03z 028 000 —0405
015 042 039 07 D 56
0 8t Q97 098 Q8¢ Q49

1l: BU =494+ 030KA--015RE—DS54RE;_q+ 063FPR
27 25 48 34
BU =2321 — 042 AK + ¢ 69 RE
15 12
BU =141 +030KA+020RE
23 15
BA = —293 76 + 0 81 RE:A — 375 4B AKA
22 23
El: OF = —16.346 81 + 0 99 PW — 256 48 AKX
. 18 31
CF = 59284 + 11318 P + 225 6B KA
10 28
CFA = --519 43 + 0 16 PW A — 22511 AK.A
35 45
Iv: BU = 537 87 + 101 63 P/ + 259 95 KA
15 31
Bl = 2056151 4 092PW — 303 38 AK
24 25
BiA= —516 52 + 0 16 PW;A — 336 97 AIGA
36 34
KA = Kapazititsauslasiung Industrie
RE = Raherlrag
PR = Verdnderungsrate fir Industriepreise
AK = Arbeitskosten Industrie
PA = Produktivitit industrie
PW == Produktionswert Industrie
Pl = Produktionsindex Industrie
CF = Cash Flow
Bl = Betriebsuberschufl
;A = Bedeule! eine absolute Yerdnderung der Yariablen

Rz

0 B8

078

77

a77

069

b 58

DWW

232

178

167

277

159

193

Z 469
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