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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1986 

Vorbemerkungen 

Das Österreichische Institut für Wir tschaf ts forschung 

untersucht seit nunmehr zehn Jahren die jeweils ak­

tuelle Entwicklung der Selbstf inanzierungskraft der 

österreichischen Industrie Die stat ist ische Erfassung 

mit Hilfe des Konzeptes des Cash-f lows hat s ich da­

bei als verläßlicher Indikator für die Abb i ldung des in­

dustriel len Selbstf inanzierungsspielraums erwiesen, 

darüber hinaus auch als wicht iger Leading Indicator 

für die industrielle Konjunktur insgesamt und für die 

industrielle Investit ionstätigkeit im besonderen. We­

sentl ich hat dazu vor allem die Verfügbarkeit von ak­

tuellen Umfrageergebnissen beigetragen, die in Zu ­

sammenarbeit mit der Vereinigung Österreichischer 

Industrieller jeweils im Frühsommer des laufenden 

Jahres erhoben werden 

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

Zei tpunkt der ersten Analyse im Jahr 1976 nicht ver­

ändert Die eher gesamtwir tschaft l ich orientierte Kon­

zept ion des WIFO-Cash-f lows ist ein Zahlungsst rom-

und Finanzierungsindikator und unterscheidet sich 

von betr iebswirtschaft l ichen Definit ionen durch die 

Berücksicht igung der gesamten Net todot ierung von 

Rücklagen und Rückstel lungen sowie aller Formen 

der Abschre ibung. Um auch die ertragsorient ierten 

Aspekte des Cash-f low-Konzeptes zu berücks icht i ­

gen, w i rd , soweit es die Daten erlauben, ein soge­

nannter Cash-f low II berechnet , der def ini tor isch den 

betr iebswir tschaft l ichen Cash-f low-Konzepten ange­

nähert wurde (zur Definition siehe Übersicht 1) 

Im vergangenen Jahr wurde die Umfrage der Indu­

str iel lenvereinigung erstmals auch auf die österreichi­

sche Bauindustr ie ausgedehnt Im Rahmen der dies­

jährigen Bauindustr iebefragung wurden 50 Unterneh­

mungen gebeten, sich an dieser Umfrage zu beteil i­

gen Im vergangenen Jahr kamen von nur 5 Baufir-

Übersicht 1 
Die Cash-flow-Definition des WIFO 

Bilanzgewinn (netto, einschließlich Vort ragl 

— Verlust (net to einschließlich Vortrag) 

+ Verlust Vortrag aus d e m Vorjahr 

— Gewinnvortrag aus d e m Vorjahr 

+ Abschre ibungen 

+ Abgänge 

+ Rücklagendot ierung (netto) 

+ Erhöhung der Rückstel lungen (netto) 

— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

= Cash-f low I 

+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

— Erhöhung der kurzfr ist igen Rückstel lungen (netto) 

= Cash-f low I! 

men Meldungen Heuer war die Antwor tquote leider 

auch nicht viel höher (7 Firmen) Es ist daher auch 

diesmal nicht mögl ich, auf dieser sehr schmalen, 

nicht repräsentativen Datenbasis eine Cash-f low-Pro-

gnose für die Bauindustr ie vorzunehmen Wie in der 

Studie des letzten Jahres werden auch diesmal die 

ausgewerteten Daten der industriel len Bauunterneh­

mungen, die an der Umfrage tei lnahmen, kommentar­

los in einer Übersicht wiedergegeben (Übersicht 10) 

Die Datenlage 

Die Datenlage hat sich gegenüber den Vorjahren qua­

litativ nicht geändert (siehe Übersicht 2) Die Cash-

f low-Analyse für die Industrie insgesamt wie auch für 

die einzelnen Sektoren basiert nach wie vor haupt­

sächlich auf der Grundlage der Bilanzstatist ik der 

österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften, die 

derzeit bis einschließlich 1983 zur Ver fügung steht. 

Übersicht 2 

Informationsgrundlagen zur Schätzung des Cash-tlows 

1955 bis 1963: Aktienbilanz Statistik 

Ökonomet r ische Funkt ionen 

1973 bis 1983: Hochrechnung der Jahresabschlüsse österre ichischer Industr ie­
unternehmen (Oesterreichische Nationalbank) 

1978 b is 1985. Bilanzen der Verstaat l ichten Industr ie 

1984 und 1985: Auswer tung von Firmenbilanzen (67 Firmen) 

1983 bis 1986: Befragung durch die Vereinigung Österre ich ischer Industriel ler 
(147 Firmen) 

Ökonometr ische Funktionen 

1986: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer Industriel ler 
(147 Firmen) 

Ökonomet r ische Funktionen 

Umsatzerhebung im Investi t ionstest des WIFO 

Seit nunmehr zwei Jahren werden v o m Refinanzie­

rungsbüro der Oesterreichischen Nationalbank St ich­

proben industrieller Bilanzen aller Rechtsformen für 

die gesamte Industrie hochgerechnet Diese Statistik 

umfaßt zur Zeit die Jahre 1973 bis 1983 Leider kann 

sie derzeit aufgrund der Kürze der Beobachtungspe­

riode noch nicht direkt für ökonometr ische Analysen, 

sondern lediglich für die Berechnung von Korrektur-

und Adjust ierungskoeff iz ienten verwendet werden. 

Neben diesen aggregierten Bilanzstatist iken lagen 

darüber hinaus auch die Auswer tungsergebnisse der 

Bilanzen von Industr ieunternehmungen aus Ge­

schäf tsber ichten und eine Auswer tung der Bilanzen 

der Verstaat l ichten Unternehmungen bis 1985 vor 

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

Rohdaten wurden dem Institut in Form der Umfrage-

737 



Monatsber ichte 11/1986 

Übersicht 3 

Cash-flow1) der Aktiengesellschaften 

Zahl der 
Betr iebe 

1964 1985 

Mill S 

5 509 7 10 741.3 

12 

1 899 0 

1 241 5 

2 567 2 

2 291 6 

2 408 4 

807,8 

2 758 2 

2 1 5 7 7 

Basissektor 

Bergbau, Magnesit Erdöl 

Eisen- und Metal lhütten 

Papierindustrie 

Chemische Industrie 

Baubranchen . . . 

Steine-Keramik Glas 

Hoteverarbeitung 

Technische Verarbei tungsprodukte 

Maschinen-, Fahrzeugindustr ie 

Eisen- und Metal iwaranindustr ie 

Elektroindustr ie 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 

Nahrungs- und Genußmittel industr ie 

Textil Bekleidung Leder 

Jnsgesam! 

Q: Auswer tung von Firmenbilanzen durch das WIFO — ') Nach Definit ion des WIFO'. 

Cash-f low I 

ergebnisse der Industriel lenvereinigung und der jüng­

sten Umsatzentwicklung der Industrie, die im Rah­

men des Investi t ionstests des Insti tutes erhoben 

wurden, zur Ver fügung gestel l t , 

Entscheidend für die Vergleichbarkeit der erhobenen 

Umfrageergebnisse ist, daß die Daten aus einer über 

die Jahre im großen und ganzen unveränderten St ich­

probe der Unternehmen gewonnen wurden, Dieses 

Unternehmenssample der Industriel lenvereinigung 

(ohne Bau Wirtschaft) umfaßt 147 Unternehmungen, 

die hinreichend repräsentativ für die österreichische 

Industrie insgesamt sind Die Daten dieser Befragung 

dienen in erster Linie dazu, die Plausibilität der durch 

die ökonometr ischen Schätzansätze gewonnenen 

Cash-f low-Prognosen zu überprüfen und, wenn not­

wendig , zu korr igieren 

Die Cash-f low-Entwicklung der österreichischen 

Industrie 1984/85 

Im Jahr 1984 wurde erstmals in den achtziger Jahren 

ein Zuwachs der Industr ieprodukt ion erreicht, der mit 

jenen vor der Rezession 1975 vergleichbar war Die 

Industr ieprodukt ion st ieg in d iesem Jahr um beachtl i ­

che 4,9%, nach Arbei tstagen bereinigt sogar um 

5,7% Dieses Ergebnis konnte bei unverändertem Ein­

satz der Produkt ionsmit tel erreicht werden, unter an­

derem deshalb, weil die Industr iekapazitäten seit Be­

ginn der achtziger Jahre ständig unterausgelastet 

bl ieben Der überwiegende Teil dieser Produkt ions­

steigerung wurde durch eine kräftige Produkt iv i täts­

steigerung (1984: + 6 , 4 % im Jahresdurchschni t t ) er­

reicht 

Die kräft igsten Impulse kamen, wie berei ts in den 

letzten zwei Quartalen des Jahres 1983, überwiegend 

vom Ausland, Die Exporte lagen real um 10% über 

dem Vorjahresniveau, während eine der wicht igsten 

inländischen Nachfragekomponenten, nämlich der 

private Konsum, real um fast 1 % zurückging 

Der Entwicklungsablauf der Konjunkturbelebung ent­

sprach aber nicht nur in diesem Punkt dem Muster 

eines klassischen Konjunkturaufschwungs Der für 

die Frühphase einer Konjunkturbe lebung typische 

verstärkte Lageraufbau begünst ig te vor allem die 

Grundstof f - und Vorproduktproduzenten, Diese Bran­

chengruppe hatte unter der Stagnation der Wirtschaft 

im ersten Drittel der achtziger Jahre und der damit 

verbundenen Grundstof fbaisse besonders stark zu 

leiden Das hatte sich auch in einem massiven Be­

schäft igungsabbau und in einer Verr ingerung der Ka­

pazitäten ausgewirkt , Dieser Trend in der Basisindu­

strie kam 1984 vorerst zum Sti l lstand Dabei zeigte 

sich wieder, daß die ext rem konjunkturreagiblen 

Branchen im Grundstof fbereich, wie beispielsweise 

die Eisen- und Stahlindustrie, aber auch die Metall in­

dustr ie, von der Steigerung der inländischen wie auch 

der ausländischen Nachfrage nach Grundstof fen am 

stärksten profi t ierten (Eisenhütten + 1 1 , 9 % , Metall­

hüt ten + 5,3%) 

Die Produkt ionsentwick lung der anderen Sektoren 

paßte in dieses von einer frühen Aufschwungphase 

geprägte Branchenbi ld Die meisten Branchen dieser 

Sektoren verzeichneten zwar Produkt ionsste igerun­

gen, die Zuwächse blieben aber überwiegend unter­

durchschni t t l ich 

Mit der Erholung der Mengenkonjunktur verbesser­

ten sich auch in zunehmendem Maße die wicht igsten 

Übersicht 4 

Cash-flow1) der Verstaatlichten Industrie 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Mrd S 

Basissektor 1 ) 4 42 4.52 5 1 1 5 1 2 1,41 3 51 0 1 0 0,68 - 3 , 3 4 

Bergbau, Magnesit Erdöl ' ) 3,64 3 56 3 23 3 71 3,64 3.64 0 42 0 40 3 26 

Eisen- und Metall industrie 0 77 0 96 1,88 1 41 - 2 22 - 0 13 - 0 , 3 2 0 28 - 6 60 

Chemische Industr ie 5 ) 0,08 0 19 0 71 0 5 0 0 42 - 0 22 3 73 5 20 0 51 

Technische Verarbe i tungsprodukte 0,68 0 46 0,35 0 21 0 70 0 91 - 0 17 0 41 0 6 3 

Maschinen-, Fahrzeugindusir ie 0 29 0 24 0 13 0,01 0 11 0 1 8 0 1 5 0 1 6 0 1 7 

Elektroindustr ie 0,39 0 22 0 1 9 — 0 , 0 4 - 0 09 - 0 04 - 0 . 3 3 0 25 0,46 

Insgesamt 5 1 8 5 1 6 6 1 7 5,83 1 91 3.58 3,66 6 29 - 2 20 

Q: Bilanzen der Verstaat l ichten Industrie eigene Berechnungen — ') Nach Definit ion der ÖIAG — ! ) 1983 und 1984 ohne Erdöl — J ) 1983 und 1984 einschließlich Erdöl 
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Übersicht 5 

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwicklung der 
österreichischen Industrie 

Preis index 1 ) Export ­
preise*) 

Arbei ts­ Industr ieroh­ Prime R Export ­
preise*) kosten st olf preise 3 ) 

Veränderung gegen das Vorjahr in % l n % 

1970 + 4 12 + 9,06 + 3 9 6 _ — 
5971 + 3 1 2 + 3 2 9 + 8 94 - -1972 + 3 5 7 + 0 96 + 6,45 - -
1973 + 10 41 + 4 21 + 10 26 - -
1974 + 11 14 + 1 7 1 0 + 9 29 - -
1975 + 6 56 + 6 70 + 16 39 - 1 8 49 -
1976 + 3 37 0 96 - 0 38 + 13 40 8,54 

1977 + 3,37 + 2,60 + 6 4 0 — 8 06 8,87 

197B + 0,54 + 1 21 + 2 21 — 11 73 9 1 0 

1979 + 2,46 + 3,65 - 145 + 20,65 8 1 9 

1980 + 5,82 + 4,09 + 4,67 + 8 90 11 04 

1981 + 6 77 + 5 93 + 7 71 + 7 72 13 12 

1982 + 4,35 + 5 46 + 2,97 - 5 1 2 12,48 

1983 + 0,83 + 0 20 - 0 29 + 6 37 9 77 

1984 + 2,94 + 3 14 - 0,50 + 10,67 9 25 

1985 + 2,03 + 2,46 + 1,45 - 4,69 9 1 9 

') Retation Produkt ions wert zu Produkt ionsindex, ohne Erdöl — 2) Durchschni t ts ­

werte der Warenexporte (S je t| — 3 ) HWWA -RohstoffPreisindex auf Schil l ingbasis 

industriel len Ertrags- und Kostenindikatoren Die Ko­

stenlage hat s ich zwar in den meisten Industr iebran­

chen bereits in den letzten zwei Quartalen des Jahres 

1983 merkl ich gebessert , auf die Ertragslage der In­

dustr ie wirkte sich diese Entwicklung jedoch erst im 

Laufe des Jahres 1984 posit iv aus Vor allem der 

Rückgang der Arbe i tskosten bzw, der Lohnstückko­

sten als einer der wicht igsten Kostenposi t ionen t rug 

wesent l ich zur Besserung der Ertragslage in der In­

dustr ie bei Die Arbe i tskosten lagen im Jahresdurch­

schnit t um 1/ 2% unter dem Niveau des Vorjahres 

Diese Ent lastung auf der Kostenseite wurde durch 

die überdurchschni t t l ich hohen Rohstoffpreise, be­

dingt durch die Dollarhausse, zum Teil wieder zu ­

nichte gemacht , da besonders die Preise für jene 

Rohstoffe stark anzogen, die von der österreichi­

schen Industrie überwiegend import iert werden müs­

sen, Andererse i ts konnten auch die österreichischen 

Grundstof f - und Vorprodukt industr ien in beträcht l i ­

chem Maße an dieser Rohst off ha usse nicht nur men­

genmäßig, sondern auch ertragsmäßig prof i t ieren, 

Die Ste igerung der Exportpreise in d iesem Jahr von 

rund 3% ist zu einem großen Teil auf diese günst ige 

Preisentwicklung auf den internationalen Rohstoff­

märkten zurückzuführen Etwas schwächer, aber im 

Jahresverlauf mit ste igenden Wachstumsraten, ex­

pandierten im Jahr 1984 auch die Preise für die Indu­

str iewaren, Im I Quartal 1984 lagen die durchschni t t l i ­

chen Preise für Industr iewaren um 1,1% über dem 

Niveau des Vorjahresquartals, im IV Quartal 1984 be­

t rug der Abstand nahezu 4% Darin spiegelt sich un­

ter anderem auch deutl ich die von Quartal zu Quartal 

besser werdende Konjunktur Die sehr günst ige 

Preisentwicklung sowohl auf dem Inlandsmarkt als 

auch auf den Exportmärkten und hier insbesondere 

auf den Rohst off markten war gemeinsam mit den 

rückläufigen Arbe i tskosten auch ausschlaggebend 

für die erstmals wirkl ich signif ikante Verbesserung 

der Ertragslage in der österreichischen Industrie seit 

Ende der siebziger Jahre Das Institut berechnete im 

Jahr 1984 einen Anst ieg der industriel len Cash-f low-

Quote von 22% (1983) auf 25%, Die auf der Basis 

jüngster Informationen durchgeführ te Neuberech­

nung bestät igt diese Schätzungen nahezu auf den 

Prozentpunkt genau 1984 war das erste Jahr seit 

1976, in dem die österreichische Industrie den lang­

jährigen Durchschni t t ihrer relativen Selbstf inanzie­

rungskraft wieder erreichte, Neben den berei ts er­

wähnten Preis- und Kostenindikatoren dürf ten für die 

Besserung der Ertragslage auch die wieder anspr in­

gende Invest i t ionskonjunktur und der damit verbun­

dene größere Spielraum der Abschreibungsf inanzie­

rung von Bedeutung gewesen sein, Zu dieser ver­

stärkten Investit ionstätigkeit kam es t rotz relativ ho­

her Finanzierungskosten (gemessen an der Prime 

Rate, die mit durchschni t t l ich 9,3% immer noch auf 

einem relativ hohen Niveau verharrte), 

Die Ertragslage hat s ich — wie bereits angedeutet — 

in jenen Branchen am deut l ichsten verbesser t , die 

tradit ionell die höchste Konjunkturreagibi l i tät in der 

Frühphase eines Konjunkturaufschwungs aufweisen 

Das sind im wesent l ichen die Branchen des Basis­

sektors und der grundstof fproduzierenden Chemiein­

dustr ie, 

Im Gegensatz dazu hat sich im Jahr 1984 die Kon­

junkturbelebung im Bereich des technischen Verar­

be i tungssektors und des tradit ionellen Konsumgüter -

Übersicht 6 

Basissektor 

Chemische Industrie 

Baubranchen 

Technische Verarbei tungsprodukte 

T ra d it ione l!e Konsu m g üte r b ranch en 

Insgesamt 

Zahl der 1983 

Betr iebe Umsätze Beschäf­

t igte 

Mit! S 

18 29 301 8 21.498 

16 2 2 1 7 4 5 15 362 

20 10 010 7 8 955 

63 45.682,4 48 805 

30 1 5 9 0 9 7 15708 

147 123.0791 110.328 

Befragungsergebnisse 

1984 

Cash- Umsätze Besohäf-

f l ow ' ) t igte 

Mill S Mil! S 

3 459 4 32 497,8 20 398 

1 434 2 24 577.3 15.374 

914 0 9 926 7 8 746 

2.478 2 46185 .3 4 7 7 6 2 

1.203 5 16 357,6 15.205 

9 489,3 129 544 7 107 485 

1985 

Cash- Umsätze Beschäf-

f low' ) t igte 

Mill S Mill S 

4 503 7 33 659.0 20.305 

1 783,8 26 1351 15.324 

981,8 10 078 7 8.656 

2 462 2 49.617,3 47 989 

1 1 6 7 4 1 7 7 3 2 1 15347 

10 898,9 137.222 2 107 621 

Cash-
f low 1 ) 

Mill S 

4 1 5 9 1 

1 852,4 

843 4 

2 4 4 5 1 

1.206 2 

Prognose 1986 

Umsätze 

Mill S 

32 9 6 3 1 

25 257.5 

10184 5 

53 998 9 

18.021,6 

Beschäf­
t igte 

20 351 

14945 

8.575 

47.491 

14.821 

Cash-

f low' ) 

Mill S 

2 959 3 

1 987.0 

969 6 

3.320 1 

1.327 0 

10.5062 140425,6 106 183 10563 0 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer industr iel ler eigene Berechnungen — ') Nach Definit ion der Befragungstei lnehmer 

739 



Monatsber ichte 11/1986 

sek tors noch kaum posit iv auf die Ertragslage in die­

sen Branchen ausgewirkt . In den meisten Branchen 

dieser Sektoren wurde die Cash-f low-Quote des Jah­

res 1983 nur wenig überschr i t ten Trotzdem waren 

auch in diesen Sektoren berei ts deutl iche Anzeichen 

einer beginnenden Ert ragsverbesserung erkennbar 

Eine Ausnahme in dieser Entwicklung bi ldeten nur 

die Branchen des Bau Stoff sektors Sie mußten 1984 

sogar einen Ert ragsrückgang hinnehmen 

War 1984 die Exportnachfrage der best immende Kon­

junkturmotor , so verlagerte s ich mit Fortdauer des 

Aufschwungs der Konjunkturschwerpunkt zu den in­

ländischen Nachfragekomponenten Konsum und In­

vest i t ionen Im gesamten Jahr 1985 konnte jedoch 

die österreichische Industrie noch von der nach wie 

vor voll in Gang befindl ichen internationalen Konjunk­

tur mitprof i t ieren Diese Auf fächerung der Konjunk­

tur impulse bewirkte in nahezu allen Industr iebran­

chen eine Belebung Nur die Grundstof f - und Vorpro­

dukt industr ie, die die Frühphase des Aufschwungs 

getragen hatten, verloren etwas an Dynamik.. Insge­

samt lag die Industr ieprodukt ion 1985 um 4,8%, nach 

Arbei ts tagen bereinigt um 4,4% über dem Niveau des 

Vorjahres. Damit wurde zwar die Zuwachsrate des 

Jahres 1984 nicht ganz erreicht, doch wurde die Stei­

gerung auf einer viel breiteren Basis erzielt 

Dem Konjunkturmuster entsprechend t rugen die In-

vest i t ions- und Konsumgüter industr ien am stärksten 

zum Industr iewachstum im Jahr 1985 bei, wobe i er­

freul icherweise die kräft igsten Impulse aus jenen 

st rukturgünst igen Branchen kamen, die überwiegend 

fert ige Investi t ionsgüter ( + 11,9%) und dauerhafte 

Konsumgüter ( + 4,6%) erzeugen Darin spiegelt sich 

auch eine deutl iche Verbesserung der privaten Ein­

kommen und nicht zuletzt auch der Gewinnsituat ion 

der Unternehmungen Die österreichische Industrie 

investierte 1985 real um nahezu 10% mehr als im Vor­

jahr. Damit wurde im vergangenen Jahr erstmals in 

d iesem Jahrzehnt die langjährige Durchschni t ts­

marke der industriel len Invest i t ionsquote deutl ich 

überschr i t ten Obgleich der deutl iche Anst ieg der 

Masseneinkommen die Kaufkraft und somit die Nach­

frage nach Konsumgütern und hier insbesondere 

nach langlebigen Konsumgütern belebte, führ te dies 

andererseits auch dazu, daß sich infolge des A n ­

st iegs der Bru t to -Lohn- und -Gehal tssumme der In­

dustr ie beschäft igten um mehr als 6% in der wei teren 

Folge auch die industriel len Arbe i tskosten je Produk-

t ionseinheit im Jahr 1985 um rund 1,5% erhöhten 

Dies war der relativ kräft igste Anst ieg der Arbei tsko­

sten seit 1982, der allerdings von Branche zu Bran­

che stark unterschiedl ich verlief Die kräft igsten Erhö­

hungen der Arbe i tskosten waren im Basissektor und 

in der Chemieindustr ie festzustehen, also in jenen 

Branchen, die in der Frühphase des Aufschwungs die 

stärksten Produkt ionszuwächse erzielt hatten In den 

exponierten Sektoren, wie etwa der Konsumgüter in­

dustr ie, aber vor allem in den Branchen des techni ­

schen Verarbei tungssektors, st iegen die Lohnstück­

kosten nur ger ingfügig bzw konnten sogar unter 

dem Niveau des Vorjahres gehalten werden Dies war 

geradezu typisch für das Konjunkturbi ld des vergan­

genen Jahres. 

Bemerkenswer t an der Entwicklung der industriel len 

Arbe i tskosten im vergangenen Jahr war auch, daß die 

Dynamik gegen Ende des Jahres stark an Wirkung 

verlor In den ersten beiden Quartalen 1985 st iegen 

die Lohnstückkosten um durchschni t t l ich 1,7%, in 

den letzten beiden Quartalen durchschni t t l ich um 

0,9% Ein ähnliches zeit l iches Entwick lungsmuster 

konnte auch bei den industriel len Energiepreisen 

festgestel l t werden, deren Auftr ieb sich gegen Ende 

des Jahres abschwächte Besonders abrupt gab der 

Kostendruck gegen Jahresende bei den Industr ieroh-

stoffen infolge der konjunkturbedingten Beruhigung 

auf den Grundstof fmärkten und des Kursverlustes 

des Dollars nach Im III und IV Quartal waren die 

Preisrückgänge auf Schil l ingbasis so kräft ig, daß die 

Preise für I nd ustrie rohst off e t rotz insgesamt guter 

Konjunktur lage um rund 2% unter dem Niveau des 

Vorjahres lagen. Diese plötzl iche und unerwartete 

Abschwächung der wicht igsten Kostenposi t ionen ab 

Jahresmit te ermögl ichte auch die deutl ich mäßigere 

Preisentwicklung für Industriewaren in der zwei ten 

Hälfte des Jahres 1985 In der ersten Hälfte des ver­

gangenen Jahres st iegen die Industr iewarenpreise 

noch um durchschni t t l ich 3,3%, im 2 Halbjahr nur 

mehr um durchschni t t l ich 1,5% (IV Quartal +0 ,5%) 

Diese Entwicklung auf der Preisseite wurde jedoch 

nicht nur durch eine Senkung der Produkt ionskosten, 

sondern auch der Finanzierungskosten ermögl icht , 

die gegen Jahresende erstmals seit Jahren ebenfalls 

leicht rückläufig waren Die Prime Rate, also jener 

Kreditzinssatz, den Kunden bester Bonität zahlen, 

sank im IV Quartal offiziell von 9,3% auf 9,0% 

Bei d iesem Zusammentref fen von ger ingen Preisstei­

gerungen und nur mäßig steigenden Arbe i tskosten 

konnte die österreichische Industrie die Produktivi­

tätseffekte einer überdurchschni t t l ich guten Mengen-

konjunktur auch in guten Erträgen nutzen, wie die 

Berechnungen mit den letztverfügbaren Preis-, Ko­

s ten- und Umsatzdaten deutl ich zeigen. Dies gilt t rotz 

der Mil l iardenverluste in der Verstaatl ichten Industrie, 

da bei den Schätzungen des Cash-f lows durchwegs 

darauf Rücksicht genommen wurde, nur jene Selbstf i -

nanzierungs- bzw Ertragsanteile zu messen, die mit 

der industriel len Leistungserstel lung direkt zusam­

menhängen. Da die Verluste der Verstaat l ichten Indu­

strie zum überwiegenden Teil im Bereich des nachge­

lagerten Handels auftraten und nur zu einem im Ver­

gleich dazu geringeren Teil im Industr iebereich 

selbst, wurde daher die Schätzung des industriel len 

Cash-f lows für 1985 nicht in jenem Maße negativ be­

einflußt wie man vielleicht erwarten könnte (etwa im 
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Ausmaß von 1 bis V/2 Prozentpunkten bezogen auf 

die Cash-f low-Quote der gesamten Industrie) 

Sämtliche ökonometr ischen Berechnungen ergaben 

auf der Datenbasis des Vorjahres ein durchschni t t l i ­

ches Wachstum des Cash-f lows zwischen 8% und 

10% Jene Schätzansätze, bei denen die Finanzie­

rungseffekte einer ausgesprochen guten Investit ions­

konjunktur explizit berücksicht igt werden, ergaben 

sogar einen Prognosewert von mehr als 10% Dies 

hatte einen Anst ieg der Cash-Flow-Quote gegenüber 

dem Jahr 1984 um 2 Prozentpunkte auf rund 27% zur 

Folge 

Diese Schätzungen standen im vergangenen Jahr im 

Widerspruch zu den Umfrageergebnissen der Indu­

str iel lenvereinigung, die insgesamt eine Stagnation 

des industriellen Cash-f lows signalisiert hatten, ob­

woh l die Unternehmungen der St ichprobe ein Wachs­

tum des Umsatzes von nahezu 6% erwarteten 

Die auf der Basis der jüngst verfügbaren Daten 

durchgeführ ten Berechnungen bestät igen jedoch die 

Schätzungen des Vorjahres sowohl hinsichtl ich des 

Übersicht 7 

Durchgehende Schätzung des Cash-flows 1956 bis 1986 

Cash-f low I Cash-f low-
Quote 

Cash-f low \\ Reale Pro­
dukt ion 

Ull i S Verände­ Cash-f low Mill S Verände­ Verände­
rung ge­
gen das 
Vorjahr 

i n % 

in % des 
Rohertrags 

rung ge­
gen das 
Vorjahr 

in % 

rung ge­
gen das 
Vorjahr 

in % 

1956 3.511 - 2 5 , 3 22 0 3.881 - 8 7 + 4 7 

1957 4 738 + 3 5 , 0 27,0 5 0 1 1 + 2 9 1 + 5,6 

1958 4.683 - 1 2 25,8 5 021 + 0 2 + 2,0 

1959 5 856 + 25 1 30,5 5 231 + 4 2 + 5.4 

1960 7 612 + 30,0 33,6 6 940 + 3 2 6 + 10 8 

1961 5 283 - 3 0 , 6 22 2 5.362 - 2 2 7 + 4 7 

1962 6 210 + 17.6 25 2 5 967 + 11,3 + 1 6 

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

1964 7.330 + 1 0 2 26,5 6.464 + 8 1 + 7,5 

1965 7.093 - 3 2 24,0 6 666 + 3 1 + 4,0 

1966 6.826 - 3,8 22 1 6.392 - 4 1 + 4,3 

1967 6 1 8 7 - 9 4 1 9 9 5 582 - 1 2 7 + 0,5 

1968 5 407 - 1 2 , 6 1 7 4 5 1 7 6 — 7 3 + 7.0 

1969 8 801 + 62,8 25.9 7 263 + 4 0 , 3 + 11.5 

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

1971 11 504 + 0,4 26 2 10.244 + 9 5 + 7 5 

1972 13 787 + 1 9 8 28 0 13.030 + 2 7 2 + 7 6 

1973 13.863 + 0,6 26,3 13 993 + 7,4 + 4 7 

1974 18 934 + 36,6 28,6 12.653 - 9.6 + 5 1 

1975 15 082 - 2 0 , 3 23,0 11 666 - 7,8 - 7,6 

1976 18108 + 20 1 25,0 17 806 + 52,6 + 8 1 

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

1978 14 941 + 6 2 1 9 1 12147 — 18 9 + 1 9 

1979 18.421 + 23.3 21 8 13.360 + 1 0 0 + 7 4 

1980 17.512 - 4 9 19,4 13 500 + 1,0 + 3 5 

1981 17.215 - 1 7 18,6 13.500 + 0,0 - 2 2 

1982 18 375') + 6 7 20,0') - 0 4 

1983 20 580') + 12,0 22,0') + 1 2 

1984 23 667') + 15,0 25,0') + 4 9 

1985 26.034') + 10,0 27.0') + 4.8 

1986 27 336') + 5,0 27 5') + 1,5S) 

0 1956/1964 26 5 

0 1965/1973 24 3 

0 1974/1979 22 7 

0 1980/1986 22,8 

0 1956/1986 24,3 

Q: Aktienbi lanzstat ist ik eigene Berechnungen — ') Schätzung — 3 ) Prognose 

Cash-f low-Wachstums als auch der Steigerung der 

Cash-f low-Quote Sie sind im Durchschni t t sogar 

noch etwas günst iger ausgefallen als im Vorjahr Bei 

Berücks icht igung des Sonderef fektes der Verluste in 

der Verstaat l ichten Industrie wurden allerdings die 

Prognosewerte auf das Niveau des Vorjahres ge­

drück t Das bedeutet , daß für 1985 die Berechnungen 

nach wie vor als wahrscheinl ichsten Wert eine Cash-

f low-Quote von etwa 27% für die gesamte Industrie 

ausweisen Geringfügige Unterschiede gegenüber 

der vorjährigen Berechnung ergaben sich nur in der 

Schätzung nach Sektoren, die aber ausschließlich auf 

den schon vorhin erwähnten Sonderef fekt in der Ver­

staatl ichen Industrie zurückzuführen sind. Zwar 

wurde bereits im Vorjahr ein Rückgang der Selbstf i ­

nanzierungskraft und der Erträge im Basissektor vor­

ausgesagt, da sich eine Verlagerung des Konjunktur­

schwerpunktes zu jenen Branchen abzeichnete, die 

mehrheit l ich technische Verarbei tungsprodukte er­

zeugen Doch konnten zum Zei tpunkt der Berech­

nungen nur die konjunkturbedingten Ertragseinbußen 

berücksicht igt werden Der Rückgang der Cash-f low-

Quote der Basisindustr ie wurde mit 1/3 bis 1 Prozent­

punkt geschätzt Schätzversuche mit verschiedenen 

Ver lusthypothesen lassen jedoch einen Rückgang 

der Cash-f low-Quote um bis zu 4 bis 5 Prozentpunkte 

für das Jahr 1985 nur aus diesem Titel erwarten Die­

ser Sonderef fekt im Basissektor wurde durch eine 

günst igere Entwicklung als ursprüngl ich erwartet in 

den übrigen Sektoren kompensier t , vor allem im tech ­

nischen Verarbei tungssektor , der nach Jahren wet t ­

bewerbsbedingter Ertragseinbußen erstmals an der 

nationalen und internationalen Invest i t ionskonjunktur 

nicht nur der Menge nach, sondern auch im Ertrag 

deutl ich stärker partizipieren konnte als in den letzten 

Jahren 

Die voraussichtl iche Entwicklung des industriel len 

Cash-flows 1986 

Zu Beginn dieses Jahres wurde aufgrund des erhebl i ­

chen Rückgangs des Dollarkurses sowie der Erdöl­

bzw. Energiepreise und der damit verbundenen rea­

len Einkommenszuwächse aus den Terms-of-Trade­

Verschiebungen mit einem reibungslosen Übergang 

von einer Expor tkonjunktur zu einer Binnenkonjunk­

tur gerechnet Mit anderen Wor ten, man erwartete all­

gemein eine nahtlose Fortsetzung der nun schon seit 

drei Jahren anhaltenden Aufwärtsentwick lung der 

österre ichischen Konjunktur, nunmehr jedoch über­

wiegend von der Inlandsnachfrage gestütz t Die Wirt­

schaftsdaten der ersten sechs Monate dieses Jahres 

zeigen jedoch , daß nur das Produkt ionsniveau der 

Vorquartale gehalten werden konnte und die Terms-

of-Trade-Gewinne der privaten Haushalte und der 

Unternehmungen sich bis jetzt nur wenig in einer hö-
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heren effektiven Nachfrage niedergeschlagen haben. 

Dieses Phänomen konnte in nahezu allen OECD-Län­

dern beobachtet werden, wodurch es in den ersten 

Monaten dieses Jahres zu einer internationalen 

Wachstumspause gekommen ist Gesamtwir tschaft­

lich wi rd daher für 1986 nur ein reales Wachstum des 

österreichischen Bru t to in landsproduk tes von rund 

2% erwartet, deut l ich weniger als im vergangenen 

Jahr. Dies geht vor allem auf deutl ich niedrigere Ex­

por tzuwächse ( + 1 % nach + 9 % 1985) und eine A b -

schwächung des Konsumnachfragewachstums 

{ + 2%) zurück. Nur die Investi t ionsnachfrage dürfte 

noch kräftig { - t - 4 1 / 2 % ) zum Wachstum beitragen 

Die Wachstumspause der österreichischen Gesamt­

wir tschaft in den ersten sechs Monaten dieses Jah­

res wurde in der Entwicklung der Industr ieproduk­

t ion, gemessen im Vor jahresabstand, nach und nach 

sichtbar. Im I Quartal lag die nach Arbei ts tagen be­

reinigte Industr ieprodukt ion um 4,3% über dem Vor­

jahresniveau und erreichte damit einen Zuwachs ver­

gleichbar mit jenem des Vorjahres. Saisonbereinigt 

zeigt sich jedoch schon seit Jahresbeginn, daß die 

Mengenprodukt ion von Monat zu Monat an Dynamik 

eingebüßt hat. In den ersten drei Monaten dieses 

Jahres lag die Industr ieprodukt ion nur um 0,2% über 

dem Vorquartal Diese Wachstumsabschwächung zu 

Beginn 1986 ist großteils auf plötzl iche Produkt ions­

rückgänge in jenen Branchen zurückzuführen, die 

vorwiegend fert ige Invest i t ionsgüter oder langlebige 

Konsumgüter erzeugen und, dem derzeit vorherr­

schenden Konjunkturbi ld schon eher entsprechend, 

auch auf die Hüttenbereiche der Eisen- und Metall in­

dustr ie 

Im II. Quartal wurde der Vorsprung im Vorjahresver­

gleich noch geringer, sodaß die Industr ieprodukt ion 

im 1. Halbjahr nur um 2% höher war als vor einem 

Jahr Besonders im Mai und Juni war die Produkt ion 

sehr ent täuschend 

Daß diese Entwicklung nicht nur von der Inlandsnach­

frage geprägt ist, zeigt sich u a. auch an dem plötzl i­

chen, starken Rückgang der Exportaufträge in den In­

vest i t ionsgüter industr ien, der nur zu einem ger ingen 

Teil auf die mangelnde Wettbewerbsfähigkei t dieser 

Branchen zurückzuführen sein dürf te Er erklärt sich 

vielmehr aus den tei lweise noch kräft igeren Wachs­

tumseinbußen in einigen EG-Staaten, die vor allem 

die Invest i t ionsgüter industr ien und die Produzenten 

langlebiger Konsumgüter innerhalb der EG beson­

ders hart getrof fen haben In den EG-Staaten wurde 

insgesamt im I und II. Quartal 1986 ein deut l icher 

Rückgang der Produkt ion an fert igen Invest i t ionsgü­

tern gegenüber den Vorquartalen verzeichnet Den 

kräft igsten Einbruch erlitt die Invest i t ionsgüter indu­

strie der Bundesrepubl ik Deutschland, deren Produk­

t ion um rund 2,5% unter jener der Vorquartale lag Für 

Österreich kam erschwerend noch die ernste Krise 

im Bereich der Verstaatl ichten Industrie dazu, die be­

sonders in den Bereichen Finalindustrie und Anlagen­

bau eine drastische Verr ingerung der Auf t ragsein­

gänge auslöste. 

Dieser plötzl iche Nachfrageausfal! kam für aile Indu­

str iestaaten überraschend und hängt mit der bereits 

erwähnten Verzögerung der Umsetzung der Terms-

of-Trade-Gewinne in effektive Nachfrage zusammen 

Die überraschende Wachstumspause spiegelt s ich 

auch in den Produkt ionserwartungen der Unterneh­

mungen, die sich im Sommer gegenüber den Vor­

quartalen deutl ich verschlechtert haben. Das Institut 

nimmt zwar an, daß in der zweiten Jahreshälfte 1986 

eine leichte Konjunkturbelebung der Industr ieproduk­

tion gegenüber dem 1. Halbjahr eintreten wird, im 

Jahresdurchschni t t wird jedoch das Wachstum mit 

V/2% ger inger sein als noch zur Jahreswende erwar­

tet worden war Es wird mit einer wei teren Zunahme 

der Nachfrage nach Investi t ionsgütern gerechnet , die 

die Einbußen im Grundstof fbereich und bei den Kon­

sumgütern wet tmachen soll. Diese Prognose berück­

sicht igt auch die jüngst bekanntgewordenen Rück­

schläge und Auf t ragseinbrüche in Teilen der Verstaat­

l ichten Industrie. Ein reales Produkt ionswachstum 

von nur 1 1 / 2 % wird es knapp ermögl ichen, eine ge­

ringe Auswei tung des industriellen Cash-f lows und 

damit des finanziellen Spielraums zu gewährleisten 

Das ist vor allem deshalb wicht ig, weil heuer erstmals 

seit Beginn des Aufschwungs mit fal lenden Industr ie­

preisen zu rechnen ist. Da diese vor allem auf dem 

Rückgang der Inputpreise beruhen, sind daraus keine 

Ertragseinbußen zu erwarten, wohl aber könnten kon­

junkturel l bedingt leicht steigende Arbei tskosten in 

der Industrie dazu führen. Gegenüber dem Durch­

schnit t der österreichischen Handelspartner wird vor 

allem aufgrund der drast ischen Änderungen im 

Wechselkurs des Dollars eine Erhöhung der Arbei ts­

kosten um etwa 3,5% angenommen, gegenüber dem 

Haupthandelspartner BRD ist allerdings sogar mit 

einer wei teren leichten Verbesserung der Arbei tsko­

stenposi t ion zu rechnen 

Die relativ opt imist ische Cash-f low-Prognose beruht 

somit vor allem auf den Annahmen über die Entwick­

lung der Rohstoff preise. Diese sind im 1, Halbjahr 

1986 um 23% gesunken, nicht nur durch den Verfall 

des Rohölpreises, sondern auch durch den Rück­

gang der Preise fast aller industr ierohstoffe Dieser 

Preisverfall erlaubte im 1. Halbjahr 1986 einen Rück­

gang der Industr iepreise um etwa 1/ 2% und eine Rück­

nahme der Exportpreise um fast 2' / 2 %, wobei sich 

dennoch die durchschnit t l iche Ertragskraft der Indu­

st r ieunternehmungen verbesserte Diese Einschät­

zung wird durch die Ergebnisse der Umfrage der In­

dustr iel lenvereinigung erhärtet, die im II. Quartal 

durchgeführ t wurde und somit die laufende Ertrags­

und Selbstf inanzierungseinschätzung der Unterneh­

mer widerspiegel t Die befragten Unternehmen er­

warten überwiegend eine Fortsetzung der guten 
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Cash-f low-Entwicklung der letzten Jahre, wenn auch 

gegenüber den Vorjahren in deutl ich abgeschwäch­

tem Ausmaß 

In diesem Zusammenhang spielt die nach wie vor 

starke Grundstoff last igkeit der österreichischen Indu­

strie eine besondere Rolle Wie die Auswer tungser­

gebnisse der Unternehmensst ichprobe deutl ich zei­

gen, erwarten nahezu alle Sektoren, bis auf die Basis­

industrie, Cash-f low-Steigerungen für das laufende 

Jahr im Ausmaß von zweistel l igen Zuwachsraten Das 

überdurchschni t t l ich hohe Gewicht des Basissektors, 

dessen Cash-f low-Erwartungen um nahezu ein Drittel 

unter dem Wert des Vorjahres l iegen, dämpft jedoch 

das Ergebnis der prognost iz ier ten Seibstf inanzie-

rungskraft für die gesamte Industrie stark Das Ge­

samtergebnis der Befragung dürf te auch durch einen 

verbleibenden Rest an Ungewißheit über die weitere 

konjunkturel le Entwicklung und das häufig bei Unter­

nehmensumfragen auftretende Vors ich tsmoment et­

was gedrückt sein Das Mot iv "Vorsicht" scheint je­

doch insbesondere heuer durchaus berecht igt zu 

sein, da die künft ige mittelfr ist ige Entwicklung der 

wicht igsten Non-Labour- Inputkosten wie Erdöl, Erd­

ö lprodukte, pet rochemische Produkte, Energieko­

sten u a selten so unsicher war wie derzeit Das ist 

auch deshalb so bedeutend, weil in der gegenwärt i ­

gen Konjunkturphase die Ertragslage wesent l ich von 

der relativen Kostenstruktur der wicht igsten Inputfak-

toren und deren Berechenbarkei t abhängig ist und 

plötzl iche Veränderungen der Kostenstruktur nach 

oben aufgrund der Preisanpassungsverzögerungen 

unmittelbar er t ragsmindernd wirken würden. Heuer 

wi rk ten sich bisher die heft igen Schwankungen des 

Erdölpreises posit iv auf die Unternehmererträge aus. 

Hält diese Tendenz länger an, steigt al lerdings auch 

die Unsicherheit über die künft ige Entwicklung und 

nährt die Befürchtung, daß in Kürze mit ähnlich gra­

vierenden Veränderungen in die entgegengesetz te 

Richtung gerechnet werden muß, obgleich derzeit 

noch keine Anzeichen dafür vorhanden sind 

Eine Prognose der Selbstf inanzierungskraft der 

österreichischen Industrie ist unter diesen Umstän­

den auf der Basis von ökonometr ischen Gleichungen 

besonders schwier ig, da die künft ige Entwicklung der 

wicht igsten Preis- und Kostenindikatoren nur sehr 

vage vorausgesagt werden kann. Dies liegt weniger 

an dem etwas f rüheren Zei tpunkt der Prognoseerste l ­

lung als in den vorangegangenen Jahren als vor allem 

an der größeren Unsicherheit der er t ragsbest immen­

den Indikatoren, die diesmal nicht nur die Preis- und 

Kosten- , sondern auch die Mengenentwick lung um­

faßt. 

Auf der Grundlage der verfügbaren Informationen 

und des Konjunkturbi ldes, das der gesamtwir tschaft ­

lichen Prognose des Österreichischen Instituts für 

Wir tschaf ts forschung zugrunde gelegt wurde, erga­

ben entsprechende ökonometr ische Testberechnun­

gen unter der Annahme eines Anst iegs der Industr ie­

preise auf Jahresbasis von 1%, der Arbe i tskosten von 

1 % und eines Rückgangs der Rohstoff kosten um 15% 

eine Fortsetzung des steigenden Trends des industr i ­

ellen Cash-f lows für das laufende Jahr. Das Ausmaß 

der errechneten Steigerung schwankt jedoch erheb­

lich, und zwar abhängig von der künft igen industr iel­

len Mengenkonjunktur , der Invest i t ionskonjunktur 

und insbesondere der mittelfr ist igen Rohstoff- und 

Energiepreisentwicklung. Verharren die Rohstoff-

und Energiepreise auf dem Niveau des II Quartals 

1986 und setzt sich die bisherige schwache Aufwärts­

entwick lung des Industr iewachstums — bei anhalten­

der nationaler und internationaler Invest i t ionskon­

junkturs te igerung — fort , dann kann mit großer Wahr­

scheinl ichkeit mit einer wei teren Steigerung des 

Cash-f lows der österreichischen Industrie um bis zu 

5%, etwa halb so stark wie im Vorjahr, gerechnet wer­

den 

Varianten, die von unterschiedl ichen Annahmen über 

die Entwicklung der Roh st off preise und der Energie­

preise bis zum Jahresende ausgehen, wurden nicht 

durchgerechnet , da die Wechselbeziehungen zwi­

schen den einzelnen Kostenfaktoren und den Indu­

str iepreisen bzw der Entwicklung der Gesamtkon­

junktur im Rahmen einer partiellen Analyse nicht ab­

geschätzt werden können Trotzdem kann man an­

nehmen, daß sich an dem prognost iz ier ten Anst ieg 

des Cash-f lows von etwa 5% für das laufende Jahr 

auch dann nichts Wesent l iches ändern würde, wenn 

die Industr ierohstoff- und Energiepreise in der zwei­

ten Jahreshälfte unerwartet stärker schwanken sol l­

ten Der Grund liegt darin, daß die Anpassungsverzö­

gerungen zweifel los den Endpunkt des Prognosezei t­

raums der vor l iegenden Schätzung überschrei ten 

würden 

Ein Anst ieg des Cash-f lows von rund 5% würde eine 

Auswei tung der Cash-f low-Quote der Industrie im 

Ausmaß von etwas weniger als 1 Prozentpunkt mit 

sich bringen.. Das würde bedeuten, daß für 1986 mit 

einer Cash-f low-Quote von rund 27%% gerechnet 

werden kann. Dieser Berechnung liegt eine erwartete 

Rohert ragsentwick lung für 1986 im Ausmaß der pro­

gnost iz ierten nominel len Industr ieprodukt ionssteige­

rung von rund 2% zugrunde. 

Für die ausgewiesenen Prognosewerte gilt wie jedes 

Jahr die wesent l iche Einschränkung, daß der Cash-

f low und die Cash-f low-Quote aufgrund ihrer Kon-

junkturreagibi l i tät nur in ihrer Tendenz einigermaßen 

genau festgestel l t werden können Anges ich ts der 

großen Unsicherheit über die künft ige Entwicklung 

der wicht igs ten Preis- und Kostenindikatoren muß je­

doch in der diesjährigen Prognose dieser Vorbehalt 

auch auf die Fest legung des Trends erweitert wer­

den Das gilt nicht zuletzt deshalb, weil die Konfidenz­

intervalle der Cash-f low-Schätzungen, bezogen auf 

743 



Monatsber ichte 11/1986 

die Wachstumsrate, die Nullmarke deutl ich unter­

schri t ten haben 

Die Entwicklung der Cash-f low-Quoten nach Sektoren 

Die Entwicklung des industriel len Cash-f lows war im 

vergangenen Jahr — wie berei ts mehrfach erwähnt 

wurde — vom Übergang von einer Lager- zu einer ty­

pischen Invest i t ionskonjunktur gekennzeichnet Das 

hatte zur Folge, daß sich nicht nur die Mengenent­

wick lung, sondern vor allem die Ertragssituation ins­

besondere im Basissektor tendenziell verschlech­

terte, während sich in jenen Branchen, die überwie­

gend skil l intensive Investi t ions- und Konsumgüter 

produzieren, die Ertrags- und Finanzierungssituation 

ständig besserte. Überlagert bzw verstärkt wurde 

dieser Trend im vergangenen Jahr noch durch die so­

genannte Verstaat l ichtenkrise gegen Ende des ver­

gangenen Jahres, die den konjunkturbedingten Er­

t ragsrückgang im Basissektor aufgrund des über­

durchschni t t l ich hohen Gewichtes der Verstaatl ichten 

Industrie innerhalb dieses Bereichs merkl ich be­

schleunigte Ein Großteil der enormen Verluste wurde 

bekanntl ich nicht im Industr iebereich, sondern vor al­

lem im nachgelagerten Handelsbereich verursacht 

Übersicht 8 

Strukturwandel im Spiegel der Cash-flow-Quote 

Basissektor Chemische Sau-
Industrie branchen 

Technische Traditionelle 
Verarbei- Konsum-

tungs- güter-
produkte branchen 

Cash- f low-Quote: Cash-t low in % des Rohertrags 

1956 18,4 38 2 28,5 17.8 29 7 

1957 29 9 37 6 25 2 1 6 5 2 3 1 

1958 27.8 29.0 26.0 22.4 20.6 

1959 31.8 38 8 27 7 27.0 26.0 

1960 38,6 3 5 1 35 0 21 1 28,9 

1961 24,8 2 5 1 28,8 1 9 2 1 2 7 

1962 26 5 27.5 30 4 176 27 4 

1963 25 6 2 9 5 36 6 184 29,6 

1964 26 7 30,4 33,3 19.6 28.5 

1965 22,4 3 0 5 30,5 185 29.0 

1966 20 0 24 7 24 4 1 8 0 31 1 

1967 21 6 24 0 41 0 14 3 10,4 

1968 2 0 5 14 0 29,8 1 0 3 13.4 

1969 25,6 36 5 31 2 21 5 23.2 

1970 26 0 30,3 40 2 27 8 37 5 

1971 24 7 31 2 37 7 24 9 26 7 

1972 25 5 2 9 1 56 5 24 5 33.3 

1973 3 0 4 26 7 1 9 2 2D0 22 4 

1974 30.3 36,0 30 9 21 9 2 2 6 

1975 18 1 39,8 2 6 5 2 3 6 28 5 

1976 22 7 28 1 29 0 27 5 26 0 

1977 16,8 9 2 28 1 23 2 27 1 

1978 20,6 4,5 22 4 22,5 15,6 

1979 23 4 16,8 24 7 18.6 25 7 

1980 16,5 11 4 39 0 23 1 27,3 

1981 15,0 6.6 28,8 23 7 2 4 7 

1932') 16,0 1 7 2 22,5 25,9 28 0 

1983') 20.0 20 0 21 0 24 5 29,0 

1984') 25,0 25,0 2 0 5 24,0 29,5 

1985') 22,5 27,5 21,0 28,5 29,5 

1986') 19.0 27 5 25,0 31,5 30,0 

Q: Aktienbitanzstatist ik eigene Berechnungen -- ') Schätzung 

Durch die Organisat ionsstruktur innerhalb der Ver­

staatl ichten Industrie haben jedoch diese Verluste im 

nichtindustriel len Bereich unmittelbare negative Aus­

wirkungen auf die Muttergesel lschaften und deren 

Selbstf inanzierungsspielraum Die derzeit ver fügba­

ren Informationen über das Ausmaß des Abgangs für 

das Jahr 1985 ergaben eine Verr ingerung der Cash-

f low-Quote für den gesamten Basissektor von rund 

25% (1984) auf etwa 2 1 % (1985). Die ökonometr i -

schen Berechnungen ermittein jedoch für 1985 ohne 

Berücksicht igung dieses Sonderef fekts einen Rück­

gang der Cash-f low-Quote von nur 1 Prozentpunkt 

Die Auswer tungsergebnisse der Unternehmensst ich­

probe zeigen deut l ich, daß auch die privaten Unter­

nehmungen des Basissektors einen Rückgang ihres 

relativen Selbstf inanzierungsspielraums hinnehmen 

mußten. Das Ausmaß des Rückgangs läßt jedoch ver­

muten, daß die Cash-f low-Quote des gesamten Ba­

sissektors ohne diesen Sondereffekt nur auf 23% 

oder 24% zurückgegangen wäre Die befragten Un­

ternehmungen des Basissektors weisen in der dies­

jährigen Umfrage der Industr iel lenvereinigung für 

1985 einen Rückgang des Cash-f lows von rund 10% 

aus Die Cash-f low-Umsatz-Relat ion sank von 13,9% 

(1984) auf 12,4% Diese Ergebnisse s t immen im we­

sentl ichen mit jenen Werten überein, die im vergan­

genen Jahr prognost iziert wurden Dieser Prognose 

wurde ein Konjunkturmuster der Basisindustr ie zu­

grunde gelegt, das im großen und ganzen dem tat­

sächl ichen Konjunkturverlauf entsprach. 

Die österreichische Basisindustrie überschr i t t bereits 

Mitte 1985 ihren Konjunkturhöhepunkt und verlor 

seither ständig an Schwung. Das gilt im besonderen 

Maß für die Stahlindustr ie, die vor allem unter der sta­

gnierenden bzw s inkenden Exportnachfrage leidet 

Im vergangenen Jahr zeigte sich jedoch, daß die 

Eisen- und Stahlindustrie neben diesen konjunkture l ­

len Krisenerscheinungen nach wie vor auch größere 

Strukturschwächen aufweist Das spiegelt sich u .a . 

darin, daß die Stahl importe kräft iger expandierten als 

die Exporte, obwohl die durchschni t t l ichen Preise für 

österreichische Stahlprodukte deutl ich niedriger la­

gen (rund 3%) als noch vor einem Jahr. Mit Aus ­

nahme der Papierindustrie herrschte dieses Konjunk­

turmuster in allen Zweigen dieses Sektors vor, der 

Übersicht 9 

Cash-flow- Umsatz-Relation') 

1983 1984 1985 Prognose 
1986 

In 1 « 

11.8 13 9 12 4 9 0 

6 5 7,3 7 1 7 9 

9 1 9 9 8,4 9 5 

5 4 5 3 4 9 6 1 

7 6 7 1 6,8 7 4 

7 7 8 4 7 7 7,5 

Basis sektor 

Chemische Industrie 

Baubranchen 

Technische Verarbei tungsprodukte 

Traditionelle Konsumgüterbranchen 

insgesamt 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer Industriel ler eigene Berech­

nungen — ') Cash-f low nach Definit ion der Befragungstei lnehmer 
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seinen Beschäft igtenstand im Durchschni t t des ver­

gangenen Jahres insgesamt um weitere 1,3% verr in­

gern mußte. Die damit verbundene Produkt ivi tätsstei­

gerung konnte den konjunkturbedingten Ertragsrück­

gang nur dämpfen, jedoch nicht verhindern 

Grundsätzl ich wi rd sich an dieser Konjunktur lage 

auch im laufenden Jahr nichts Wesent l iches ändern, 

obgleich sich etwa in der Basisindustr ie der EG-Län­

der die Expansion nach einem kurzen Wachstums­

rückgang zum Jahreswechsel 1984/85 for tsetzte, 

wenn auch schwächer als im Jahr 1984. 

Bis zur Jahresmitte 1986 hat allerdings der österrei­

chische Basissektor, insbesondere die Eisen- und 

Stahlindustrie, kaum Impulse erhalten, weder aus 

dem In- noch aus dem Ausland (mit Ausnahme der 

Papierindustrie) Besonders ungünst ig entwickel ten 

sich angesichts der f lauen internationalen Stahlnach­

frage zu Beginn dieses Jahres die Exportaufträge der 

Eisen- und Stahlindustr ie, diese Branche erhielt aber 

auch weit weniger Inlandsaufträge Die gesamten 

Auft ragseingänge sanken um mehr als 20%o unter den 

Vorjahresstand. Dementsprechend pessimist isch 

wird auch die künft ige Konjunktur lage dieser Schlüs­

selbranche des Basissektors von den Unternehmun­

gen selbst beurteilt . Sie erwarten für 1986 überwie­

gend eine Verr ingerung der Kapazitätsauslastung 

und tendenziel l einen wei teren Rückgang von Pro­

dukt ion und Preisen Die Analyseergebnisse des 

kürzlich vorgelegten Unternehmenskonzepts 

"VOEST-Alpine Neu" bestät igen die Schwäche dieses 

Sektors Zwar konnte die Produktivität der Eisenhüt­

ten im 1. Halbjahr 1986 um 1/ 2% erhöht werden, doch 

war dies in erster Linie eine Konsequenz des straffer 

durchgeführ ten Beschäf t igungsabbaus. Von der für 

die meisten Branchen des Basissektors best immen­

den Konjunkturf laute konnte sich die österreichische 

Papierindustrie nicht nur im Jahr 1985, sondern auch 

in den ersten Monaten dieses Jahres abkoppeln. 

Beide Papierbranchen wei teten im 1 Halbjahr 1986 

ihre Produkt ion sowohl gegenüber dem 2 Halbjahr 

1985 als auch gegenüber der Vergleichsperiode des 

Vorjahres aus. Ebenso nahm die Beschäft igung in 

beiden Papierbranchen weiterhin leicht zu. Obgleich 

Auftragslage und Produkt iv i tätserwartungen von der 

Mehrheit der befragten papiererzeugenden und -ver­

arbei tenden Unternehmungen nicht mehr so posit iv 

beurtei l t werden wie noch vor einigen Quartalen, wi rd 

doch die Gesamtsi tuat ion dieser Branchen auch bis 

Jahresende viel günst iger eingeschätzt als in den üb­

rigen Branchen des Sektors 

Berücksicht igt man in den ökonometr ischen Berech­

nungen die pessimist ischen Erwartungen der Mehr­

heit der Unternehmen des Basissektors bezüglich 

Produkt ionsentwick lung sowie Preis- und Kostenent­

wick lung, so ergibt sich überwiegend eine weitere 

Verschlechterung der Ertragsindikatoren, insbeson­

dere der Cash-f iow-Quote 

Die Berechnungen ermit tel ten für 1986 eine voraus­

sichtl iche Cash-f low-Quote für die Basisindustr ie von 

19% bis 20%. Sie entspr icht etwa der um die Sonder­

effekte korr igierten Cash-f low-Quote für 1985, liegt 

aber um rund 2,5 Prozentpunkte unter dem progno­

stizierten Wert für das vergangene Jahr. Die Unter­

nehmer der St ichprobe sehen die künft ige Ertrags­

entwicklung ihres Sektors noch etwas pessimist i ­

scher Sie erwarten im Durchschni t t einen Rückgang 

der Cash-f low-Umsatz-Relat ion von 12,4% (1985) auf 

9,0% (1986) Das entspr icht etwa der unteren Grenze 

des zuvor angegebenen Prognoseinterval ls. 

Die chemische Industrie mußte 1985 laut amtl icher 

Produkt ionsstat ist ik ihre Produkt ion im Jahresdurch­

schnit t um 4% einschränken. Obgleich die Branchen­

konjunktur im vergangenen Jahr deutl ich schlechter 

war als noch 1984, scheint der stat ist isch ausgewie­

sene Produktionsausfal l zu hoch zu sein (siehe dazu 

den Jahresbericht für die Industrie, WIFO-Monatsbe-

r ichte, 4/1986). Nach einer inst i tutsinternen Berech­

nung dürf te die Produkt ion der chemischen Industrie 

im vergangenen Jahr nicht um 4% geschrumpf t , son­

dern eher um 2% bis 3% gest iegen sein. Eine Erhö­

hung der Produkt ion gegenüber 1984 entspr icht auch 

viel besser der Entwicklung der Beschäft igung in die­

ser Branche, die gegenüber dem Hochkonjunktur jahr 

1984 um nur 0,6% zurückging. Selbst wenn die Pro­

dukt ion expandiert haben sollte, bekam die chemi ­

sche Industrie insbesondere durch die Verschlechte­

rung ihrer internationalen Wettbewerbsfähigkei t und 

durch die rückläufige Grundstof fnachfrage im Ver­

gleich zum Boomjahr 1984 doch eine Konjunkturab-

schwächung zu spüren, die sich auch in der Stagna­

t ion der Erträge widerspiegel te. Im vergangenen Jahr 

war aufgrund der Produkt ions- und Preiserwartungen 

von der Mehrhei t der befragten Unternehmungen in 

diesen Branchen noch mit einem leichten Anst ieg der 

Cash-f low-Quote gerechnet worden Auch die Aus­

wer tungsergebnisse für die chemische Industrie aus 

der diesjährigen Umfrage deuten darauf hin, daß zu­

mindest die private Chemieindustr ie ihre Ertragskraft 

gegenüber 1984 leicht verbessern konnte. Zur Sta­

gnation der Ertragssituat ion in der chemischen Indu­

strie insgesamt hat jedoch nicht nur die Flaute im 

Grundstof fbereich beigetragen, sondern auch der 

Umstand, daß 1985 die chemische Industrie durch 

Verluste aus dem Erdölgeschäft im Zusammenhang 

mit der Verstaat l ichtenkrise mitbelastet wurde. 

Besser als in der grundstof fproduzierenden Chemie­

industrie verlief die Mengen- und Preiskonjunktur im 

st rukturgünst igen Verarbei tungsbereich dieser Bran­

che, insbesondere in der pharmazeut ischen Indu­

str ie, deren günst ige Ertragslage die Verluste in den 

Grundstof f industr ien wet tmachen konnte 

Die seit Mit te des vergangenen Jahres insgesamt 

doch etwas ent täuschende Konjunkturentwicklung in 

der chemischen Industrie setzte sich auch im 1 Halb-
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Jahr 1986 for t Die Produkt ion lag nach Arbei tstagen 

bereinigt deutl ich unter dem Niveau des Vorjahres 

Der Verlust an internationaler Wettbewerbsfähigkei t 

wi rd durch einen kräft igen Rückgang der Exporte im 

1. Halbjahr um 7 1/ 2% unterstr ichen Darin spiegelt sich 

auch die insgesamt schlechte Auftragslage der Bran­

che zur Jahresmitte 

Die Mehrzahl der Unternehmer erwartete für 1986 

keine deutl iche Wiederbelebung der Branchenkon­

junktur Zumindest der verbrauchsgüterproduzie-

rende Bereich der chemischen Industrie, auf den un­

gefähr die Hälfte des gesamten Umsatzes der Bran­

che entfällt, müßte jedoch an der zu erwartenden 

Konjunkturbelebung gegen Jahresende sowohl er-

t rags- als auch mengenmäßig überdurchschni t t l ich 

partizipieren können, da voraussicht l ich die Nach­

frage nach höherwert igen, skil l intensiven Produkten 

wieder steigen wird 

Untersteil t man für heuer der Menge nach eine gleich 

hohe Produkt ion der chemischen Industrie wie im 

Jahr 1985, so würde sich infolge der zunehmenden 

Bedeutung der st rukturgünst igeren Verbrauchsgüter­

produkt ion und deren günst igerer Ertrags- und Ko­

stenrelat ion zumindest eine Stagnation der Cash-

f low-Quote einstellen.. Diese Schätzung entspr icht 

auch im wesent l ichen den Ertragserwartungen für 

1986 der in der Unternehmensst ichprobe der Indu­

str iel lenvereinigung vert retenen Unternehmungen der 

chemischen Industrie, deren aggregierte Auswer tung 

einen Zuwachs des Cash-f lows für das Jahr 1986 von 

rund 7% und der Cash-f low-Umsatz-Relat ion von 

7 , 1 % (1985) auf 7,9% (1986) ergibt 

Die Baustoffbranchen der Industrie konnten 1985 von 

der sich langsam erholenden Baukonjunktur nur we­

nig profi t ieren Das Produkt ionswachstum lag mit 

rund 3% deutl ich unter dem Wachstum der Industrie 

insgesamt ( + 4,2%) Dementsprechend ungünst ig 

verlief auch die Ertrags- und Finanzierungsentwick­

lung dieser Branchengruppe, die 1985 mit etwa 2 1 % 

neben dem Basissektor die niedrigste Cash-f low-

Quote innerhalb der österre ichischen Industrie auf­

wies. Nur die Glasindustrie konnte sich von der un­

günst igen Baustof fkonjunktur durch die zunehmende 

Strukturberein igung ihrer Produktprogramme und 

einen kontinuierl ichen Rückzug aus der konjunktur-

reagiblen Baust off Produkt ion etwas abkoppeln Die 

Finanzierungssituation der Glasindustr ie war daher 

auch im vergangenen Jahr viel besser als jene des 

Baust off sektors insgesamt. 

Obwohl im 1 Halbjahr 1986 insbesondere die Stein-

und Keramikindustr ie auf dem Stand des Vorjahres 

stagnierte, deuten nahezu alle Erwartungsindikatoren 

darauf hin, daß sich die Baustof fprodukt ion in den 

nächsten Monaten, entsprechend der allgemeinen 

Baukonjunktur , merkl ich beleben wi rd . Die Mehrheit 

der im Konjunktur test des Inst i tutes befragten Unter­

nehmungen erwartet bis Jahresende eine Produk­

t ionssteigerung und eine kräftigere Erhöhung der 

Preise als in den vergangenen Jahren. Auch die im 

Rahmen der Unternehmensst ichprobe der Industriel­

lenvereinigung befragten Unternehmen rechnen mit 

einer deutl ichen Steigerung der Nachfrage. Erstmals 

seit Beginn des Aufschwungs wird für 1986 sogar 

überwiegend eine signifikante Verbesserung der Er­

tragssituat ion nicht nur in der Glasindustr ie, sondern 

vor allem in der Stein- und Keramikindustr ie erwartet 

Die befragten Unternehmungen dieser Branchen 

rechnen für das Jahr 1986 mit einem Zuwachs ihres 

Cash-f lows von 13% Die ökonometr ischen Berech­

nungen ergaben für diese Branchengruppe für heuer 

eine ebenso deut l iche Konsol id ierung der Selbst f i ­

nanzierungskraft wie die befragten Unternehmungen 

erwarten, doch bleibt die Cash-f low-Quote dieses 

Sektors mit etwa 25% auch 1986 noch immer deutl ich 

unter dem langjährigen Durchschni t t 

Der Sektor der traditionellen Konsumgüter konnte im 

vergangenen Jahr ebenfalls nur unterdurchschni t t l ich 

am Wachstum der Industrie partizipieren Insgesamt 

st ieg die Produkt ion dieses Sektors 1985 um nur 

2,3%. Die Rat ional is ierungsbestrebungen konnten je­

doch in einigen Branchen dieses Sektors (z B Texti l­

industrie) auch 1985 erfolgreich wei tergeführt wer­

den Sie spiegeln sich am deut l ichsten in der Fort füh­

rung des kontinuierl ichen Beschäf t igungsabbaus bei 

einer nur mäßigen Steigerung der Arbe i tskosten um 

rund 1 % Auch die Produkt iv i tätssteigerung von mehr 

als 3% im vergangenen Jahr kann zumindest zum Teil 

auf die Rationalisierungseffekte der Vorjahre zurück­

geführt werden Die relativ schwache Inlandsnach­

frage konnte durch eine Auswei tung der Exporte 

( + 12% nominell) ausgegl ichen werden Aber selbst 

diese kräftige Expor ts te igerung konnte die nunmehr 

seit 1983 — allerdings auf relativ hohem Niveau — 

stagnierende Finanzlage dieses Sektors nicht verbes­

sern, da sich die internationale Wettbewerbsfähigkei t 

dieses Sektors insbesondere bei Massenprodukten 

immer mehr abschwächt Die Zunahme der Realein­

kommen der privaten Haushalt im vergangenen Jahr 

kam den Produzenten tradit ioneller Konsumgüter 

ebenfalls nur in sehr beschränktem Maße zugute ; nur 

die Nachfrage nach langlebigen Konsumgütern ist ge­

st iegen 

Die Ökonometr ischen Berechnungen für das vergan­

gene Jahr, aber auch die Auswer tungen der Unter­

nehmensst ichprobe ergaben vor dem Hintergrund 

dieses konjunkturel len Szenarios als wahrscheinl ich­

ste Ertragsentwicklung für 1985 eine Stagnation der 

Cash-f low-Quote auf dem Niveau des Vorjahres (rund 

29,5%). 

Die Ergebnisse der heuer durchgeführ ten Unterneh­

mensbefragung bestät igen diese Prognose für 1985. 

Die befragten Unternehmungen meldeten keine we­

sentl iche Verbesserung oder Verschlechterung der 

Ertragssituat ion gegenüber dem Vorjahr. 
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Im 1. Halbjahr 1986 zeigte der Verlauf der wicht igsten 

Indikatoren dieser Branchengruppe (Konsumgüter) 

ein annähernd gleich starkes Wachs tum ( + 2,9%) wie 

1985. Rückläufig war die Produkt ion in den Branchen 

Bekleidung und Leder Durch einen wei teren Abbau 

der Beschäf t igung konnte jedoch auch im 1. Halbjahr 

1986 in allen Branchen die Produktivi tät zum Teil kräf­

t ig erhöht werden. 

Die Erwartungsindikatoren sind bis Jahresende 

durchwegs ungünst ig, die Einschätzung der Lage ist 

noch pessimist ischer als zu Beginn dieses Jahres 

Die Auf t ragsentwick lung wird in nahezu allen Bran­

chen als unbefr iedigend empfunden, insbesondere 

die Auslandsaufträge Für die Beurtei lung der Er­

tragslage bzw. der Entwicklung der Cash-f low-Quote 

ist vor allem die Einschätzung der Produkt ions- und 

Preisentwicklung bis Ende des Jahres von Bedeu­

tung Bei diesen Erwartungsindikatoren hat sich die 

Beurtei lung der Unternehmungen in d iesem Sektor 

gegenüber dem Jahresbeginn wei ter verschlechtert 

Die Unternehmer erwarten einen wei teren Rückgang 

der Produkt ion und auch sinkende Preise bei leicht 

steigenden Arbe i tskosten 

Für den gesamten Sektor der tradit ionellen Konsum­

güterbranchen ergab die Mehrzahl der ökonometr i ­

schen Schätzversuche t rotz einer leichten Ver­

schlechterung der meisten Ertrags- und Kostenindi­

katoren eine Stagnation des Cash-f lows und auch der 

Cash-f low-Quote Dies wi rd auch von den Umfrageer­

gebnissen der Unternehmensst ichprobe als wahr­

scheinl ichste Entwicklung angenommen Die Unter­

nehmungen des Sektors der tradit ionellen Konsum­

güter industr ien meldeten für 1986 eine bessere Er­

t ragsentwick lung als auf Basis der ökonometr ischen 

Schätzansätze berechnet wurde. So erwarten die be­

fragten Unternehmungen einen Zuwachs des Cash-

f lows für 1986 von 10,0% und einen Anst ieg der 

Cash-f low-Umsatz-Relat ion von 6,8% (1985) auf 7,4% 

(1986) 

Die Stütze der Industr iekonjunktur war im vergange­

nen Jahr der Sektor der technischen Verarbeitungs­
produkte Die kräftige in- und ausländische Investi­

t ionskonjunktur und die verstärkte Nachfrage nach 

höherwert igen Konsumgütern aufgrund der ste igen­

den Realeinkommen konnten im Gegensatz zu den 

Vorjahren in nahezu allen Branchen dieses Sektors 

genützt werden Die steigende internationale Wet tbe­

werbsfähigkei t dieses Sektors nach Jahren relativ 

mäßiger Export le istungen zeigte sich in einer Auswei ­

tung des Exports um 18% gegenüber 1984 Daß sich 

die meisten Branchen dieses Sektors nun auch auf 

den heimischen Märkten wieder stärker behaupten 

können als in f rüheren Jahren, läßt sich daran erken­

nen, daß die Importe 1985 schwächer expandierten 

als in den Jahren zuvor, obgleich die Invest i t ionsgü­

ternachfrage der Unternehmungen noch stärker ex­

pandierte als 1984 

Insgesamt konnte der Sektor der technischen Verar­

bei tungsprodukte 1985 seine Produkt ion gegenüber 

dem Vorjahr um real mehr als 10% erhöhen Diese 

kräftige Produkt ionsauswei tung führte auch zu einer 

Produkt iv i tätssteigerung, obgleich in diesen Bran­

chen der Beschäf t igungsstand relativ stark, um 1,5% 

auf Jahresbasis, erhöht wurde. Erstmals seit Jahren 

wurden neben der Fort führung der Rationalisierungs­

programme auch wieder in größerem Umfang Erwei­

terungsinvest i t ionen durchgeführt . Das ist ein wei te­

res Indiz dafür, daß nach Jahren schlechter Kapazi­

tätsauslastung der Kapitalstock dieses Sektors wie­

der voll produkt iv genutzt werden konnte Vor allem 

die Schlüsselbranchen dieses Sektors, die Elektro-

und die Maschinenindustr ie, konnten ihre Marktposi ­

t ion besonders auf den Inlandsmärkten deutl ich ver­

bessern 

Neben der guten Mengenkonjunktur entwickel ten 

sich mit Ausnahme des IV Quartals 1985 alle Ertrags­

und Kostenindikatoren, die für diesen Sektor erhoben 

werden konnten, überdurchschni t t l ich günst ig . Die 

Preise für Erzeugnisse der Maschinenindustr ie st ie­

gen in den ersten drei Quartalen des vergangenen 

Jahres durchschni t t l ich um 4%, in der Fahrzeugindu­

strie sogar um 7%. Die hohe Produkt iv i tätssteigerung 

bewirkte andererseits auch eine leichte Ent lastung 

auf der Arbei tkostensei te. Diese Entwicklung e rmög­

lichte im vergangenen Jahr t rotz leichter Abschwä-

chungstendenzen im IV. Quartal eine kräftige Verbes­

serung der Gewinnlage dieser Unternehmungen Die 

ökonometr ischen Berechnungen ergaben im vergan­

genen Jahr eine voraussicht l iche Steigerung der 

Cash-f low-Quote dieses Sektors auf 28,5% (1984 

24%). Damit hat sich die Ertragsentwicklung erstmals 

seit Jahren wieder deutl ich verbessert , und zwar in 

einem Ausmaß, das bisher nur für die Hochkonjunk-

turphase der f rühen siebziger Jahre typisch war. Die 

letztverfügbaren Daten und die damit durchgeführ ten 

Neuberechnungen, aber auch die Auswer tungen der 

jüngsten Umfrage der Industr iel lenvereinigung bestä­

t igen diese Prognose der Tendenz nach. Die Ertrags­

entwicklung dürfte jedoch noch etwas günst iger ver­

laufen sein als im Vorjahr angenommen werden 

konnte 

Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde jedoch 

der technische Verarbei tungssektor von der plötzl ich 

einsetzenden Wachstumsver langsamung im Inland 

und vom temporären Nachlassen der Industr iekon­

junktur in den EG-Staaten stark in Mit leidenschaft ge­

zogen. Dies führ te auch in der Mehrzahl der Unter­

nehmungen zu einer jähen Ernüchterung der Kon­

junkturbeurte i lung Da sich bis zu diesem Zei tpunkt 

die Auslastung der Kapazitäten nur sehr langsam ver­

bessert hatte, die Belebung der Nachfrage nach dau­

erhaften Konsumgütern nur nach und nach in Gang 

gekommen war und die f rüher ver lorenen Marktan­

teile erst allmählich zurückerober t wurden, reagierten 
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die Unternehmungen übersensibel auf die plötzl iche 

Nachfrage schwäche zum Jahreswechsel Diese 

Skepsis war zumindest zum Teil begründet , hielt 

doch das Zwischentief bis in den Sommer 1986 mit 

unterschiedl icher Intensität weiter an Stärker noch 

als bei der Inlandsnachfrage machte sich das Kon­

junkturzwischent ief in der Expor tentwick lung im 

1 Halbjahr 1986 bemerkbar. Die st rukturgefährdete 

Fahrzeugindustr ie unterschr i t t sogar die Export lei­

s tung des Vorjahres um 12%. Auch die Maschinenin­

dustr ie erlitt auf den Exportmärkten einen Rück­

schlag, wenngleich die Export leistung den vergleich­

baren Vorjahreswert übertraf In nahezu allen Bran­

chen dieses Sektors wird jedoch nur mit einer kurzen 

Dauer dieser Wachstumspause gerechnet Sowohl in 

der Maschinen- als auch in der Elektro- und Fahr­

zeugindustr ie rechnet die Mehrzahl der im Konjunk­

tur test befragten Unternehmungen mit einer Fortset­

zung der Expansion. Dieser Opt imismus fußt vor al­

lem auf der sich wieder verbessernden Auftragslage, 

insbesondere der Bestel lungen aus dem Ausland 

Vor allem in den beiden Schlüsselbranchen des Sek­

tors, der Maschinenindustr ie und der Elektroindu­

strie, wi rd erwartet, daß ab Herbst 1986 die Produk­

t ion, aber auch die Preise wieder steigen 

Diese Einschätzung der Konjunkturentwick lung 

durch die Unternehmungen gerade jenes Sektors, 

der von einem Ausbleiben eines neuerl ichen Wachs­

tumsimpulses voraussicht l ich am stärksten betrof fen 

wäre, war mi tentscheidend für die Einschätzung der 

Gesamtkonjunktur im Jahr 1986 Auch die Auswer­

tungsergebnisse der Unternehmensst ichprobe der 

Industriel lenvereinigung deuten darauf hin, daß die 

meisten Unternehmungen des technischen Verarbei-

Übersicht 10 

Cash-flow in der Bauindustrie 

Zahl der Umsätze Beschäft igte Cash f low Cash-t low-
Be tr iebe Umsatz-

Relation 1) 

Mill S Mill S l n % 

1983 7 10 164,3 9 515 412,6 4 1 

1984 7 10.511 2 8 773 346 7 3 3 

1985 . 7 11.682 7 9.213 348 5 3 0 

1986') 7 11 706,0 9.037 398 5 3 4 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 

1984 + 3 4 - 7,8 - 1 6 0 

1985 + 11 1 + 5,0 + 0 5 

1986 ! ) + 0 2 - 1 9 + 14,3 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österre ichischer Industriel ler eigene Berech­

nungen — ') Nach Definit ion der Befragungstei lnehmer — *) Prognose 

tungsbereichs mit einer starken Belebung des Um­

satzes, aber auch des Ertrags rechnen Die befragten 

Unternehmungen erwarten 1986 eine Auswei tung des 

Umsatzes um nahezu 9% und einen Anst ieg des 

Cash-f lows um mehr als 35%, Die ökonometr ischen 

Berechnungen ergeben zwar nicht einen so deutl i­

chen Anst ieg des Cash-f lows bzw der Cash-f low-

Quote, aber sie deuten doch darauf hin, daß dieser 

Sektor innerhalb der österre ichischen Industrie jener 

ist, dessen Cash-f low-Quote gegenüber dem Vorjahr 

mit Abstand am kräft igsten steigt, Die wahrschein­

lichste Entwicklung der Cash-f low-Quote dürf te ein 

Anst ieg um etwa 2 bis 3 Prozentpunkte sein Damit 

würde der technische Verarbei tungssektor erstmals 

seit Mitte der fünfziger Jahre eine Cash-f low-Quote 

von mehr als 30% erreichen 

Kurt Bayer 
Franz Hahn 
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