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Die Entwicklung des industriellen Cash-flows 1986

Vorbemerkungen

Das Osterreichische Institut fir Wirtschaftsforschung
untersucht seit nunmehr zehn Jahren die jeweils ak-
tuslie Entwicklung der Selbstfinanzierungskraft der
dsterreichischen Industrie. Die statistische Erfassung
mit Hiife des Konzeptes des Cash-flows hat sich da-
bei als verlaBlicher Indikator fiir die Abbildung des in-
dustriellen Selbstfinanzierungsspielraums erwiesen,
dartiber hinaus auch als wichtiger Leading Indicator
fur die industrielle Konjunktur insgesamt und fiir die
industrielle Investifionstétigkeit im besonderen. We-
sentlich hat dazu vor allem die Verfiigbarkeit von ak-
tuellen Umfrageergebnissen beigetragen, die in Zu-
sammenarbeit mit der Vereinigung Osterreichischer
Industrielier jeweils im Frihsommer des laufenden
Jahres erhoben werden

Das WIFO-Konzept des Cash-flows hat sich seit dem
Zeitpunkt der ersten Analyse im Jahr 1976 nicht ver-
dndert. Die eher gesamtwirtschaftiich orientierte Kon-
zeption des WIFO-Cash-flows ist ein Zahlungsstrom-
und Finanzierungsindikator und unterscheidet sich
von betriebswirtschaftlichen Definitionen durch die
Berlcksichtigung der gesamten Nettodotierung von
Ricklagen und Rickstellungen sowie aller Formen
der Abschreibung. Um auch die ertragsorientierten
Aspekte des Cash-flow-Konzeptes zu beriicksichti-
gen, wird, soweit es die Daten erlauben, ein soge-
nannter Cash-flow Il berechnet, der definitorisch den
betriebswirtschaftlichen Cash-flow-Konzepten ange-
nahert wurde (zur Definition siehe Ubersicht 1)

Im vergangenen Jahr wurde die Umfrage der Indu-
striellenvereinigung erstmals auch auf die &sterreichi-
sche Bauindustrie ausgedehnt Im Rahmen der dies-
jéhrigen Bauindustriebefragung wurden 50 Unterneh-
mungen gebeten, sich an dieser Umfrage zu beteili-
gen. Im vergangenen Jahr kamen von nur 5 Baufir-

Ubersicht 1
Die Cash-flow-Definition des WIFO

Bilanzgewinn {netto. einschlielich Vortrag)
Verlust (nette einschiieBlich Viortrag)
Verlustvortrag aus dem Vorfahr
Gewinnvortrag aus dem Varjahr
Abschreibungen

Abgénge

Ricklagendotierung {netto)

Erhéhung der Rickstellungen {natto)
Vardnderung der Rechnungsabgrenzungen

Cash-flow |

Veranderung der Rechnungsabgrenzungen
— Erhéhung der kurzfristigen Rickstellungen {netto}
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men Meldungen Heuer war die Antwortquote leider
auch nicht viel hoher {7 Firmen). Es ist daher auch
diesmal nicht moglich, auf dieser sehr schmalen,
nicht repriasentativen Datenbasis eine Cash-flow-Pro-
gnose fir die Bauindustrie vorzunehmen. Wie in der
Studie des letzten Jahres werden auch diesmal die
ausgewerteten Daten der industrielien Bauunterneh-
mungen, die an der Umfrage teilnahmen, kommentar-
los in einer Ubersicht wiedergegeben (Ubersicht 10)

Die Datenlage

Die Datenlage hat sich gegeniber den Vorjahren qua-
litativ nicht gedndert (siehe Ubersicht 2} Die Cash-
flow-Analyse fUr die Industrie insgesamt wie auch fir
die einzelnen Sektoren basiert nach wie vor haupt-
s&chlich auf der Grundlage der Bilanzstatistik der
Osterreichischen Industrie-Aktiengeselischatten, die
derzeit bis einschlieBlich 1983 zur Verfiigung steht.

Ubersicht 2
Infermationsgrundiagen zur Schatzung des Cash-flows

1955 bis 1983 Aktienbilanzstatistik

Ckonometrische Funktionen

1973 bis 1883: Hechrechnung der Jahresabschllisse Ssterreichischer Industrie-

unternehmen {Oesterreichische Nationalbank)

1979 bis 1985 Bilanzen der Varstaatlichien industrie

1984 und 1585:  Auswertung ven Firmenbilanzen (87 Firmen)

1983 bis 1986 Befragung durch die Vereinigung Osterraichischer industrieller
{147 Firmen}
Okonometrische Funktionen

1884 Befragung durch die Ver'eimgung Ostarreichischer Industrieiler

{147 Firmen}
Okonometrische Funktionen
Umsatzerhebung im Investitionsiest des WIFQ

Seit nunmehr zwei Jahren werden vom Refinanzie-
rungsburo der Oesterreichischen Nationalbank Stich-
proben industrieller Bilanzen aller Rechtsformen fir
die gesamte Industrie hochgerechnet Diese Statistik
umfaBt zur Zeit die Jahre 1973 bis 1983 Leider kann
sie derzeit aufgrund der Kirze der Beobachtungspe-
riode noch nicht direkt fur dkonometrische Analysen,
sondern lediglich fUr die Berechnung von Korrektur-
und Adjustierungskoeffizienten verwendet werden,

MNeben diesen aggregierien Bilanzstatistiken lagen
dariber hinaus auch die Auswertungsergebnisse der
Bilanzen von Industrieunternehmungen aus Ge-
schaftsberichten und eine Auswertung der Bilanzen
der Verstaatlichten Unternehmungen bis 1985 vor

Die fur die aktuelle Cash-flow-Prognose wichtigsten
Rohdaten wurden dem Institut in Form der Umfrage-
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Ubersicht 3
Cash-flow') der Aktiengesellschaften
Zahl der 1984 1985
Betriebe Milt §
Basissekior . - 16 165097 107413
Bergbau, Magnesit Erdd!
Eisen- und MetalihUtten
Papizrindustrie
Chemische Industrig 7 18980 2408 4
Baubranchen . .. 9 12415 807.8
Steing-Keramik Glas
Holzverarbeitung
Technische Yerarbeitungsprodukte 23 2567 2 27582
Maschinen-, Fahrzeugindustrie
Eisen- und Matailwaranindustrie
Elektroindustrig
Traditionelle KXonsumgiterbranchen 12 22316 21577
Nahrungs-~ und GenuBmittelindustrie
Textil Bekleidung Leder
Insgesamt 67 235090 188733
Q Auswertung von Firmenbilanzen durch das WIFQ — ') Nach Definition des WIFO:

Gash-flow |

ergebnisse der industriellenvereinigung und der jing-
sten Umsatzentwickiung der Industrie, die im Rabh-
men des Investitionstests des Institutes erhoben
wurden, zur Verfigung gesteilt.

Entscheidend flr die Vergleichbarkeit der erhobenen
Umfrageergebnisse ist, daB die Daten aus einer Gber
die Jahre im groBen und ganzen unverinderten Stich-
probe der Unternehmen gewonnen wurden. Dieses
Unternehmenssample der Industriellenvereinigung
{ohne Bauwirtschaft) umfaBt 147 Unternehmungen,
die hinreichend reprasentativ fir die 6sterreichische
industrie insgesamt sind Die Daten dieser Befragung
dienen in erster Linie dazu, die Plausibilitat der durch
die Okonometrischen Schatzansiize gewonnenen
Cash-flow-Proghosen zu Uberprifen und, wenn not-
wendig, zu korrigieren

Die Cash-flow-Entwickiung der dsterreichischen
Industrie 1984/85

tm Jahr 1984 wurde erstmals in den achtziger Jahren
ein Zuwachs der Industrieproduktion erreicht, der mit
jenen vor der Rezession 1975 vergleichbar war Die

Industriepraduktion stieg in diesem Jahr um beachtli-
che 4,8%, nach Arbeitstagen bereinigt sogar um
5,7%. Dieses Ergebnis konnte bei unverandertem Ein-
satz der Produktionsmittel erreicht werden, unter an-
derem deshalb, weil die Industriekapazitaten seit Be-
ginn der achtziger Jahre stindig unterausgelastet
blieben Der Uberwiegende Teil dieser Produktions-
steigerung wurde durch eine kraftige Produkiivitats-
steigerung (1984: +6.,4% im Jahresdurchschnitt) er-
reicht.

Die kraftigsten Impuise kamen, wie bereits in den
letzten zwei Quartalen des Jahres 1983, Uberwiegend
vom Ausland. Die Exporte lagen real um 10% Uber
dem Vorjahresniveau, wihrend eine der wichtigsten
inlandischen Nachfragekomponenten, namlich der
private Konsum, real um fast 1% zurlckging

Der Entwicklungsablauf der Konjunkturbelebung ent-
sprach aber nicht nur in diesem Punkt dem Muster
eines Kklassischen Konjunkturaufschwungs. Der fir
die Frihphase einer Konjunkturbelebung typische
verstarkte Lageraufbau beglnstigte vor allem die
Grundstoff- und Vorproduktproduzenten. Diese Bran-
chengruppe hatte unter der Stagnation der Wirtschaft
im ersten Drittel der achtziger Jahre und der damit
verbundenen Grundstoffbaisse besonders stark zu
leiden Das hatte sich auch in einem massiven Be-
schéftigungsabbauy und in einer Verringerung der Ka-
pazititen ausgewirkt. Dieser Trend in der Basisindu-
strie kam 1984 vorerst zum Stillstand Dabei zeigte
sich wieder, daB die extrem konjunkturreagiblen
Branchen im Grundstoffbereich, wie beispieisweise
die Eisen- und Stahlindustrie, aber auch die Metallin-
dustrie, von der Steigerung der inlandischen wie auch
der ausldndischen Nachfrage nach Grundstoffen am
stérksten profitierten (Eisenhltten +11,9%, Metall-
hitten +5,3%)

Die Produktionsentwickiung der anderen Sektoren
paBite in dieses von einer frihen Aufschwungphase
geprigte Branchenbild. Die meisten Branchen dieser
Sektoren verzeichneten zwar Produktionssteigerun-
gen, die Zuwéchse blieben aber Uberwiegend unter-
durchschnittlich

Mit der Erholung der Mengenkonjunktur verbesser-
ten sich auch in zunehmendem MaBe die wichtigsten

Ubersicht 4
Cash-flow") der Verstaatlichten Industrie
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1883 1984 1985
Mrd S
Basissektor?) . 442 452 511 512 141 351 010 068 —3.34
Bergbau, Magnesit Ercsl?) 364 356 3.23 37 364 364 042 040 328
Eisen- und Metallindustrie 077 096 188 141 —222 —013 —0.32 azs —B60
Chemische Industrie®) 008 019 an 050 042 —022 373 520 051
Technische Verarbeitungsprodukte 058 G486 035 o 070 [+ —Q17 41 063
Maschinen-, Fahrzeugindusirie o28 024 013 V)| 0N 018 Q16 018 017
Elektraindustrie 0,29 g22 G119 —0C4 —008 —004 —033 025 048
Insgesamt 518 516 817 583 191 358 386 629 —220
Q: Bitanzen der Verstaatlichten Industrie eigene Berechnungen — ') Nach Defirition der OIAG — ?) 1983 und 1984 ohne Erddl -- ?) 1983 und 1984 einschlieBlich Erdd!
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Ubersicht 5

Indikatoren der Ertrags- und Kostenentwickiung der
osterreichischen Industrie

Preisindex') Export- Arbeits- Industrieroh- Prime Rate
preise?) kosten steffpreise?)

Verénderung gagen das Vorjahrin % In%
18970 + 412 + 906 + 396 - -
1971 + 312 + 328 + 894 — —
1972 + 357 + 098 + 645 — —
1973 +1041 + 42 +10 26 — —_
1974 +1114 +1710 + 929 — —
1975 + B56 + 870 +16.39 —1849 —
1978 + 337 -— 0096 — 038 +13.40 354
1977 + 337 + 280 + 640 — 806 887
1978 + 054 + 121 + 22 —173 910
1979 + 246 + 385 — 145 +2085 819
1980 + 582 + 409 + 487 4+ 890 1104
1881 + 877 + 593 + 771 + 772 1312
1882 + 435 + 546 + 2497 — 512 1248
1983 + 083 + 020 — G285 + 8937 977
1984 + 294 + 314 — 050 + 10,67 925
1885 + 203 + 246 + 145 — 4568 919
'} Relation Preduktionswert zu Produktionsindex, ohne Erdél — * Durchschnitts-

warte dar Warenexports (S jet) — %) HWWA-Rohstoffpreisindex auf Schillingbasis

industriellen Ertrags- und Kostenindikatoren Die Ko-
stenlage hat sich zwar in den meisten Industriebran-
chen bereits in den letzten zwei Quartalen des Jahres
1983 merklich gebessert, auf die Ertragslage der In-
dustrie wirkte sich diese Entwickiung jedoch erst im
Laufe des Jahres 1984 positiv aus. Vor allem der
Rickgang der Arbeitskosten bzw. der Lohnstickko-
sten als einer der wichtigsten Kostenpositionen trug
wesentiich zur Besserung der Ertragsiage in der In-
dustrie bei Die Arbeitskosten lagen im Jahresdurch-
schnitt um %% unter dem Niveau des Vorjahres

Diese Entlastung auf der Kostenseite wurde durch
die Gberdurchschnittlich hohen Rohstoffpreise, be-
dingt durch die Dollarhausse, zum Teil wieder zu-
nichte gemacht, da besonders die Preise fir jene
Rohstoffe stark anzogen, die von der &sterreichi-
schen Industrie Uberwiegend importiert werden miis-
sen. Andererseits konnten auch die &sterreichischen
Grundstoff- und Vorproduktindustrien in betrachtli-
chem MaBe an dieser Rohstoffhausse nicht nur men-
genmaBig, sondern auch ertragsmaBig profitieren.
Die Steigerung der Exportpreise in dtesem Jahr von
rund 3% ist zu einem grofen Teil auf diese glnstige

Preisentwicklung auf den internationalen Rohstoff-
markten zurlickzuflihren. Etwas schwécher, aber im
Jahresverlauf mit steigenden Wachstumsraten, ex-
pandierten im Jahr 1984 auch die Preise fir die Indu-
striewaren. Im |. Quartal 1984 lagen die durchschnittli-
chen Preise fir Industriewaren um 1,1% Uber dem
Niveau des Vorjahresquartals, im IV, Quartal 1984 be-
trug der Abstand nahezu 4% Darin spiegelt sich un-
ter anderem auch deutlich die von Quartal zu Quartal
besser werdende Konjunktur. Die sehr glnstige
Preisentwicklung sowohi auf dem Inlandsmarkt als
auch auf den Exportmérkten und hier insbesondere
auf den Rohstoffmarkien war gemeinsam mit den
rickldufigen Arbeitskosten auch ausschlaggebend
fur die erstmals wirklich signifikante Verbesserung
der Ertragslage in der Osterreichischen Industrie seit
Ende der siebziger Jahre Das Institut berechnete im
Jahr 1984 einen Anstieg der industriellen Cash-flow-
Quote von 22% (1983) auf 25% Die auf der Basis
jangster Informationen durchgefihrte Neuberech-
nung bestétigt diese Schatzungen nahezu auf den
Prozentpunkt genau 1984 war das erste Jahr seit
1976, in dem die Osterreichische Industrie den lang-
jghrigen Burchschnitt ihrer relativen Selbstfinanzie-
rungskraft wieder erreichte. Neben den bereits er-
wahnten Preis- und Kostenindikatoren dirften flr die
Besserung der Ertragslage auch die wieder ansprin-
gende Investitionskonjunktur und der damit verbun-
dene groBere Spielraum der Abschreibungsfinanzie-
rung von Bedeutung gewesen sein. Zu dieser ver-
stérkten Investitionstitigkeit kam es trotz relativ ho-
her Finanzierungskosten (gemessen an der Prime
Rate, die mit durchschnittlich 9,3% immer noch auf
einem relativ hohen Niveau verharrte).

Die Ertragslage hat sich — wie bereits angedeutet —
in jenen Branchen am deutlichsten verbessert, die
traditioneil die hdchste Konjunkturreagibilitdt in der
Frihphase eines Konjunkturaufschwungs aufweisen.
Das sind im wesentlichen die Branchen des Basis-
sektors und der grundstoffproduzlierenden Chemiein-
dustrie.

im Gegensatz dazu hat sich im Jahr 1984 die Kon-
junkturbelebung im Bereich des technischen Verar-
beitungssektors und des traditionelien Konsumgiter-

Ubersicht 6

Befragungsergebnisse

Zahl der 1983 1984 1985 Prognose 1986
Botriebe | mgitze Beschaf- Cash- Umsdtze Beschaf- Cash- Umsatze Beschdf- Cash- Umsitze Beachaf- Cash-
tigte flow") tigte flow') tigte flow") tigte flow’)
Mit. S Milt S Mill S Milt S Mill S Mili 8 Mill S Mill S
Basissektor 18 203018 21498 34594 324978 20398 45037 336590 20305 41591 329631 20351 28583
Chemische industrie 16 221745 15382 14342 245773 15374 17838 2613581 15324 18524 252575 14948 198870
Baubranchen . 20 100107 8955 9140 99267 4746 9818 100787 §.656 8434 101845 B.575 8696
Technische Verarbeitungsprodukte 63 456824 48805 24782 461853 47782 24622 496173 47989 24451 539889 47491 3.3201
Traditionelle Konsumgiiterbranchen 30 159087 16708 12035 163576 15205 11674 177321 15347 12062 180216 14821 1.3270
Insgesamt . 147 1230791 110328 94892 1295447 107485 108989 1372222 107621 105062 14042586 106183 105630
@ Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrislier eigens Sarechnungen — ") Nach Definition der Befragungsteilnehmar
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sektars noch kaum positiv auf die Ertragslage in die-
sen Branchen ausgewirkt. In den meisten Branchen
dieser Sektoren wurde die Cash-flow-Quote des Jah-
res 1983 nur wenig Gberschritten. Trotzdem waren
auch in diesen Sektoren bereits deutliche Anzeichen
einer beginnenden Ertragsverbesserung erkennbar.
Eine Ausnahme in dieser Entwicklung bildeten nur
die Branchen des Baustoffsektors Sie muBten 1984
sogar einen Ertragsriickgang hinnehmen

War 1984 die Exportnachfrage der bestimmende Kon-
junkturmotor, so verlagerte sich mit Fortdauer des
Aufschwungs der Konjunkturschwerpunkt zu den in-
landischen Nachfragekomponenten Konsum und In-
vestitionen. Im gesamten Jahr 1985 konnte jedoch
die &sterreichische Industrie noch von der nach wie
vor voll in Gang befindlichen internationalen Konjunk-
tur mitprofitieren Diese Aufficherung der Konjunk-
turimpulse bewirkte in nahezu allen Industriebran-
chen eine Belebung Nur die Grundstoff- und Vorpro-
duktindustrie, die die Frihphase des Aufschwungs
getragen hatten, verloren etwas an Dynamik. Insge-
samt lag die Industrieproduktion 1985 um 4,8%, nach
Arbeitstagen bereinigt um 4,4% (ber 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 trugen die In-
vestitions- und KonsumgUterindustrien am stérksten
zum Industriewachstum im Jahr 1985 bei, wobei er-
freulicherweise die kriftigsten Impulse aus jenen
strukturginstigen Branchen kamen, die Gberwiegend
fertige Investitionsglter (4 11,9%) und dauerhafte
Konsumgliter (+4,6%) erzeugen Darin spiegelt sich
auch eine deutliche Verbesserung der privaten Ein-
kommen und nicht zuletzt auch der Gewinnsituation
der Unternehmungen Die dsterreichische (ndustrie
investierte 1985 real um nahezu 10% mehr als im Vor-
jahr. Damit wurde im vergangenen Jahr erstmals in
diesem Jahrzehnt die langjihrige Durchschnitts-
marke der industriellen Investitionsquote deutlich
Gberschritten. Obgleich der deutliche Anstieg der
Masseneginkommen die Kaufkraft und somit die Nach-
frage nach Konsumg(tern und hier insbesondere
nach langlebigen KonsumgGtern belebte, fuhrte dies
andererseits auch dazu, dafl sich infolge des An-
stiegs der Brutto-Lohn- und -Gehaltssumme der In-
dustriebeschéftigten um mehr als 6% in der weiteren
Folge auch die industriellen Arbeitskosten je Produk-
tionseinheif im Jahr 1985 um rund 1,5% erhé&hten.
Dies war der relativ kraftigste Anstieg der Arbeitsko-
sten seit 1982, der allerdings von Branche zu Bran-
che stark unterschiedlich verlief Die kréaftigsten Erho-
hungen der Arbeitskosten waren im Basissektor und
in der Chemieindustrie festzustellen, also in jenen
Branchen, die in der Frihphase des Aufschwungs die
starksten Produktionszuwichse erzielt hatten In den
exponierten Sektoren, wie etwa der Konsumgtterin-
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dustrie, aber vor allem in den Branchen des techni-
schen Verarbeitungssektors, stiegen die Lohnstlick-
kosten nur geringfligig bzw konnten sogar unter
dem Niveau des Vorjahres gehalten werden Dies war
geradezu typisch fir das Konjunkturbild des vergan-
genen Jahres,

Bemerkenswert an der Entwicklung der industriellen
Arbeitskosten im vergangenen Jahr war auch, daf die
Dynamik gegen Ende des Jahres stark an Wirkung
verlor. In den ersten beiden Quartalen 1985 stiegen
die Lohnstlckkosten um durchschnittlich 1,7%, in
den letzten beiden Quartalen durchschnittlich um
0,9% Ein &hnliches zeitliches Entwicklungsmuster
konnte auch bei den industriellen Energiepreisen
festgestellt werden, deren Auftrieb sich gegen Ende
des Jahras abschwéchte Besonders abrupt gab der
Kostendruck gegen Jahresende bei den Industrieroh-
stoffen infolge der konjunkturbedingten Beruhigung
auf den Grundstoffmarkten und des Kursverlustes
des Dollars nach Im Hl. und V. Quartal waren die
Preisriickgénge auf Schillingbasis so kréftig, daB die
Preise fur Industrierchstoffe trotz insgesamt guter
Konjunkturlage um rund 2% unter dem Niveau des
Vorjahres lagen Diese pldtzliche und unerwartete
Abschwichung der wichtigsten Kostenpositionen ab
Jahresmitte ermdglichte auch die deutlich méaBigere
Preisentwicklung fur Industriewaren in der zweiten
Halfte des Jahres 1985 In der ersten Hélfte des ver-
gangenen Jahres stiegen die Industriewarenpreise
noch um durchschnittlich 3,3%, im 2 Halbjahr nur
mehr um durchschnittlich 1,5% (IV. Quartal +0,5%}).
Diese Entwicklung auf der Preisseite wurde jedoch
nicht nur durch eine Senkung der Produktionskosten,
sondern auch der Finanzierungskosten erméglicht,
die gegen Jahresende erstmals seit Jahren ebenfalls
leicht rickiaufig waren Die Prime Rate, also jener
Kreditzinssatz, den Kunden bester Bonitat zahlen,
sank im V. Quartal offiziell von 9,3% auf 9,0%

Bei diesem Zusammentreffen von geringen Preisstei-
gerungen und nur maBig steigenden Arbeitskosten
konnte die Gsterreichische Industrie die Produktivi-
tétseffekte einer iberdurchschnittlich guten Mengen-
konjunktur auch in guten Ertriégen nutzen, wie die
Berechnungen mit den letztverfiigbaren Preis-, Ko-
sten- und Umsatzdaten deutlich zeigen. Dies gilt trotz
der Milliardenveriuste in der Verstaatlichten Industrie,
da bei den Schéaizungen des Cash-flows durchwegs
darauf Ricksicht genommen wurde, nur jene Selbstfi-
nanzierungs- bzw Ertragsanteile zu messen, die mit
der industriellen Leistungsersteliung direkt zusam-
menhéngen, Da die Verluste der Verstaatlichten Indu-
strie zum Uberwiegenden Teil im Bereich des nachge-
lagerten Handels auftraten und nur zu einem im Ver-
gleich dazu geringeren Teil im Industriebergich
selbst, wurde daher die Schétzung des industriellen
Cash-flows fur 1985 nicht in jenem MaBe negativ be-
einfluBt wie man vielleicht erwarten kdnnte (etwa im
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AusmaB von 1 bis 1% Prozentpunkten bezogen auf
die Cash-flow-Quote der gesamten Industrie)
Sémtliche dSkonometrischen Berechnungen ergaben
auf der Datenbasis des Vorjahres ein durchschnittli-
ches Wachstum des Cash-flows zwischen 8% und
10% Jene Schitzansitze, bei denen die Finanzie-
rungseffekte einer ausgesprochen guten Investitions-
konjunktur explizit berlcksichtigt werden, ergaben
sogar einen Prognosewert von mehr als 10%. Dies
hatte einen Anstieg der Cash-Flow-Quote gegenlber
dem Jahr 1884 um 2 Prozentpunkte auf rund 27% zur
Foige

Diese Schatzungen standen im vergangenen Jahr im
Widerspruch zu den Umfrageergebnissen der Indu-
striellenvereinigung, die insgesamt eine Stagnation
des industriellen Cash-flows signalisiert hatten, ob-
wohi die Unternehmungen der Stichprobe ein Wachs-
tum des Umsatzes von nahezu 6% erwarteten.

Die auf der Basis der jungst verfigharen Daten
durchgeflhrten Berechnungen bestatigen jedoch die
Schétzungen des Vorjahres sowohl hinsichtlich des

Ubersicht 7
Burchgehende Schétzung des Cash-flows 1956 bis 1988
Cash-flow | Cash-flow- Cash-flow It Reale Pro-
Quote duktion
Mill 8  Verdnde- Cash-flow Mil § Verinde- Verdnde-
rungge- in%des rung ge-  rung ge-
gen das Roherirags gendas gendas
Vorjahr Vorjahr Vorjahr
in % in% in %
1956 351 —253 220 3881 — 87 + 47
1957 4738 +350 270 5011 +291 + 56
1958 4683 — 12 258 5021 + 02 + 20
1959 5856 +251 305 5231 + 42 + 54
1960 7612 +300 336 £940 +326 +108
1961 5283 —308 222 5382 —227 + 47
1962 5210 +176 252 5987 +113 + 18
1663 8650 + 71 258 5978 + 02 + 47
1864 . 7.330 +102 285 6464 + 81 + 75
1865 7093 — 32 240 6666 + 31 + 40
1866 6826 — 38 221 6392 — 41 + 43
1967 6187 — 84 198 5582 —127 + 05
1988 5407 —126 174 5178 — 73 + 70
1989 8801 +628 259 7262 +403 +1i15
1970 1 460 +302 288 9.357 +288 + 87
1971 11 504 + 04 262 10244 + 85 + 75
1972 13787 +198 280 13.030 +27 2 + 76
1973 13.863 + 08 263 13993 + 74 + 47
1974 18934 +365 288 12653 — 98 + 51
1975 . 15.082 —203 230 11666 — 78 — 78
1976 . 18 108 +201 250 17 808 +5286 + 81
1877 14 087 —223 189 14972 —159 + 31
1578 14 841 + 62 191 12 147 —189 + 19
1979 1841 +233 218 13.380 +100 + 74
1980 17.512 — 49 184 13500 + 10 + 35
1981 17.215 — 17 188 13.600 + 00 — 22
|82 . 18.375') + 87 200" — 04
1983 20580") +120 22,07 + 12
1984 23667 +150 25,0 + 48
1985 26034 +100 27.0" + 48
1886 27338 + 50 275" + 159
& 1966/1964 %5
< 1965/1973 243
@ 197441979 227
2 1980/1986 228
2 1956/1986 243
Q: Aktienbilanzstatistic eigene Berechnungen — °) Schitzung ~ %) Prognose

Cash-flow-Wachstums als auch der Steigerung der
Cash-flow-Quote Sie sind im Durchschnitt sogar
noch etwas glnstiger ausgefalien als im Vorjahr. Bei
Bericksichtigung des Sondereffektes der Verluste in
der Verstaatlichten Industrie wurden aflerdings die
Prognosewerte auf das Niveau des Vorjahres ge-
drickt Das bedeutet, daB fir 1985 die Berechnungen
nach wie vor als wahrscheinlichsten Wert eine Cash-
flow-Quote von etwa 27% flr die gesamte Industrie
ausweisen Geringflgige Unterschiede gegeniber
der vorjahrigen Berechnung ergaben sich nur in der
Schatzung nach Sektoren, die aber ausschlieBlich auf
den schon vorhin erwahnten Sondereffekt in der Ver-
staatlichen Industrie zurlckzufthren sind. Zwar
wurde bereits im Vorjahr ein Rickgang der Selbstfi-
nanzierungskrafi und der Ertrige im Basissektor vor-
ausgesagt, da sich eine Verlagerung des Konjunktur-
schwerpunktes zu jenen Branchen abzeichnete, die
mehrheitlich technische Verarbeltungsprodukte er-
zeugen Doch konnten zum Zeitpunkt der Berach-
nungen nur die konjunkiurbedingten ErtragseinbuBen
berlcksichtigt werden. Der Riuckgang der Cash-flow-
Quote der Basisindustrie wurde mit % bis 1 Prozent-
punkt geschétzt. Schatzversuche mit verschiedenen
Verlusthypothesen lassen jedoch einen Rlckgang
der Cash-flow-Quote um bis zu 4 bis 5 Prozentpunkte
far das Jahr 1985 nur aus diesem Titel erwarten. Die-
ser Sondereffekt im Basissektor wurde durch eine
glnstigere Entwicklung als urspringlich erwartet in
den (brigen Sektoren kompensiert, vor allem im tech-
nischen Verarbeitungssektor, der nach Jahren wett-
bewerbsbedingter ErtragseinbuBfen erstmals an der
nationaten und internationalen Investitionskonjunktur
nicht nur der Menge nach, sondern auch im Ertrag
deutlich starker partizipieren konnte als in den letzten
Jahren.

Die voraussichtliche Entwicklung des industrielien
Cash-flows 1986

Zu Beginn dieses Jahres wurde aufgrund des erhebli-
chen Rickgangs des Dollarkurses sowie der Erdéi-
bzw. Energiepreise und der damit verbundenen rea-
len Einkommenszuwichse aus den Terms-of-Trade-
Verschiebungen mit einem reibungslosen Ubergang
von einer Exportkonjunktur zu einer Binnenkonjunk-
tur gerechnet. Mit anderen Worten, man erwartete all-
gemein eine nahtlose Fortsetzung der nun schon seit
drei Jahren anhaltenden Aufwirtsentwicklung der
Osterreichischen Konjunktur, nunmehr jedoch lber-
wiegend von der Inlandsnachfrage gestitzt. Die Wirt-
schaftsdaten der ersten sechs Monate dieses Jahres
zeigen jedoch, daB nur das Produktionsniveau der
Vorquartale gehalten werden konnte und die Terms-
of-Trade-Gewinne der privaten Haushalte und der
Unternehmungen sich bis jetzt nur wenig in einer ho-
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heren effektiven Nachirage niedergeschlagen haben.
Dieses Phianomen konnte in nahezu allen OECD-Lin-
dern beobachtet werden, wodurch es in den ersten
Monaten dieses Jahres zu einer internationalen
Wachstumspause gekommen ist Gesamiwirtschafi-
tich wird daher far 1986 nur ein reales Wachstum des
Osterreichischen Brutio-Inlandsprodukies von rund
2% erwartet, deutlich weniger als im vergangenen
Jahr. Dies geht vor allem auf deutlich niedrigere Ex-
portzuwéchse {4+ 1% nach +9% 1985) und eine Ab-
schwichung des  Konsumnachfragewachstums
{+2%) zurdck. Nur die Investitionsnachfrage dirfte
noch kréftig { +4%%) zum Wachstum beitragen

Die Wachstumspause der osterreichischen Gesamt-
wirtschaft in den ersten sechs Monaten dieses Jah-
res wurde in der Entwicklung der Industrieproduk-
tion, gemessen im Vorjahresabstand, nach und nach
sichtbar. Im [ Quartal lag die nach Arbeitstagen be-
reinigte Industrieproduktion um 4,3% Gber dem Vor-
jahresniveau und erreichte damit einen Zuwachs ver-
gleichbar mit jenem des Vorjahres. Saisonbereinigt
zeigt sich jedoch schon seit Jahresbeginn, daB die
Mengenproduktion von Monat zu Monat an Dynamik
eingebliBt hat. In den ersten drei Monaten dieses
Jahres lag die Industrieproduktion nur um 0.2% Gber
dem Vorquartal. Diese Wachstumsabschwéachung zu
Beginn 1986 ist grofteils auf plotzliche Produktions-
rickgénge in jenen Branchen zurlickzufihren, die
vorwiegend fertige Investitionsglter oder langlebige
Konsumgiter erzeugen und, dem derzeit vorherr-
schenden Konjunkturbild schon eher entsprechend,
auch auf die Hittenbereiche der Eisen- und Metallin-
dustrie

Im Il Quartal wurde der Vorsprung im Vorjahresver-
gleich noch geringer, sodaf die Industrieproduktion
im 1. Halbjahr nur um 2% héher war als vor einem
Jahr Besonders im Mai und Juni war die Produktion
sehr enttiuschend

DaR diese Entwickiung nicht nur van der Inlandsnach-
frage gepragt ist, zeigt sich u a. auch an dem pldtzli-
chen, starken Rilckgang der Exportauftrige in den In-
vestitionsgiterindustrien, der nur zu einem gQeringen
Teil auf die mangelnde Wettbewerbstahigkeit dieser
Branchen zurickzufUhren sein durfte Er erklart sich
vielmehr aus den teilweise noch kriftigeren Wachs-
tumseinbuBen in einigen EG-Staaten, die vor allem
die Investitionsguterindustrien und die Produzenten
langlebiger Konsumguter innerhalb der EG beson-
ders hart getroffen haben In den EG-Staaten wurde
insgesamt im | und ll. Quartal 1986 ein deutlicher
Rickgang der Produktion an fertigen Investitionsgu-
tern gegeniber den Vorquartalen verzeichnet Den
kraftigsten Einbruch erlitt die investitionsguterindu-
strie der Bundesrepublik Deutschland, deren Produk-
tion urn rund 2,5% unter jener der Vorquartale lag. Flr
Osterreich kam erschwerend noch die ernste Krise
im Bereich der Verstaatlichten Industrie dazu, die be-
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sonders in den Bereichen Finalindustrie und Anlagen-
bau eine drastische Verringerung der Auftragsein-
génge ausloste.

Dieser pldtzliche Nachfrageausfall kam far alle indu-
striestaaten Uberraschend und hangt mit der bereits
erwahnten Verzdgerung der Umsetzung der Terms-
of-Trade-Gewinne in effektive Nachfrage zusammen
Die (berraschende Wachstumspause spiegelt sich
auch in den Produktionserwartungen der Unterneh-
mungen, die sich im Sommer gegentber den Vor-
guartalen deutlich verschlechiert haben. Das Institut
nimmt zwar an, daB in der zweiten Jahreshéalfte 1986
eine feichte Konjunkturbelebung der Industrieproduk-
tion gegeniber dem 1. Halbjahr eintreten wird, im
Jahresdurchschnitt wird jedoch das Wachstum mit
1%% geringer sein als noch zur Jahreswende erwar-
tet worden war Es wird mit einer weiteren Zunahme
der Nachfrage nach Investitionsglitern gerechnet, die
die EinbuBen im Grundstoffbereich und bei den Kon-
sumgutern wettmachen soll. Diese Prognose berlck-
sichtigt auch die jlingst bekanntgewordenen Rick-
schldge und Auftragseinbriche in Teilen der Verstaat-
lichten Industrie. Ein reales Produktionswachstum
von nur 1%% wird es knapp ermdglichen, eine ge-
ringe Ausweitung des industriellen Cash-flows und
damit des finanziellen Spielraums zu gewahrieisten.
Das ist vor allem deshalb wichtig, weil heuer erstmals
seit Beginn des Aufschwungs mit fallenden Industrie-
preisen zu rechnen ist, Da diese vor allem auf dem
Rirckgang der Inputpreise beruhen, sind daraus keine
ErtragseinbuBen zu erwarten, wohl aber kénnten kon-
junkturell bedingt leicht steigende Arbeitskosten in
der Industrie dazu fuhren. Gegentuber dem Durch-
schnitt der dsterreichischen Handelspartner wird vor
allem aufgrund der drastischen Anderungen im
Wechselkurs des Dollars eine Erhéhung der Arbeits-
kosten um etwa 3,5% angenommen, gegen(iber dem
Haupthandelspartner BRD ist allerdings sogar mit
einer weiteren leichten Verbesserung der Arbeitsko-
stenposition zu rechnen

Die relativ optimistische Cash-flow-Prognose beruht
somit vor allem auf den Annahmen Uber die Entwick-
fung der Rohstoffpreise. Diese sind im 1. Halbjahr
1986 um 23% gesunken, nicht nur durch den Verfall
des Roholpreises, sondern auch durch den Rick-
gang der Preise fast aller Industrierohstoffe. Dieser
Preisverfall erlaubte im 1. Halbjahr 1986 einen Riick-
gang der Industriepreise um etwa %% und eine Rick-
hahme der Exportpreise um fast 2%%, wobei sich
dennoch die durchschnittliche Ertragskraft der indu-
strieunternehmungen verbesserte. Diese Einschét-
zung wird durch die Ergebnisse der Umfrage der In-
dustrieffenvereinigung erhértet, die im Il Quartal
durchgefliihrt wurde und somit die laufende Ertrags-
und Selbstfinanzierungseinschitzung der Unterneh-
mer widerspiegelt. Die befragten Unternehmen er-
warten (Oberwiegend eine Fortsetzung der guten
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Cash-flow-Entwicklung der letzten Jahre, wenn auch
gegenlber den Vorjahren in deutlich abgeschwich-
tem AusmaB.

In diesem Zusammenhang spielt die nach wie vor
starke Grundstofflastigkeit der ésterreichischen Indu-
strie eine besondere Rolie Wie die Auswertungser-
gebnisse der Unternehmensstichprobe deutlich zei-
gen, erwarten nahezu alle Sektoren, bis auf die Basis-
industrie, Cash-flow-Steigerungen flr das iaufende
Jahr im Ausmag von zweistelligen Zuwachsraten Das
tberdurchschnittlich hohe Gewicht des Basissektors,
dessen Cash-flow-Erwartungen um nahezu ein Drittel
unter dem Wert des Vorjahres liegen, déampft jedoch
das Ergebnis der prognostizierten Selbstfinanzie-
rungskraft fir die gesamte Industrie stark. Das Ge-
samtergebnis der Befragung diirfte auch durch einen
verbleibenden Rest an UngewiBheit ber die weitere
konjunkturelle Entwicklung und das haufig bei Unter-
nehmensumfragen auftretende Vorsichtsmoment et-
was gedrickt sein Das Motiv “Vorsicht” scheint je-
doch insbesondere heuer durchaus berechtigt zu
sein, da die kdnftige mittelfristige Entwicklung der
wichtigsten Non-Labour-Inputkosten wie Erddl, Erd-
Slprodukte, petrochemische Produkte, Energieko-
sten u. a selten so unsicher war wie derzeit. Das ist
auch deshalb so bedeutend, weil in der gegenwirti-
gen Konjunkturphase die Ertragslage wesentilich von
der relativen Kostenstruktur der wichtigsten Inputfak-
toren und deren Berechenbarkeit abhingig ist und
plotzliche Verdnderungen der Kostenstruktur nach
oben aufgrund der Preisanpassungsverzigerungen
unmittelbar ertragsmindernd wirken wirden Heuer
wirkten sich bisher die heftigen Schwankungen des
Erdélpreises positiv auf die Unternehmerertrége aus.
Halt diese Tendenz langer an, steigt allerdings auch
die Unsicherheit Uber die kiinftige Entwickiung und
nahrt die Beflrchtung, daB in Kdrze mit ahnlich gra-
vierenden Veradnderungen in die entgegengesetzte
Richtung gerechnet werden muB, obgleich derzeit
noch keine Anzeichen daflur vorhanden sind

Eine Prognose der Selbstfinanzierungskraft der
dsterreichischen Industrie ist unter diesen Umstén-
den auf der Basis von 6konometrischen Gleichungen
besonders schwierig, da die kiinftige Entwicklung der
wichtigsten Preis- und Kostenindikatoren nur sehr
vage vorausgesagt werden kann. Dies liegt weniger
an dem etwas friheren Zeitpunkt der Prognoseerstel-
lung als in den vorangegangenen Jahren als vor allem
an der gréBeren Unsicherheit der ertragsbestimmen-
den Indikatoren, die diesmal nicht nur die Preis- und
Kosten-, sondern auch die Mengenentwicklung um-
faBt.

Auf der Grundlage der verfliigbaren Informationen
und des Konjunkturbildes, das der gesamtwirtschaft-
lichen Prognose des Osterreichischen Instituts fur
Wirtschaftsforschung zugrunde gelegt wurde, erga-
ben entsprechende dkonometrische Testberechnun-

gen unter der Annahme eines Anstiegs der Industrie-
preise auf Jahresbasis von 1%, der Arbeitskosten von
1% und eines Rickgangs der Rohstoffkosten um 15%
eine Fortsetzung des steigenden Trends des industri-
elien Cash-flows fiir das laufende Jahr. Das AusmaB
der errechneten Steigerung schwankt jedoch erheb-
lich, und zwar abhéngig von der kinftigen industriel-
len Mengenkonjunktur, der Investitionskonjunktur
und insbesondere der mittelfristigen Rohstoff- und
Energiepreisentwickilung. Verharren die Rohstoff-
und Energiepreise auf dem Niveau des |l Quartals
1986 und setzt sich die bisherige schwache Aufwérts-
entwicklung des Industriewachstums — bei anhalten-
der nationaler und internationaler Investitionskon-
junktursteigerung — fort, dann kann mit groBer Wahr-
scheinlichkeit mit einer weiteren Steigerung des
Cash-flows der dsterreichischen Industrie um bis zu
5%, etwa halb so stark wie im Vorjahr, gerechnet wer-
den.

Varianten, die von unterschiedlichen Annahmen Uber
die Entwickiung der Rohstoffpreise und der Energie-
preise bis zum Jahresende ausgehen, wurden nicht
durchgerechnet, da die Wachselbeziehungen zwi-
schen den einzelnen Kostenfaktoren und den Indu-
striepreisen bzw. der Entwicklung der Gesamtkon-
junktur im Rahmen einer partiellen Analyse nicht ab-
geschéatzt werden kdnnen. Trotzdem kann man an-
nehmen, daB sich an dem prognostizierten Anstieg
des Cash-flows von etwa 5% fir das laufende Jahr
auch dann nichts Wesentliches dndern wiirde, wenn
die Industrierohstoff- und Energiepreise in der zwei-
ten Jahreshélfte unerwartet starker schwanken soll-
ten Der Grund liegt darin, daB die Anpassungsverzi-
gerungen zweifellos den Endpunkt des Prognosezeit-
raums der vorliegenden Schitzung Uberschreiten
wlrden.

Ein Anstieg des Cash-flows von rund 5% wirde eine
Ausweitung der Cash-flow-Quote der Industrie im
AusmaB von etwas weniger als 1 Prozentpunkt mit
sich bringen. Das wirde bedeuten, daB fur 1988 mit
einer Cash-flow-Quote von rund 27%% gerechnet
werden kann. Dieser Berechnung liegt eine erwartete
Rohertragsentwickliung fir 1986 im Ausma8 der pro-
gnostizierten nominellen Industrieproduktionssteige-
rung von rund 2% zugrunde.

Fir die ausgewiesenen Prognosewerte gilt wie jedes
Jahr die wesentliche Einschriankung, daB der Cash-
flow und die Cash-flow-Quote aufgrund ihrer Kon-
junkturreagibilitdt nur in ihrer Tendenz einigermaBen
genau festgestellt werden kdnnen Angesichts der
groBen Unsicherheit Uber die kiinftige Entwicklung
der wichtigsten Preis- und Kostenindikatoren muB je-
doch in der diesjahrigen Prognose dieser Vorbehalt
auch auf die Festlegung des Trends erweitert wer-
den. Das gilt nicht zuletzt deshalb, weil die Kenfidenz-
intervalle der Gash-flow-Schitzungen, bezogen auf
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die Wachstumsrate, die Nullmarke deutlich unter-
schritten haben

Die Entwicklung der Cash-flow-Quoten nach Sektoren

Die Entwickiung des industriellen Cash-flows war im
vergangenen Jahr — wie bereits mehrfach erwahnt
wurde — vom Ubergang von einer Lager- zu einer ty-
pischen Investitionskonjunktur gekennzeichnet. Das
hatte zur Folge, daB sich nicht nur die Mengenent-
wicklung, sondern vor altem die Ertragssituation ins-
besondere im Basissektor tendenziell verschlech-
terte, wahrend sich in jenen Branchen, die {iberwie-
gend skilintensive Investitions- und Konsumgiter
produzieren, die Ertrags- und Finanzierungssituation
sténdig besserte. Uberlagert bzw. verstirkt wurde
dieser Trend im vergangenen Jahr noch durch die so-
genannte Verstaatlichtenkrise gegen Ende des ver-
gangenen Jahres, die den konjunkturbedingten Er-
tragsrickgang im Basissektor aufgrund des Uber-
durchschnittlich hohen Gewichtes der Verstaatlichten
Industrie innerhalb dieses Bereichs merklich be-
schieunigte. Ein GroBteil der enormen Verluste wurde
bekanntlich nicht im Industriebereich, sondern vor al-
lem im nachgelagerten Handelsbereich verursacht

Ubersicht 8
Strukturwandel im Spiegel der Cash-flow-Quote
Basissektor Chemische Bau- Technische Traditionelle
Industria  branchen  Verarbei- Konsum-
1ungs- gliter-
produkle  branchen
Cash-flow-Quote: Cash-ficw in % des Rohertrags

1956 184 a2 285 178 297
1657 299 376 252 165 231
1958 278 280 26,0 224 2086
1959 318 388 277 270 260
1960 386 351 50 211 289
1961 248 251 288 192 127
1962 265 275 304 176 27 4
1963 256 285 366 184 296
1964 287 304 333 196 286
1965 224 305 305 185 290
1966 200 247 244 180 311
1867 216 240 4190 143 104
1968 . 205 140 298 103 134
1969 256 385 312 215 232
1970 260 303 402 2re 375
1871 247 312 377 749 267
1872 255 261 585 248 3338
1973 304 287 192 z2D0 224
1974 303 360 309 219 226
1575 181 398 265 238 285
1976 27 281 290 275 260
1977 168 92 281 232 27t
1978 2086 45 224 225 158
1974 234 168 247 186 257
1980 1656 114 g0 231 273
18981 150 88 288 237 247
1982") . 16.0 172 225 259 280
1983") 200 200 210 245 290
1984") 250 250 205 240 295
1985") 225 275 210 285 295
1986") 190 275 250 5 300

Q: Aktienbilanzstatistik eigene Berechnungen — ') Schitzung
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Durch die Organisationsstruktur innerhalb der Ver-
staatlichten Industrie haben jedoch diese Verluste im
nichtindustriellen Bereich unmittelbare negative Aus-
wirkungen auf die Muttergesellschaften und deren
Selbstfinanzierungsspielraum. Die derzeit verfligba-
ren Informationen Uber das AusmaB des Abgangs flr
das Jahr 1985 ergaben eine Verringerung der Cash-
flow-Quote fur den gesamten Basissektor von rund
25% (1984) auf etwa 21% (1985). Die okonometri-
schen Berechnungen ermitteln jedoch flir 1985 ohne
Berilcksichtigung dieses Sondereffekts einen Riick-
gang der Cash-flow-Quote von nur 1 Prozentpunkt
Die Auswertungsergebnisse der Unternehmensstich-
probe zeigen deutlich, daB auch die privaten Unter-
nehmungen des Basissektors einen Ruckgang ihres
relativen Selbstfinanzisrungsspielraums hinnehmen
muBten. Das AusmaB des Rickgangs 188t jedoch ver-
muten, dafB die Cash-flow-Quote des gesamten Ba-
sissektors ohne diesen Sondereffekt nur auf 23%
oder 24% zurlckgegangen wére Die befragten Un-
ternehmungen des Basissektors weisen in der dies-
jahrigen Umfrage der Industriellenvereinigung fir
1985 einen RUckgang des Cash-flows von rund 10%
aus. Die Cash-flow-Umsatz-Relation sank von 13,9%
{1984) auf 12,4% Diese Ergebnisse stimmen im we-
sentlichen mit jenen Werten iberein, die im vergan-
genen Jahr prognostiziert wurden. Dieser Prognose
wurde ein Konjunkturmuster der Basisindustrie zu-
grunde gelegt, das im groBen und ganzen dem tat-
séchlichen Konjunkturverlauf entsprach.

Die dsterreichische Basisindustrie Uberschritt bereits
Mitte 1985 ihren Konjunkturhéhepunkt und verlor
seither standig an Schwung. Das gilt im besonderen
MaB fiir die Stahlindustrie, die vor allem unter der sta-
gnierenden bzw sinkenden Exportnachfrage leidet.
Im vergangenen Jahr zeigte sich jedoch, dafl die
Eisen- und Stahlindustrie neben diesen konjunkturel-
len Krisenerscheinungen nach wie vor auch groBere
Strukturschwichen aufweist Das spiegelt sich u, a.
darin, daf3 die Stahlimporte kréaftiger expandierten als
die Exporte, obwohl die durchschnittlichen Preise fir
osterreichische Stahlprodukte deutlich 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

Ubersicht 9
Cash-flow-Umsatz-Relation’)
1933 1984 1985 Prognose
1986
n%
Basissektor 138 139 124 90
Chemische Industrie 65 73 71 79
Baubranchen . 91 99 84 95
Technische Verarbeitungsprodukte 54 53 49 61
Traditionelle Konsumgitterbranchen 76 71 638 74
insgesamt . 77 84 77 7.5

Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industriefier eigens Berech-
nungen — "} Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehrmer
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seinen Beschéftigtenstand im Purchschnitt des ver-
gangenen Jahres insgesamt um weitere 1,3% verrin-
gern muBte. Die damit verbundene Produktivitdtsstei-
gerung konnte den konjunkturbedingten Ertragsrick-
gang nur dampfen, jedoch nicht verhindern.
Grundséatzlich wird sich an dieser Konjunkturiage
auch im laufenden Jahr nichts Wesentliches &ndern,
obgleich sich etwa in der Basisindustrie der EG-Lén-
der die Expansion nach einem kurzen Wachstums-
rdckgang zum Jahreswechsel 1984/85 fortsetzte,
wenn auch schwécher als im Jahr 1984,

Bis zur Jahresmitte 1986 hat allerdings der dsterrei-
chische Basissektor, insbesondere die Eisen- und
Stahlindustrie, kaum Impulse erhalten, weder aus
dem In- noch aus dem Ausland (mit Ausnahme der
Papierindustrie). Besonders unglnstig entwickelten
sich angesichts der flauen internationalen Stahinach-
frage zu Beginn dieses Jahres die Exportauftrage der
Eisen- und Stahlindustrie, diese Branche erhielt aber
auch weit weniger Inlandsaufirdge. Die gesamten
Auftragseingénge sanken um mehr als 20% unter den
Vorjahresstand. Dementsprechend pessimistisch
wird auch die kinftige Konjunkturlage dieser Schlis-
selbranche des Basissektors von den Unternehmun-
gen selbst beurtejlt. Sie erwarten fur 1986 Uberwie-
gend eine Verringerung der Kapazitdtsauslastung
und tendenziell einen weiteren Rickgang von Pro-
duktion und Preisen. Die Analyseergebnisse des
kurzlich vorgelegten Unternehmenskonzepts
“VOEST-Alpine Neu" bestitigen die Schwéiche dieses
Sektors. Zwar konnte die Produktivitat der Eisenhiit-
ten im 1. Halbjahr 1986 um %% erh&ht werden, doch
war dies in erster Linie eine Konsequenz des straffer
durchgeflihrten Beschaftigungsabbaus. Von der far
die meisten Branchen des Basissektors bestimmen-
den Konjunkturflaute konnte sich die dsterreichische
Papierindustrie nicht nur im Jahr 1985, sondern auch
in den ersten Monaten dieses Jahres abkoppeln,
Beide Papierbranchen weiteten im 1. Halbjahr 1986
ihre Produktion sowohl gegenliber dem 2 Halbjahr
1985 als auch gegeniber der Vergleichsperiode des
Vorjahres aus. Ebenso nahm die Beschéaftigung in
beiden Papierbranchen weiterhin leicht zu. Obgleich
Auftragslage und Produktivitdtserwartungen von der
Mehrheit der befragten papiererzeugenden und -ver-
arbeitenden Unternehmungen nicht mehr so positiv
beurteilt werden wie noch vor einigen Quartalen, wird
doch die Gesamtsituation dieser Branchen auch bis
Jahresende viel glinstiger eingeschatzt als in den (ib-
rigen Branchen des Sektors.

Berlcksichtigt man in den Skonometrischen Berech-
nungen die pessimistischen Erwartungen der Mehr-
heit der Unternehmen des Basissektors bezlglich
Produktionsentwicklung sowie Preis- und Kostenent-
wicklung, so ergibt sich Uberwiegend eine weitere
Verschlechterung der Ertragsindikatoren, insbeson-
dere der Cash-flow-Quote

Die Berechnungen ermittelten flr 1986 eine voraus-
sichtliche Cash-flow-Quote fir die Basisindustrie von
19% bis 20%. Sie entspricht etwa der um die Sonder-
effekte korrigierten Cash-flow-Quote fir 1985, liegt
aber um rund 2,5 Prozentpunkte unter dem progno-
stizierten Wert flr das vergangene Jahr. Die Unter-
nehmer der Stichprobe sehen die kinftige Ertrags-
entwickiung ihres Sektors noch etwas pessimisti-
scher. Sie erwarten im Durchschnitt einen Rlckgang
der Cash-flow-Umsatz-Reiation von 12,4% (1985) auf
9,0% (1988). Das entspricht etwa der unteren Grenze
des zuvor angegebenen Prognoseintervalls.

Die chemische Industrie mufite 1985 laut amtlicher
Produktionsstatistik ihre Produktion im Jahresdurch-
schnitt um 4% einschranken. Obgleich die Branchen-
konjunktur im vergangenen Jahr deutlich schlechter
war als noch 1984, scheint der statistisch ausgewie-
sene Produktionsausfall zu hoch zu sein (siehe dazu
den Jahresbericht flr die Industrie, WIFO-Monatsbe-
richte, 4/1988). Nach einer institutsinternen Berech-
nung dirfte die Produktion der chemischen Industrie
im vergangenen Jahr nicht um 4% geschrumpft, son-
dern eher um 2% bis 3% gestiegen sein. Eine Erhd-
hung der Produktion gegenitber 1984 entspricht auch
viel besser der Entwicklung der Beschéaftigung in die-
ser Branche, die gegeniiber dem Hochkonjunkturjahr
1984 um nur 0,6% zurtickging. Selbst wenn die Pro-
duktion expandiert haben sollte, bekam die chemi-
sche Industrie insbesondere durch die Verschlechte-
rung ihrer internationalen Wettbewerbsfahigkeit und
durch die rucklaufige Grundstoffnachfrage im Ver-
gleich zum Boomjahr 1984 doch eine Konjunkturab-
schwachung zu spiren, die sich auch in der Stagna-
tion der Ertrédge widerspiegelte Im vergangenen Jahr
war aufgrund der Produktions- und Preiserwartungen
von der Mehrheit der befragten Unternehmungen in
diesen Branchen noch mit einem leichten Anstieg der
Cash-flow-Quote gerechnet worden Auch die Aus-
wertungsergebnisse flr die chemische Industrie aus
der diesjdhrigen Umfrage deuten darauf hin, daB zu-
mindest die private Chemieindustrie ihre Ertragskraft
gegenlber 1984 leicht verbessern konnte. Zur Sta-
gnation der Ertragssituation in der chemischen indu-
strie insgesamt hat jedoch nicht nur die Flaute im
Grundstoffbereich beigetragen, sondern auch der
Umstand, daB 1985 die chemische Industrie durch
Verluste aus dem Erddlgeschaft im Zusammenhang
mit der Verstaatlichtenkrise mitbelastet wurde.
Besser als in der grundstoffproduzierenden Chemie-
industrie verlief die Mengen- und Preiskonjunktur im
strukturgiinstigen Verarbeitungsbereich dieser Bran-
che, insbesondere in der pharmazeutischen Indu-
strie, deren giinstige Ertragslage die Verluste in den
Grundstoffindustrien wettmachen konnte

Die seit Mitte des vergangenen Jahres insgesamt
doch etwas enttduschende Konjunkturentwickiung in
der chemischen Industrie setzte sich auch im 1 Halb-
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jahr 1986 fort Die Produktion lag nach Arbeitstagen
bereinigt deutlich unter dem Niveau des Vorjahres
Der Veriust an internationaler Wetthewerbsfahigkeit
wird durch einen kriftigen Rickgang der Exporte im
1. Halbjahr um 7%4% unterstrichen Darin spiegelt sich
auch die insgesamt schlechte Auftragslage der Bran-
che zur Jahresmitte

Die Mehrzah! der Unternehmer erwartete fur 1986
keine deutliche Wiederbelebung der Branchenkon-
junktur. Zumindest der verbrauchsgiterproduzie-
rende Bereich der chemischen Industrie, auf den un-
gefahr die Hélfte des gesamten Umsatzes der Bran-
che entfillt, miBte jedoch an der zu erwartenden
Konjunkturbelebung gegen Jahresende sowohl er-
trags- als auch mengenmaBig Uberdurchschnittlich
partizipieren kénnen, da voraussichtlich die Nach-
frage nach héherwertigen, skillintensiven Produkten
wieder steigen wird.

Unterstellt man fir heuer der Menge nach eine gleich
hohe Produktion der chemischen industrie wie im
Jahr 1985, 50 wirde sich infolge der zunehmenden
Bedeutung der strukturglnstigeren Verbrauchsguter-
preduktion und deren glnstigerer Ertrags- und Ko-
stenrelation zumindest eine Stagnation der Cash-
flow-Quote einstellen. Diese Schatzung entspricht
auch im wesentlichen den Ertragserwartungen fur
1986 der in der Unternehmensstichprobe der Indu-
striellenvereinigung vertretenen Unternehmungen der
chemischen Industrie, deren aggregierte Auswertung
einen Zuwachs des Cash-flows fur das Jahr 1986 von
rund 7% und der Cash-flow-Umsatz-Relation von
7,1% (1985} auf 7,9% (1986) ergibt.

Die Baustoffbranchen der Industrie konnten 1985 von
der sich langsam erholenden Baukonjunktur nur we-
nig profitieren Das Produktionswachstum lag mit
rund 3% deutlich unter dem Wachstum der Industrie
insgesamt (+4,2%). Dementsprechend ungunstig
verlief auch die Ertrags- und Finanzierungsentwick-
lung dieser Branchengruppe, die 1985 mit etwa 21%
neben dem Basissektor die niedrigste Cash-flow-
Quote innerhalb der &sterreichischen Industrie auf-
wies. Nur die Glasindustrie konnte sich von der un-
glunstigen Baustoffkonjunktur durch die zunehmende
Strukturbereinigung ihrer Produktprogramme und
einen kontinuierlichen Rickzug aus der konjuniktur-
reagiblen Baustoffproduktion etwas abkoppeln Die
Finanzierungssituation der Glasindustrie war daher
auch im vergangenen Jahr viel besser als jene des
Baustoffsektors insgesamt.

Obwohl im 1. Halbjahr 1986 insbesondere die Stein-
und Keramikindustrie auf dem Stand des Vorjahres
stagnierte, deuten nahezu alle Erwartungsindikatoren
darauf hin, dafl sich die Baustoffproduktion in den
nachsten Monaten, entsprechend der allgemeinen
Baukonjunktur, merklich beleben wird. Die Mehrheit
der im Konjunkturtest des Institutes befragten Unter-
nehmungen erwartet bis Jahresende eine Produk-
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tionssteigerung und eine kriftigere Erhdhung der
Preise als in den vergangenen Jahren. Auch die im
Rahmen der Unternehmensstichprobe der Industriel-
lenvereinigung befragten Unternehmen rechnen mit
einer deutlichen Steigerung der Nachfrage. Erstmals
seit Beginn des Aufschwungs wird fir 1986 sogar
Uberwiegend eine signifikante Verbesserung der Er-
tragssituation nicht nur in der Giasindustrie, sondern
vor allem in der Stein- und Keramikindustrie erwartet
Die befragten Unternehmungen dieser Branchen
rechnen fir das Jahr 1986 mit einem Zuwachs ihres
Cash-flows von 13% Die dkonometrischen Berech-
nungen ergaben fur diese Branchengruppe flr heuer
eine ebenso deutliche Konsolidierung der Selbstfi-
nanzierungskraft wie die befragten Unternehmungen
erwarten, doch bleibt die Cash-flow-Quote dieses
Sektors mit etwa 25% auch 1988 noch immer deutlich
unter dem langjahrigen Durchschnitt

Der Sektor der traditionellen Konsumgdter konnte im
vergangenen Jahr ebenfalls nur unterdurchschnittlich
am Wachstum der Industrie partizipieren Insgesamt
stieg die Produktion dieses Sektors 1985 um nur
2,3%. Die Rationalisierungsbestrebungen konnten je-
doch in einigen Branchen dieses Sektors (z B. Textil-
industrie) auch 1985 erfolgreich weitergefihrt wer-
den. Sie spiegeln sich am deutlichsten in der Fortfuh-
rung des kontinuierlichen Beschéiftigungsabbaus bei
einer nur maBigen Steigerung der Arbeitskosten um
rund 1%. Auch die Produktivitdtssteigerung von mehr
als 3% im vergangenen Jahr kann zumindest zum Teil
auf die Rationalisierungseffekte der Vorjahre zuriick-
geflhrt werden Die relativ schwache Inlandsnach-
frage konnte durch eine Ausweitung der Exporte
{+ 12% nominell} ausgeglichen werden Aber selbst
diese kraftige Exportsteigerung kennte die nunmehr
seit 1983 — allerdings auf relativ hohem Niveau —
stagnierende Finanzlage dieses Sektors nicht verbes-
sern, da sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit
dieses Sektors inshesondere bei Massenprodukten
immer mehr abschwécht Die Zunahme der Realein-
kommen der privaten Haushalt im vergangenen Jahr
kam den Produzenten ftraditioneller Konsumgiiter
ebenfalls nur in sehr beschranktem MaBe zugute; nur
die Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern ist ge-
stiegen

Die dkonometrischen Berechnungen fir das vergan-
gene Jahr, aber auch die Auswertungen der Unter-
nehmensstichprobe ergaben vor dem Hintergrund
dieses konjunkturellen Szenarios als wahrscheinlich-
ste Erfragsentwicklung fiir 1985 eine Stagnation der
Cash-flow-Guote auf dem Niveau des Vorjahres (rund
29,5%).

Die Ergebnisse der heuer durchgefithrien Unterneh-
mensbefragung bestétigen diese Prognose flir 1985,
Die befragten Unternehmungen meldeten keine we-
sentliche Verbesserung oder Verschlechterung der
Ertragssituation gegeniiber dem Vorjahr,
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Im 1. Halbjahr 1986 zeigte der Verlauf der wichtigsten
Indikatoren dieser Branchengruppe (Konsumglter)
gin annahernd gleich starkes Wachstum (4 2,9%} wie
1985, Rucklaufig war die Produktion in den Branchen
Bekleidung und Leder Durch einen weiteren Abbau
der Beschaftigung konnte jedoch auch im 1. Halbjahr
1986 in allen Branchen die Produktivitdt zum Teil kraf-
tig erhéht werden.

Die Erwartungsindikatoren sind bis Jahresende
durchwegs unginstig, die Einschatzung der Lage ist
noch pessimistischer als zu Beginn dieses Jahres
Die Auftragsentwickiung wird in nahezu allen Bran-
chen als unbefriedigend empfunden, insbesondere
die Auslandsauftrige Fir die Beurteilung der Er-
tragslage bzw. der Entwicklung der Cash-flow-Quote
ist vor allem die Einschétzung der Produktions- und
Preisentwicklung bis Ende des Jahres von Bedeu-
tung Bei diesen Erwartungsindikatoren hat sich die
Beurteilung der Unternehmungen in diesem Sektor
gegenlber dem Jahresbeginn weiter verschlechtert.
Die Unternehmer erwarten einen weiteren Rlckgang
der Produktion und auch sinkende Preise bei leicht
steigenden Arbeitskosten.

Fir den gesamten Sektor der traditionellen Konsum-
glterbranchen ergab die Mehrzahl der dkonometri-
schen Schitzversuche trotz einer leichten Ver-
schlechterung der meisten Ertrags- und Kostenindi-
katoren eine Stagnation des Cash-flows und auch der
Cash-flow-Quote. Dies wird auch von den Umfrageer-
gebnissen der Unternehmensstichprobe als waht-
scheinlichste Entwicklung angenommen Die Unter-
nehmungen des Sektors der traditionelien Konsum-
glterindustrien meideten fir 1986 eine bessere Er-
tragsentwicklung als auf Basis der dkonometrischen
Schatzansitze berechnet wurde. So erwarten die be-
fragten Unternehmungen einen Zuwachs des Cash-
flows fiir 1986 von 10,0% und einen Anstieg der
Cash-flow-Umsatz-Relation von 6,8% {1985) auf 7,4%
(1986)

Die Stltze der Industriekonjunktur war im vergange-
nen Jahr der Sektor der technischen Verarbeitungs-
produkte. Die kraftige in- und auslédndische Investi-
tionskonjunktur und die verstarkte Nachfrage nach
héherwertigen Konsumgutern aufgrund der steigen-
den Realeinkommen konnten im Gegensatz zu den
Vorjahren in nahezu allen Branchen dieses Sektors
geniitzt werden Die steigende internationale Wettbe-
werbsfahigkeit dieses Sektors nach Jahren refativ
maBiger Exportleistungen zeigte sich in einer Auswei-
tung des Exports um 18% gegeniber 1984 DaB sich
die meisten Branchen dieses Sektors nun auch auf
den haimischen Markten wieder starker behaupten
kénnen als in friiheren Jahren, laBt sich daran erken-
nen, daB die Importe 1985 schwicher expandierten
als in den Jahren zuvor, obgleich die Investitionsgu-
ternachfrage der Unternehmungen noch starker ex-
pandierte als 1984

Insgesamt konnte der Sektor der technischen Verar-
beitungsprodukte 1985 seine Produktion gegeniber
dem Vorjahr um real mehr als 10% erhdhen Diese
kraftige Produktionsausweitung flhrte auch zu einer
Produktivitdtssteigerung, obgleich in diesen Bran-
chen der Beschéftigungsstand relativ stark, um 1,5%
auf Jahresbasis, erhéht wurde. Erstmals seit Jahren
wurden neben der Fortflhrung der Rationalisierungs-
programme auch wieder in groBerem Umfang Erwei-
terungsinvestitionen durchgeflihrt. Das ist ein weite-
res Indiz dafiir, daB nach Jahren schlechter Kapazi-
tatsauslastung der Kapitalstock dieses Sektors wie-
der voll produktiv genutzt werden konnte. Vor allem
die Schlisselbranchen dieses Sektors, die Elektro-
und die Maschinenindustrie, konnten ihre Marktposi-
tion besonders auf den Infandsmérkten deutlich ver-
bessern

Neben der guten Mengenkonjunktur entwickelten
sich mit Aushahme des V. Quartals 1985 alle Ertrags-
und Kostenindikatoren, die fir diesen Sektor erhoben
werden konnten, Uberdurchschnittlich ginstig. Die
Preise fur Erzeugnisse der Maschinenindustrie stie-
gen in den ersten drei Quartalen des vergangenen
Jahres durchschnittlich um 4%, in der Fahrzeugindu-
strie sogar um 7%. Die hohe Produktivitdtssteigerung
bewirkte andererseits auch eine leichte Entlastung
auf der Arbeitkostenseite Diese Entwickiung ermdg-
lichte im vergangenen Jahr trotz leichter Abschwé-
chungstendenzen im V. Quartal eine kréftige Yerbes-
serung der Gewinnlage dieser Unternehmungen. Die
Skonometrischen Berechnungen ergaben im vergan-
genen Jahr eine voraussichtliche Steigerung der
Cash-flow-Quote dieses Sekiors auf 28,5% (1984
24%). Damit hat sich die Ertragsentwicklung erstmals
seit Jahren wieder deutlich verbessert, und zwar in
einem AusmaB, das bisher nur flr die Hochkonjunk-
turphase der frithen siebziger Jahre typisch war. Die
letztverfigbaren Daten und die damit durchgeflhrten
Neuberechnungen, aber auch die Auswertungen der
jungsten Umfrage der Industriellenvereinigung besta-
tigen diese Prognose der Tendenz nach. Die Ertrags-
entwicklung dlrfte jedoch noch etwas glnstiger ver-
iaufen sein als im Vorjahr angenommen werden
konnte

Gegen Ende des vergangenen Jahres wurde jedoch
der technische Verarbeitungssektor von der plotziich
einsetzenden Wachstumsverlangsamung im Inland
und vom temporiren Nachlassen der industriekon-
junktur in den EG-Staaten stark in Mitleidenschaft ge-
zogen. Dies flhrte auch in der Mehrzah! der Unter-
nehmungen zu einer jghen Ernlichterung der Kon-
junkturbeurteilung. Da sich bis zu diesem Zeitpunkt
die Auslastung der Kapazitidten nur sehr langsam ver-
bessert hatte, die Belebung der Nachfrage nach dau-
erhaften Konsumgutern nur nach und nach in Gang
gekommen war und die frither verlorenen Marktan-
teile erst allmahlich zuriickerobert wurden, reagierten
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die Unternehmungen ubersensibel auf die pldtziiche
Nachfrageschwiche zum Jahreswechsel. Diese
Skepsis war zumindest zum Teil begrindet, hielt
doch das Zwischentief bis in den Sommer 1986 mit
unterschiedlicher Intensitét weiter an Starker noch
als bei der Inlandsnachfrage machte sich das Kon-
junkturzwischentief in der Exportentwicklung im
1 Halbjahr 1986 bemerkbar. Die strukturgefahrdete
Fahrzeugindustrie unterschritt sogar die Exportiei-
stung des Vorjahres um 12%. Auch die Maschinenin-
dustrie erlitt auf den Exportméarkten einen Riick-
schilag, wenngleich die Exportleistung den vergleich-
baren Vorjahreswert (bertraf In nahezu ailen 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-
zeugindustrie rechnet die Mehrzahi der im Konjunk-
turtest befragten Unternehmungen mit einer Fortset-
zung der Expansion. Dieser Optimismus fult vor al-
lem auf der sich wieder verbessernden Auftragslage,
insbesondere der Bestellungen aus dem Ausland
Vor allem in den beiden Schilisselbranchen des Sek-
tors, der Maschinenindustrie und der Elektroindu-
strie, wird erwartet, daB ab Herbst 1986 die Produk-
tian, aber auch die Preise wieder steigen

Diese Einschidtzung der Konjunkturentwickiung
durch die Unternehmungen gerade jenes Sektors,
der von einem Ausbleiben eines neuerlichen Wachs-
tumsimpuises voraussichtlich am starksten betroffen
wére, war mitentscheidend fir die Einschatzung der
Gesamtkonjunkiur im Jahr 1986. Auch die Auswer-
tungsergebnisse der. Unternehmensstichprobe der
industriellenvereinigung deuten darauf hin, daf die
meisten Unternehmungen des technischen Verarbei-
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Ubersicht 10
Cash-tlow in der Bauindustrie

Zahl der Umsétze Beschéftigte Cash-flow  Cash-flow-
Betriebe Umsatz-
Relation)
Mill 8 Mill & In %
1983 . 7 101843 8518 4126 41
1984 . 7 105112 8773 346.7 33
1885 . 7 116827 9.213 3485 30
18867) 7 1170680 9.037 3985 34
Veranderung gegen das Vorjahr in %
1984 + 34 — 78 —160
1985 +111 + 5.0 + 05
1986%) + 02 — 19 +143

Q); Befragung durch die Vereinigung Osterrsichischar Ingustrielter eigene Berech-
nungen — '} Nach Definition der Befragungsteilnehmer — *) Pragnose

tungsbereichs mit einer starken Belebung des Um-
satzes, aber auch des Ertrags rechnen. Dle befragten
Unternehmungen erwarten 1986 eine Ausweitung des
Umsatzes um nahezu 9% und einen Anstieg des
Cash-flows um mehr als 35%. Die dkonometrischen
Berechnungen ergeben zwar nicht einen so deutli-
chen Anstieg des Cash-flows bzw. der Cash-flow-
Quote, aber sfe deuten doch darauf hin, daB dieser
Sektor innerhalb der dsterreichischen Industrie jener
ist, dessen Cash-flow-Quote gegeniiber dem Vorjahr
mit Abstand am kraftigsten steigt. Die wahrschein-
lichste Entwicklung der Cash-flow-Quote dirfte ein
Anstieg um etwa 2 bis 3 Prozentpunkte sein. Damit
wirde der technische Verarbeitungssektor erstmals
seit Mitte der fUnfziger Jahre eine Cash-flow-Quote
von mehr als 30% erreichen

Kurt Bayer

Franz Hahn



