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Die Entwicklung des industrielien Cash Flows 1981

Ziel und Rahmen der Untersuchung’}

Das Institut untersuchte erstmals 1976 die langfristige
Entwicklung der Selbstfinanzierungskraft der Indu-
strie in Osterreich?). Seit 1879 werden regelmaéBig
Cash-Flow-Prognoesen veroffentlicht, um die “statisti-
sche Licke® zwischen der Verdffentlichung der Ak-
tienbilanzstatistik des Osterreichischen Statistischen
Zentralamtes (derzeit publiziert bis 1978) und der ak-
tuellen Situation zu schlieBen®) Das daflr erforderli-
che Informationsmaterial wird dem Institut von der
Vereinigung Osterreichischer Industrieller zur Verfi-
aung gestellt, die jeweils im Frlhsommer eine ent-
sprechende Umfrage durchfihrt.

Das WIFO-Konzept des Cash Flows, das bereits in
friheren Arbeiten mehriach dargestellt wurde, ist in
erster Linie finanzierungsorientiert und daher eher ein
MaB flr die Entwicklung der sogenannten “selbst er-
wirtschafteten Finanzierungsmittel® und weniger ein
Indikator fir die Ertrags- und Gewinnentwickiung (A/-
ginger — Bayer, 1976} Es weicht von betriebswirt-
schaftlichen Definitionen insofern ab, als s&mtliche
Netto-Dotierungen von Ricklagen und Ruckstellun-
gen sowie alle Formen der Abschreibung einbezogen
werden Vor allem unterscheiden die meisten be-
triebswirtschaftlichen Berechnungen im Gegensatz
zu eher gesamiwirtschaftlich orientierten Betrach-
tungsweisen zwischen kurz- und langfristigen Riick-
stellungen, wobei nur die letztgenannten in die be-
triebswirtschaftliche Cash-Flow-Analyse eingehen.
Um auch dem ertragscrientierten Aspekt des Cash
Fiows zumindest ansatzweise Rechnung zu tragen,
wird, soweit datenmaéBig mdglich (bis 1978), neben
der volkswirtschaftlichen (Cash Flow 1) auch eine be-
triebswirtschaftliche variante (Cash Flow ll) berech-
net Flr diesen Zweck wurde der volkswirtschaftliche
Cash Flow um die Nettoerhthung der kurziristigen
Ruckstellungen verkirzt und um die Verdnderung der
Rechnungsabgrenzungen erweitert. Die Ergebnisse
dieser Version unterscheiden sich im Niveau von je-
nen des Cash Flows |, die Entwicklungsmuster dek-
ken sich jedoch nahezu.

') Diese Arbeit entspricht im wesentlichen den ersten finf Ab-
schnitten der Studie "Die Selbstfinenzierungskraft der Indu-
strie”, die der Autor im Auftrag der Vereinigung Osterreichi-
scher Industrielter verfaft hat Allerdings konnten in der vorlie-
genden Fassung bereits die vorlaufigen Ergebnisse der Aktien-
bilanzstatistik flr 1979 beriicksichtigt werden.

% K. Aiginger — K Bayer: Selbstfinanzierungskraft und Be-
triebstberschuB der Industrie, Monatsherichte 10/1976

% K. Aiginger — K Bayer: Die Selbstfinanzierungskraft der in-
dustrie: Cash-Flow-Entwicklung 1956 bis 1979, Monatsberichte
1/1980 und dieselben  Entwicklung des industriellen Cash Flow
1980, Monatsberichte 10/1980
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Ubersicht 1
Die Cash-Flow-Definition des WIFQ

Bifanzgewinn (nefto einschlieBlich Vortrag)
Verlust (netto einschliallich Vortrag)
Verlusivorirag aus dem Yarjahe
Gewinnvorirag aus dem Vorjahr
Abschrelbungen

Abgénge

Ricklagendotierung {netto)

Erhthung der Rickstellungen (netto)
Verdnderung der Rechnungsabgrenzungen

L+ + + 4+ 1+

I

Cash Flow | (volkswirtschaftlicher Cash Flow)

Verdnderung der Rechnungsabgrenzungen
Erhdhung der kurzfristigen Rickstellungen {netto)

I+

Cash Flow |l (betriehswirtschafilicher Cash Flow)

i

Die so berechneten Finanzierungsreihen wurden in
den verschiedensten Analysen des Institutes verwen-
det Sie werden insbesondere zur Erkl&rung der mit-
telfristigen Dynamik der industriellen Investitionen
und zur Berechnung der branchenmiBigen Renditen
herangezogen.

Das Datenmaterial

Die Datenbasis entspricht qualitativ im wesentlichen
jener der Vorjahre (Aiginger — Bayer, 1980) Die Sta-
tistik der Osterreichischen Industrie-Aktiengesell-
schaften war im Zeitpunkt der Fertigstellung dieser
Studie bis 1979 verfigbar und liefert fur die Zeit-
spanne ab 1955 die wichtigsten Informationen F{r
die Jahre 1979 und 1980 wurden als Informationsquel-
len die Bilanzen der Verstaatlichten industrie, verdf-
fentlichie Bilanzen aus der Wiener Zeitung (75 Fir-
men), die Befragung durch die Vereinigung Osterrei-
chischer Industrieller und die gesamtwirtschaftlichen
Bestimmungsgréofien der Selbstfinanzierungskraft
(8konometrische Funktionen) herangezogen. Fiir die
Beurteilung der Cash-Flow-Entwicklung im laufenden

Ubersicht 2
Informationsgrundlagen zur Schatzung des Cash Flows

1955 bis 1979: Aktienbilanzstatistik

Volkswirtschafiliche Funktionen

1878 1978 und 1980:Billanzen der verstaatlichten Industrle
Auswertung ger Bilanzen aus der Wiener Zeitung (75 Firmen)

Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer indu-
strieller (45 Firmen, deren Bilanzen nicht aus der Wiener
Zeitung ersehen werden kénnen)

Valkswirtsehaftiiche Funktionen
1980: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Indu-
strielier (49 Firmen}
Volkswirtschaftliche Funktionen
Umsatzerhehung im Investitionstest des Institutes
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Ubersicht 3

Befragungsergebnisse 1980 und 1981

Zah! der Be- Cash Flow) Umsalze Beschiftigte
tricbe Mill 3 Mill §
1980 1981 1980 1981 1880 1981

Basissektor 14 12820 1204 4 12826 6 13 566 & 12 349 12187
Chemische tndustrie . & 507 0 366.0 62790 61686 5792 6622
Technische Verarbeitungsprodukte 15 gi37 807 3 139168 i4 7821 19 051 18977
Baubranchen . 7 6741 7051 63441 72000 7 480 7437
Traditionelle Kansumgiterbranchen 7 1837 1496 34671 35820 4 895 4708
Insgesarmt 43 34475 32323 428337 45200 5 49 567 48902
Q Befragung durch die Versinigung Osterreichischer Industrisller eigene Berechnungen — *) Nach Definilion der Belragungsieilnehmer

Jahr werden neben den Ergebnissen der Umirage der
Industriellenvereinigung und den &konometrischen
Funktionen auch die Auswertungen einer Institutsum-
frage Uber die Umsatzentwicklung im Rahmen des In-
vestitionstests verwendet Zusatzlich steht dem Insti-
tut noch die Vorauswertung der Berechnungen Uber
den volkswirtschaftlichen Gewinn in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamirechnung zur Verfligung.

Die Entwicklung der Selbstfinanzierungskraft seit der
Rezession 1975

Der Ruckgang des volkswirtschaftlichen Cash Flows
im Rezessionsjahr 1975 spiegelte sich in fast alien ge-
samtwirtschaftlichen Determinanten dieser Kennzahl.
Die Produktivitdt ging infoloe des starken Produk-
tionseinbruchs (—8%) und der nur méBig reduzierten
Beschiéftigung um etwa 2% zurlck, die Kapazitéts-
auslastung der Industrie lag mit 82% weit unter dem
langjahrigen Durchschnitt {86%). und dem Anstieg
der Industriepreise von 7% stand eine Erhéhung der
Arbeitskosten um 16,4% gegeniber Obgleich der
Cash Flow um 20% sank, lag die Cash-Flow-Quote
(Cash Flow in Relation zum Rohertrag) auf Grund fi-
nanzieller Reserven aus den Vorjahren mit 23% nur
geringfiigig unter der langjahrigen Marke (rund 25%),
jedoch deutlich dber den Ergebnissen der Rezes-
sionsjahre 1967/68 (19,9% bzw. 17,4%),

Im darauffolgenden Jahr {1878) stieg zwar der Cash
Flow wieder um 20% und die Cash-Flow-Quote auf
rund 25%, der Aufschwung verebbte jedoch bereits
Mitte 1977, als dem kurz nach der Rezession einset-
zenden Lageraufbau keine entsprechende Investi-
tionskonjunktur folgte Der Grund dafiir lag in der
nach wie vor anhaltenden Unteraustastung der Kapa-
zitaten. Die Kapazitdtsauslastung lag in den Jahren
1976/77 bei durchschnittlich 84% Hinzu kam noch,
daB 1977 die Beschiftigung in Erwartung sines Auf-
schwungs teilweise ausgeweitet wurde, was firotz
racklaufiger Lohnzuwachsraten angesichts der magi-
gen Konjunkturentwicklung zu einem Anstieg der Ar-
beitskosten von 6% filhrte Der schwachen Konjunk-
tur entsprechend hieit auch die rickldufige Tendenz
der [ndustriepreise an, sodaf die Cash-Flow-Quote

im Jahr 1977 auf einen der niedrigsten Werte inner-
halb der Erhebungsperiode fiel (18,9%).

Die milde Rezession setzte sich auch 1978 fort, aller-
dings war dies von den Unternehmungen erwartet
worden, Die Beschaftigung sank daher um rund 1'%.%.
was sich unter anderem auch in einer nur magigen Ar-
beitskostensteigerung (+2%%) niederschiug Die
Preise flr Industriewaren expandierten ebenfalls nur
geringflgig {+0,8%). Stark ricklaufig waren die Roh-
wareninputpreise (—8%). In der Entwicklung des
Cash Flows gab es keinen weiteren Einbruch. Die
Cash-Flow-Quote stagnierte auf dem Niveau des ver-
gangenen Jahres, absolut nahm der Cash Flow sogar
2u (+86,2%)

Ubersicht 4
Cash Flow") der Verstaatlichten Industrie 1977 bis 1980
Zahl der 1977 1978 1979 1580
Betriebe Mill §

Basissektor . 13 4417 4521 5110 5119
Bergbau Magnesit Erddi 5 3644 3857 3230 3712
Eisen- und Metalhitten 8 773 984 1880 1407

Chemische Industrie 2 78 186 710 500

Technische Verarbeitungsprodukte ] 680 457 346 208
Maschinen- Fahrzeugindustrie 5 29 242 127 14
Elektroindustrie 3 389 215 219 194

Insgesami 23 5175 5184 6166 58627

C: Bilanzen der Verstastlichlen Industrie eigene Berechnungen -- ') Nach Detini-

tion der OIAG

T

Das Jahr 1979 war ein typisches Aufschwungsjahr, in
dem bei stark steigender Produktion (4+75%) die
Normalauslastung der industriellen Kapazitdten wie-
der erreicht wurde Getragen wurde dieser Auf-
schwung von einem internationalen Lagerboom — in-
folge der Erddlpreiserhdhung —, an dem die grund-
stoffintensive Industrie Osterreichs berdurchschnitt-
lich partizipieren konnte Im Zuge des Konjunkturauf-
schwungs besserte sich auch die Ertragslage der ge-
samten Industrie Ahnlich wie 1976 sanken die Ar-
beitskosten um etwa 1%, wihrend die Industriepreise
im Durchschnitt um nahezu 4% anzogen. Dies flhrte
dazu, daB der Cash Flow im Vergleich zum Vorjahr
wieder etwas kraftiger expandierte (4 12,5%). Die
Cash-Flow-Quote erh&hte sich in diesem Jahr um
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Ubersicht 5
Cash Flow") der Aktiengesellschaften
(Nach Publikation in der Wiener Zeitung)

Zanlder 1978 1978 1980

Befricbe Mill S

Basissektor .o 20 3218 5947 4264

Bergbau, Magnesit, Erdd!

Eisen- und Metallhiitten

Papierindustrie
Chemische Industrie 10 1026 2140 2.33%
Baubranchen ] 482 560 468
Technische Verarbaitungsprodukte 23 2323 2944 2887

Maschinen-, Fahrzeugindusirie
Eisen- und Metallwarenindustrie
Elektroindustria

Traditionalle Konsumgiterbranchen 18 1042 1283 1201
Nahrungs- und Genufimittelindustria
Textil Bekleidung Leder

Insgesamt 75 8091 12874 9756

Q: Auswertung von Firmenbilanzen durch das Institut — ') Nach Definiticn des in-
stitutes: Cash Flow |

1 Prozentpunkt auf 20% Damit wurde aber selbst in
einem Jahr mit Normalauslastung der Kapazitéten die
langjahrige Cash-Flow-Quote um etwa 5 Prozent-
punkte unterschritten.

Die gute Konjunkiur des Jahres 1979 setzte sich bis
Mitte 1980 fort, verlor jedoch gegen Ende das Jahres
deutlich an Dynamik Der Konjunkturwendepunkt lag
bereits im Frihjahr 1980 Dies zsigt sich deutlich in
der mengenmiBigen Entwicklung der Industriepro-
duktion. Im |. Quartal 1980 lag der Produktionsindex
noch um 8,5%, im Il. Quartal nur mehr um 5% uber
dem Vorjahreswert, im lll. und IV. Quartal stagnierte
er auf dem Niveau des Vorjahresquartals. Auf Jahres-
basis wuchs die Industrieproduktion um rund 3%,
Trotz des abrupten Abbruchs der Konjunktur entwik-
kelten sich einige der gesamtwirtschaftlichen Bestim-
mungsgroBen des Cash Flows im Jahresdurchschnitt
noch ginstig Die industrielle Kapazitdtsauslastung
lag erstmals seit der Rezession 1975 Gber dem Trend,
und auch die Preise fir Industriewaren expandierten
im Durchschnitt relativ kraftig (+7%). Allerdings
wurde die Industriebeschéftigung um uber 1% ausge-
weitet, und die Arbeitskosten nahmen um etwa 5%
zu. Der Anstieg der Rohstoffpreise verflachte zwar im
Laufe des Jahres, das Niveau lag jedoch deutlich
Uber dem des Vorjahres.

Unter Berlcksichtigung insbesondere der letztge-
nannten Fakten ddrften die Gewinne im Jahresdurch-
schnitt 1980 kaum Uber dem Wert des Vorjahres gele-
gen sein. Auch die einschidgigen Meldungen der
OIAG-Betriebe lassen eher auf eine Stagnation der
Gewinnentwicklung schlieBen Die gesamten OIAG-
Unternehmungen weisen fir das Jahr 1980 unter an-
derem einen Rickgang des Cash Flows von
6,2 Mrd. S (1979) auf 5.8 Mrd S aus. Auch die Bilanz-
auswertung der Wiener Zeitung ergibt einen Rulck-
gang des Cash Flows fir 1980 (—24%).
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Die revidierten Ergebnisse der Unternehmerbefra-
gung (durch die Industriellenvereinigung) bestétigen
allerdings die positive Tendenz der Erstbefragung
Das AusmaB des Cash-Flow-Anstiegs fiel in diesen
Unternehmungen mit 12% sogar etwas h&her aus als
erwartet (+7%).

Trotz dieser unterschiedlichen Teilergebnisse kann
auf Grund okonometrischer Berechnungen im we-
sentlichen an der Prognose des Vorjahres festgehal-
ten werden Fir 1980 wird eine Zuwachsrate des
Cash Flows von 18% oder 20 Mrd. S angenommen
Die Cash-Flow-Quote entspricht unter der Annahme
gines etwa 16prozentigen Wachstums des Roher-
trags dem Niveau des Vorjahres (20%]).

Die Entwicklung des Cash Flows im Jahr 1981

Im laufenden Jahr setzte sich der Konjunkturriick-
gang des Jahres 1980 entgegen friheren Erwartun-
gen fort. Das reale Brutto-Inlandsprodukt wird der
jingsten WIFO-Prognose zufolge 1981 etwa auf dem
Vorjahresniveau verharren.

In den ersten beiden Quartalen dieses Jahres produ-
zierte die Industrie {chne Energie) je Arbeitstag um
1%,% weniger als im Vergleichszeitraum des Vorjah-

Ubersicht 6
Durchgehende Schiétzung des Cash Flows 1956 bis 1981
Cash Flow | Cash-Flow- Cash Flow Il Reale Pro-
Quote duktion

Mill 8 Verande- CashFlow Mill S Verande- Verande-
rung gegen in % des rung gegenrung gegen

das Vorjahr Rohertrags das Vorjahrdas Vorjahr

in % in% in %
1958 3511 —263 220 3881 - 87 47
1957 4738 350 270 5011 291 586
1958 4 883 — 12 258 5021 0z 20
1958 5 856 251 305 5231 42 54
1980 7812 300 336 6940 328 108
1981 5283 —306 222 5362 —-227 47
1982 6210 176 252 5967 13 16
1963 % 650 I 258 6978 02 47
1964 7330 102 26 5 6464 81 78
1965 7093 — 32 240 6 666 31 40
1966 6826 — 38 221 6.392 - 41 43
1967 6187 — 94 189 5582 —127 05
1968 5407 —126 174 5178 - 73 7o
1969 8.801 628 258 7263 403 115
1970 11460 302 288 §357 288 87
1971 11504 04 262 10244 95 75
1472 13787 198 280 13 030 272 78
1673 13 863 08 263 13983 74 47
1874 16 834 368 288 12 653 — 96 51
1975 15082 —203 230 11 666 - 78 76
1976 18 108 201 250 17 808 526 81
1977 14 067 —223 189 14 972 —159 31
1978 14 941 62 181 12 147 —189 19
1979 16782 123 200 74
1980 19821% 187 200" 27
1981 18925" - 5Q 17 8%
& 1956/1965 283
& 1965/1974 247
& 197441880 210
& 1956/1980 240

Q: AG-Bilanzstatistik eigens Berechnungen — ') Schatzung
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res Saisonbereinigt gab es zwar seit Februar leichte
Produktionszuwéchse, die jungste Entwicklung weist
jedoch wieder in Richtung eines Produktionsrick-
gangs. Die Verschiechterung der Industriekonjunktur
trifft nun fast alle Industriegruppen. Im Frihjahr hatte
sich der Produktionsrickgang infolge der schwachen
internationalen Lagerbildung vorwiegend auf die
Grundstoffindustrie konzentriert, jetzt verzeichnet
auch die Investitionsguterindustrie, vor allem bei Vor-
produkten und fertigen Investitionsgutern, kréftigere
ProduktionseinbuBen.

In der Konsumgterindustrie entwickelte sich die Pro-
duktion unterschiedlich. Zuwéchsen in den Nah-
rungs- und GenuBmittelsparten stehen besonders
starke EinbuBien bei langfristigen Konsumgiitern ge-
genuber. Insgesamt lag die Kensumgtterproduktion
im 1 Halbjahr 1981 um 1% unter dem Niveau des Vor-
jahres

Insgesamt wird die Industrie auf Jahresbasis voraus-
sichtlich um 1% schrumpfen. Trotz dieser schlechten
Konjunktur wird die Lohn- und Gehaltssumme um 8%
steigen. Obgleich die Rohstoffpreise auf Dotlarbasis
im Vergleich zu den jetzten zwei Jahren nur relativ
schwach anziehen (durchschnittlich um etwa 10%),
werden sich die Preise auf Schillingbasis infolge der
Aufwertung des Dollars durchschnittlich um nahezu
35% erhdhen. Dieses Szenario 188t eine deutliche Ver-
schlechterung der Ertragslage der Industrie be-
flrchten, soda3 die Gewinne weit unter dem Niveau
des Vorjahres liegen werden,

Die Ergebnisse der Befragung der Vereinigung Oster-
reichischer Industrieller, die dem Institut in aggregier-
ter Form zur VerfGgung gestellt wurden, weisen
ebenfalls in diese Richtung Die befragten Unterneh-
mer erwarten fur das laufende Jahr einen Rdckgang
des Cash Flows um 6,2%. Ihr Umsatz soll hingegen
um 5,9% wachsen. Das stimmt im groBen und ganzen
mit den jingsten Ergebnissen des Investitionstests
Uberein, wonach die befragten Industriefirmen flr
1981 eine Umsatzsteigerung um durchschnittlich 8%
erwarten. Die Cash-Flow-Quote der befragten Unter-
nehmer wilirde dementsprechend das Niveau des
Vorjahres um etwa 3 bis 4 Prozentpunkte unterschrei-
ten. Allerdings mufl berlcksichtigt werden, daB im
Unternehmensumsatz im Unterschied zum Rohertrag
auch die Position “Vorleistungen® enthalten ist und
diese sich wieder zum Teil aus Kéufen von auslandi-
schen Vorleistungen zusammensetzt, deren Verteue-
rung (Aufwertung des Dollars) die Umsétze zum Tell
inflatorisch aufblaht.

Sowohl die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen als auch die Ergebnisse der dkonometrischen
Berechnungen deuten dennoch darauf hin, daB der
Rickgang der Cash-Flow-Quote heuer eher schwé-
cher sein dUrfte und etwa 2,5 Prozentpunkie ausma-
chen kénnte. Gegen einen starkeren Rickgang der
Cash-Flow-Quote spricht vor allem der nach wie vor

anhaltende Investitionszyklus, dessen Fortdauer bis
in das laufende Jahr angesichts der unsicheren Wirt-
schaftslage nicht erwartet worden war

Die Cash-Flow-Quote fir 1981 wird daher mit 17,5%
veranschlagt, unter der Annahme eines Zuwachses
des Rohertrags von 7%. Der rechnerische Wert flr
den Cash Flow wird mit 19 Mrd. 8§ angenommen, was
einen Rickgang gegentber dem Vorjahreswert um
5% bedeutet

Wie in den vorangegangenen Studien muB jedoch
darauf hingewiesen werden, daB trotz der Uberein-
stimmung der Ergebnisse der Direktbefragung mit je-
nen der makrodkonomischen Berechnungen die
Cash-Flow-Prognose mit einigen Unsicherheiten be-
haftet ist. In der vorliegenden Prognose wurde davon
ausgegangen, da8 sich das maBige industrielle Kon-
junkturklima bis zum Jahresende im wesentlichen
nicht dndern wird und frihestens zu Jahresbeginn
1982 mit einer Belebung der Konjunktur gerechnet
werden kann Da der Cash Flow sehr sensibel auf ra-
sche Konjunkturverdnderungen reagiert, kann jé nach
tatsdchlicher Entwicklung die prognostizierte Cash-
Flow-Quote unter- oder (berschritten werden Eine
Umkehr der durch den Prognosewert angezeigten
Tendenz ist jedoch mit Sicherheit auszuschiieBen.

Die Entwicklung des Cash Flows nach Sektoren

Im Basissektor erreichte die Cash-Flow-Quote 1960
mit 39% ihren Hichststand; seither hatte diese Quote
eine standig fallende Tendenz. Dies |48t sich an den
durchschnittlichen Quoten der Jahre 1260 bis 1964
bzw. 1975 bis 1978 deutlich nachvoliziehen. Die Cash-
Flow-Quote sank von 28,4% auf 19,2%

Die relativ gute Grundstoffkonjunktur lieB die Cash-
Flow-Quote im Jahr 1979 kurzfristig auf etwa 21%
steigen. Die seit Beginn des vergangenen Jahres vor-
herrschende Grundstoffflaute, vor allem im Stahl- und
Edelstahlbereich, leitete jedoch eine neue Phase des
Cash-Flow-Rlckgangs im Basissektor ein. Fir heuer
muB mit einem Rickgang des Cash Flows um etwa
10% gerechnet werden, das entspricht einer Cash-
Flow-Quote von 16%.

Im langjahrigen Durchschnitt entwickelten sich so-
wohl der Cash Flow als auch die Cash-Flow-Quote
der Chemifeindustrie ahnlich wie im Basissektor. Die
Cash-Flow-Quote ging von 32% (Durchschnitt 1956
bis 1965) auf 22% (Durchschniti 1974 bis 1980) zu-
rilck. Der Trend verladuft jedoch nicht so einheitlich
wie im Basissektor Einen exfremen Einbruch erlitt
die Cash-Flow-Quote der chemischen Industrie in
den Rezessionsjahren 1977 und 1978, als dieser Quo-
tient von 28,1% (1976) auf 9,2% und 4.5% zuriickging
In den Jahren 1979 und 1980 stieg die Cash-Flow-
Quote dank der durch die Grundstoffhausse induzier-
ten guten Ertragslage wieder auf 17% und 20,5%  Der
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Strukturwandel im Spiegel des Cash Flows

Ubersicht 7

Basissektor Chemische Industrie  Technische Verarbeitungs- Baubranchen Traditionelle Konsumgiiter-

gliter branchen
Cash Fiow Cash Flow Cash Flow Cash Flow Cash Flow
Mill § Quote’) Ml S Quote’) Mill § Quote’) Mill S Quote™) Mill S Quote’)
1958 1600 184 507 382 518 178 168 285 720 297
1957 2 881 299 572 376 502 165 161 252 623 221
1958 2739 278 434 290 774 224 7 260 565 208
1959 3.271 318 670 388 965 270 205 g 745 260
1960 4709 386 804 351 874 211 309 350 416 289
1961 3143 248 606 251 835 192 271 288 427 127
1982 3390 265 724 275 800 76 283 304 1003 274
1963 3 447 256 845 285 835 184 377 366 1146 296
1984 3845 267 960 304 919 198 412 333 1194 285
1965 3.396 224 1112 305 929 185 405 305 1251 250
1966 3138 200 848 247 977 180 338 244 1424 311
1867 3347 216 4 240 762 143 588 410 477 c4
1868 3392 205 464 140 g7 103 421 208 £33 i34
1969 4700 256 1308 365 1409 215 456 ez 928 232
1970 5504 2680 1.271 303 2230 278 681 402 1778 75
1971 5.561 247 1414 312 2412 249 7e7 377 1389 287
1972 6.338 255 1568 291 2764 246 1.243 569 1876 333
1973 8260 304 1539 2687 2410 200 410 152 1244 224
1974 10829 303 2937 360 3120 219 784 3¢9 1264 26
1975 8.147 181 280 398 3688 236 719 265 1727 285
1976 8611 227 2146 281 4771 275 884 290 1696 260
1977 8449 168 724 82 4307 232 818 281 1769 271
1978 8415 2086 354 45 4430 25 663 224 1079 1546
1678 9.246 208 1608 189 3225 16,3 759 251 14608 259
1980%) 10510 1849 2009 205 5003 240 714 210 1605 200
1981%) 9 459 160 2109 202 5.250 237 6768 195 1429 171
@ 1856/1965 273 322 198 302 256
& 1865/1974 247 283 202 341 250
& 1974/1880 212 221 227 261 237
& 1956/1980 244 275 209 301 248
Q: AG-Bilanzstatistik eigene Berechnungen — ) Cash Flow in % des Rohertrags — ?) Schitzung

Output der chemischen Industrie entwickelte sich
auch in den ersten zwei Quartalen dieses Jahres im
Vergleich zu den meisten anderen Branchen relativ
glnstig, sodaB heuer trotz einer schwachen Ertrags-
und Gewinnlage und relativ hoher Inputpreise (Erddi-
verteuerung, Aufwertung des Dollars) kein Rickgang
des Cash Flows zu erwarten ist. Die Cash-Flow-
Quote dirfte auf dem Niveau des Vorjahres verhar-
ren.

Die Cash-Flow-Entwicklung der Baubranchen zeigte
keinen ausgepragten Trend Die durchschnittliche
Cash-Flow-Quote der Jahre 1956 bis 1980 betragt
30% . Diese Marke wurde aber seit 1974 nicht mehr er-
reicht Im Jahr 1979 lag die Cash-Flow-Quote etwa
5 Prozentpunkte unter dem langjahrigen Durch-
schnitt Heuer wird sie den Berechnungen zufolge so-
gar um etwa 10 Prozentpunkte darunter liegen

Der strukturgunstige Sektor der technisch verarbeite-
ten Produkte ist der einzige industrielle Sektor mit
einer relativ einheitlich steigenden Cash-Flow-Quote
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Diese stieg von durchschnittlich 19% in den sechzi-
ger Jahren auf 24% zu Beginn der achtziger Jahre.
Dieser Wert wird heuer voraussichtlich nur geringfi-
gig unterschritten werden.

Ahnlich diskontinuierlich wie in den Baubranchen ent-
wickelt sich seit den flnfziger Jahren die Cash-Flow-
Quote des Sektors der fraditionellen Konsumgliter.
Derzeit liegt die Relation Cash Flow zu Rohertrag in
diesen Branchen im Durchschnitt um 3 Prozent-
punkte niedriger als in den flnfziger Jahren (25%).
Dies ist vor allem auf die stark rdcklaufige Entwick-
lung des Cash Flows im Bereich Textil, Bekleidung
und Leder seit 1978 zurlckzuflhren. Nur 1879 wurde
dieser Trend durch einen dberdurchschnittlich hohen
Cash Flow der Nahrungs- und Genufmittelindustrie
kurzfristig durchbrochen. Heuer kann im Vergleich
zum Vorjahr jedoch mit einem geringeren Rickgang
der Cash-Flow-Quote gerechnet werden.

Franz Hahn






