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Entwicklung des industriellen Cash Flow 1980

Ziel und Rahmen der Studie’)

Das groBe interesse der Unternehmen an Finanzie-
rungsdaten der Wirtschaft bewog das Institut, laufend
Berichte Uber dle Selbstfinanzierungskraft der Indu-
strie zu veréffentlichen. Die Analyse der vergangenen
Entwicklung wurde 1976 begonnen (Aiginger —
Bayer, 1976) und seit 1977 durch die Beschreibung
der volkswirtschaftlichen Renditen erganzt {Bayer,
1977, 1980A, 1980B). Seit dem Vorjahr wird auch ver-
sucht, die Licke zwischen dem mehrere Jahre alten
Material der Aktienbilanzstatistik des Osterreichi-
schen Statistischen Zentralamtes {publiziert bis 1977)
und der jeweiligen aktuellen Lage zu schlieBen. Insbe-
sondere eine Umfrage der Vereinigung Osterreichi-
scher Industrieller, die jeweils im Frithsommer durch-
gefiihrt wird, bringt die ndtigen Informationen

In der diesjahrigen Untersuchung wird dem Inflations-
problem besondere Bedeutung beigemessen. Die Bi-
lanzansatze in Osterreich und damit auch alle zur Bil-
dung des Cash Flow notwendigen Positionen gehen
von Bewertungen zu Anschaffungskosten aus. Durch
die Verstarkung des Preisauftriebs ab etwa Jahres-
mitte 1979 sind die Ergebnisse flr heuer starker als
jene fir 1977 und 1978 nach oben verzerrt

Als Definition der Selbstfinanzierungskraft wird wie-
der das schon in mehreren Arbeiten vorgestellte
Cash-Flow-Konzept des Institutes verwendet. Es ist
in betriebswirtschaftlicher Sicht um einen Teil der
Rickstellungen zu weit, auch eine alternative Be-
handlung der Rechnungsabgrenzungsposten wird in
einem Teil der Literatur vorgeschlagen Deswegen
wird, soweit es die Daten ermdglichen (bis 1977),
eine zweite, engere Definition zur Kontrolle berechnet
(Cash Flow i) Die Ergebnisse nach dieser Definition
weichen im Niveau ab, der Entwickiung nach ergeben
sie die gleichen Aussagen.

Das Datenmaterial

Als Datenmaterial wurde fir die Vergangenheit wieder
die Statistik der Osterreichischen Industrie-Aktienge-
sellschaften verwendet Sie ist bis 1977 verfigbar. Als
Informationen fiir 1978 und 1979 stehen eine Auswer-
tung von Bilanzen aus der Wiener Zeitung, die aggre-
gierten Befragungsergebnisse der Vereinigung
Osterreichischer Industrieller, die Bilanzen der OIAG
sowie die Erfahrungen des Institutes (ber die Bestim-

') Die ersten sechs Abschnitte entsprechen einer Auftragsar-
beit der Autoren (“Die Selbstfinanzierungskraft der Industrie®)
fur die Vereinigung Osterreichischer industrisller. Der letzte Ab-
schnitt wurde angeflgt, um auch eine Kontinuitdt mit friiher
vom Institut verdifentlichten Gewinnindikatoren herzustellen

Ubersicht 1

Die Cash-Flow-Definition des Osterreichischen Institutes fir
Wirtschaltsforschung

Bitanzgewinn {netto efnschlielich Vortrag)
Verlust {netto sinschiieBlich Vortrag)
Verlustvortrag aus dem Vorjahr
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Abschraiburgen

Abgénge

Ricklagendotierung (netto)

Ernhohung der Riickstellung {netto)
Veranderung der Rechnungsahgrenzungen

PFtdt

Cash Flow | [volkswirtschaftlicher Cash Flow)
Veranderung der Rechnungsabgrenzungen
Erhéhung der kurziristigen Ruckstellungen {netto)

I+

Cash Flow fl (betriebswirtschaftlicher Cash Flow)

mungsgrofen der Selbstfinanzierungskraft {(8kono-
metrische Funktionen) zur Verflgung. im Vergleich
zum Vorjahr liegen mehr Firmenergebnisse und eine
Vorauswertung der Berechnungen uber den volks-
wirtschaftlichen Gewinn in der Gesamtrechnung vor.
Die Ergebnisse fir das laufende Jahr stammen aus
der Umfrage der industrieffenvereinigung, den ékono-
metrischen Funktionen und einer Erhebung des Insti-
tutes Uber die Umsatzentwickiung im Rahmen des In-
vestitionstests

Ubersicht 2

Infermationsgrundlagen zur Schiétzung des Cash Flow

1865 bis 1977. Aktienbilanzstatistik
Volkswirtschaftliche Funktionen

1978 und 1979: Bilanzen der Verstaatlichtan Industrie
Auswertung der Bilanzen aus der Wiener Zaitung (56 Firmen)
Betragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrieiler
(46 Firmen, deren Bilanzen nicht aus der Wiener Zeitung ersehen
werden kénnen)
Volkswirtschaftiiche Funktionan
1980: Befragung durch die Vereinigung Osterreichigscher [ndustrieller
(57 Firmen)

Volkswirtzchaftliche Funktionen
Umsatzerhebung im Investitionstest des Institutes

Die vorliegenden Informationen waren schon in den
frilheren Studien als weitgehend représentativ fur die
Gesamtentwickiung beurteilt worden (mit Ausnahme
einer Sonderentwickiung 1977), die zusétzlichen In-
formationsquellen dirften den Reprasentationsgrad
weiter gebessert haben Ein Vergleich der bisherigen
Prognosen mit den tatséchlichen Ergebnissen ist
ebenfalls srmutigend

Die Entwicklung der Finanzierungskraft seit der
Rezession

1975 war das Jahr des grdften Einbruchs der Indu-
strieproduktion Wahrend 1962 und 1967 die Produk-
tion nur auf dem Vorjahresniveau stagniert hatte,
sank sie 1975 um 8%. Dennoch hatten die Betriebe
aus den Vorjahren finanzielle Reserven, und der Cash
Flow sank in Relation zum Umsatz (Cash-Flow-
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Ubersicht 3
Befragungsergebnisse 1979 und 1980
Zahl der Cash Flow") in Milt 8 Umsitze in Mill S Beschiftigle
Betriebe
1979 1280 1979 1980 1679 1980

Basigsektor IR 8053 9255 25884 103830 9555 0B85
Chemische Industrie . 8 2328 2852 1035C5 110775 12180 12183
Technische Verarbsitungsprodukte 17 188586 21413 246293 288788 34 506 35 528
Baubranchen .o ! 7 2451 289 2 34113 36210 5253 5217
Traditionelle Konsumgiiterbranchen 14 3198 304 4 52005 54059 8333 8214
Insgesamt 57 388886 394586 531800 59 366.3 69 BO7 70207
Q: Befragung durch die Vereinigung Osterrsichischer Industrieiler eigene Berachnungen — ') Nach Definition der Belragungsteiinshmar

Quote) nur auf 23%, einen Wert, der (tber den bisheri-
gen Rezessionserfahrungen lag. 1978 stieg der Cash
Flow wieder um 20%, die Lage schien sich wieder zu
normalisieren, Der Aufschwung brach jedoch Mitte
1977 ab, als dem Lagerboom (der den Grundstoifbe-
reich beginstigte) kein Investitionsboom folgte. Die
Cash-Flow-Quote von 25% (sie entsprach dem lang-
jdhrigen Schnitt) zeigt, daB der Investitionsboom

Abbfidung 7
Cash-Flow-Quoten

{Cash Flow in Prozent des Rohertrages}
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nicht aus finanziellen Grinden ausblieb, sondern weil
die Normalauslastung der Kapazitdten noch nicht er-
reicht worden war Als die Erholung dann atigemein
aufhérte, gab es empfindliche GewinneinbuBen, da
zum Teil die Beschaftigung ausgeweitet worden war.
So fiel 1977 der Cash Flow auf die niedrigste Quote
(18,9%) seit Vorliegen von Erhebungsdaten, obwohl
die Industrieproduktion mengenméBig immerhin um
3'%% gewachsen war

1978 verlief dann die Entwicklung spiegelverkehrt;
Zwar wuchs die mengenmaBige Produktion in einer
milden Rezession um nur 1%%%, doch dieses schwa-
che Wachstum war erwartet worden. Daher wurde die
Beschaftigung um Uber 1%% reduziert; die Rohwa-
renpreise gingen um 8% zurlick Dadurch erholte sich
der Cash Flow um rund 13% auf 15% Mrd S. Der An-
stieg kommt in den Bilanzen in der Wiener Zeitung
deutlich zum Ausdruck {+ 16%), fir den OIAG-Be-
reich wurde ein etwa gleichbleibendes Niveau errech-
net, die Vorauswertung des Materials im Osterreichi-
schen Statistischen Zentralamt zeigt eine erhebliche
Steigerung des volkswirtschaftlichen Betriebsiber-
schusses. Das voraussichtliche Ergebnis von
15%, Mrd. § bedeutet eine Cash-Flow-Quote (in Pro-
zent des Rohertrages) von 20%%.; sie liegt um
1'% Prozentpunkte Gber dem Vorjahresergebnis, aber
noch um 2% Prozentpunkte unter dem Ergebnis von
1975 Die Schitzung fir 1978 entspricht ungefahr je-
ner vom Vorjahr, da die zusatzlichen Informationen
den Trend bestétigten.

1979 beschleunigte sich die Erholung Die Auslastung
der industriellen Kapazititen erreichte in Osterreich
ebenso wie in der BRD Normalwerte, ein neuerlicher
Grundstoffboom im Gefolge der Preiserhdhungen fGr
Erddl brachte auch dem Grundstoffbereich eine Bes-
serung der Ertragspannen. Die vorjahrige Befragung
hatte einen Anstieg des Cash Flow um 12% ergeben,
auf Grund der Entwicklung im Grundstoffbereich und
der Tendenz von Unternehmerbefragungen, das Aus-
maB von Verbesserungen zu unterschétzen, progno-
stizierte das Institut einen Anstieg des Cash Flow um
rund 28% Die inzwischen vorliegende Bilanz der
OIAG-Betriebe 148t einen Anstieg des Cash Flow von
52 Mrd S auf 6,8 Mrd S erkennen, also um 32%, die
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Bilanzauswertung der Wiener Zeitung ergibt eine Er-
héhung um 32%%, die revidierten Unternehmerbefra-
gungsergebnisse um 15%%. Die prognostizierte
Hohe des Cash Flow von 12,4 Mrd. S kann somit bei-
behalten werden. In Relation zum Rohertrag sind dies
22,5% Dieser Wert liegt um 3 Prozentpunkte unter
dem langjéhrigen Durchschnitt. Das miitelfristige Sin-
ken der Cash-Flow-Quote zeigt sich somit auch darin,
dafl der Cash Flow selbst in dem Jahr, als die Normai-
auslastung der Kapazitdten erreicht wurde, nicht auf
seinen Normalwert stieg

Ubersichf 4

Cash Flow") der Verstaatlichten Industrie 1977 bis 1979

Zahl der 1977 1678 1978
Betriebe in Mill 8
Basissekior . . 13 4417 43521 §701
Bergbau, Magnesit, Erdol 5 3644 3557 3.281
Eisen- und Metalihitten 8 773 964 2420
Chemische industrie 2 78 186 736
Technische Verarbeitungsprodukte 8 680 457 387
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 5 29 242 160
Elektroindustrie 3 3289 215 227
Insgesamt 23 5175 5184 € 824
Q: Bilanzen der Varstaatlichten Industrie eigene Berechnungen — ') Nach Defini-
tion der G1AG
Ubersicht 5
Cash Flow") der Aktiengesellschaften
{nach Publikation in der Wigner Zeitung)
Zahi der 1978 1979
Betrisbe in Mill 5
Basissektor . .o 11 3.254 4375
Bergbau, Magnesit, Erdo! 2
Eisan- und Metallhiitten 2 . .
Papierindustrie 7 1044 1587
Chemische Industrie 9 968 2 068
Technische Verarbeitungs-
produkte . 27 3137 3439
Maschinen- Fahrzeug-
industrie . . . 14 1778 2333
Eisen- und Metallwarenindustrie 5 38 102
Elektroindustria 8 1320 1004
Baubranchen .. 8 448 525
Stein-, Keramik- Glas-
industria . . 8 446 525
Holzverarbeitung - - -
Traditiorelle Konsumgtter-
branchen e 11 1417 1308
Nahruags- und Genus-
mittelindustrie . <] 983 1.2565
Textil Bekleidung Leder 2
insgesamt &8 3822 11716

= Weniger als 3 Firmen
— = Keine {nformation vorhanden
Q: Auswertung von Firmenbilanzan durch das Institut — ') Nach Definition des In-
stitutes: Cash Flow |

Die Entwicklung im Jahr 1980

Heuer setzte sich zu Jahresbeginn zunéchst die Er-
holung der Konjunktur fort, die WIFO-Prognose sagte
jedoch schon fir das Frihjahr einen Konjunkturwen-
depunkt voraus Die nunmehr vorliegenden Ergeb-
nisse zeigen, daB dieser Wendepunkt tatséchlich im
Fruhjahr eingetreten ist Die Vorjahreszuwichse der
realen Produktion sind noch hoch, saisonbereinigt ist
jedoch schon eine rlcklaufige Entwickiung zu erken-
nen; das gilt inshesondere fir die konjunkiursensi-
blen Vorprodukte

Der Gegensatz zwischen den optisch hohen Vorjah-
reszuwachsraten und der Entwicklung im Jahresver-
lauf dirfte auch die Ertragsentwickiung pragen Be-
sonders im |. Quartal Ubertrafen die Ertrage deutlich
die des noch unbefriedigenden |. Quartals des Vor-
jahres (der nominelle Produktionswert lag um etwa
18%, im Il. Quartal immerhin noch um 14%% {ber dem
Vorjahr), doch kann fir das gesamte Jahr sowohl
nach der Umfrage der Industriellenvereinigung wie
auch nach der das Institutes nur mit einem Zuwachs
von 12% bis 13% gerechnet werden; dies impliziert
einstellige Zuwachsraten fir das 2 Halbjahr. Da
gleichzeitig die Beschéftigung um etwa 1% Uber dem
Vorjahr liegt, ist mit einer Erhdhung der Lohn- und
Gehaltssumme um rund 9% zu rechnen Gleichzeitig
sind auch die Rohstoffpreise zwar saisonbereinigt
nicht mehr gestiegen, aber noch immer deutlich hd-
her als im Vorjahr. Stellt man dem Anstieg des Um-
satzes von 12% bis 13% den Anstieg der Rohstoff-
preise von 8% und der Lohn- und Gehaltssumme von
9% gegeniiber, so sprechen diese makrodkonomi-
schen Uberlegungen fir eine Verbesserung des Cash
Flow von 10% bis 15%. Deswegen kann nur noch mit
einer geringen Erhdhung der Gewinne gerechnet
werden, wobei in der zweiten Jahreshélfte eventuell
der Vorjahreswert unterschritten wird.

Die Befragung der Industriellenvereinigung, die dem
Institut in aggregierter Form zur Verfligung gestellt
wurde, ergibt einen Zuwachs des Cash Flow von 7%,
Damit wlrde der Cash Flow etwa gleich stark steigen
wie der Umsatz und die Cash-Fiow-Quote im gleichen
AusmaB wie im Vorjahr unter dem langfristigen
Durchschnitt bleiben. Auf Grund der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung nimmt jedoch das Institut
fir 1980 einen starken Zuwachs des Cash Flow um
12%% auf 21,8Mrd S an. Die Cash-Flow-Quote
wilrde sich damit, unter der Annahme eines Wachs-
tums des Rohertrages um 15%%, auf 22% belaufen
Dies sind zwar 3 Prozentpunktie weniger als im lang-
jahrigen Schnitt, aber weit mehr als im konjunkturelt
vergleichbaren Jahr 1977 Im Gegensatz zu damais ist
heuer infolge des Erreichens der Normalauslastung
ein Investitionszyklus in Gang gekommen, der die
Verringerung der Cash-Flow-Quote mildern dirfte.
Obwohl Direktbefragungen und makroékonomische

537



Monatsberichte 10/1980

Ubersicht 6

Durchgehende Schitzung des Cash Flow 1958 bis 1980

Cash Flow | Cash-Flow-Quote Cash Flow Il Reale Produktion
Mill & Veranderung Cash Fiow | Mill 8 Verinderung Verdnderung
gegen das in % gegen das gegen das
Vorjahr des Rehertrages Vorjahr Vorjahr

in% n% in%
1956 3511 —253 220 3 881 - 87 47
1957 4738 350 270 5011 291 56
1958 4683 - 12 258 5024 02 20
1959 5858 251 305 5231 42 54
1980 7812 300 azs 6940 326 08
1981 5283 ~306 222 5362 -7 47
1982 8210 176 252 5967 "3 16
1963 8 650 71 258 5978 02 47
1864 7.330 102 265 6464 g1 75
1865 7083 - 32 240 £ 868 31 40
1966 £.826 — 38 221 6392 — 41 43
1867 £ 187 - 94 198 5582 -127 05
1968 5407 —126 174 5178 - 73 70
196% 8 801 828 259 7.263 403 15
1970 11 460 302 288 9357 288 a7
1971 1 504 04 282 10244 95 75
1972 13787 128 230 13030 272 76
1973 13 863 08 263 13 983 74 47
1974 18934 368 286 12 653 — 98 51
1975 15 082 —~203 230 11 666 - 78 =76
1976 18 108 201 260 15514 330 81
1977 13941 —~230 189 17 143 105 3.4
1978 15 739" 129 205" 1.5
1979 18370 231 225" 83
1980 21787 126 2197
2 1956/1966 263
& 196511974 247
J 1974/1980 229
& 1956/1980 247
Q: AG-Bilanzstatistik eigene Berechnungen — ') Schdtzung

Uberlegungen zu dhnlichen Ergebnissen kommen, ist
der Cash Flow gegendber raschen konjunkturellen
Veranderungen sehr sensibel Die gegenwiértige Pro-
gnose (die im QObrigen schon im Janner in gleicher
Weise gestelit worden war) geht von einer Konjunk-
turverschlechterung aus, die zwar nicht das AusmaB
von 1975 erreichen, aber auch zur Jahreswende noch
nicht zum Stillstand kommen wird. Je nach der tat-
sachlichen Entwicklung wird die Vorjahresquote ent-
weder leicht unter- oder Uberschritten werden, der
Normalwert oder der Tiefstwert von 1977 wird jedoch
keinesfalls erreicht werden

Die Entwicklung des Cash Flow nach Sektoren

Die langfristige Entwicklung des Cash Flow nach Sek-
toren verlduft sehr unterschiedliich. Die Cash-Flow-
Quote im Basissektor sank von 29,3% im Durch-
schnitt der Jahre 1956 bis 1960 auf 22,9% im Durch-
schnitt der siebziger Jahre Dabei ist auch die Che-
mieindustrie von diesem Trend nicht ausgenommen.
Der sinkende Trend entspricht den Erfordernissen
des Strukturwandels in Industrieldndern, erschwert
aber auch die Rationalisierungsbemihungen in die-
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sem stark unter Kenkurrenzdruck stehenden Be-
reich. Im Gefolge der ersten Erddlkrise konnte der
Rickgang des Cash Flow noch einmal gestoppt wer-
den, allerdings enthélt der Cash Flow hier einen ho-
hen Anteil an Scheingewinnen. In den folgenden Jah-
ren kam dieser Bereich durch die Rohstoffverteue-
rung und den hohen Energieverbrauch unter zuséizli-
chen Ertragsdruck 1979 hat der Cash Flow im Zuge
der Grundstoffhausse wieder deutlich zugenommen,
ohne jedoch die langfristigen Relationen auch nur an-
nahernd erreichen zu kdénnen Fir heuer wird ein
langsamerer Anstieg als im Vorjahr angenommen,
doch liegt die Erholung wahrscheinlich Gber dem In-
dustriedurchschnitt. Das ist vor allem dem Zuwachs
im 1. und II. Quartal zu danken, vor allem auf Grund
hoherer Preise als im Vorjahr

Der Cash Flow der Baubranchen war nicht so deutlich
gesunken, hier iat auch die Erholung geringer In Re-
lation zum Rohertrag liegt er in den Jahren 1979 und
1980 um 6 Prozentpunkte unter dem langjéhrigen
Trend

Einen steigenden Trend hat die Cash-Flow-Quote des
strukturginstigen Bereichs der technischen Verarbei-
tungsprodukte (Maschinenindustrie, Fahrzeugindu-
strie und Elektroindustrie). Sie lag in den sechziger
Jahren bei 21%, in den siebziger Jahren bei 24%



Monatsberichte 10/1980

Ubersicht 7

Strukturwandel Im Spiegel des Cash Flow

Basissektor Chamigche Industrie  Tachnische Verarbeitungs- Baubranchen Traditicnelle Konsum-

produkts glaterbranchen
Cash Flow Cash Flow Cash Flow Cash Flow Cash Flow
Mill S Quote') M 8 Quote') Min s Quote') Mill § Guote') Mill 8 Quoia')
1956 1600 184 507 |2 &18 178 166 285 720 297
1957 28831 259 572 376 502 165 161 252 623 231
1958 2739 278 434 290 774 224 171 260 565 266
1959 3271 318 670 38 985 270 205 277 745 28.0
1960 4709 3B8E 804 351 ar4 211 309 350 916 289
1961 3143 248 606 251 835 192 2 288 427 127
1962 3390 265 724 5 800 176 293 304 1003 27 4
1983 3447 258 845 295 835 184 377 366 1146 286
1984 3845 267 960 304 919 196 412 333 1124 285
1985 3396 224 1112 305 929 185 405 305 1.251 280
1966 3138 200 949 247 977 180 338 244 1424 31
1967 3347 218 1014 240 762 143 588 410 477 10 4
1968 3392 205 464 140 597 103 421 238 833 134
1869 4700 258 1.308 365 1409 215 456 312 928 232
1670 5504 280 1.271 303 2230 278 881 402 1775 375
1871 5.581 247 1.414 312 2412 249 727 a7 1389 87
1972 6336 255 1568 291 2764 246 1243 565 1876 333
1973 §280 304 1539 267 2410 200 410 192 1244 224
1974 10.829 363 2837 360 3120 219 784 309 1284 228
1575 6147 181 2801 358 3.688 236 719 265 1727 285
1578 BB 227 2148 281 4771 275 884 250 1686 2680
1977 8424 187 722 92 4194 231 914 297 1687 261
19787 7000 174 1.300 156 4700 254 759 240 1480 304
1979%) 8200 175 2100 245 5.800 289 870 257 2.400 339
1380%) 9600 173 2400 245 6 600 285 937 261 2250 299
& 1956/1965 273 322 198 3302 258
@ 1965/1974 247 28,3 202 341 250
& 1974/1980 200 254 2586 274 282
& 1956/1980 243 2886 215 308 260
Q: AG-Bilanzstatistix elgene Berechnungen — ') Cash Flow in % des Ronertrages — ?) Schitzung

(Durchschnitt 1970 bis 1978), 1979 und 1980 kdnnen
wahrscheinlich Werte nahe 30% erreicht werden. Eine
Verlagerung der Investitionsschwerpunkte in diesem
Bereich zeigt, daf die Verschiebung der Finanzie-
rungsmittel zu produktiven Investitionen gefilhrt hat,
Auch im Bereich der traditionelien Konsumgiterbran-
¢hen liegt der Cash Flow in Relation zum Rohertrag
derzeit etwas hdher als in den funfziger Jahren. Die-
ser Sektor ist sehr heterogen und unter den Aktien-
geselischaften eher unterreprésentiert Eine stabile
Selbstfinanzierungskraft in Teilen dieses Sektors ent-
spricht auch Erfahrungen in der BRD . Allerdings mus-
sen die hier starker vertretenen traditionellen Unter-
nehmen in héherem MaBe Rickstellungen u.a for
Soziatzwecke dotieren.

Cash-Flow-Entwicklung und Infiation

Der kréftigere Anstieg der internationalen und auch
der &sterreichischen Preise seit der zweiten Haifte
des Jahres 1979 riickt wieder die schon in der vorjah-
rigen Untersuchung (Aiginger — Bayer, 1980) ange-
schnittene Problematik der “Scheingewinne" bzw
der Bewertung der Bilanzansétze (und damit der aus
ihnen errechneten Aggregate, wie z B. des Cash

Fiow) starker in den Vordergrund. Bie allgemeine Pro-
blematik, verbunden mit Schétzungen fiir die Indu-
strie-Aktiengesellschaften insgesamt, wurde an ande-
rer Stelle schon ausfihrlich behandelt {Bayer, 1980A,
1980B) Die relativ geringen Inflationsraten der Jahre
1976 bis 1978 hatten das Problem der Inflationsberei-
nigung in den Hintergrund treten lassen, die jlingste
Preisbeschleunigung rechtfertigt wieder groBere Auf-
merksamkeit.

Fir die Cash-Fiow-Berechnung sind nicht sosehr die
allgemein Ublichen Inflationsindikatoren wie Verbrau-
cherpreisindex, Konsum- oder BiP-Deflator relevant,
sondern speziell die Preise flr InvestitionsgUter {Aus-
ristungen und Bauten) und die fir die Lagerbewer-
tung maBgebenden Preise, die entweder durch den
GroBhandeispreisindex flr industriewaren oder, wie
in den oben angefllhrten Berechnungen, durch die
Preisindizes flr industrievorleistungen (flr Inputla-
ger) und die der Industrieproduktion (fur Fertigwaren-
lager) reprasentiert werden. Wie und in welchem Aus-
maB die jeweiligen indizes angewendet werden,
wurde in den oben genannten Untersuchungen aus-
gefuhrt

Mit Hilfe einiger Beispiele aus der Vergangenheit soll
abgeschétzt werden, wie hoch der fiir 1980 zu erwar-
tende Scheingewinneffekt sein wird. Dabei werden
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gleichzeitig auch die einzelnen Sektoren beleucitet,
um aufzuzeigen, in welchen Sektoren sclche Effekte
von Bedeutung sind Natdrlich ist hiebei zu beachten,
daB bisher soiche Effekte nur fir die Industrie-Aktien-
gesellschaften untersucht wurden und es nicht ganz
klar ist, in welchem AusmaB sie auch bej anderen Or-
ganisationsformen auftreten. Der Gesamteffekt ist
von der Kapitalintensitdt insgesamt sowie von der Re-
lation Anlage- zu Umlaufvermdgen und von den jéhrli-
chen Verdnderungen der einzelnen Vermdgensan-
sitze abhéngig.

Bei der Analyse der Inflationseffekte auf den Cash
Flow bzw. den BetriebsliberschuB, die durch die Be-
wertung der Vermégenswerte zu Anschaffungsko-
sten entstehen, muB man zwischen mdglichen
“Scheingewinnen® im Anlage- und solchen im Umiauf-
vermdgen unterscheiden. Im langfristigen Industrie-
durchschnitt sind die im Anlagevermdégen entstehen-
den Scheingewinne etwa zwei- bis dreimal so groB
wie die im Umlaufvermdgen, wobei letztere jedoch
auf starke Preisbeschleunigungen sehr rasch reagie-
ren und etwa im Jahre 1974 in der Industrie sogar
gréBer waren als die im Umlaufvermégen. Da fUr alle
Industriebranchen in der Berechnung der Scheinge-
winne die gleichen Preisindizes verwendet wurden
(das ist zwar nicht ganz realistisch, auf Grund der Da-
tensituation jedech nicht zu umgehen), differieren die
Relationen zwischen den Scheingewinnen im Anlage-
vermégen und jenen im Umilaufvermégen von Bran-
che zu Branche je nach dem Verhaltnis von Anlage-
zu Umlaufvermdgen bzw der Verdnderung dieser Re-
lation von Jahr zu Jahr. Daher weisen auch die ber-
durchschnittlich kapitalintensiven Branchen Bergbau-
Magnesit-Erddl, Stein-Keramik-Glasindustrie, Papier,
Holzverarbeitung und Nahrungsmittel, in denen das
Anlagevermégen im Verhaitnis zum Umlaufvermégen
deutlich Gber dem Industriedurchschnitt liegt, relativ
héhere Scheingewinne im Anlage- als im Umlaufver-
mdgen auf, wogegen die weniger kapitalintensiven
Sektoren wie Textil-Bekleidung-Leder, Maschinen-
Fahrzeugindustrie, Elektroindustrie, aber auch der Ei-
sen-Metallsektor mit dieser Relation eher unter dem
Industriedurchschnitt liegen

Ubersicht 8

Verhiltnis der Scheingewinne im Anlagevermigen zu den
Scheingewinnen im Umiaufvermégen

1965 1970 1974 1977
Bergbau, Magnesit Erddl 1324 808 1410 6,59
Eisen- und Metallindustrie 232 150 064 143
Stein-, Keramik-, Glasindustrie 1020 1050 255 2340
Chermnische industrie 354 4,07 123 237
Papierindustrie 646 622 312 40,40
Holzverarbeitung . . . 400 11.00 084 0
Nabrungs- und Genumittelindustrie 452 2485 105 1493
Textil, Bekleidung i.eder — 281 052 530
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 125 079 023 o7z
Elektreindustrie 118 144 027 151
industrie insgesamt 367 243 084 253

Q: AG-Bilanzstatistik eigens Berechnungen
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Die Scheingewinne im Anlage- und Umilaufvermégen
machen im Industriedurchschnitt zwischen 2%% und
4% der Bilanzsumme aus, stiegen jedoch im stérk-
sten Inflationsjahr 1874 bis auf 6%. Auf Grund des an-
teilsmaBig sehr hohen Kapitalstocks im Sektor Berg-
bau-Magnesit-Erdél beeinflussen die dort entstehen-
den Scheingewinne den Industriedurchschnitt sehr
stark Daher ist es statistisch mdgiich, daB nur in die-
sem Sektor der Anteil der Scheingewinne an der Bi-
lanzsumme deutlich (berdurchschnittiich ist, wéah-
rend alle anderen Branchen nur knapp iber oder un-
ter dem Industriedurchschnitt liegen.

FUr die vorliegende Untersuchung ist jedoch das Ver-
haltnis der Scheingewinne zum Cash Flow wichtiger
gls das zur Bilanzsumme Im langidhrigen Industrie-
durchschnitt liegt dieser Anteil zwischen 20% und
30%, 1974 erreichte er sogar 45% Diese GroBenord-
nung zeigt an, wie wichtig unter dem Gesichtspunkt
der Substanzerhaltung das Scheingewinnproblem tat-
sdchfich ist. Sie wurde auch international untersucht
(Hill. 1979). FUr GroBbritannien wurde dabei errech-
net, daB 1974 allein der Scheingewinnanteil im Um-
laufvermégen 45% des Betriebsiiberschusses er-
reichte; auch flr die USA, wo die Inflationsrate eben-
falls Gber der Osterreichs lag, wurden Scheingewinne
im Umiaufvermdgen von knapp 40% errechnet,

Die Reihung der Branchen weicht im Anteil der
Scheingewinne am Cash Flow deutlich von der Bitanz-
summenhierarchie ab, da bei theoretisch gleich ho-
hen Scheingewinnen diese Relation in den Branchen
mit hohem Cash Flow geringer ist als in jenen mit un-
befriedigender Cash-Flow-Entwicklung Im Eisen-Me-
tallbereich, bel Papier, Chemie und Textil-Bekleidung-
Leder erreichen die Scheingewinne einen Uberdurch-
schnittlichen Anteil am Cash Flow, dagegen ist bei
Bergbau-Magnesit-Erddl,  Stein-Keramik-Giasindu-
strie und Nahrungsmitteln auf Grund der besseren
Cash-Flow-Entwickiung die Scheingewinnproblematik
nicht groB (siehe Ubersicht 9) Die Beschleunigung
der Inflation im Jahre 1974 hat allerdings besonders in
den Leichtindustrien (Textil-Bekleidung-Leder, Ma-
schinen-Fahrzeugindustrie, Elektroindustrie), aber
auch in der Nahrungsmittelindustrie in Relation zum
Cash Flow besonders hohe Scheingewinne entste-
hen lassen.

Will man die Bedeutung des Scheingewinnproblems
im Jahr 1979 und im laufenden Jahr 1980 abschatzen,
dann missen die relevanten Preissteigerungsraten
{flr Investitionsguter, Vorleistungen der Industrie und
Industrieprodukte) mit jenen anderer Jahre vergli-
chen werden. Dabei zeigt sich, daB die Preissteige-
rungen des Jahres 1979 etwa denen von 1870 ent-

 sprechen. Der Scheingewinneffekt dirfte daher etwa

25% des Cash Flow betragen haben. Das geschétzte
Wachstum fir 1980 sowohl der Investitionsglter-
preise (+6%) als auch der Vorleistungspreise fir die
Industrie (etwa +8'%%) und des Industriepreisindex
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Scheingewinne in Relation zur Bilanzsumme {a} und zum Cash Flow (b)

1965
(a) (b)
Bargbau, Magnesit Erddl 641 28786
Eisen- und Metallincustrie 253 3067
Stein-, Keramik-, Glasindustrie 285 14,62
Chemlsche industrie 215 1592
Papierindustrie 283 2539
Holzverarbeitung 347 2242
Nahrungs- und GenuBmittelincustrie 235 1388
Textil, Bekleidung, Leder 177 25 68
Maschinen-, Fahrzeugindustrie 151 1887
Elektraindusirie 191 44 51
Industrie insgesamt 266 23 16

Q: AG-Bitanzstatistik eigene Berechnungen

(etwa +6%) 148t in diesem Jahr einen Scheingewinn-
effekt auf den Cash Flow von rund 30% erwarten
Das bedeutet, daB der geschitzte Anstieg des
scheingewinnbereinigten Cash Flow von 1879 auf
1980 nur etwas mehr als 5% betrégt, gegeniber einer
geschatzten Zunahme ohne Bericksichtigung des
Scheingewinneffektes von 12,5%.

Cash Flow und Renditenentwicklung

Betrachtet man den Cash Flow als indikator fir die
Selbstfinanzierungskraft der Unternehmungen, so
stellt der daraus ableitbare Betriebsiiberschufl einen
Gewinnindikator dar {zu den Definitionen siehe Aigin-
ger — Bayer, 1978) Setzt man den BetriebsUber-
schuB in Relation zum eingesetzten Kapital, erhalt
man durch die sich daraus ergebenden Kapitalrendi-
ten einen MaBstab fir den wirtschaftlichen Erfolg der
Unternehmungen (Bayer, 1977, 1980A, 1980B).

Als Nettobuchrendite wird der auf den ublichen Bilan-
zierungsregeln (Anschaffungskosten) aufbauende —
aus der Bilanz und der Gewinn- und Veriustrechnung
ableitbare — Erfolgsindikator bezeichnet, der fir die
Unternehmungen fir Investitionsentscheidungen und
andere Unternehmensentscheidungen relevant ist
Als Nettorealrendite wird jener Indikator bezeichnet,
der auf einer Neubewertung der Vermdgensseite zu
Wiederbeschaffungspreisen aufbaut und daher von
sogenannten “Scheingewinnen® bereinigt ist. Diese
GrdBe wird fur die Unternehmungen nicht unmittelbar
aus den iblichen Bilanzierungspraktiken ersichtlich,
auBer es wird eine Alternativblianz zu Wiederbeschaf-
fungspreisen (Marktpreisen) aufgestellt. Die Netto-
realrendite entspricht dem “wahren® wirtschaftlichen
Erfolg unter der Annahme der realen Substanzerhal-
tung, d. h. unter der Voraussetzung, daf finanzielle
Vorsorge flr den Ersatz der im ProduktionsprozeB
verbrauchten Kapitalglter (Anlage- und Umlaufver-

(a)

620
i
297
407
332
492
391
208
219
195
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Ubersicht 9
1970 1974 1977
(5 @) ib) (a) ib)
in%
3070 580 2550 452 26288
2617 854 5879 2589 8562
13,83 375 2588 225 1414
2011 588 3180 288 7645
5954 485 2194 181 24 67
7692 1773 12000 058 1373
2607 724 5843 220 1753
1292 7.38 11776 241 3889
2600 620 7260 183 2067
130D 517 5545 114 14,50
2508 608 45 20 239 3210
mégen) getroffen wurde (zur Eliminierung von

“Scheingewinnen® siehe Bayer, 1980A, 1980B).
Nimmt man an, daB der Cash Flow eine Annéherung
auch an den Unternehmensgewinn (in grober Form)
darstellt, dann sind Rendite {(wie immer definiert) und
Cash-Flow-Quote miteinander durch die Kapitalpro-
duktivitdt verbunden

wobei G ein Gewinnindikator, Kein MaB fir den Kapi-
talstock und @ ein Wertschdpfungsindikator (Roher-

trag) ist; gstelit somit die Rendite dar, gdie Gewinn-

(Cash-Flow-)Quote und % die Kapitalproduktivitét

Bei glsichbleibender Kapitalproduktivitdt wiirden sich
also Rendite und Cash-Flow-Quote im gleichen MaB
dndern,

Dieser theoretische Zusammenhang ist jedoch in der
Praxis der fir die Aktiengesellschaften darstellbaren
Gewinn- und Finanzierungsindikatoren in doppelter
Weise durchbrochen: Einerseits gibt es einen defini-
torischen Unterschied zwischen Cash Flow und Un-
ternehmensgewinn (BetriebsiiberschuB), und zwei-
tens stellt der Rohertrag nur eine grobe Annéherung
an die Wertschépfung der Aktiengesellschaften dar
Trotzdem ist es interessant, die in dieser Untersu-
chung dargestelite Cash-Flow-Entwicklung in Hin-
blick darauf anzusehen, welche Effekte auf die Rendi-
tenentwicklung (fur Aktiengesellschaften} zu erwar-
ten sind. Diese kann mit Hilfe einer Regressicnsglei-
chung aus der prognostizierten Cash-Flow-Entwick-
lung grob geschétzt werden. Auf Grund der konzep-
tuellen Unterschiede zwischen Buch- und Realrendite
ergibt eine Korrelation der Cash-Flow-Quote mit der
Nettobuchrendite einen engeren Zusammenhang als
mit der Nettorealrendite. Das bedeutet, daB es leich-
ter ist {d h. mit geringeren statistischen Fehierquel-
len behaftet), die Nettobuchrendite zu prognostizie-
ren als die Nettorealrendite
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In der Vergangenheit (erhobene Daten liegen fir die
Jahre 1956 bis 1977) vor, erklarten die Schwankun-
gen der Cash-Flow-Quote etwa 75% der Schwankun-
gen der Nettobuchrendite, aber nur etwa 50% der
Schwankungen der Nettorealrendite. Ein relativ gro-
Ber Teil der Renditenentwickiung geht also auf Ein-
flisse anderer Variabler zurlck Der Erkldrungsgrad
war nur in den sechziger Jahren zuiriedenstellend,
seither wurde die tatsichliche Renditenentwickiung
durch die Entwicklung der Cash-Flow-Quote immer
Uberschétzt Ob dies durch eine verénderte Entwick-
lung der Kapitalproduktivitdt oder durch andere
Grlnde verursacht ist, [8t sich nicht ohne weiteres
feststellen

Ubersicht 10

Entwicklung und Prognose der Kapitalrenditen

Nettobuchrendite™) Nettorealrendite?)

1956 112 g4
1957 117 88
1858 102 78
1859 122 g2
1860 149 110
1561 83 64
1962 98 68
1963 98 68
1964 108 74
1965 g2 60
1966 83 54
1967 65 42
1968 57 34
1969 92 58
1970 14 71
1871 95 54
1972 98 61
1973 g2 46
1574 "3 50
1875 71 35
1978 BO 49
1977 52 28
19787) 59 33
1976%) 68 38
19807 65 37
Q: AG-Bilanzstatigtik, eigene Berachnungen — ') Nettobuchiiberschus in % des
Kapitalstocks zu Anschaffungskosten {einschl Stille Reserven) — ?) Nettoreal-

GberschuB in % des Kapitalstacks zu Wiederbeschaffungspraisear — °) Prognose
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Da sich aber in der Vergangenheit die Cash-Flow-
Quote und die Rendite zumindest immer in die glei-
che Richtung entwickelt haben, kénnen trotzdem
einige Aussagen lber die Renditenentwicklung in den
Jahren 1978 bis 1980 gemacht werden. Die Rendite
ist somit zwischen 1977 und 1979 mit groBer Wahr-
scheinlichkeit gestiegen und heuer wahrscheinlich
leicht gesunken In Ubersicht 10 sind die erhobenen
Werte beider Renditendefinitionen bis 1977 und die
wahrscheinlichsten Prognosen bis 1980 angefihrt
Der Fehlerspielraum dieser Prognosen ist allerdings
betrachtlich, da in sie sowoh! alle méglichen Fehler
der Prognose der Cash-Flow-Quote eingehen als
auch jene der Prognose der Rendite aus dem Cash
Flow
Karl Aiginger
Kurt Bayer
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