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Entwicklung des industriellen Cash Flow 1980 

Ziel und Rahmen der Studie 1) 

Das große Interesse der Unternehmen an Finanzie­
rungsdaten der Wirtschaft bewog das fnstitut, laufend 
Berichte über die Selbstf inanzierungskraft der Indu­
strie zu veröffent l ichen Die Analyse der vergangenen 
Entwicklung wurde 1976 begonnen {Aiginger — 
Bayer, 1976) und seit 1977 durch die Beschreibung 
der volkswir tschaft l ichen Renditen ergänzt [Bayer, 
1977, 1980A, 1980B). Seit dem Vorjahr wird auch ver­
sucht , die Lücke zwischen dem mehrere Jahre alten 
Material der Aktienbi lanzstat ist ik des Österreichi­
schen Stat ist ischen Zentralamtes {publiziert bis 1977) 
und der jewei l igen aktuellen Lage zu schließen Insbe­
sondere eine Umfrage der Vereinigung Österreichi­
scher Industrieller, die jeweils im Frühsommer durch­
geführt wi rd , bringt die nöt igen Informationen 
In der diesjährigen Untersuchung wi rd dem Inflations­
problem besondere Bedeutung beigemessen. Die Bi -
lanzansätze in Österre ich und damit auch alle zur Bi l­
dung des Cash Flow notwendigen Posit ionen gehen 
von Bewer tungen zu Anschaf fungskosten aus Durch 
die Verstärkung des Preisauftriebs ab etwa Jahres­
mitte 1979 sind die Ergebnisse für heuer stärker als 
jene für 1977 und 1978 nach oben verzerrt 
Als Definit ion der Selbstf inanzierungskraft w i rd wie­
der das schon in mehreren Arbei ten vorgestel l te 
Cash-Flow-Konzept des Inst i tutes verwendet. Es ist 
in betr iebswir tschaft l icher Sicht um einen Teil der 
Rückstel lungen zu weit, auch eine alternative Be­
handlung der Rechnungsabgrenzungsposten wird in 
einem Teil der Literatur vorgeschlagen Deswegen 
wi rd , soweit es die Daten ermögl ichen (bis 1977), 
eine zweite, engere Definit ion zur Kontrol le berechnet 
(Cash Flow II) Die Ergebnisse nach dieser Definit ion 
weichen im Niveau ab, der Entwicklung nach ergeben 
sie die gleichen Aussagen 

Das Datenmaterial 

Als Datenmaterial wurde für die Vergangenheit wieder 
die Statist ik der Österre ichischen Industr ie-Akt ienge­
sel lschaften verwendet Sie ist bis 1977 verfügbar Als 
Informationen für 1978 und 1979 stehen eine Auswer­
tung von Bilanzen aus der Wiener Zei tung, die aggre­
gierten Befragungsergebnisse der Vereinigung 
Österreichischer Industrieller, die Bilanzen der ÖIAG 
sowie die Erfahrungen des Institutes über die Best im-

1) Die ersten sechs Abschnitte entsprechen einer Auftragsar­
beit der Autoren ("Die Selbstfinanzierungskraft der Industrie") 
für die Vereinigung Österreichischer Industrieller. Der letzte Ab­
schnitt wurde angefügt, um auch eine Kontinuität mit früher 
vom Institut veröffentlichten Gewinnindikatoren herzustellen 

Übersicht 1 

Die Cash-Flow-Definition des Österreichischen Institutes für 
Wirtschaftsforschung 

Bi lanzgewinn (net to einschl ießl ich Vortrag) 
— Verlust (net to einschl ießl ich Vortrag) 
+ Ver lustvor t rag aus d e m Vorjahr 
— Gewinnvor t rag aus d e m Vorjahr 
+ Abschre ibungen 
+ Abgänge 
+ Rück lagendot ie rung (netto) 
+ E rhöhung der Rückste l lung (netto) 
— Veränderung der Reehnungsabgrenzungen 

= Cash Flow I (volkswir tschaf t l icher Cash Flow) 
+ Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 
— Erhöhung der kurz f r is t igen Rücks te l lungen (netto) 

= Cash Flow II (bet r iebswir tschaf t l icher Cash Flow) 

mungsgrößen der Selbstf inanzierungskraft (ökono-
metr ische Funktionen) zur Verfügung Im Vergleich 
zum Vorjahr l iegen mehr Firmenergebnisse und eine 
Vorauswertung der Berechnungen über den volks­
wirtschaft l ichen Gewinn in der Gesamtrechnung vor. 
Die Ergebnisse für das laufende Jahr s tammen aus 
der Umfrage der Industr iel lenvereinigung, den ökono-
metr ischen Funktionen und einer Erhebung des Insti­
tutes über die Umsatzentwicklung im Rahmen des In­
vest i t ionstests 

Übersicht 2 

Informationsgrundlagen zur Schätzung des Cash Flow 
1955 bis 1977. Akt ienbi lanzstat is t ik 

Volkswi r tschaf t l iche Funkt ionen 

1978 und 1979: Bi lanzen der Verstaat l ichten Industr ie 
Auswer tung der Bi lanzen aus der Wiener Ze i tung (66 Firmen) 
Bef ragung du rch die Vere in igung Öster re ich ischer Industr ie l ler 

(45 Fi rmen, deren Bilanzen n icht aus der Wiener Ze i tung ersehen 
werden können) 

Volkswir tschaf t l iche Funkt ionen 

1980. Be f ragung d u r c h die Vere in igung Os le r re ichischer Industr ie l ler 
(57 Firmen) 

Volkswir tschaf t l iche Funkt ionen 
Umsatzerhebung im Invest i t ionstest des Inst i tutes 

Die vor l iegenden Informationen waren schon in den 
früheren Studien als wei tgehend repräsentativ für die 
Gesamtentwick lung beurtei l t worden (mit Ausnahme 
einer Sonderentwick lung 1977), die zusätzl ichen In­
format ionsquel len dürf ten den Repräsentat ionsgrad 
weiter gebessert haben Ein Vergleich der bisher igen 
Prognosen mit den tatsächl ichen Ergebnissen ist 
ebenfalls ermut igend 

Die Entwicklung der Finanzierungskraft seit der 
Rezession 

1975 war das Jahr des größten Einbruchs der Indu­
str ieprodukt ion Während 1962 und 1967 die Produk­
t ion nur auf dem Vorjahresniveau stagniert hatte, 
sank sie 1975 um 8% Dennoch hatten die Betr iebe 
aus den Vorjahren finanzielle Reserven, und der Cash 
Flow sank in Relation zum Umsatz (Cash-Flow-
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Übersicht 3 

Befragungsergebnisse 1979 und 1980 
Zahl der Cash F low' in Will S Umsätze n Mi!! S Beschäf t ig te 
Betr iebe 

1979 1980 1979 1980 1979 1980 

Basissektor 11 905,3 925,5 9 588 4 10 383 0 9.555 9 085 

Chemische Industr ie 8 232,8 285 2 10 350 5 11 077,5 12160 12 163 
Technische Verarbe i tungsproduk te 17 1 985 6 2141,3 24 629,3 28 878,9 34 506 35 528 
Baubranchen ! 7 245 1 289 2 3 411,3 3 621,0 5 253 5 217 
Tradit ionelle Konsumgü te rb ranchen 14 319,8 304 4 5 200,5 5 405 9 8 333 8 214 

Insgesamt 57 3 688 6 3 945S 5 3 1 8 0 0 59 366,3 69 807 70 207 

O: Bef ragung durch die Vere in igung Österre ich ischer Industr iel ler e igene Berechnungen — 1 ) Nach Def in i t ion der Bet ragungs le i lnehmer 

Quote) nur auf 23%, einen Wert, der über den bisheri­
gen Rezessionserfahrungen lag 1976 st ieg 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 Grundstof fbe­
reich begünst igte) kein Invest i t ionsboom folgte, Die 
Cash-Flow-Quote von 25% (sie entsprach dem lang­
jährigen Schnitt) zeigt, daß der Invest i t ionsboom 

Cash-Flow-Quoten 
(Cash Flow in Prozent des Rohertrages) 

Abbildung 1 

INDUSTRIE INSGESAMT 

SS 5 7 5 6 S 9 6 0 61 62 63 61 SS 66 6 7 6 8 6 9 7 0 7 1 7 2 7 3 7 t 7576 7 7 7 9 7 a 80 

CHEMISCHE INDUSTRIE 

5fi 57 5859 60 « 1 61 63 61 6566 67 68 69 70 7 I 7 3 7 3 7 1 7S7S 77 7« 79 80 

t 0 8AS!SSEKTOR 

SS 5 7 5 8 S 9 6 0 61 62 63 5>l S5 66 6 7 6 8 6 9 7 0 7 1 7273 ?H 7576 7 7 7 8 7 9 80 

TECHN VERARGE I TUNGSPRODUKTE 

56 5 7 58 59 6 0 6 1 62 63 St 6566 67 58 S9 7 0 7 1 7 2 7 3 7 1 7575 77 ?G 79 BD 

56 57 58 59 50 6 I 6 2 6 3 6 1 SS 66G76SS9 7 0 7 1 7 2 7 3 7 1 7 S 7 5 7 7 78 7 9 8 0 

i , 0 TRAD . KONSUMGUETERBRANCHEN 

56 5 7 5 8 59 6 0 6 1 62 S361 6566 6 7 6 8 5 9 7 0 7 1 7 2 7 3 7 1 7575 77 7 8 7 9 80 

'B SCHAETZUMG 1 3 0 40 197 E 

nicht aus finanziellen Gründen ausbl ieb, sondern weil 
die Normalauslastung der Kapazitäten noch nicht er­
reicht worden war Als die Erholung dann allgemein 
aufhörte, gab es empfindl iche Gewinneinbußen, da 
zum Teil die Beschäft igung ausgeweitet worden war 
So fiel 1977 der Cash Flow auf die niedrigste Quote 
(18,9%) seit Vorl iegen von Erhebungsdaten, obwohl 
die Industr ieprodukt ion mengenmäßig immerhin um 
3 1 / 2% gewachsen war 

1978 verlief dann die Entwicklung spiegelverkehrt : 
Zwar wuchs die mengenmäßige Produkt ion in einer 
milden Rezession um nur 1 1 / s % , doch dieses schwa­
che Wachstum war erwartet worden. Daher wurde die 
Beschäft igung um über 1 1 / 2 % reduziert ; die Rohwa­
renpreise gingen um 8% zurück Dadurch erholte sich 
der Cash Flow um rund 13% auf 15 1/ 2 Mrd S. Der A n ­
stieg kommt in den Bilanzen in der Wiener Zei tung 
deut l ich zum Ausdruck ( + 16%), für den ÖIAG-Be-
reich wurde ein etwa gleichbleibendes Niveau er rech­
net, die Vorauswertung des Materials im Österre ichi ­
schen Stat ist ischen Zentralamt zeigt eine erhebl iche 
Steigerung des volkswir tschaft l ichen Betr iebsüber­
schusses Das voraussicht l iche Ergebnis von 
15 1 / 2 Mrd S bedeutet eine Cash-Flow-Quote (in Pro­
zent des Rohertrages) von 20 1 / 2 %; sie liegt um 
1 1 / 2 Prozentpunkte über dem Vorjahresergebnis, aber 
noch um 2 1 / 2 Prozentpunkte unter dem Ergebnis von 
1975 Die Schätzung für 1978 entspr icht ungefähr je­
ner vom Vorjahr, da die zusätzl ichen Informationen 
den Trend bestät igten 

1979 beschleunigte sich die Erholung Die Auslastung 
der industriel len Kapazitäten erreichte in Österreich 
ebenso wie in der BRD Normalwerte, ein neuerl icher 
Grundsto f fboom im Gefolge der Preiserhöhungen für 
Erdöl brachte auch dem Grundstof fbereich eine Bes­
serung der Ertragspannen. Die vorjährige Befragung 
hatte einen Anst ieg des Cash Flow um 12% ergeben, 
auf Grund der Entwicklung im Grundstof fbere ich und 
der Tendenz von Unternehmerbefragungen, das Aus­
maß von Verbesserungen zu unterschätzen, progno­
stizierte das Institut einen Anst ieg des Cash Flow um 
rund 25% Die inzwischen vor l iegende Bilanz der 
ÖIAG-Betr iebe läßt einen Anst ieg des Cash Flow von 
5,2 Mrd S auf 6,8 Mrd S erkennen, also um 32%, die 

536 



Monatsber ichte 10/1980 

Bi lanzauswertung der Wiener Zeitung ergibt eine Er­
höhung um 32 1 / 2%, die revidierten Unternehmerbefra­
gungsergebnisse um 15 1/ 2%. Die prognost iz ierte 
Höhe des Cash Flow von 19,4 Mrd. S kann somit bei­
behalten werden. In Relation zum Rohertrag sind dies 
22,5% Dieser Wert liegt um 3 Prozentpunkte unter 
dem langjährigen Durchschni t t . Das mittelfr ist ige Sin­
ken der Cash-Flow-Quote zeigt sich somit auch darin, 
daß der Cash Flow selbst in dem Jahr, als die Normal­
auslastung der Kapazitäten erreicht wurde, nicht auf 
seinen Normalwert st ieg 

Übersicht 4 

Cash Flow*) der Verstaatlichten Industrie 1977 bis 1979 

Zahl der 1977 1978 1979 
Bet r iebe in Mill S 

Basissektor . . 13 4 417 4 521 5 701 
Bergbau , Magnesi t , Erdöl 5 3 644 3 557 3.281 
Eisen- und Meta l lhü i ten 8 773 964 2 420 

Chemische Industr ie 2 78 186 736 

Technische Vera rbe i tungsproduk te 8 680 457 387 
Masch inen- , Fahrzeugindust r ie 5 291 242 160 
Elekt ro indust r ie 3 389 215 227 

Insgesamt 23 5 1 7 5 5 164 6 824 

Q: Bi lanzen der Verstaat l ichten Industr ie e igene Berechnungen — ') Nach Def ini­
t ion der ÖIAG 

Übersicht 5 

Cash Flow1) der Aktiengesellschaften 
(nach Publikation in der Wiener Zeitung) 

Zahl der 
Bet r iebe 

1978 
in Mill 

1979 

S 

Basissektor . . . . 11 3.254 4 375 

Bergbau , Magnesi t , Erdöl 2 

E isen- und Meta l lhüt ten 2 
Papier industr ie 7 1 044 1 587 

Chemische Industr ie 9 968 2 069 

Technische Verarbe i tungs­
p roduk te 27 3 1 3 7 3 439 
Masch inen- Fahrzeug­

indust r ie . . 14 1 778 2 333 

Eisen- und Meta l lwarenindustr ie 5 39 102 

E lek t ro indust r ie 8 1 320 1 004 

Baubranchen 8 446 525 

Ste in- , Keramik- Glas­
industr ie . . 8 446 525 

Holzverarbe i tung - - -
Tradit ionel le Konsumgü te r ­

b ranchen 11 1 017 1.308 
Nahrungs- und Genuß­

mi t te l indust r ie 9 983 1.255 
Text i l Bek le idung Leder 2 

Insgesamt 66 8.822 11 716 

= Weniger als 3 Fi rmen 
— = Keine In format ion vorhanden 

Q: A u s w e r t u n g von Fi rmenbi lanzen du rch das Inst i tut — ') Nach Def in i t ion des In­
s t i tu tes: Cash Flow I 

Die Entwicklung im Jahr 1980 

Heuer setzte sich zu Jahresbeginn zunächst die Er­
holung der Konjunktur fort, die WIFO-Prognose sagte 
jedoch schon für das Frühjahr einen Konjunkturwen­
depunkt voraus Die nunmehr vor l iegenden Ergeb­
nisse zeigen, daß dieser Wendepunkt tatsächl ich im 
Frühjahr eingetreten ist Die Vor jahreszuwächse der 
realen Produkt ion sind noch hoch, saisonbereinigt ist 
jedoch schon eine rückläufige Entwicklung zu erken­
nen; das gilt insbesondere für die konjunktursensi ­
blen Vorprodukte 

Der Gegensatz zwischen den opt isch hohen Vorjah­
reszuwachsraten und der Entwicklung im Jahresver­
lauf dürfte auch die Ertragsentwicklung prägen Be­
sonders im I. Quartal übertrafen die Erträge deut l ich 
die des noch unbefr iedigenden I.Quartals des Vor­
jahres (der nominelle Produkt ions wert lag um etwa 
18%, im II. Quartal immerhin noch um 14 1 / 2% über dem 
Vorjahr), doch kann für das gesamte Jahr sowohl 
nach der Umfrage der Industr iel lenvereinigung wie 
auch nach der des Institutes nur mit einem Zuwachs 
von 12% bis 13% gerechnet werden ; dies impliziert 
einstell ige Zuwachsraten für das 2 Halbjahr Da 
gleichzeit ig die Beschäft igung um etwa 1 % über dem 
Vorjahr liegt, ist mit einer Erhöhung der Lohn- und 
Gehaltssumme um rund 9% zu rechnen Gleichzeit ig 
sind auch die Rohst off preise zwar saisonbereinigt 
nicht mehr gest iegen, aber noch immer deut l ich hö­
her als im Vorjahr Stellt man dem Anst ieg des Um­
satzes von 12% bis 13% den Anst ieg der Rohstoff­
preise von 8% und der Lohn- und Gehal tssumme von 
9% gegenüber, so sprechen diese makroökonomi ­
schen Über legungen für eine Verbesserung des Cash 
Flow von 10% bis 15%. Deswegen kann nur noch mit 
einer geringen Erhöhung der Gewinne gerechnet 
werden, wobei in der zweiten Jahreshälfte eventuell 
der Vorjahreswert unterschr i t ten wird 
Die Befragung der Industr iel lenvereinigung, die dem 
Institut in aggregierter Form zur Ver fügung gestel l t 
wurde, ergibt einen Zuwachs des Cash Flow von 7%. 
Damit würde der Cash Flow etwa gleich stark ste igen 
wie der Umsatz und die Cash-Flow-Quote im gleichen 
Ausmaß wie im Vorjahr unter dem langfrist igen 
Durchschni t t bleiben Auf Grund der gesamtwir t ­
schaft l ichen Entwicklung nimmt jedoch das Institut 
für 1980 einen starken Zuwachs des Cash Flow um 
12'/ 2% auf 21,8 Mrd S an. Die Cash-Flow-Quote 
würde sich damit, unter der Annahme eines Wachs­
tums des Rohertrages um 15 1/ 2%, auf 22% belaufen 
Dies sind zwar 3 Prozentpunkte weniger als im lang­
jährigen Schnitt , aber weit mehr als im konjunkturel l 
vergleichbaren Jahr 1977 Im Gegensatz zu damals ist 
heuer infolge des Erreichens der Normalauslastung 
ein Investit ionszyklus in Gang gekommen, der die 
Verr ingerung der Cash-Flow-Quote mildern dürfte 
Obwohl Direktbefragungen und makroökonomische 
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Übersicht 6 

Durchgehende Schätzung des Cash Flow 1956 bis 1980 
Cash Flow I Cash-F low-Quote Cash Flow II Reale Produk t ion 

MIN S Veränderung 
gegen das 

Vorjahr 
i n % 

Cash Flow I 
i n % 

des Roher t rages 

Mill S Veränderung 
gegen das 

Vorjahr 
i n % 

Veränderung 
gegen das 

Vorjahr 
i n % 

1956 3 5 1 1 - 2 5 . 3 22 0 3 881 - 8 7 4 7 

1957 4 738 3 5 0 27 0 5 0 1 1 29 1 5.6 

1958 4 683 - 1 2 25 8 5 021 0 2 2 0 
1959 5 856 25 1 30 5 5 231 4 2 5 4 
1960 7 612 30 0 33,6 6 940 32 6 10.8 

1961 5 2B3 - 3 0 6 22,2 5 362 - 2 2 7 4 7 
1962 6 210 17 6 25 2 5 967 11 3 1 6 
1963 6 650 7 1 25,8 5 978 0 2 4 7 
1964 7.330 1 0 2 26,5 6 464 8 1 7,5 
1965 7 093 - 3 2 24 0 6 666 3 1 4 0 
1966 6.826 - 3 8 22 1 6.392 - 4 1 4,3 

1967 6 187 - 9 4 1 9 9 5.582 - 1 2 7 0 5 
1968 5 407 - 1 2 6 1 7 4 5 176 - 7,3 7 0 
1969 8 801 62 8 25 9 7 263 40,3 11 5 
1970 11 460 30 2 28 8 9 357 28 8 8 7 
1971 11 504 0 4 26 2 10 244 9,5 7 5 
1972 13 787 19 8 28 0 13 030 27 2 7 6 
1973 13 863 0.6 26 3 13 993 7 4 4 7 

1974 18 934 36,6 28 6 12 653 - 9 6 5 1 
1975 15 082 - 2 0 , 3 23 0 11 666 - 7 8 - 7 6 
1976 18108 2 0 1 25 0 15 514 33 0 8 1 
1977 13 941 - 2 3 , 0 1 8 9 17 143 1 0 5 3,4 

1978 15 739' I 1 2 9 20 5') 1,5 
1979 19 370 ' I 23 1 22.5') 6,3 
1980 21 787' ; I 12,5 21.9') 

0 1956/1965 26,3 

0 1965/1974 24 7 

0 1974/1980 22,9 

0 1956/1980 24 7 

Q: AG-Bi lanzstat is t ik eigene Berechnungen — ') Schätzung 

Über legungen zu ähnl ichen Ergebnissen kommen, ist 
der Cash Flow gegenüber raschen konjunkturel len 
Veränderungen sehr sensibel Die gegenwärt ige Pro­
gnose (die im übr igen schon im Jänner in gleicher 
Weise gestel l t worden war) geht von einer Konjunk­
turverschlechterung aus, die zwar nicht das Ausmaß 
von 1975 erreichen, aber auch zur Jahreswende noch 
nicht zum Stil lstand kommen wird, Je nach der tat­
sächl ichen Entwicklung wi rd die Vor jahresquote ent­
weder leicht unter- oder überschr i t ten werden, der 
Normalwert oder der Tiefstwert von 1977 wi rd jedoch 
keinesfalls erreicht werden 

Die Entwicklung des Cash Flow nach Sektoren 

Die langfrist ige Entwicklung des Cash Flow nach Sek­
toren verläuft sehr unterschiedl ich Die Cash-Flow-
Quote im Basissektor sank von 29,3% im Durch­
schnit t der Jahre 1956 bis 1960 auf 22,9% im Durch­
schnit t der siebziger Jahre Dabei ist auch die Che­
mieindustr ie von diesem Trend nicht ausgenommen, 
Der s inkende Trend entspr icht den Erfordernissen 
des Strukturwandels in Industr ieländern, erschwert 
aber auch die Rat ional is ierungsbemühungen in die­

sem stark unter Konkurrenzdruck s tehenden Be­
reich Im Gefolge der ersten Erdölkrise konnte der 
Rückgang des Cash Flow noch einmal ges toppt wer­
den, al lerdings enthält der Cash Flow hier einen ho­
hen Antei l an Scheingewinnen In den fo lgenden Jah­
ren kam dieser Bereich durch die Rohstoffverteue-
rung und den hohen Energieverbrauch unter zusätzl i­
chen Ertragsdruck 1979 hat der Cash Flow im Zuge 
der Grundstoffhausse wieder deut l ich zugenommen, 
ohne jedoch die langfrist igen Relationen auch nur an­
nähernd erreichen zu können Für heuer wird ein 
langsamerer Anst ieg als im Vorjahr angenommen, 
doch liegt die Erholung wahrscheinl ich über dem In­
dustr iedurchschni t t . Das ist vor allem dem Zuwachs 
im I und II. Quartal zu danken, vor allem auf Grund 
höherer Preise als im Vorjahr 

Der Cash Flow der Baubranchen war nicht so deutl ich 
gesunken, hier ist auch die Erholung geringer In Re­
lation zum Rohertrag liegt er in den Jahren 1979 und 
1980 um 6 Prozentpunkte unter dem langjährigen 
Trend 
Einen ste igenden Trend hat die Cash-Flow-Quote des 
st rukturgünst igen Bereichs der technischen Verarbei­
tungsprodukte (Maschinenindustr ie, Fahrzeugindu­
strie und Elektroindustr ie). Sie lag in den sechziger 
Jahren bei 2 1 % , in den siebziger Jahren bei 24% 
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Übersicht 7 

Strukturwandel Im Spiegel des Cash Flow 
Basissektor Chemische Industr ie Technische Verarbe i tungs- Baubranchen Tradi t ionel le K o n s u m ­

produk te gü te rb ranchen 

Cash i F low Cash Flow Cash . Flow Casr i F low Cash Flow 

Mill S Quote ' ) Mill S Quote 1 ) Mi l l S Quote ' ) Miil S Quo te ' ) Mill S Quote ' 

1956 1 600 1 8 4 507 38 2 518 178 166 26.5 720 29 7 

1957 2 881 29 9 572 37 6 502 165 161 25 2 623 23 1 

1958 2 739 27,8 434 29 0 774 22 4 171 26.0 565 20 6 

1959 3 271 31,8 670 38 8 965 27,0 205 27 7 745 26.0 

1960 4 709 38,6 804 35 1 874 21 1 309 35 0 916 28 9 

1961 3 1 4 3 24,8 606 25 1 835 1 9 2 271 28.8 427 12 7 

1962 3 390 26,5 724 27 5 800 17,6 293 30,4 1 003 27 4 

1963 3 447 25,6 845 29 5 835 18,4 377 36 6 1 146 29 6 

1964 3 845 26 7 960 30 4 919 19 6 412 33,3 1 194 28 5 

1965 3 396 22,4 1 112 30,5 929 18.5 405 30.5 1 251 29 0 

1966 3 138 20,0 949 24 7 977 18 0 338 24 4 1 424 31 1 

1967 3 347 21,6 1 014 24 0 762 14,3 588 41 0 477 104 

196S 3 392 20,5 464 14 0 597 10,3 421 29 8 533 13,4 

1969 4 700 25,6 1.308 36 5 1 409 21 5 456 31 2 928 23 2 

1970 5 504 26 0 1 271 30.3 2 230 27 8 681 40 2 1 775 37,5 

1971 5.561 24 7 1.414 31 2 2 412 24 9 727 37 7 1 389 26 7 

1972 6 336 25,5 1.568 2 9 1 2 764 24 6 1 243 56 5 1 876 33,3 

1973 8 260 3 0 4 1.539 26 7 2 410 20 0 410 1 9 2 1 244 22 4 

1974 10B29 30,3 2 937 36 0 3 120 21 9 784 30 9 1.264 22 6 

1975 6 147 18 1 2 801 39,8 3.688 23 6 719 26 5 1 727 28,5 

1976 8 611 22 7 2 146 28 1 4 771 27 5 884 29.0 1 696 26 0 

1977 6 424 ! 6 7 722 9 2 4 194 23 1 914 29 7 1 687 2 6 1 

1978 J) 7 000 1 7 4 1 300 15 6 4 700 25.4 759 24 0 1 980 30 4 

1979=) 8 200 17,5 2 100 24,5 5 800 28 9 870 25 7 2.400 33 9 

1980 s) 9 600 17,3 2 400 24,5 6 600 28,6 937 26 1 2.250 29 9 

0 1956/1965 27,3 32 2 19,8 3 0 2 25 6 

0 1965/1974 2 4 7 28,3 20 2 3 4 1 25 0 

0 1974/1980 20 0 25 4 25 6 27 4 28 2 

0 1956/1980 24,3 28 6 21,5 3 0 9 26.0 

Q AG-Bi lanzstat is t ik eigene Berechnungen - ' ] Cash Flow in % des Roher t rages — ' ) Schätzung 

(Durchschni t t 1970 bis 1978), 1979 und 1980 können 
wahrscheinl ich Werte nahe 30% erreicht werden, Eine 
Verlagerung der Invest i t ionsschwerpunkte in diesem 
Bereich zeigt, daß die Verschiebung der Finanzie­
rungsmittel zu produkt iven Investit ionen geführt hat 
Auch im Bereich der tradit ionellen Konsumgüterbran­
chen liegt der Cash Flow in Relation zum Rohertrag 
derzeit etwas höher als in den fünfziger Jahren Die­
ser Sektor ist sehr heterogen und unter den Akt ien­
gesel lschaften eher unterrepräsent iert Eine stabile 
Selbstf inanzierungskraft in Teilen dieses Sektors ent­
spricht auch Erfahrungen in der BRD Al lerdings müs­
sen die hier stärker vertretenen tradit ionellen Unter­
nehmen in höherem Maße Rückstel lungen u. a für 
Sozialzwecke dot ieren 

Cash-Flow-Entwlcklung und Inflation 

Der kräft igere Anst ieg der internationalen und auch 
der österre ichischen Preise seit der zwei ten Hälfte 
des Jahres 1979 rückt wieder die schon in der vorjäh­
rigen Untersuchung {Aiginger — Bayer, 1980) ange­
schni t tene Problematik der "Scheingewinne" bzw 
der Bewer tung der Biianzansätze (und damit der aus 
ihnen errechneten Aggregate , wie z B. des Cash 

Flow) stärker in den Vordergrund Die al lgemeine Pro­
blematik, verbunden mit Schätzungen für die Indu­
str ie-Akt iengesel lschaften insgesamt, wurde an ande­
rer Stelle schon ausführl ich behandelt {Bayer, 1980A, 
1980B) Die relativ ger ingen Inflationsraten der Jahre 
1976 bis 1978 hatten das Problem der Inflat ionsberei­
nigung in den Hintergrund t reten lassen, die jüngste 
Preisbeschleunigung rechtfert igt wieder größere Auf­
merksamkei t 
Für die Cash-Flow-Berechnung sind nicht sosehr die 
allgemein übl ichen Infiationsindikatoren wie Verbrau­
cherpreis index, Konsum- oder BIP-Deflator relevant, 
sondern speziell die Preise für Invest i t ionsgüter (Aus­
rüstungen und Bauten) und die für die Lagerbewer­
tung maßgebenden Preise, die entweder durch den 
Großhandelspreisindex für Industr iewaren oder, wie 
in den oben angeführten Berechnungen, durch die 
Preisindizes für Industr ievorleistungen (für Inputla-
ger) und die der Industr ieprodukt ion (für Fert igwaren­
lager) repräsentiert werden. Wie und in we lchem Aus­
maß die jeweil igen Indizes angewendet werden, 
wurde in den oben genannten Untersuchungen aus­
geführt 

Mit Hilfe einiger Beispiele aus der Vergangenheit soll 
abgeschätzt werden, wie hoch der für 1980 zu erwar­
tende Scheingewinneffekt sein wi rd Dabei werden 

539 



Monatsber ichte 10/1980 

gieichzeit ig auch die einzelnen Sektoren beleuchtet , 
um aufzuzeigen, in welchen Sektoren solche Effekte 
von Bedeutung sind Natürl ich ist hiebei zu beachten, 
daß bisher solche Effekte nur für die Industr ie-Akt ien­
gesel lschaften untersucht wurden und es nicht ganz 
klar ist, in welchem Ausmaß sie auch bei anderen Or­
ganisat ionsformen auftreten Der Gesamteffekt ist 
von der Kapitalintensität insgesamt sowie von der Re­
lation Anlage- zu Umlaufvermögen und von den jährli­
chen Veränderungen der einzelnen Vermögensan­
sätze abhängig. 
Bei der Analyse der Inflationseffekte auf den Cash 
Flow bzw. den Betr iebsüberschuß, die durch die Be­
wer tung der Vermögenswer te zu Anschaf fungsko­
sten entstehen, muß man zwischen mögl ichen 
"Scheingewinnen" im Anlage- und solchen im Umlauf­
vermögen unterscheiden. Im langfristigen Industr ie­
durchschni t t sind die im Anlagevermögen entstehen­
den Scheingewinne etwa zwei - bis dreimal so groß 
wie die im Umlaufvermögen, wobei letztere jedoch 
auf starke Preisbeschleunigungen sehr rasch reagie­
ren und etwa im Jahre 1974 in der Industrie sogar 
größer waren als die im Umlaufvermögen Da für alle 
Industr iebranchen in der Berechnung der Scheinge­
winne die gleichen Preisindizes verwendet wurden 
(das ist zwar nicht ganz realist isch, auf Grund der Da­
tensi tuat ion jedoch nicht zu umgehen), differieren die 
Relationen zwischen den Scheingewinnen im Anlage­
vermögen und jenen im Umlaufvermögen von Bran­
che zu Branche je nach dem Verhältnis von Anlage-
zu Umlaufvermögen bzw der Veränderung dieser Re­
lation von Jahr zu Jahr Daher weisen auch die über­
durchschni t t l ich kapitalintensiven Branchen Bergbau-
Magnesi t -Erdöl , Stein-Keramik-Glasindustr ie, Papier, 
Holzverarbeitung und Nahrungsmit tel , in denen das 
Anlagevermögen im Verhältnis zum Umlaufvermögen 
deut l ich über dem Industr iedurchschnit t liegt, relativ 
höhere Scheingewinne im Anlage- als im Umlaufver­
mögen auf, wogegen die weniger kapitalintensiven 
Sektoren wie Text i i -Bekleidung-Leder, Maschinen-
Fahrzeugindustr ie, Elektroindustr ie, aber auch der Ei­
sen-Metal lsektor mit dieser Relation eher unter dem 
Industr iedurchschni t t l iegen 

Übersicht 8 
Verhältnis der Scheingewinne im Anlagevermögen zu den 

Scheingewinnen im Umlaufvermögen 
1965 1970 1974 1977 

Bergbau , Magnes i t Erdöl 13 24 8 08 1 4 1 0 6,59 

Eisen- und Metal l industr ie 2,32 1,50 0 6 4 1 43 

Ste in- , Keramik- , Gtasindustr ie 10.20 10,50 2,55 23,40 

Chemische fndustr ie 3 5 4 4,07 1 23 2,37 

Papier industr ie 6 46 6 22 3 12 40,40 

Holzverarbe i tung . . 4 00 11,00 0 6 4 0 

Nahrungs • und Genußmi t te l indust r ie 4,52 2 55 1,05 14 93 
Text i l , Bek le idung Leder - 2 81 0.52 5,30 

Masch inen- , Fahrzeugindust r ie 1 25 0 79 0 23 0 72 

Elekt ro indust r ie 1 19 1 44 0 27 1,51 

Industr ie insgesamt 3.67 2,43 0 8 4 2,53 

Q: AG-Bi lanzstat is t ik eigene Berechnungen 

Die Scheingewinne im Anlage- und Umlaufvermögen 
machen im Industr iedurchschnit t zwischen 2 1 / 2 % und 
4% der Bi lanzsumme aus, st iegen jedoch im stärk­
sten Inflationsjahr 1974 bis auf 6%. Auf Grund des an­
teilsmäßig sehr hohen Kapitalstocks im Sektor Berg­
bau-Magnesit-Erdöl beeinf lussen die dort entstehen­
den Scheingewinne den Industr iedurchschni t t sehr 
stark Daher ist es stat ist isch mögl ich, daß nur in d ie­
sem Sektor der Anteil der Scheingewinne an der Bi ­
lanzsumme deut l ich überdurchschni t t l ich ist, wäh­
rend alle anderen Branchen nur knapp über oder un­
ter dem Industr iedurchschnit t l iegen. 
Für die vorl iegende Untersuchung ist jedoch das Ver­
hältnis der Scheingewinne zum Cash Flow wicht iger 
als das zur Bi lanzsumme Im langjährigen Industrie­
durchschni t t liegt dieser Antei l zwischen 20% und 
30%, 1974 erreichte er sogar 45% Diese Größenord­
nung zeigt an, wie wicht ig unter dem Gesichtspunkt 
der Substanzerhal tung das Scheingewinnproblem tat­
sächlich ist. Sie wurde auch international untersucht 
{Hill, 1979). Für Großbritannien wurde dabei er rech­
net, daß 1974 allein der Scheingewinnantei l im Um­
laufvermögen 45% des Betr iebsüberschusses er­
re ichte; auch für die USA, w o die Inflationsrate eben­
falls über der Österreichs lag, wurden Scheingewinne 
im Umlaufvermögen von knapp 40% errechnet. 
Die Reihung der Branchen weicht im Antei l der 
Scheingewinne am Cash Flow deut l ich von der Bilanz­
summenhierarchie ab, da bei theoret isch gleich ho­
hen Scheingewinnen diese Relation in den Branchen 
mit hohem Cash Flow geringer ist als in jenen mit un­
befr iedigender Cash-Flow-Entwicklung Im Eisen-Me­
tal lbereich, bei Papier, Chemie und Text i l -Bekleidung-
Leder erreichen die Scheingewinne einen überdurch­
schnit t l ichen Antei l am Cash Flow, dagegen ist bei 
Bergbau-Magnesi t -Erdöl , Stein-Keramik-Glasindu­
strie und Nahrungsmit teln auf Grund der besseren 
Cash-Flow-Entwicklung die Scheingewinnproblemat ik 
nicht groß (siehe Übersicht 9) Die Beschleunigung 
der Inflation im Jahre 1974 hat al lerdings besonders in 
den Leicht industr ien (Texti l -Bekleidung-Leder, Ma­
schinen-Fahrzeugindustr ie, Elektroindustr ie), aber 
auch in der Nahrungsmittel industr ie in Relation zum 
Cash Flow besonders hohe Scheingewinne entste­
hen lassen. 

Wül man die Bedeutung des Scheingewinnproblems 
im Jahr 1979 und im laufenden Jahr 1980 abschätzen, 
dann müssen die relevanten Preissteigerungsraten 
(für Investi t ionsgüter, Vor leistungen der Industr ie und 
industr ieprodukte) mit jenen anderer Jahre vergl i­
chen werden. Dabei zeigt s ich, daß die Preissteige­
rungen des Jahres 1979 etwa denen von 1970 ent­
sprechen. Der Scheingewinneffekt dürf te daher etwa 
25% des Cash Flow betragen haben. Das geschätzte 
Wachstum für 1980 sowohl der Invest i t ionsgüter­
preise ( + 6 % ) als auch der Vor le istungspreise für die 
Industrie (etwa -f-8'/2%) und des Industr iepreisindex 
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Übersicht 9 

Scheingewinne in Relation zur Bilanzsumme (a) und zum Cash Flow (b) 
1965 1970 1974 1977 

(a) (b) (a} (b) 
i n % 

(a) (b) (a) (b) 

Bergbau, Magnesi t Erdöl 6 41 28 76 6 20 30 70 5,80 25,50 4,52 26,88 
Eisen- u n d Metal l industr ie 2,53 30 67 3 41 2 6 1 7 6 5 4 58 79 2,59 85,62 
Stein-, Keramik- , Glasindustr ie 2,65 14,62 2,97 13,83 3 75 25,86 2 25 1 4 1 4 
Chemische Industr ie 2 15 15 92 4 07 29 11 5,88 31,80 2 86 76.45 
Papier industr ie 2 6 3 25 39 3,32 59,54 4,65 21,94 1 81 24 67 
Holz Verarbeitung 3,47 22 42 4 92 76.92 17 73 120,00 0,58 13 73 
Nahrungs- u n d Genußmit te l indust r ie 2,35 13 88 3 91 26.07 7 24 58 43 2 20 1 7 5 3 
Text i l , Bek le idung, Leder 1 77 25 68 2 0 5 12 92 7,39 117 76 2 41 38 89 
Maschinen- , Fahrzeugindust r ie 1,51 16 87 2 19 25 00 6 20 72 60 1 93 20 67 
Elekt ro indust r ie 1 91 44,51 1,95 13 00 5 17 55,45 1 14 14,50 

Industr ie Insgesamt 2 66 23 16 3.41 25 06 6 06 45 20 2,39 32 10 

Q: AG-Bi lanzstat is t ik eigene Berechnungen 

(etwa + 6 % ) läßt in d iesem Jahr einen Scheingewinn­
effekt auf den Cash Flow von rund 30% erwarten 
Das bedeutet , daß der geschätzte Anst ieg des 
scheingewinnbereinigten Cash Flow von 1979 auf 
1980 nur etwas mehr als 5% beträgt, gegenüber einer 
geschätzten Zunahme ohne Berücksicht igung des 
Scheingewinneffektes von 12,5%. 

Cash Flow und Renditenentwicklung 

Betrachtet man den Cash Flow als Indikator für die 
Selbstf inanzierungskraft der Unternehmungen, so 
stellt der daraus ableitbare Betr iebsüberschuß einen 
Gewinnindikator dar (zu den Definit ionen siehe Aigin­
ger — Bayer, 1976) Setzt man den Betr iebsüber­
schuß in Relation zum eingesetzten Kapital, erhält 
man durch die s ich daraus ergebenden Kapitalrendi­
ten einen Maßstab für den wirtschaft l ichen Erfolg der 
Unternehmungen (Bayer, 1977, 1980A, 1980B). 
Als Nettobuchrendite wird der auf den übl ichen Bilan­
zierungsregeln (Anschaffungskosten) aufbauende — 
aus der Bilanz und der Gewinn- und Ver lustrechnung 
ableitbare — Erfolgsindikator bezeichnet, der für die 
Unternehmungen für Invest i t ionsentscheidungen und 
andere Unternehmensentscheidungen relevant ist 
Als Nettoreairendite wird jener Indikator bezeichnet, 
der auf einer Neubewertung der Vermögenssei te zu 
Wiederbeschaf fungspreisen aufbaut und daher von 
sogenannten "Scheingewinnen" bereinigt ist Diese 
Größe wi rd für die Unternehmungen nicht unmittelbar 
aus den übl ichen Bi lanzierungsprakt iken ersicht l ich, 
außer es wi rd eine Alternativbüanz zu Wiederbeschaf­
fungspreisen (Marktpreisen) aufgestell t Die Net to­
reairendite entspr icht dem "wahren" wir tschaft l ichen 
Erfolg unter der Annahme der realen Substanzerhal­
tung, d . h . unter der Voraussetzung, daß finanzielle 
Vorsorge für den Ersatz der im Produkt ionsprozeß 
verbrauchten Kapitalgüter (Anlage- und Umlaufver­

mögen) getroffen wurde (zur Eliminierung von 
"Scheingewinnen" siehe Bayer, 1980A, 1980B), 
Nimmt man an, daß der Cash Flow eine Annäherung 
auch an den Unternehmensgewinn (in grober Form) 
darstellt, dann sind Rendite (wie immer definiert) und 
Cash-Flow-Quote miteinander durch die Kapitalpro­
duktivität verbunden 

G _ G Q 
K~ Q K' 

wobei G e i n Gewinnindikator, Kein Maß für den Kapi­
talstock und Q ein Wertschöpfungsindikator (Roher-

G G 
trag) ist; stellt somit die Rendite dar, — die Gewinn-

K U 
(Cash-Flow-)Quote und — die Kapitalproduktivi tät 

K 
Bei gleichbleibender Kapitalproduktivität würden sich 
also Rendite und Cash-Flow-Quote im gleichen Maß 
ändern, 
Dieser theoret ische Zusammenhang ist jedoch in der 
Praxis der für die Akt iengesel lschaften darstel lbaren 
Gewinn- und Finanzierungsindikatoren in doppel ter 
Weise durchbrochen: Einerseits gibt es einen defini-
tor ischen Unterschied zwischen Cash Flow und Un­
ternehmensgewinn (Betr iebsüberschuß), und zwei­
tens stellt der Rohertrag nur eine grobe Annäherung 
an die Wer tschöpfung der Akt iengesel lschaften dar 
Trotzdem ist es interessant, die in dieser Untersu­
chung dargestel l te Cash-Flow-Entwicklung in Hin­
bl ick darauf anzusehen, welche Effekte auf die Rendi­
tenentwick lung (für Akt iengesel lschaften) zu erwar­
ten sind Diese kann mit Hilfe einer Regressionsglei­
chung aus der prognost iz ier ten Cash-Flow-Entwick­
lung grob geschätzt werden Auf Grund der konzep-
tuellen Unterschiede zwischen Buch- und Realrendite 
ergibt eine Korrelation der Cash-Flow-Quote mit der 
Net tobuchrendi te einen engeren Zusammenhang als 
mit der Nettoreairendite. Das bedeutet , daß es leich­
ter ist (d h. mit ger ingeren stat ist ischen Fehlerquel­
len behaftet), die Net tobuchrendi te zu prognost iz ie­
ren als die Nettoreairendite 
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In der Vergangenheit (erhobene Daten liegen für die 
Jahre 1956 bis 1977) vor, erklärten die Schwankun­
gen der Cash-Flow-Quote etwa 75% der Schwankun­
gen der Net tobuchrendi te, aber nur etwa 50% der 
Schwankungen der Nettoreairendite. Ein relativ gro­
ßer Teil der Rendi tenentwicklung geht also auf Ein­
f lüsse anderer Variabler zurück Der Erklärungsgrad 
war nur in den sechziger Jahren zufr iedenstel lend, 
seither wurde die tatsächl iche Renditenentwicklung 
durch die Entwicklung der Cash-Flow-Quote immer 
überschätzt Ob dies durch eine veränderte Entwick­
lung der Kapitalproduktivität oder durch andere 
Gründe verursacht ist, läßt sich nicht ohne weiteres 
feststel len 

Übersicht 10 

Entwicklung und Prognose der Kapitalrenditen 
Net tobuchrend i te 1 ) Net toreai rendi te* 

1956 11 2 8 4 
1957 11 7 8 8 
1958 1 0 2 7 8 
1959 12.2 9 2 
19SD 14.9 11 0 
1961 9 3 6 4 
1962 9 8 6 8 
1963 9 8 6 8 
1964 1 0 8 7 4 

1965 9 2 6 0 
1966 8 3 5 4 
1967 6,5 4 2 
1968 5 7 3 4 
1969 9 2 5 8 
1970 1 1 4 7 1 
1971 9,5 5,4 
1972 9,8 6 1 
1973 8,3 4 6 
1974 11,3 5 0 
1975 7 1 3.5 
1976 8 0 4.9 
1977 5 2 2.8 
197B3) 5.9 3.3 
1979') 6 8 3.8 
1980 J) 6.5 3 7 

Cr AG-Bi lanzstat i9t ik , eigene Berechnungen — 1 ) Ne t tobuchüberschuß in % des 
Kapi ta ls iocks zu Anscha f fungskos ten (einschl Stil le Reserven) — 2 ) Net toreal -
Überschuß in % des Kapi ta ls tocks zu Wiederbeschaf fungspre isen — 3 ) P rognose 

Da sich aber in der Vergangenheit die Cash-Flow-
Quote und die Rendite zumindest immer in die glei­
che Richtung entwickel t haben, können t ro tzdem 
einige Aussagen über die Rendi tenentwicklung in den 
Jahren 1978 bis 1980 gemacht werden. Die Rendite 
ist somit zwischen 1977 und 1979 mit großer Wahr­
scheinl ichkeit gest iegen und heuer wahrscheinl ich 
leicht gesunken In Übersicht 10 sind die erhobenen 
Werte beider Renditendefinit ionen bis 1977 und die 
wahrscheinl ichsten Prognosen bis 1980 angeführt 
Der Fehlerspielraum dieser Prognosen ist allerdings 
beträcht l ich, da in sie sowohl alle mögl ichen Fehler 
der Prognose der Cash-Flow-Quote eingehen als 
auch jene der Prognose der Rendite aus dem Cash 
Flow 
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