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Die Struktur der Kapitalrenditen in der 6sterreichischen

Industrie

Einleitung

Die Berechnung und Analyse von Kapitalrenditen soll
das (berwiegend reale Instrumentarium der Industrie-
beobachtung in Osterreich um eine finanzielle
Dimension erweitern. Damit wird eine frilhere Arbeit
Uber Liquiditdt und Gewinne der Industrieaktien-
gesellschaften [1] ergdnzt Die Daten stammen aus
der Statistik der Aktiengesellschaften des Statisti-
schen Zentralamtes.

Ziel der Arbeit ist es, die Unterschiede in den volks-
wirtschaftlichen Renditen der einzelnen I[ndustrie-
branchen zu ermitteln, sie zu erkldren und zu prifen,
ob sie im Laufe der letzten zwei Jahrzehnte kleiner
oder groBer geworden sind. Nicht beabsichtigt ist
der Vergleich mit den Renditen alternativer Anlage-
méglichkeiten’).

Versuche haben gezeigt, daf die exakte Definition
der volkswirtschaftlichen Rendite die Rangordnung
der Branchen und den zeitlichen Verlauf der Rendi-
ten nur wenig beeinfiuBt. Wohl aber ergeben sich je
‘nach verwendeter Definition sehr unterschiedliche
Niveaus der Renditen. Hier wird die Rendite definiert
als Verhéltnis von BetriebsiiberschuBl [1]?) zu Anlage-
vermégen plus Umlaufvermdgen einer Branche, Das
bedeutet, daB die Eriragsrate des gesamten ein-
gesetzten Vermdgens {Sach- und Finanzanlagever-
mogen, Vorrite und Forderungen) gemessen wird.
Dieses MaB kann daher auch als ,Bilanzsummen-
rentabilitdt” bezeichnet werden?).

im Hauptteil der Arbeit werden Entwicklung und
Struktur der Renditen in der Periode nahezu unge-
stdrten Wirtschaftswachstums 1855/1974 behandelt
AbschlieBend wird an Hand der jlingsten Daten der
Bilanzstatistik der EinfluB der Rezession 1975 auf die
Ertragsindikatoren der Industrieaktiengesellschaften
behandelt.

1} Die hier ermittelten Renditen von Unternehmungen wer-
den von den Bewertungsregeln, die sich aus den Bilanzie-
rungsvorschriften ergeben, beeinfluft Vergleiche mit- den
Renditen von Finanzanlagen sind daher nicht ochne weiteres
Zuléssig.

2} Die Zahlen in eckigen Klammern beziehen sich auf das
Literaturverzeichnis S. 544

%) Eine andere als die hier verwendete Definition ware etwa
die ,Sachvermégensreniabilitat”, die die Verzinsung des
eingesetzten Sachanlage- plus Vorratsvermégens miBt. Sie
wiirde in der Beobachtungsperiode durchschnittlich 152%
gegenilber 10 6% fiir die hier ausgewiesene Rendite betra-
gen. Auch stérker betrieblich orientierte Definitionen, wie
z. B. ,Eigenkapitalrendite”, , Fremdkapitalrendite”, sind
mdéglich und fur bestimmte Zwecke verwendbar.

Hauptthesen in der empirischen Lileratur

Die meisten empirischen Studien, die sich mit Unter-
suchungen von Renditenstrukturen befassen, kom-
men zu dem SchiuB, daB es Renditenunterschiede
zwischen Industriesektoren gibt und daB diese sich
im Zeitablauf nicht ausgleichen. Damit widerlegen
sie die ,neoklassische® These vom Ausgleich der
Renditen, die auf der Annahme vollkommener Mobi-
litat des Kapitals beruht. Die hohen Kapitalerforder-
nisse wirtschafilicher BetriebsgrdBen in vielen Bran-
chen, die Tendenz zu Unternehmenskonzentration
mit starken Marktpositionen einiger GroBunterneh-
mungen, informationsmangel und anders Konkur-
renzhemmnisse wirken der Angleichung der Renditen
entgegen (u. a. dadurch, daB der Eintritt neuer Firmen
auf bestimmten MAarkten schwierig und risikoreich
ist).

Die empirische Literatur kommt (berwiegend aus
den angelsdchsischen . Lindern, wahrend aus dem
deutschen Sprachraum nur einige wenige Analysen
vorliegen. Zumindest zum Teil diirfte dieses Manko
auf den Mangel an gewinnrelevantem statistischen
Material (weniger anspruchsvolle Publizitaisveor-
schriften) in der BRD und Osterreich zuriickgehen

Ein GroBteil der Literatur beschéftigt sich mit Ren-
ditenunterschieden als Resultat verschiedener Markt-
strukturen [3, 4, 2, 10, 15]. Diese Studien zeigen, daB
Rentabilitdtskoeffizienten in hdher konzentrierten
Industrien generell hdher sind als in weniger konzen-
trierten?) (siehe z. B. [8]) Zuséfzlich dazu findet etwa
Evans deutliche Unterschiede im EinfluB von gewinn-
erklarenden Variablen je nach dem Konzentrations-
grad der einzelnen Industrien: So sind z 8. in kom-
petitiven Industrien die Arbeitskosten positiv mit den
Gewinnen korreliert, in oligoplistischen negativ; an-
dere Variable, wie die Kapazitdtsauslastung und Um-
satzsteigerungen, wirken zwar in allen Indusirien in
die gleiche Richtung, jedoch in unterschiedlichem
AusmaB je nach dem Konzentrationsgrad [4,
8. 3631f]. '

4 In groBen Lindern mit einer geringen AuBenhandels-
verflechiung (insbesondere in den USA) kann der statistisch
gemessene Konzentrationsgrad der heimischen Industrie
als Wettbewerbsindikator verwendet werden; in kleinen,
stark auBenhandelsabhdngigen Landern spielt die Konkur-
renz auslédndischer Anbieter {und daher die Unterscheidung
zwischen ,exponiertem® und ,geschiitztem" Sektor) eine
wichtige Rolle.
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Fir die BRD, die USA und England wurde eine deui-
liche positive Beziehung zwischen dem Konzen-
irationsgrad einer Branche und threr Kapitalrendite
nachgewiesen {[10, S. 47], [15, § 68], [17, S, 96]).

Andere Hypothesen unterstellen Zusammenhinge
zwischen Renditenstrukiur und Exportguoten, Preis-
entwicklungen, Produktivitdishierarchien, Kapital-
intensitdten und Kapitalstockwachstum. Die meisten
dieser Erklarungsgriinde sind nicht unabhéngig von-
einander und hangen auch mit der Hauptthese zu-
sammen, die die Renditenunterschiede aus dem un-
terschiedlichen Grad der Konkurrenz erklart. Einige
der hier genannten Hypothesen stelien bloB Zwi-
schenglieder in den Mechanismen her, die in hdher
konzentrierten Industrien zu hoheren Renditen
fithren.

Weitere Zusammenhinge wurden etwa zwischen
Lohnhéhe und Rendite festgestellt, wobei jedoch
unterschiedliche Ergebnisse resuitieren: Fir die BRD
konstatiert Sa# einen negativen Zusammenhang
[10, S8 40], wahrend Siigler fiir die USA einen posi-
tiven errechnet Laut Stigler besteht eine deutliche
positive Korrelation zwischen Durchschnittslohn und
Kapitalintensitat, die letztlich die H6he der Rendite
entscheidend beeinfludt [15, S. 98] Eine médgliche
Erkiarung fir die Diskrepanz zwischen den deutschen
und amerikanischen Ergebnissen liegt in der gerin-
geren Mobilitdt der deutschen Arbeitskrafte. Dadurch
sind die Lohnhierarchien starrer und Produktivitats-
steigerungen schlagen sich eher in Form hoherer
Renditen nieder [10, S. 42]. Im allgemeinen wirken
jedoch die Arbeitgeber- und Arbeithehmerbeziehun-
gen der modernen Industriegesellschaft dahin, daB
Branchen mit hohen Renditen nicht nur imstande
sind, héhere Lohne zu zahlen, sondern es auch tat-
séchlich tun. Diese Tendenz wird durch ,Struktur-
effekte” dann verstdrkt, wenn die Branchen mit
hohen Renditen héher qualifizierte Arbeitskrafte be-
schéftigen.

Eine andere Hypothese erklart Renditenunterschiede
aus der unterschiedlichen Dynamik der Nachfrage
[3, 4, 10, 15], wobei unterstellt wird, daB Nachfrage-
ausweitungen (ber Preiserhdhungen und/oder ver-
besserte Kapazitdtsauslastung zu einer Gewinnstel-
gerung fithren. Diese Erklarung wird sowohl! fiir den
zeitlichen Verlauf der Rendite der Branchen als auch
zur Erkldrung interindustrieller Unterschiede heran-
gezogen.

Einige Uniersuchungen befassen sich auch mit der

Analyse des zeitlichen Verlaufes von Renditen inner-
halb der einzelnen Branchen, und zwar sowohl der
kurz- wie der mittelfristigen Schwankungen [4, 6, 8§,
10, 14} Die meisten Autoren finden eine deutliche
konjunkturelle Variabilitdt von Gewinnen und Ren-
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diten. Kalecki und Steind! belegen die Hypothese
mit dem Argument, daB kurziristige Anderungen in
der Kapazitdisauslastung in einem durch Aufschlige
auf die direkten Kosten gekennzeichneten Preisbil-
dungsprozel} durch das wechselnde Gewicht der Fix-
kosten am Gesamterlds zu deutlichen Schwankun-
gen der Gewinnmargen und -anteile fuhren. Steindi
meint weiters, daB die Gewinnaufschlage der Indu-
strie nur wenig elastisch seien, und daher mittel-
fristige Anpassungen eher durch Austastungsschwan-
kungen vollzogen wirden [14, 8 127 ff]%). Fir die
zeitliche Variabilitdt von Renditen und Gewinnen
machen einige Autoren neben Auslastungsschwan-
kungen auch Nachfrageverdnderungen in Form von
Schwankungen in den erzielten Umsdtzen verant-
wortlich, wobei der positive Effekt sowohl in kom-
petitiven wie in konzentrierten Branchen auftriit
[4, 8. 363]. Uber das langfristige Verhalten der Ren-
dite gibt es eine Fille vorwiegend theoretischer
Literatur, auf die hier nicht ndher eingegangen wer-
den kann. in der empirischen Literatur sind sowohil
tendenziell fallende als auch konstante Renditen zu
finden, je nachdem, welche MeBkonzepie verwendet
wurden (siehe z. B. [5])

Diese kurze Literaturibersicht dient zur Formulie-
rung von Hypothesen (ber Bestimmungsgriinde von
Renditenunterschieden zwischen den Branchen und
von zeitlichen Verlaufen, die im weiteren an Hand
der dsterreichischen Daten getestet werden. Zuvor
noch eine kurze technische Beschreibung des Daten-
materials und der Berechnungsarien.

Zur Berechnung der Kapitalrenditen

Die Rendite wurde oben definiert als Verhéltnis von
BetriebsliberschuB zu Gesamtvermégen (= Anlage-
plus Umlauivermdgen}. Die Daten stammen aus den
vom Statistischen Zentralamt verdffentlichien Stati-
stiken der Aktiengesellschaften, laufende Jahrgange.
Die Berechnung des Betriebsiiberschusses folgt dem
von Aiginger - Bayer [1] vorgesteliten Schema und
enthalt folgende Komponenten der Bilanzen bzw. der
Gewinn- und Verlustrechnung:

+ Jahresgewinn
<+ Steuern von Einkommen, Ertrag, Vermdgen
+ Saldo Aufwands- minus Ertragszinsen

1) Nach dem sogenannten ,skandinavischen Preishestim-
mungsmodell® gilt die Starrheit der Gewinnaufschlage
allerdings nur fiir den ,geschiizten® (nicht der internatio-
nalen Konkurrenz ausgesetzten) Bereich der Winschalft,
wogegen der ,exponierte” Sektor eher Preisnehmer ist und
die stark schwankenden Renditen des der internationalen
Konkurrenz ausgesetzten Sektors zumindest in kleinen
Volkswirtschaften das mittelfristige Wachstumstempo be-
stimmen.
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+ Gewinnrelevante Abschreibungen (Bilanzabschrei-
bungen minus volkswirtschaftliche Abschreibun-
gen)

+ Ricklagendotierungen (ochne Bewertungsreserven)

+ Rickstellungsdotierungen

+ Saldo auBerordentlicher Aufwendungen minus
a. o. Erirdge

Die Berechnung der volkswirtschaftlichen Abschrei-
bungen wurde gegeniber dem erwahnten Schema
neu durchgefiihrt: Der Kapitalstock der &sterreichi-
schen Industrie [11] wurde mit Hilie des entspre-
chenden Anteiles der Lohn- und Gehaltssumme auf
die Industrie-AGs reduziert und zu laufenden Preisen
bewertet; von diesem nominellen Kapitalstock der
[ndustrie-AGs wurde der Kapitalverzehr linear mit
Hilfe der in die Kapitalstockberechnung eingegange-
nen Lebensdauerannahmen fir Fahrzeuge, Bauten
und Maschinen errechnet Die volkswirtschaitliche
GroBe ,BetriebsiiberschuB” enthélt auch jene Be-
standtelle, die zur Bildung des sogenannten Sozial-
kapitals (Abfertigungsricklagen, Pensionsrickstel-
lungen) dienen Diese stehen zwar den Unterneh-
mungen fir Finanzierungszwecke zur Veriligung, be-
griinden aber fiir die Zukunft Anspriiche der Arbeiter
und Angestelliten. (Die Zufilhrung zu den Abferti-
gungsriicklagen machte z, B, 1971/72 rund 20% der
gesamien Riicklagenzufiihrungen aus.)

Das Gesamfvermdgen wurde berechnet als Summe
von Anlagevermdgen plus Umlaufvermdgen, wobei
die Bewertungsreserve, die seit 1973 in groBem
AusmalB ausgewiesen wird, vom Anlagevermogen ab-
gezogen, und damit die Bilanzsumme um diesen
Betrag wverklrzt wurde. Die Bewertungsresetrve
wurde eliminiert, um einen Bruch in der Zeitreihe zu
vermeiden, da sie erst ab 1971 ausgewiesen werden
kann [7] und erst ab 1973 in nennenswertem
MaBe gebildet wird. Diese Praxis garantiert zwar eine
konsistente Zeitreihe flir das Vermdgen, unterschatzt
es jedoch durch die Nichteinbeziehung der stillen
Reserven, die aus kumulierten vorzeitigen Abschrei-
bungen bestehen. Dieser Effekt wird zumindest bis
Mitte der Beobachtungsjahre immer starker, d. h. das
Vermdgen wird im Laufe der Periode immer stirker
unterschitzt. Dies mufl in der Interpretation der
Resultate beachiet werden,

Weitere Verzerrungen ergeben sich aus der nfiation.
Die Teuerungsrate fiir Industriegiiter war jedoch zu-
mindest bis Anfang der siebziger Jahre nicht sehr
groB. Es schien daher zulédssig, die prinzipiellen und
datentechnischen Probleme von Renditenberechnun-
gen bei steigendem Preisniveau zu vernachlassigen.
Die ausgewiesenen Renditen sind allerdings fir die
Periode steigender Inflationsraten in den siebziger
Jahren im Vergleich zu jenen der spiten fiinfziger
und der sechziger Jahre etwas zu hoch (sofern man

sie als Indikator fiir ,reale” Renditen auffaB8t). Auch
dieser Umstand ist bei der Interpretation der Daten
zu beriicksichtigen.

Die vorliegende Untersuchung umfaft als ,Industrie”
die Betriebsklassen 2 his 5 mit Ausnahme von Nr. 42
{Druckerei und Vervielfaltigung) und Nr, 43 (Ver-
lagswesen) und entspricht damit dem herkémmiichen
Industriebegriff der dsterreichischen Statistik (ein-
schlieBlich Bergbau, aber ohne Energieversorgung).
Die fiir den gesamten Zeitraum errechenbaren Bran-
chengruppierungen, auf die sich die Untersuchung
stitzt, sind in Ubersicht 1 zusammen mit der Zahl
der AGs in jeder Branche und dem Anteil der Aktien-
gesellschaftsbeschaftigten an den Gesamtbeschéf-
tigten der jeweiligen Industriebranche angefihrt. im
Jahr 1972 {das aus Datengriinden gewéhlt wurde)
waren in den 208 industrie-AGs 39 8% aller Industrie-
beschéaftigten tdtig. In den Grundstofibranchen und
Investitionsglterbranchen sind die Industrie-AGs
Uberdurchschnitilich hoch reprasentiert, in den Kon-
sumgiiterbranchen erreichen sie nur einen relativ
bescheidenen Représentationsgrad, Aufierdem mufB
einschrankend beachtet werden, dafl in einigen Bran-
chen eine oder zwei sehr grofie Unternehmungen
das Branchenbild dominieren und damit sicher nicht
mit den lbrigen Unternehmungen der Branche ver-
gleichbar sind.

Innerhalb der vorgestellten Branchen nimmt der
Metalisektort} mit 32% der Beschéftigien den weit-
aus groBten Anteil ein; es folgen die Maschinen-
(16%), Elektro- (13%) und Chemieindustrie {11%).
Der Bergbau-Erddlsektor umfaBt 8%, der Beklei-

Ubersicht 1
Branchengruppen und Reprisentationsgrad

Branchenbezeichinung Zahl der  Repriisen. Cade
AGs") tation')
in %
Bergbau, Magnesit, Erdél . . . . 10 748 BGB
Eisenhiitten, Melallhiitten, Melallbe- u

verarbeitung . . . 36 661 EIM
Steine-Keramik-Glas . . 15 261 STG
Chemie o 26 44 3 CHE
Papiererzeugung v -verarbeitung 16 462 PAF
Heolzverarbeilung . . . 7 1B HOL
MNahrungs- u. GenuBimittel Tabak 2 281 NUT
Textil Bekleidung Leder 32 49 T8L
Maschinen Fahrzeuge 31 3% 0 MFZ
Efektro . . . e e e 15 516 ELK
Industrie insgesamt. . . 208 397 IND

@: Siatistik der Aktiengesellschaften 1972 und 1973. — ') Im Jahre 1972 Re-

prisentetionsgrad gemessen als Anleil der Unselbstdndigen der industrie-AGs
an den Unselbstindigen der jeweiligen Bronchengruppe der Gesamtindustrie

1} Der Metallsekior umfaflit die Eisen- und Metallhiitten so-
wie die Eisen- und metallverarbeitende Industrie. Eine Tren-
nung beider Bereiche wére aus analytischen Griinden
zwackmiéBig, ist jedoch auf Grund der AG-Statistik nicht
fur den gesamien Beobachtungszeitraum méglich.
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dungssekior 6%, Nahrungsmittel- und Papiersekior
je 5%, Steine-Keramik-Glas 4% und schiiei}lich folgt
Holz mit nur 2% aller Beschéiftigten in den Indu-
strie-AGs des Jahres 1972

Renditenunterschiede in der Industrie

Um die langfristigen Unterschiede zwischen den
branchenweisen Renditen zu messen, wurden
arithmetische Mittel Uber den gesamten Zeitraum
(1255 bis 1974) sowie iber die Perioden 1955 bis
1960, 1961 bis 1968 und 1989 bis 1974 gebildet. Die
Periodisierung geht davon aus, dafl sich in der
Osterreichischen Industrie bis ungefahr 1960 eine
mittelfristige Aufschwungphase (Wiederaufbauphase)
feststellen 14Bt, die bis zur Rezession 1967/68 einer
reiativen Stagnation weicht, die dann wieder bhis zur
Rezession 1974/75% von einem steilen Aufschwung
abgeldst wird., Gleichzeitig sind beide Aufschwung-
phasen durch reichliche Verfiigharkeit von Arbeits-
kriften gekennzeichnet; in der ersten Phase lagen
die Arbeitslosenraten noch durchwegs Uber 3%, in
der dritten Phase gab es den bekannt kraftigen Zu-
strom von Fremdarbeitern, der die Arbeitskrifte-
knappheit der sechziger Jahre iiberwinden half; in
den drei Phasen sind ferner deutliche Unterschiede
in der Kapazititsauslastung der industrie zu erken-
nen.

Bie Renditen der dsterreichischen Industrie-AGs zei-
gen deutliche branchenweise Unterschiede. Vom
langiristigen Mittelwert fir die Gesamtindustrie von
10'6% (Ubersicht 2) gibt es starke Abweichungen,
und zwar von § 6% (l.eder, Textil, Bekleidung) bis zu
19 9% (Bergbau, Erddl). Diese Spanne von fast 15
Prozenipunkten ist auch in den einzelnen Perioden
in dhnlicher GroBe feststellibar, allerdings ist sie in
der ,Stagnationsperiode"” (1961 bis 1968) am groBten.
Die Renditenunterschiede bestehen also iber die
ganze Periode in &hnlichem Ausmal fort, Dieses Re-
sultat entspricht den Beobachtungen in der BRD und
den USA [10, 15]

Um die jahrtichen Unterschiede im AusmalB der Ren-
ditenstreuung zu untersuchen, wurden Variations-
koeffizienten fir jedes einzelne Jahr berechnet
{Ubersicht 3)!). Es zeigt sich, daB Ober den gesamten
Zeitraum hin die Renditenunterschiede nicht abneh-
men; in der ersten Pericde war der Varationskoeffi-
zient am geringsien (31 6%), in der zweiten am
hdchsten (493%), in der dritten wieder niedriger,
doch deutlich hdher als in der ersten Periode
(36'9%). Die Differenzierung zwischen den Branchen
nimmt also in Zeiten geringeren Produktionswachs-

1) Variationskoeffizienien sind um Unterschiede im Durch-
schnitisniveau bereinigte Standargabweichungen
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Obersicht 2
Renditen?) in den Industriebranchen

Branchen 1955/1960 1961/1968 1969[1974 1955/1974

BGB .. ... . 18'2 27 193 19 ¢
EIM . . w07 g2 99 ?4
STG e 175 18 4 18 2 18 1
CHE . 146 02 131 12 4
PAP 97 76 B3 85
HOL o . 129 142 120 133
NUT .. . 19 153 106 129
TBL..... . . 55 43 65 56
MFZ ... . . 127 77 70 90
ELK ... ... 89 70 121 91
IND . 117 946 108 106
Q: Statistik der Aktiengesefischoffen; [aufende Jahrgéinge — ') Befriebsiiber

schuB zu Anlage- pfus Umlaufvermégen.

tums bzw. schwacherer Kapazititsaustastung zu, und
verringert sich in Zeiten stirkeren Wachstums. Das
Varationsmuster stimmt auch ziemlich genau gegen-
gleich mit der Bewegung der Durchschnitisrendite
tiberein, die in der ersten Pericde am hdchsten war,
dann auf einen Tiefstand sank und schlieBlich in der
letzten Periode wieder zunahm Der |eichte Rick-
gang der Renditen, der sich flr die Osterreichische
Industrie (ber den gesamten Zeitrahmen (bis ein-
schlieBlich 1974} abzeichnet, hat nicht alle Branchen
gleichmaBig getroffen. Einige Branchen konnten ihre
Rendite vergrdBern, wahrend die Mehrzahl schlech-
tere Bedingungen vorfand. Das Fortbestehen der
Renditenunterschiede zeigt auch, daB die Mobilitat
des Kapitals im Laufe der Zeit zumindest nichi gréBer
geworden ist.

Die Betrachtung der Variationskoeffizienten fur die
einzelnen Jahre {Ubersicht 3) bestatigt auch das mit-
telfristig gewonnene Bild: Die Renditenunterschiede

Ubersicht 3
Renditenunterschiede iliber die Zeit
{Variationskoeffizienten Uber die Branchen in Prozent)

1955 L 337
1956, . 36
1957 . 2
1958 1Y
193¢ 267
1960. S 288
1961 472
1942 . 518
1963 4463
1964 459
1965.. .. - 559
1966 ... . 483
1967 . 725
1568 U 88 4
1969 ‘ A “at
1970 . A 567
1971 .. . ‘ 45'8
1972 .. .. @92
$973. ... . 338
1974. .. o 526
@ 1955/1960 . . 86
& 1961/1968 . 493
& 196911974 369
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sind in den Rezessionsjahren 1958, 1962 und 1968
am grdfiten, in den Aufschwungjahren 1955, 1959,
1964, 1969 und 1973 am niedrigsten, Auch hier korre-
lieren die Jahre hdchstar Abweichung direkt mit
jenen der niedrigsten Durchschnittsraten und um-
gekehrt. Es zeigt sich wieder, daB in den Auf-
schwungjahren alle Branchen tendenziell bessere
Bedingungen vorfinden, wihrend in den Abschwung-
jahren die Bedingungen fiir einige Branchen besser
sind als fir andere, und es dadurch zu einer griBe-
ren Differenzierung kommt Tests beweisen, daB die-
ses Muster nicht durch asynchrone Konjunkturmuster
der einzelnen Branchen, also etwa durch starker
streuende Konjunkturtiefpunkte, badingt ist, sondern
daB tatsachlich im Abschwung starkere Rentabifitats-
differenzierungen eintreten als in der Hochkonjunk-
tur. Gleichzeitig zeigt ein Test, daB Branchen mit
geringeren Schwankungen der Rendite héhere Durch-
schnitisrenditen aufweisen als stark schwankende
(r=-071)1).

Die Renditenhierarchie der Osterreichischen Industrie
hat folgendes Aussehen (Ubersicht 2): An der Spitze
stehen der Bergbau-Erddlsektor und die Steine-
Keramik-Glasindustrie, dann folgen Holzverarbeitung,
Nahrungsmittelindustrie (sinschlieBlich Tabak) und
Chemieindustrie. Einen deutlichen Abstand haben
bereits die Gruppen Eisen-Metall, Elektroindustrie
und Maschinen-Fahrzeuge, am Ende der Skala
stehen Papier sowie Leder-Textil-Bekieidung Diese
Hierarchie hat eine groBe Abnlichkeit mit jenen in
der BRD und den USA. Im weiteren werden Hypo-
thesen getestet, die Erkldrungen fiir diese Hierarchien
liefern sollen.

Als Hauptthese zur Erkldrung der ziemlich starren
Renditenhierarchie dient der Grad der Konkurrenz
der Branchen [8]. Die Messung der Konkurrenzinten-
sitdt der industriebranchen ist in auBenhandels-
abhangigen Landern auf direktem Wege schwierig.
Es werden daher verschiedene andere MaBzahlen
herangezogen, die entweder als NaherungsgréBen
interpretiert werden kénnen oder mit ihnen in einem
ursdchlichen Zusammenhang stehen. Eipne inter-

Y) Grundsatzlich wird in dieser Untersuchung die Technik
des Rangordnungsvergleiches gewéhlt, die sich statistisch
im Rangkorrelationskoeffizienten ausdrilckt, der als Be-
stimmtheitsmaB fiir nichtiineare Zusammenhédnge verwen-
det werden kann. Fir jede Kennzah! werden also die
Branchen gereint {und zwar liegt die Branche mit dem
absolut hochsien Wert an erster Stelle), dann werden fur
jeweils zwei Kennzahlen diese Rangordnungen miteinander
verglichen und auf Ubereinstimmung getestet. Vorteil die-
ser Methode ist, dal Zusammenhadnge zwischen Variablen
ganz verschiedener Dimensionen getestet werden konnen,
wobei nicht die Niveaus, sondern nur Rangzahlen eine
Rolte spielen Die Rangkerrelationskoeffizienien (r) werden
berechnet nach der Formel

(62 d%)

r=1— "
n(n2—1)

essante MeBmethode wird von SaB [10. § 44 1) vor-
geschlagen und auch hier angewendet: Sie geht da-
von aus, daB sich Branchen, in denen bei gegebener
Rendite viel investiert wird, im allgemeinen durch
eine hohere Konkurrenz auszeichnen, da die einzel-
nen Unternehmen versuchen missen, sich durch In-
vestitionen Vorspriinge vor ihren Konkurrenten zu
verschaffen. In Branchen mit geringer Wettbewerbs-
intensitat ist dieser Zwang geringer und das Risiko
groBer, daB ,agressive” Strategien einzelner Unter-
nehmer Gegenreaktionen anderer Anbieter ausldsen,
Akzeptiert man diese Hypothese, kann aus dem Ver-
gleich der Rangordnungen der Renditen und des
Kapitalstockwachstums ein Konkurrenzindikator er-
rechnet werden: Ein vorderer Platz in der Renditen-
hierarchie in Verbindung mit einem hinteren in der
Kapitalstockwachstumshierarchie bedeutet dann, daB
die Konkurrenzintensitadt dieser Branche relativ ge-
ring ist, und umgekehrt.

In Osterreich weisen 1955 bis 1974 die Holzverarbei-
tung, Steine-Keramik-Glas, Maschinen-Fahrzeuge und
Elektroindustrie das starkste Wachstum des Sachan-
lagevermdgens aus, am schwéchsten expandierte das
Sachvermdgen bei Leder-Textil-Bekleidung, Nah-
rungsmittel und Papier. Die Rangkorrelation zwischen
Renditenreihung und Kapitalstockwachstum betragt
r=051%). Zieht man nun die Rangordnungszahl des
Kapitalstockwachstums von der der Renditenreihung
ab, so zeigen die Elekircindustrie, Maschinen- und
Fahrzeugindustrie die hichsten positiven Werte und
damit die hdchste Konkurrenzintensitat: Starke nega-
tive Werte, also den hochsten Konzentrationsgrad,
haben Bergbau-Erddél und Nahrungsmittel-Tabak
Vergleicht man diese Reihung mit jener der Rendite,
s0 zeigt sich, daB nach dieser Definition als konkur-
renzarm geltende Branchen renditenmiBig im Vor-
derfeld liegen, wahrend die konkurrenzintensiveren
eher geringere Renditen aufweisen

Nimmt man an, daB im Export hartere Konkurrenz-
bedingungen herrschen als im Inland und daher im
Export bei gleichen Kosten geringere Preise erzielt
werden als im Inland {diese Annahme galt zumindest
bis zum vollstindigen ZoHabbau gegeniber der EG),
dann missen starker exportorientierte Branchen im
Durchschnitt geringere Renditen erzielen als solche,
die starker fir den Inlandsmarki produzieren. Die
héchsten Exporiquoten Ober den Zeitraum haben
die Elekiro-, Maschinen-Fahrzeug-, Papier- und Be-
kleidungs-Leder-Textitbranchen, die alle in der Ren-
tabilitdtsreihung weit hinten liegen. Die geringsten
Exportquoten, und damit stérker im geschiitzten in-

%} Fur die in dieser Untersuchung vorlisgenden zehn Be-
obachtungen ist bei einer 5%igen Irrtumswahrscheinlich-
keit ein Rangkorrelationskoeifizient von r = {0’56 statistisch
signifikani [18, 8. 470]
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landischen Markt operieren, weisen Nahrungsmittel,
Steine-Keramik-Glas, Holzverarbeitung und auch
Bergbau-Erdél auf {(Ubersicht 5). Diese Bran-
chen verzeichnen alle ziemlich hohe Renditen.
Statistisch bestétigt ein Korrelationskoeffizient von
r = 0'65 die Hypothese, daB starker im Export enga-
gierte Branchen geringere Renditen erzielen.

Die Vermutung, daf} Branchen mit groBerer durch-
schnittlicher Unternehmensgr6Be (Beschéftigte je
Aktiengesellschaft) héhere Renditen erreichen, 148t
sich fiir Osterreich nicht beweisen. Die groBbetrieb-
lich organisierten Branchen sind der Eisen- und
Metallsektor, die Elektroindustrie und der Bergbau-
Erddlsektor. Sie liegen in der Rentabilitdtshierarchie
weit verstreut (Plaize 6, 7, 1) Die kleinsten Unter-
nehmungen sind in der Holzverarbeitung, Steine-
Keramik-Glas und Leder-Texti-Bekleidung zu finden,
die in der Renditenhierarchie die Platze 3, 2 und 10
einnehmen. Dieses Resultat wird auch durch eine
internationale Untersuchung [16] bestétigt, nach der
die gréBten BetriebsgréBenklassen niedrigere Weri-
schdpfungen je Beschaftigten erzielen als kleinere
Klassen.

Eine deuiliche Ubereinstimmung zeigt sich zwischen
der Reihung der Kapitalintensitidt und der der Ren-
diten. Bergbau-Erdél, Steine-Keramik-Glas, Holzl)
und Chemieindustrie zdhlen als Grundstoffbran-
chen gleichzeitig zu den kapitalintensiven und ren-
tabelsten Branchen. Ausnahmen von der Uberein-
stimmung sind die kapitalintensiven Sektoren Eisen,
Metall und Papier. Am anderen Ende der Skala zah-
len die am wenigsten kapitalintensiven Finalbranchen
Elekiro, Maschinen-Fahrzeuge und Leder-Textil-
Bekleidung zu den Branchen mit den geringsten
Renditen. Gleichzeitig zeigt sich in dieser Reihung
die hohe Ubereinstimmung von Kapitalintensitat und
Konkurrenzgrad der Branchen. Die Grundstoffbran-
chen zahlen {soweit sie nicht oder nur beschrankt
mit auslandischen Anbietern konkurrieren) wahr-
scheinlich auf Grund ihrer hohen Kapitalerforder-
nisse zu den Sekioren mit geringer Konkurrenzinten-
sitat, wahrend der Wettbewerb in den genannten
Finalbranchen schérfer ist

Beim Vergleich zwischen Kapitalintensitat und Ren-
diten ist allerdings zu beriicksichtigen, da8 in kapi-
talintensiven Branchen die stillen Reserven im An-
lagevermégen besonders groB sind und daher die
ermiitelte Rendite (infolge eines zu niedrigen

1} Die Unternehmungen der Holzindusttie, die in der Stati-
stik der Aktiengesellschaften aufscheinen, produzieren
hauptsédchlich im Grundstoff-(Plalten-)Bereich, sind also
nicht représentativ fir die gesamte Holzindustrie. Der ge-
ringe Reprasentationsgrad dieser Branche {Ubersicht 1)
188t daher keine Rickschilisse auf die gesamie Holzindu-
strie zu.
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Nenners) vergleichsweise zu hoch ist. Schétzt man
die stillen Reserven des Sachanlagevermdgens, in-
dem man die Differenz zwischen volkswirtschaft-
lichen und buchmaBigen Abschreibungen im Be-
richiszeitraum kumuliert, und [egt man die um die
stillen Reserven erweiterte Bilanzsumme der Ren-
ditenberechnung zugrunde, so dndert sich die Rang-
ordnung der Branchen in bezug auf die Renditen nur
wenig (die kapitalintensiven Branchen haben im
Durchschnitt nach wie vor hdhere Renditen). Die
Renditenunterschiede werden jedoch geringer, wenn
man vom Bereich Textil, Bekleidung und Leder ab-
sieht. Die Renditen der beiden Spitzenreiter liegen
dann nur noch um 39 Prozentpunkie Uber dem Indu-
striedurchschnitt, gegen 84 Prozentpunkte in der
unbereinigten Rechnung.

{ibersicht 4

Branchenweise Renditen unter Beriicksichtigung von stillen
Reserven im Anlagevermtgen
(Durchschnitte 1955/1974)

Prozent

BRGB . .o 120
EIM o . 74
STG . t27
CHE . . A 95
PAP .. .. . 70
HOL . .. . 94
NUT .. . . 97
TBL . 46
MFZ Lo . 79
ELK . 77
IND . . . 85

Der Zusammenhang zwischen Kapitalintensitdt und
Renditen bewirkt, daB auch verschiedene von der
Kapitalintensitdt abhangige GrbéBen positiv mit den
Renditen korreliert sind. So besteht insbesondere
eine hohe Ubereinstimmung zwischen der Reihung
der Rentabilitdt und der der Abschreibungsquoten
der Branchen (und zwar sowohl des Anteiles der
gesamten Abschreibungen am Rohertrag wie auch
nur des gewinnrelevanten Teiles) (siche Seite 535).
Die Korrelation ist sehr deutlich (r=092) (Uber-
sicht 5). Ebenso haben kapitalintensive Branchen
eine hohe Relation Anlage- zu Umlaufvermégen, so
daB auch dieses Verhdiltnis positiv mit den Renditen
verkniipft isi Da die dsterreichische Steuergesetz-
gebung Uber die vorzeitige Abschreibungsméglich-
keit kapitalintensive Branchen bzw. Unternehmen
starker fordert als weniger kapitalintensive, streuen
die Nettorenditen (nach Abzug der direkten Steuern)
vermutlich starker als die Bruttorenditen (vor Abzug
der Steuern).

Von der Kostenseite her ist der Zusammenhang zwi-
schen LoAnhdéhe und Renditen interessant. Als Hypo-
these kann gelten, daB gewinnstarke Unternehmun-




Monaisberichte 11/1977

Rangkorrelationsmatrix der Roherlrags-Bestandteile

1 2 3 4
t Rendite . C -
2 BU-Quotet) 093 —
3 Gewinne .. . 052 0 &0 -
4 Steuern . 058 067 070 —
3 Zinsen .... . —0 44 —0 48 —0 84 —Q'79
6 Abschreibung .. .. 066 075 04 023
7 Gewinnrelevente
Abschreibung ... 093 892 037 037
8 Riicklagen . o 58 0 &5 037 052
9 Riickstellungen 000 —0'05 D45 022
10 ac Ergebnis . —0 47 —0 32 —0 561 —005
11 Abgiinge . 028 022 —0'30 —009

'} Anteil des Betriebsiiberschusses am Rohertrag.

gen vor allem in Perioden eines knappen Arbeits-
kréfteangebotes eher in der Lage sind, hohe L&hne
Zu zahlen als gewinnschwache, Diese Hypothese
kann auch auf Branchen Ubertragen werden. 1973
zahlten Bergbau-Erddl, der Metallsektor und die
Holzverarbeitung die héchsten Durchschnitislohne
unter den Industrie-AGs. Diese Branchen belegten in
der Renditenhierarchie die Rénge 1, 8 und 3. Die
geringsten Léhne wurden im Leder-Textil-Beklei-
dungsbereich, der Elektro- und der Steine-Keramik-
Glasbranche gezahlti, die in der Renditenreihung an
10, 7. bzw. 2. Stelle stehen. Allerdings haben die
Hochlohnsektoren auch die gréBten Anteile an quali-
fizierten Arbeitskriften (gemessen am Fachdrbeiter-
anteil), wogegen die Bereiche Leder-Textil-Beklei-
dung und Steine-Keramik-Glas am unteren Ende der
Qualifikationshierarchie stehen

Es besteht ferner ein enger positiver Zusammenhang
(r = 0'73) zwischen Renditenhierarchie und dem Ver-
héltnis BetriebsiiberschuB zu L&hnen (realisierter
UberschuB je Lohneinheit). Diese GréBe betragt im
Durchschnitt aller AGs ilber alle Beobachtungsijahre
rund 50% und schwankt zwischen 25% im Leder-
Textil-Bekleidungssektor und 96%b im Bergbau-Erddl-
bereich. Die Mdglichkeit, je Lohneinheit hohe Ge-
winne zu erzielen, geht also Hand in Hand mit
der Moglichkeit, je Kapitaleinheil hohe Gewinne zu
realisieren. Die Branchen mit hohen Renditen zahlen
zwar hbhere Ldhne als solche mit niedrigen Ren-
diten, doch ist die Lohndifferenz geringer als die
Differenz der Betriebsiiberschiisse.

Als weiterer Indikator flir die Renditenhierarchie
kann das Produktivititsgefdlle zwischen den Bran-
chen dienen: je héher die Wertschépfung je Beschaf-
tigten, desto hdher die Rendite (r = 0'67), Die héch-
ste Produktivitdt verzeichnen die Nahrungsmittel-
Tabakindustrie, Bergbau-Erddl und Chemie, die auch
bei den Renditen vorne liegen.

Von der Nachfragessite her {die bisherigen Erklarun-
gen beschranken sich auf Angebotsmerkmale) ist die

{bersicht 5
5 é 7 8 9 10 1
—0'10 -
—024 085 -
—0 42 040 0 48 -
~0 60 —0'29 —021 010 -
040 —027 —042 —02 —0 48 -
036 045 042 —036 —062 025 -

Hypothese plausibel, daB Branchen, deren Produkte
stark nachgefragt werden, durch verbesserte Kapa-
zititsauslastung geringere Stiickkosten und damit
héhere Gewinne erzielen, Gleichzeitig dlrfte bei
hoher Nachirage die Uberwélzung von Kostensteige-
rungen leichter gelingen als bei schwacher Nach-
frage Die Nachfragesteigerung wird (Umsétze stehen
nicht zur Verfligung) mit Hilfe der durchschnittlichen
Steigerung des Roherirages (ber den Beobachtungs-
zeitraum gemessen. Allerdings ist es fraglich, ob mit
dieser Hypothese langfristige Unterschiede in den
Renditen erklért werden kdnnen. An Hand der éster-
reichischen Daten lassen sich mit Hilfe des Roh-
ertragswachsiums nur zeitliche Renditenschwankun-
gen in einzelnen Branchen aufhellen, nicht aber
Unterschiede zwischen den einzelnen Sektoren

Auch die Hypothese, daB Branchen mit stirkeren
Prejssteigerungen hdhere Renditen erreichen, kann
nicht belegt werden; ailerdings sind die verfigbaren
Preisdaten, die aus Produktionswerten und -mengen
errechneten impliziten Preisindizes fir die Gesamt~
industrie, fiir diesen Zweck denkbar ungeeignet. Die
stirksten Preissteigerungen nach diesem Index
waren im Maschinen- und Fahrzeugsektor, Bergbau-
Erddl, Steine-Keramik-Glas und im Leder-Textil-
Bekleidungssekior zu verzeichnen, die in der Ren-
ditenhierarchie die Platze 8, 1, 2 und 10 einneh-
men.

interessant, wenngleich nicht kausal interpretierbar,
sind die Ubereinstimmungen bestimmter Zusammen-
setzungen des Betlriebsiiberschusses mit der Rendite
{Ubersicht 5). So ist neben dem Anteil der gewinn-
relevanten Abscfireibungen auch der Anteil der
direkten Steuern am Rohertrag positiv mit der Ren-
tabilitdtsreithung korreliert (r =0'58). Die Steuer-
anteile reichen von durchschnittlich 56% im Leder-
Textil-Bekleidungssekior bis 120% bei Maschinen-
Fahrzeugen. Ahnliche Unterschiede in der Steuer-
quote sind auch aus den Daten der Kérperschafis-
steuerstatistik ersichtlich; sie gehen nur zum Teil auf
die Dividendenpolitik zuriick {verschieden hohe An-
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wendbarkeit des gespaltenen Kdrperschaftssteuer-
satzes). Zwischen der Hdhe der durchschnittlichen
Steuerbelastung der Branchen und ihrer durch-
schnittlichen Dividendenausschiitung (alles gemes-
sen am Rohertrag) besteht vielmehr ein signifikant
positiver Zusammenhang statt des zu erwartenden
negativen (r = 082); relativ mehr Dividenden aus-
schittende Branchen zahlen gleichzeitig relativ mehr
Steuern, Da Dividenden jedoch auf das Grundkapital
ausgeschittet werden, wurde die Rangfolge der
Dividendenquote mit der Relation Eigenkapital zu
Fremdkapital verglichen: Wie erwartet, ist die Kor-
relation stark positiv {r = 077) Kapitalintensive
Branchen, die gleichzeitig eine héhere Relation An-
lage- und Umlaufvermogen aufweisen, zahlen also
trotz der fiir sie giinstigeren Abschreibungsbedingun-
gen und trotz der relativ héheren Dividendenaus-
schiittungen einen hdheren Prozentsatz der Werl-
schépfung als direkte Steuern als weniger kapital-
intensive Branchen {und wahrscheinlich auch Unter-
nehmen).

Ubersicht 6
Strukturkennzahlen der Branchen-Aktiengesellschaiien

Durchschnitie 1955/1974

Rendite Anlage Figen= Steuer- Divi- Ab- Gewinne- Export=
zu Ume kapital Quote denden- schrai- Léhne-  quote

lauf- zu ) Quote bungs- Rela-
vermd- Fremd- - 1) @Quote tion
gen kopital )

BGB o 199 166 243 17 28 165 095 226
EIM 94 075 100 73 15 74 045 390
5TG 181 1% 132 96 34 157 07 169
CHE .. ... 124 082 0'%9 e2 232 104 063 249
PAP 85 147 085 71 20 &2 04 370
HOL 133 079 069 83 07 123 053 135
NUT...... 129 073 155 103 43 9% 076 54
TBL ... 56 074 080 56 12 57 025 26'6
MFZ 90 029 064 120 20 53 040 383
ELK .. 9 032 049 62 12 59 034 440
IND . . 106 075 0697 g9 22 75 050 278

1} Anteil am Roherirag in Prozent — 2} Mur gewinnrelevante Abschreibungen
(= Bilanzabschreibungen minus volkswirtschafiliche Abschreibungen}.

Positiv mit der Hierarchie der Renditen ist auch die
Reihenfolge der Anteile, die an die Ricklagen zu-
gefiihrt werden, verbunden (r = 058), die ja zum
groBten Teil (abgesehen von den ,Abfertigungsrick-
lagen®) eine Alternative zum Ausweis des Bilanzge-
winnes darstellen. Auch die Korrelation zwischen
Rendite und Bifanzgewinn ist positiv, jedoch nicht
statistisch signifikant {r = 0'52). Dies bedeutet, daB
der Gewinnausweis stark bilanzpolitisch motiviert ist
und nur zum geringen Teil ein Bild der tats&chlichen
Ertragslage der Uniernehmen gibt.

Die Rangfolge des Anteiles von Aufwands- minus Er-
tragszinsen am Rohertrag ist negativ mit der Ren-
ditenhierarchie verbunden. Die Zinssaldohierarchie
als Ausdruck der Nettoverschuldung ist, wie erwartet,
mit der Relation Eigen- zu Fremdkapital deutlich
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negativ korreliert {r = —058), da ja ein héherer
Fremdkapitalanteil héhere Aufwandszinsen verur-
sacht. Branchen mit hohen Eigenkapitalquoten und
dadurch hdherer Selbstfinanzierungsrate tendieren
gleichzeitig dazu, hohere Dividenden auszuschitten
und auch mit geringerer Aufwandszinsenbelastung
zu arbeiten {r = —0'71). Sie haben im Durchschnitt
auch héhere Renditen als Branchen mit niedrigerer
Eigenkapitalquote.

Will man zusammenfassend eine {dsterreichische In-
dustriebranche mit relativ hoher Rendite charakteri-
sieren, kommt man zu foigender Beschreibung: Eine
solche Branche exportiert wenig und unterliegt (zu-
mindest in der Beobachiungsperiode) auf dem In-
landsmarkt nur einer relativ geringen Importkonkur-
renz. Sie arbeitet vorwiegend im Grundstoffbereich
und zeichnet sich daher durch hohe Kapitalintensitat
und hohe Arbeitsproduktivitdt aus. Die hohen Kapi-
talerfordernisse beschrinken den Eintritt neuer Fir-
men und bewirken, daB eine solche Branche stark
konzentriert ist. Auf Grund der hohen Produktivitat,
die auch auf hdhere Qualifikationserfordernisse der
Arbeitskréafte zurlickgeht, sind in einer solchen
Branche die Durchschnittsléhne ziemlich hoch. Hohe
Kapitalsintensitdt bedingt eine hohe Anlage-Umliauf-
vermdgenrelation und damit eine hohe Abschreibungs-
quote. Die glinstige Gewinnsituation erlaubi einen
relativ hohen Eigenkapitalanteil (einen geringen Ver-
schuldensgrad) Der Anteil der Dividendenausschiit-
tungen, aber auch der Steueranteil ist hoher als in
gewinnschwécheren Branchen.

Zeitliche Veranderungen der Renditen

Die langfristige Entwickiung der Renditen in der Pe-
riode 1955 bis 1974 ist von Branche zu Branche
sehr verschieden. Wéhrend zusammen mit dem In-
dustriedurchschnitt die Branchen Eisen-Metall, Che-
mie, Papier, Holz, Nahrungsmittel und Maschinen-
Fahrzeuge einen fallenden Trend iber den gesam-
ten Zeitraum hin aufweisen, steigt die Rendite in
den Branchen Bergbau-Erddl, Steine-Keramik-Glas,
Elektroindustrie und Leder-Textil-Bekleidung, Die
deutlichsten negativen Trends haben die Maschinen-
Fahrzeug-Industrie und die Chemie, den deutlich-
sten positiven Trend die Elektroindustrie. Die renta-
bilitatsstarken Branchen tendieren also eher zu fal-
lenden Renditen, die schwécheren zu steigenden
{siehe Abbildung 1), ohne jedoch im Beobachtungs-
zeitraum deutliche Ausgleichstendenzen erkennen zu
lassen, Zuséatzlich ist zu beachten, daB die fallende
Tendenz der Rendite deutlicher ist, als in der vor-
liegenden Berechnung zum Ausdruck kommt, da die
Berechnungsmethode eine zweifache Verzerrung
nach oben bedingt: Einerseits fithren positive Infla-
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tionsraten zu einer Verzerrung nach obenl), anderer-
seits wird das Vermégen durch die nicht aufschei-

Abbildung 1
Kapitalrenditen der Industriebranchen
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1) Den Effekt dieser Verzerrung kann man deutlich machen,
indem man den Anfeil des Betriebsiiherschusses am Roh-
ertrag {die beiden den Inflationseffekt ungefdhr im gleichen
MaBe enthaiten) vergleichsweise zur Rendite rechnet. Da-
nach weisen nur die Sieine-Keramik-Giasindustrie und die
Efektroindustrie einen steigenden Trend auf, die alle ande-
ren Sektoren einen fallenden

nenden kumulierten stillen Reserven unterschatzi
(siehe Seite 538).

Mittelfristig zeigt sich, daB in der ersien Periode
(1955/1860) von zehn Branchen sieben eine steigende
Tendenz der Renditen hatten und nur drei eine fal-
lende. tn der Pericde der sechziger Jahre (1961/
1968) fallt die Rendite in allen Branchen, in der
letzten Aufschwungsperiode steigt sie in fiinf Bran-
chen und fallt in fonf. Obwoh! die Renditen in den
sechziger Jahren in allen Branchen fielen, war der
Variationskoeffizient in dieser Pericde deutlich am
héchsten, alse héher als in den Perioden, in denen
einige Branchen steigende und einige fallende Ten-
denzen verzeichneten. Das bedeutet, daB in Jahren
niedriger Kapazititsauslastung die Gewinnbedingun-
gen flr die einzelnen Branchen starker differieren
als in besseren Jahren,

Die Verbesserung der Gewinnlage ab den spéten
sechziger Jahren, die allerdings in der vorliegenden
Berechnung durch die Beschleunigung der Inflation
etwas Uberzeichnet wird, hangt eng mit dem Wachs-
tumsschub der Osterreichischen Wirtschaft in dieser
Periode zusammen, Besonders deutlich war der An-
stieg der Renditen im Bereich der Leder-Textil-Be-
kleidungsindustrie und der Elektroindustris, abge-
schwécht auch bei Steine-Keramik-Glas. In diesen
Fallen wurden Renditen erzielt, die Uber jenen der
ersten Periode (1955/1960) liegen. In den ersten
beiden Sektoren ist der Auslénderanteil an den Be-
schéftigten hoch. Er war seit Mitte der sechziger
Jahre besonders stark gestiegen: 1964 betrug er im
Leder-Textil-Bekleidungssektor 2 1%, 1968 schon
108% und 1972 167%. In der Elekiroindusirie er-
hohte sich der Anteil von 1% (1964) auf 4 3% (1969}
und 8 2% (1972). Die groBzigige Zulassung auslan-
discher Arbeitskrafte trug in verschiedener Weise
zur Steigerung der Renditen bei: Sie heseitigte
die Arbeitskrafteknappheit, die in diesen Branchen
mit im Durchschnitt relativ niedrigen Léhnen
(hoher Frauenanteil) die Expansionsmdglichkeiten
besonders begrenzie; sie démpfte die Lohnsteige-
rungsraten vor allem fur unqualifizierte Arbeitskréfte,
und sie erlaubte schlieBlich die Einfiihrung von drei
Schichten zu relativ maBigen Lohnkosten {Nachtar-
beit fGr Frauen ist verboten}). Sowohl in der Elekiro-
industrie als auch im Bereich Textil-Bekleidung-
Leder wuchs der Rohertrag (Umsatz) nach 1968 stér-
ker als vorher,

In allen Branchen unterliegen die Renditen der In-
dustrie-AGs kurzfristigen Schwankungen, die aller-
dings nur zum Teil synchron mit der Konjunkturbe-
wegung der Gesamtindustrie verlaufen. Gemessen
am Variationskoeffizienten {(Ubersicht 7) sind die
jéhrlichen Schwankungen am stirksten im Leder-
Bekleidungs-Textilsekior, ferner in der Papier-, der
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Ubersicht 7
Stdrke der Renditenschwankungen!)

BGB .. ... .. 200
EIM . 37
STG . 284
CHE . R 273
PAP . . 427
HOL . 3% 4
NUT 381
TBL . 47 9
MEZ . . 389
ELK C . 13
IND R . 212

) Yeriationskoeffizienten 1935 bis 1974 in Prozent

Elektro- und der Holzindustrie; die geringsten
Schwankungen hatten die Sektoren Bergbau-Erdél,
Chemie und Sieine-Keramik-Glas. Grundsatzlich wei-
sen die Branchen mit den niedrigsten Renditen die
starksten Schwankungen auf, sie sind also am sen-
sibelsten gegeniber konjunkturellen Veradnderungen
(r = —078). In diesen Branchen waren die Schwan-
kungen in der Periode 1961/1968 sehr stark (Leder-
Textil-Bekleidung), oder der Anstieg in der letzten
Periode besonders kraftig (Elektro).

Uber die zeitliche Bewegung der Renditen 1&Bt sich
folgendes zusammenfassen; In der Mehrzahl| der Bran-
chen besteht ein langfristig leicht sinkender Trend (der
in der auf offiziellen Statistiken beruthenden Berech-
nung etwas unterschatzt wird). Dieser Trend wird
durch mittelfristige Schwankungen (steigende Ren-
diten bis 1960, failende Raten bis 1968, neuerlicher
Anstieg bis 1974) uberlagert, die selbst wieder durch
sehr deutliche konjunkturelle Schwingungen verstarkt
und (berlagert werden. Die mittelfristigen Schwan-
kungen stimmen mit jenen von industrieproduktion,
Kapazitdtsauslastung und Investitionen Uberein [12]
sowie sehr deutlich mit der Anderung in den relati-
ven Knappheitsrelationen der Produktionsfaktoren:
Die Phasen der funfziger und der frihen siebziger
Jahre waren gekennzeichnet durch relative Kapital-
knappheit und relativen Arbeitskrafteaberflus, wihrend
in der Periode der sechziger Jahre Arbeitskréfte-
knappheit bestand. Vom reichlichen Arbeitskréfte-
angebot profitierten in der letzten Phase (1969 bis
1974) die Branchen mit relativ niedrigen Léhnen und
Renditen am meisten. Die Expansion dieser Bran-
chen wurde in den sechziger Jahren durch die Ar-
beitskrafteknappheit besonders behindert. Der An-
stieg der Renditen zu Beginn der letzten Phase ist
{abgesehen von den inflationsbedingten Verzerrun-
gen) auf den Wachstumsschub dieser Periode zu-
rickzufithren, der wirtschaftspolitisch durch die
~Wachstumsgesstze 1966" gefdrdert wurde. Der fal-
lende Trend der Rendite war in den kapitalintensiven
Branchen stirker, die héhere durchschnittliche Ren-
diten erzielen. Steigende Renditen gab es auf Grund
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des starken Anstieges 1968/69 in den gewinnschwéch-
sten Branchen Die hier skizzierten Tendenzen ent-
sprechen im groBen und ganzen den Erfahrungen
anderer Lander {BRD, USA).

Die Renditen in der Rezession 1975

Nach AbschiuB der Untersuchung wurde die
Statistik der Aktiengesellschaften flir das Jahr 1975
verfligbar, Dadurch ist es erstmals mdglich, den
EinfluB der schwersten Nachkriegsrezession auf die
Kapitalrenditen und andere Ertragsindikatoren der
osterreichischen Industrie hinreichend verlaBlich zu
quantifizieren. Nach den ausgewiesenen Daten sank
1975 die Rendite der [ndustrieaktiengesellschaften
auf 508% oder anndhernd die Halfle des allerdings
relativ hohen Wertes von 1974, Sie entsprach damit
etwa der Rendite des Rezessionsjahres 1968. Ahnli-
ches wie fir dig Renditen gilt fir den Anteil des Be-
triebsiberschusses am Rohertrag: Er sank von 25'3%
im Jahr 1974 auf 139% und erreichte damit etwa
das Niveau von 1968 (13'3%). Etwas besser behaup-
tete sich der Cash-Flow. Die Entwicklung der Ertrags-
indikatoren entspricht etwa jener der Kapazitatsaus-
lastung Auch die Kapazitdtsauslastung ging von 1974
auf 1975 stark zuriick; da jedoch das Ausgangsniveau
retativ hoch war, wurden die Werte von 1967/68 (die
die Endpunkte einer [Angeren Periode schwachen
Industriewachstums und racklaufiger Ertrdige mar-
kierten) nicht unierschritten.

Die Renditen der einzelnen Branchen wurden durch
die Rezession sehr unterschiedlich betroffen. Der
Variationskoeffizient stieg von 62% 1974 auf 85%
1975 (ohne Holzindustrie, die wegen stark schwan-
kender Unternehmenszahlen sehr unregelmaBige Er-
gebnisse meldet). Am stirksten in Mitleidenschait
gezogen wurden die Bereiche Leder-Texiil-Bekiei-
dung sowie Eisen-Metall In beiden Sparten waren
die Renditen negaiiv (—0 7% bzw -—3'5%), und es
wurden mehr Ricklagen aufgeldst als neu gebildet
Im Bereich Leder-Textil-Bekleidung wurden aufier-
dem per Saldo Rilckstellungen abgebaut, im Bereich
Eisen-Metall erreichten die Bilanzabschreibungen
nicht die sich aus der Lebensdauer und den Wie-
derbeschafiungspreisen ergebenden volkswirtschaft-
lichen Abschreibungen.

In den meisten anderen Branchen nahmen die Ren-
diten ab, wurden jedoch nicht negativ. Das Ausmaf
des Rickganges von 1974 auf 1975 und der Abstand
vom langjahrigen Durchschnitt schwankten von
Branche zu Branche betrdchilich. In der Chemie-
industrie fiel die Rendite von 192% (1974) auf nur
7%, den zweitniedrigsten Wert fir diesen Bereich
liberhaupt. Im Papiersektor sank die Rendite auf die
Halfte des Wertes von 1974, lag aber mit 10°6%
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noch ber dem langfristigen Durchschnitt von 85%,
im Bereich Bergbau-Erdél betrug der Rlickgang 7
Prozentpunkte; der Wert 1975 (17 6%) lag jedoch
nur knapp unter dem langfristigen Durchschnitt
(19°9%).

Der Rickgang der Rendite in der Gruppe Steine-
Keramik-Glas (auf 27%) fiel im Vergleich mit 1974
nur schwach aus, war aber im Vergleich zum lang-
fristigen Durchschnitt sehr deutlich. Ebenfalls nur
leicht rlickldufig war die Entwicklung in der Elekiro-
industrie (Rlickgang von 8 2% auf 7°3%).

Zwei Industriebereiche konnten trotz der allgemeinen
Rezession auf Grund von Sonderbedingungen im
Jahr 1975 ihre Renditen steigern. Der Maschinen-
Fahrzeug-Sektor erreichte eine Zunahme um 12
Prozentpunkie auf 82%, weil sich in diesem der
gsterreichische AuBenhandel preis- und mengenma-
Big sehr glnstig entwickelte (Exporte im Gefolge der
Erdélverteuerungen in die OPEC-Lander und in die
COMECON-Lander vor dem Auslaufen der Finfjah-
respline). Noch deutlicher stieg die Rendite im
Nahrungsmittetbereich (von 67% 1974 auf 100%
1975), hauptsdchlich infolge hoherer inlandspreise
fir Tabakwaren, Zucker und Bier (diese drei Erzeu-
gergruppen sind unter den Aktiengesellschaften be-
sonders stark vertreten). Auch konnte 1975 die Zuk-
kerproduktion mengenmaBig stark ausgeweitet wer-
den,

Nach ersten Schatzungen haben sich die Renditen
1976 wieder erhoit; die Indikatoren fir 1977 sind un-
einheitlich. Wirtschaftspolitisch brauchbare Aussagen
Uber die laufende Entwicklung der Ertrige wéren
nur moglich, wenn Daten der kurzfristigen Erfolgs-
rechnung der Unternehmungen auf repridsentativer
Basis statistisch aufgearbeitet werden konnten.

Kurt Bayer

Anhang

Neuberechnung von Cash-Flow und Betriebs-
liberschuBl bhis 1975

Da die urspriingliche Berechnung des Gash-Flow und
des Betriebsiiberschufl (Monatsberichte 10/19786) eini-
ge Schwachen aufwies, die inzwischen bereinigt wer-
den konpten, und nun die Bilanzstatistik der Aktien-
gesellschaften flr das Jahr 1975 verfiigbar ist, schien
es zweckméBig, die neuen Daten in einem Anhang
Zu dieser Arbeit zu verdifentlichen. Gleichzeitig wer-
den erstmals Cash-Flow- und BetriebslberschuB-
quoten {(Anteile am Rohertrag) fir einzelne Industrie-
branchen vorgestellt, die die Grundlage fiir die Ren-
ditenberechnung bilden {Ubersicht A3).

Die Berechnungsmethode wurde in folgenden Punk-
ten gednderi: Die Bewertungsreserve wurde aus den
Rlcklagen ausgeschieden, stait des Saldos der
Rechnungsabgrenzungsposten wird far den Cash-
Flow deren Verénderung gegeniber dem Vorjahr
beriicksichtigt, die volkswirtschafilichen Abschrei-
bungen wurden nach der im Text beschriebenen
Methode neu berechnet.

Abbildung 2
Cash-Flow und Betriehsiiberschu3

——ANTEIL DES CASH-FLO¥ AM ROHERTRAG IN %
g T---~ ANTEIL DES BET~]EBSUEBERSCHUSS AM l?EIHERTRAE IN %

LT 10 T Y T S S ST SN RS U T TN RN U TR TS AU S T |
56 57 58 59 B0 €4 62 63 €% 65 66 §7 68 692 70 71 72 P3 F4% 75

oty 11

Ubersicht At
Cash-Flow und BetriebsiiberschuB
(Industrie insgesamt)

Cesh-Flow BetriebsliberschuB

Miil S %%-Yer.  %4-Ani Mill § %-Ver.  %-Ant
1956 ... 35083 —254 238 4104 3 —100 279
1957 . 47381 331 288 46785 140 285
1958 ... 4.682 1 —-12 276 L2126 -100 248
1959 . 5856'6 251 323 5.56% 0 322 307
1960 76101 299 353 80583 4T 373
1961 . 52837 —306 23 4 59215 —265 262
1962 . 52098 175 26'6 59528 05 2553
1963 6,654 0 72 27 4 61517 33 253
1964 . 73257 101 281 7395 198 282
1965 ... 70947 - 32 256 61111 —171 220
1966 . 68210 — 39 236 58359 — 45 202
1967 .. 6,185 4 - 93 214 42479 212 147
1968 . . 5407 9 —-126 188 3812 6 —102 133
1969 .. 8.800'8 627 278 76862 101 6 24 3
1970 . 114592 302 309 10.5%5' 3 378 286
1971 ... 11.501°7 04 285 5497 — 9% 236
1972 ... 137833 1% 8 280 13188 185 220
1973 . 13868 2 &é 263 103577 — &5 167
1974 .. 189550 367 286 167697 &1'9 253
1975 .. 14278 0 —247 222 8930 ¢ —467 39

% -Ver.: Verdnderung gegen das Yorjehr in Prozent
%=~Ani.: Anteil am Rohertrag in Prozent.
1975:  Vorldufige Ergebnisse
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Anteile der Komponenten am Rohertrag in Prozent

{Industrie insgesamt)

{ibersicht A2

Gewinn Direkie Zinsen Bilanz- Gewinn- Riick- Riick- Abgénge AO- RA
Steuern abschrei-  abschrei- lagen- steflungs- Ergebnis
bungen bungen salde salda
1970 34 29 20 165 45 38 58 16 21 —01
1971 23 75 24 177 57 22 28 32 2’5 —03
1972 19 55 21 176 67 45 15 25 i8 4
1973 . 08 43 28 155 53 84 —01 19 37 01
1974 . ... .. 17 58 I35 163 68 —05 93 17 30 —0"1
1975 .. ~01 51 3é 14 4 34 18 30 12 41 —20
Bilanzabschreibungen: Gesamte Abschreibungen
Gewinnabschreibungen: Gesamte Abschreibungen minus volkswirtschafilicher.
RA: Salde Rechnungsabgrenzung
1975: Yorldufige Ergebnisse.
Ubersicht A3
Anteil des Cash-Fiow am Rohertrag in Prozent
Bergbau, Eisen- u Steine, Chemie Papier- Mahrungs- Textil, Maschinen, Elektre-
Magnresit, Metalibe- u. Keramik, erzeugung u. u. Genuf- Bekieidung Fahrzeuge industrie
Erdsl verarbeifung Glas -verarbeitung mittel Leder
@ 1956/1960 407 303 293 357 288 296 189 226 181
2 196111968 72 219 324 257 260 258 157 178 i5 4
2 126911974 a1 280 363 ANé 253 305 226 216 259
i9751) 24 105 277 388 330 342 &5 236 211

1) VYorldufige Ergebnisse

Anteil des Betriebsiiberschusses am Rohertrag in Prozent

Ubersicht A4

Bergbau Eisen- u Steine, Chemie Papier- Nahrungs- Textil, Maschinen Elektros
Magnesif Metallbe- u. Keramik erzeugung 9. u. GenuB- Bekleidung Fahrzeuge industrie
Erd&l verarbeitung Glas -verarbeitung mittel Leder
= 1956/1%60 . . 415 28’5 315 353 259 316 17 & 3z 198
Z 1961/1968 391 198 32 4 239 18 6 314 121 192 157
= 1969/1974 36 24 0 360 281 192 227 171 17 9 277
1975 .. ... 240 —21 203 156 2548 272 —85 1946 197
1) Vorldufige Ergebnisse.
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