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Weil sich das Nachfragewachstum 2005 auf real 3,3% verlangsamte, verbesserte sich die Ertragsentwick-
lung in der osterreichischen Sachgiitererzeugung gegeniber 2004 nur geringfigig. Das WIFO schatzt die
Cash-Flow-Umsatzrelation fir 2005 auf 9,7% nach 9,5% im Jahr 2004. Im Durchschnitt der Jahre 1995 bis
2004 entsprach die Cash-Flow-Quote in Osterreich dem Mittelwert européischer Vergleichsléander. Die Ei-
genkapitalausstattung der 6sterreichischen Sachgiitererzeuger hat von niedrigem Niveau aus steigende
Tendenz und ndhert sich inzwischen dem europdischen Durchschnitt.
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Die Konjunkturerholung in der zweiten Hdalfte des Jahres 2005 wurde vor allem von
der exportorientierten Industrie getragen. Aufgrund des geringen Wachstums in der
ersten Jahreshdlfte erhdhte sich die Produktion der Sachgutererzeugung im Vorjah-
resvergleich mit +3,5% aber schwdécher als 2004 (+4,7%). Die Beschdaftigung sank um
0,9%. Insgesamt ergab sich damit eine deutliche Steigerung der Stundenproduktivi-
tat (+5%).

Im WIFO-Konjunkturtest waren die Erwartungen der Unternehmen zu Jahresbeginn
noch zurUckhaltend. Im 2. Halbjahr zeigte sich jedoch eine Stimmungsaufhellung,
die sich im Jahr 2006 fortsetzt (Marterbauer, 2006). Besonders die Indikatoren fUr die
Beurteilung der Auftragslage und der Geschdftslage haben seit Mitte 2005 deutliche
Aufwdartstendenz. Auch die KapazitGtsauslastung verbessert sich seither kontinuier-
lich.

Als Ursache der Wachstumsschwéche werden die Zunahme der Energiekosten auf-
grund des hohen Rohdlpreises, die ungunstige Euro-Dollar-Wechselkursrelation sowie
die Flaute der Binnennachfrage in Europa gesehen (Ubersicht 1). Im Jahr 2005 stie-
gen die Rohstoffpreise (darunter insbesondere auch der Erddlpreis) neuerlich deut-
lich, auf Euro-Basis befrug die Verteuerung 14,5%. Der Index des real-effekfiven
Wechselkurses ging nur leicht zurick (-0,7%), der Euro war also auch 2005 relativ
stark. Diese Entwicklung beeintrGchtigte wie im Vorjahr die Ertfragslage der &sterrei-
chischen Sachgutererzeuger.

Ein Teil dieser Beeintrachtigung kénnte wie in den vergangenen Jahren durch eine
Senkung der LohnstUckkosten kompensiert worden sein: Gegenuber 2004 verringer-
ten sich die LohnstUckkosten um 2,1%. Der Ruckgang fiel wesentlich geringer aus als
2004.
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2005 durfte die Cash-Flow-
Umsatz-Relation der &sterrei-
chischen Sachguterprodu-
zenten mit 9,7% leicht Gber
jener des Jahres 2004 gele-
gen sein.
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Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die F&higkeit von Unternehmen, aus den
eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu finanzieren oder Gewinne auszuschUtten.
Sie spiegelt die Selbstfinanzierungskraft eines Unternehmens wider. Die Eigenkapi-
talausstattung ist Uber die reine Haffungsfunktion hinaus vor allem wegen ihrer Ver-
frauenswirkung bei Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kUnftige Zahlungsfa-
higkeit sowie die Autonomie der Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Fi-
nanzierungsvorhaben von Bedeutung.

Der Cash-Flow eines Unternehmens enfspricht dem in einer Periode aus eigener
Kraft erwirtschafteten Uberschuss der Einnahmen Uber die Ausgaben. In Abgren-
zung zur AuBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital oder Subven-
fionen) sowie zur Finanzierung aus Vermdgensumschichtungen (VerduBerungen,
Lagerabbau usw.) als weiterem Bestandteil der Innenfinanzierung beruht die
Selbstfinanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurUckbehaltene erwirtschaftete
Gewinne (Selbstfinanzierung i. e.S.), erwirtschaftete Gegenwerte von Abschrei-
bungen und erwirtschaftete RUckstellungsgegenwerte mit Verpflichtungscharakter
gegenUber Dritten (Schdfer, 1998).

Die Cash-Flow-Umsatz-Relation (Cash-Flow-Quote) wird als Anteil des Cash-Flows
an den Umsatzerldsen gemessen. Der Cash-Flow wird dafUr folgendermaBen defi-
niert:

Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens
[= Dotierung und Aufldsung von langfristigen RUckstellungen]')
[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]')
= Cash-Flow.
Die Eigenkapitalquote als MaB fUr die finanzielle Unabhdngigkeit gegentber Drit-
ten wird als Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme errechnet. Das Eigenkapi-
tal umfasst sowohl das bilanzielle Eigenkapital als auch unversteuerte RUcklagen.

Die Bilanzsumme setzt sich aus Anlagevermdgen, Umlaufvermégen und Rech-
nungsabgrenzungsposten zusammen.

Die BACH-Datenbank

Die BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized) wird seit
1987 von der Europdischen Kommission (DG-ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem
Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Central Bal-
ance Sheet Offices) erstellt, um Vergleiche zwischen ausgewdhlten EU-Landern
sowie Japan und den USA zu ermoéglichen. Derzeit sind aggregierte Jahresab-
schlussdaten in folgender Gliederung verfigbar:

e 11 Lander: Osterreich, Belgien, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Nie-
derlande, Portugal, Finnland, Japan und die USA,

e 55Branchen nach NACE rev. 1.1 (Zweisteller), davon 23 in der SachguUtererzeu-
gung,

o 3 GréBenklassen: Umsdtze unter 10 Mio.€, von 10 bis 50 Mio. € und Uber
50 Mio. €.

1) Beide Positionen sind in der reinen Zeitreihenbetrachtung fur Osterreich enthalten, werden
aber im internationalen Vergleich nicht berUcksichtigt, weil die Daten nicht ausreichend ver-
gleichbar und zuverldssig sind.

Die Schatzung auf Basis der Bilanzdaten laut Oesterreichischer Natfionalbank ergibt
fUr 2005 eine aggregierte Cash-Flow-Quote der Sachgutererzeugung von 9,7%. Die
Selbstfinanzierungskraft erhdhte sich demnach relativ schwach, weil der Anstieg des
Erddlpreises und die Stérke des Euro die Ertfrdge weiterhin beeintréchtigten und die
Nachfrageentwicklung laut dem synthetischen Konjunkturindikator im Jahresdurch-
schnitt nur wenig anzog.
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Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der Sachgitererzeugung

Industrierohstoffpreise Lohnstckkosten Zinssatz fOr Real-effektiver
auf Euro-Basis Kredite an Wechselkursindex
1990=100 Verdnderung 1996=100 Verédnderung Unterneh- I. Quartal  Verdnderung
gegen das gegendas  menin% 1999 =100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %
1990 100,0 91,4 - 02
1991 91.4 - 846 93.4 + 22
1992 82,4 - 98 98.5 + 58 . .
1993 74,9 - 92 103,9 T+ 85 . 104,5
1994 85,7 +14,5 100,6 - 32 . 104,4 - 0.1
1995 90.9 + 59 102,9 + 23 . 107.5 + 30
1996 84,7 - 69 100,0 - 28 6,6 103.9 - 34
1997 96,1 +13.6 92,7 - 7.3 6,1 99.2 - 4,6
1998 83,4 -13.1 91,2 - 17 57 99.5 + 0.3
1999 85,2 + 1.9 88,1 - 33 4,7 98,5 - 1.1
2000 106,0 + 24,4 83,3 - 55 6,0 95,1 - 34
2001 98.9 - 67 84,2 + 1,1 5,9 95,4 + 03
2002 91,4 - 7.6 83,7 - 06 52 96,0 + 0.6
2003 88,7 - 29 83.3 = @8 4,2 98,7 + 28
2004 100.8 +13.6 80,6 - 32 3.6 99.6 + 09
2005 1154 +14,5 789 - 21 35 98,9 - 07

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

Ubersicht 2: Schétzgleichung zur Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation

It Klt—] Hi,z—]
[Koeffizient 1,20 0,40 0,34
t-Wert 3.44** 3.82** 6,61
NT =200
R? 0,72
o 1,70
Fixe Sektoreffekte!): F (9, 168) 8,91 (p = 0,000)
Fixe Zeitspanneneffekte?): y2 (9) 35,55 (p = 0,000)

Verzerrungskorrektur nach Kiviet (1995) und Adam (1999). Fixe Sektoreffekte, fixe Zeitspanneneffekte fur
jeweils zwei Jahre und 10 AusreiBerdummies fUr auBergewdhnlich hohe oder niedrige Cash-Flow-Quoten
(z. B. negative Quote in der Metallindustrie in den achtziger Jahren) oder andere Sondereinflisse sind
nicht ausgewiesen. I, ... synthefischer Konjunkturindikator, K7,_; ... Relation der Abschreibungen zum

Umsatz (um eine Periode verzdgert), 17, ,_, ... sekforspezifische Cash-Flow-Quote (um eine Periode ver-

zégert); ** ... signifikant auf einem Niveau von 1%. — ') Test auf Differenzen zu einer gemeinsamen Kon-
stanten (d. h. Test auf Uber die Zeit persistente Ertragsunterschiede). — 2) Test auf Zweijahreszeitspannenef-
fekte.

Eine Erhdhung der Cash-Flow-Quote war 2005 in vier der zehn untersuchten Bran-
chen zu verzeichnen (Ubersicht 3). Die 8konometrischen Schatzungen ergeben eine
Verbesserung der Erfragslage in der Metallerzeugung, der Herstellung von Chemika-
lien und chemischen Erzeugnissen, im Fahrzeugbau, in der Nahrungs- und Genuss-
mittelindustrie sowie der Getrdnkeindustrie und der Tabakverarbeitung. Der RUck-
gang der Cash-Flow-Quote fiel in der Erzeugung von Glas, Waren aus Steinen und
Erden (-0,7 Prozentpunkte), der Metallverarbeitung und im Maschinenbau (-0,6 Pro-
zentpunkte) sowie der Erzeugung elekirotechnischer AusrUstungen und Gerdate
(=1 Prozentpunkt) deutlich aus. Die Ursache dieser Diskrepanz der Ertragsentwicklung
liegt Uberwiegend in der unterschiedlichen Branchenkonjunktur, wie sie syntheti-
schen Konjunkturindikator (gebildet aus der Entwicklung der Nachfrage und den Ein-
schatzungen der Unternehmen) wiedergibt. Neben dem Nachfragewachstum sind
dafir auch Strukturverdnderungen und die unterschiedliche Betroffenheit durch die
Rohstoffverteuerung maBgebend.
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Ein panelékonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose 2005

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene basiert auf einem
paneldékonometrischen Ansatz. Durch Poolen der Branchendaten kann trotz relativ
kurzer Zeitreihen eine verldssliche dkonometrische Schatzung der Cash-Flow-Quote
fUr 2005 gewonnen werden. Die geschatzte Sperzifikation folgt der industriedkono-
mischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die
Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeitverlauf persistente Unterschiede
aufweist (Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997, Peneder — Pfaffermayr, 2003).
Dem wird durch fixe Brancheneffekte und Zeiteffekte (fUr jeweils zwei Jahre)
Rechnung getragen.

Das 6konometrische Modell enthalt zudem die um eine Periode verzogerte Cash-
Flow-Quote, um die partielle Anpassung an externe Schocks abzubilden. Weitere
erklGrende Variable sind ein synthetischer Konjunkturindikator (1) der subjekfiven
Einsch&tzung der Unfernehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest und die um eine Pe-
riode verzogerte Abschreibungsrate als MaB der Kapitalintensitét (Ki). Zusatzliche
Strukturdaten zur ErklGrung der Cash-Flow-Quote stehen nicht zur VerfOgung. Der
synthetische Konjunkturindikator orientiert sich am ifo-Geschdaftsklimaindex und
wird aus den Jahresdurchschnittswerten der Salden aus optimistischen und pessi-
mistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur Beurteilung der Auffragsbe-
stédnde (4B) und zur Einschatzung der Geschdaftslage (GL) nach folgender Formel
berechnet (Oppenlédnder, 1996):

I =[(4B +200)(GL +200)}2 - 200 .

Diese Saldenreihen weisen einerseits eine hohe Korrelation mit dem Wachstum der
Sachguterproduktion auf. Andererseits bilden sie auch Strukturunterschiede sowie
Unterschiede zwischen der Kostenentwicklung in den Branchen ab. FUr die Prog-
nose sollte dieser Indikator einen groBen Vorlauf besitzen. Die Korrektur der Werte
um 200 sichert, dass die Werte in der eckigen Klammer stets positiv sind.

Zehn AusreiBerdummies (D, ..., D,,) erfassen SondereinflUsse wie z. B. die Gewinn-

einbuBen in der Metallerzeugung in den achtziger Jahren, welche von exogenen
Variablen nicht erklart werden kénnen. Zus&tzlich werden Dummies fUr die Bran-
chen (S) und fUr Zweijahresintervalle (T) berUcksichtigt (nur die letzte Zeitdummy
T, bezieht sich auf ein Dreijahresintervall, n&mlich 2003 bis 2005).

Formal ist das 6konometrische Prognosemodell wie folgt sperzifiziert:
10 9 9

”it =ﬂ] Iiz +ﬂ2 Klrt +ﬂ3 ﬂ"itfl +Za/ Di/ +Z7/j Sj +25j T/ +giz ’
J= j=1 =1

e,~N0,0%)  i=1..10.

Die Schétzung eines dynamischen Panelmodells verwendet den Ansatz von Kiviet
(1995) und Adam (1999). Die Prognose der durchschnittichen Cash-Flow-Quote fur
die gesamte Sachguterproduktion ergibt sich als gewichtetes Mittel der Bran-
chenprognosen, wobei der Definition der Cash-Flow-Quote entsprechend die Um-
safzanteile der einzelnen Branchen als Gewichte verwendet werden. Sie werden
als deterministisch angenommen und fUr 2005 anhand der Umsatzentwicklung aus
dem WIFO-Investitionstest fortgeschrieben.

Die Schatzgleichung fur die Periode 1995 bis 2005 ist in Ubersicht 2 ausgewiesen.
Alle erklGrenden Variablen einschlieBlich der fixen Sektor- und Zeitspanneneffekte
sind signifikant. Der signifikante Parameter der um eine Periode verzégerten Cash-
Flow-Quote impliziert, dass exogene Einflisse auf die Erfragsentwicklung, wenn
auch mit relativ geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt
das geschdatzte Modell eine hinreichend gute Anpassung (Abbildung 1); der hohe
Wert des R2? von 0,72 sollte dabei nicht Uberbewertet werden — er ist wesentlich
von den AusreiBerdummies und den fixen Sekfor- und Zeitspanneneffekten deter-
miniert.
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Ubersicht 3: Cash-Flow-Quoten nach Sektoren

Metall- Glas, Chemi- Metall- Elektro- Fahrzeug- Nahrungs- Textil,
erzeugung Waren aus kalienund  verarbei- technische bau und Ge- Bekleidung,
Steinen und chemische tung und Ausris- nussmittel, Leder
Erden Erzeugnisse Maschinen- tungen und Getranke,
bau Gerdate Tabakver-
arbeitung

Cash-Flow in % des Umsatzes

1992 8.1 16,7 7,7 11,5 11,9 11,2 10,5 7,0
1993 2,1 15,1 8.5 10,4 7.1 7.8 11,0 7.1
1994 2.0 18,7 10,4 2.8 7.8 63 6,7 7.8
1995 10.8 17.3 11,9 83 7.0 82 8,6 7.3
1996 9.3 14,7 12,8 7.8 6,2 4,8 8.5 7.3
1997 10,6 16,3 12,6 10,0 6.2 8,7 3,7 7.0
1998 13,4 13,6 12,4 2.8 78 8.0 7.7 8,2
1999 12,6 17,2 15,0 9.5 6,7 9.9 9.6 7.3
2000 11.8 15,3 2.0 10,0 78 2.5 8.2 8,7
2001 153 17,1 13,1 9.9 9.2 %) 5,6 6,6
2002 4,4 16,7 14,7 10,7 10,6 9.4 9.8 54
2003 89 17.5 10,8 %S %) 10,0 9.3 53
2004 10,4 16,4 11,4 9 8.3 8.1 7.2 6,4
2005 10,9 11577 12,0 89 7.3 8,4 8,5 6,4

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. 2005: Prognose

Abbildung 1: Die Cash-Flow-Quote in der Sachgltererzeugung

Cash-Flow in % des Umsatzes

Tatséchlich (linke Skala)

. Geschatzt (linke Skala) 7

Synthetischer Konjunkturindikator -4 40
(rechte Skala)
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Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

Die BACH-Datenbank ("Bank for Accounts of Companies Harmonized") bietet fUr in-
ternationale Vergleiche Uber die Branchen aggregierte Bilanzdaten; das WIFO
schatzt seit einigen Jahren auf dieser Basis den Cash-Flow der &sterreichischen
Sachgutererzeugung. Ausgangsbasis fUr den Beitrag Osterreichs zur BACH-Daten-
bank ist die OeNB-Bilanzstatistik. Allerdings sind diese beiden Datenquellen aus zwei
Grinden nicht unmittelbar vergleichbar: Erstens fehlen in der OeNB-Bilanzstatistik
kleinere Unternehmen, die der BACH-Datenbank von KMU-Forschung Austria zur Ver-
fugung gestellt werden. Zweitens kénnen in der BACH-Datenbank aufgrund von Er-
fassungsproblemen die Verdnderungen der Ruckstellungen und des Sozialkapitals
nicht bericksichtigt werden, sodass der Cash-Flow in dieser Berechnung nur die
Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen, Abschreibungen auf Finanzanlo-
gen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens sowie das Ergebnis der gewdhnlichen
Geschdaftstatigkeit enthdalt.
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Holz, Sonstige  Sachguter-
Papier,  Sachguter- erzeugung
Verlags- erzeugung insgesamt
wesen

9 10,4 10,7
6,9 9.2 2,0
9.8 9.4 2,3
11,9 8.4 9.6
10,1 8,0 8.8
10,4 9.7 8.8
11,6 11,1 9.7
18,8 9.1 10,7
12,7 9.4 2.8
17.6 10,0 11,3
12,8 11,7 11,0
11,8 12,1 10,1
11,0 2.1 25
10,7 9.0 9.7

Cash-Flow und Eigen-
kapital im interna-
tionalen Vergleich
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Die &sterreichische Sachgu-
tererzeugung weist auch
nach der Revision der inter-
nationalen BACH-Datenbank
fUr den Zeitraum von 1995 bis
2004 eine relativ hohe Cash-
Flow-Quote auf. Diese steigt
mit zunehmender Unterneh-
mensgroBe; sie betrdgt rund
8% fUr kleine Unternehmen
und zwischen 10% und 11%
fUr mittelgroBe bzw. groBe
Unternehmen.

FUr 2005 ergibt sich eine weitere Schwierigkeit dadurch, dass die Datenbank kurz vor
Fertigstellung des vorliegenden Berichtes umfassend revidiert und auf die EU-weit
gultige NACE-Branchengliederung umgestellt wurde; weitere Revisionen in den fol-
genden Ausgaben der Datenbank sind wahrscheinlich. Die hier zusammengefassten
Daten sind daher noch mit einem entsprechenden MaB an Vorsicht und ZurGckhal-
tung zu verwenden. Da viele Unternehmen ihre Daten mit Verzégerung an die OeNB
liefern (bzw. die Banken ihre Daten vielfach mit Verzégerung an KMU-Forschung
Austria weitergeben), umfasst zudem die durchgéngige Stichprobe 2003/04 mit rund
12.000 Unternehmen nicht einmal die Halfte der bereits ausgefllliten Vollstichprobe
fOr 2002/03 (rund 32.000 Unternehmen). Aufgrund der kleineren Stichprobe gilt die
Einschrankung bezUglich der Zuverlassigkeit der Statistik somit vor allem fUr das letzi-
verfugbare Jahr. Aus diesen Grinden beschrénkt sich der internationale Vergleich
der Cash-Flow-Quote in der Sachgutererzeugung auf die Betrachtung allgemeiner
Tendenzen und Durchschnittswerte (Abbildung 3).

Abbildung 2: Subjektive Einschdtzung der Wettbewerbsfdhigkeit der &sterreichischen Sachgltererzeuger

Salden aus positiven und negativen Einschdtzungen in % aller Meldungen, JGnner 2006
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Q: WIFO-Konjunkturtest.
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Mit durchschnittlich 10,5% lag die Cash-Flow-Quote in Osterreich im Zeitraum von
1995 bis 2004 knapp unter dem Mittelwert der neun europdischen Vergleichslander,
aber Uber dem Median (Ubersicht 4). Deutlich héher war sie mit jeweils Uber 16% nur
in den Niederlanden und in Finnland, wdhrend sie in Porfugal oder Belgien knapp
unter dem Osterreichischen Wert lag. Am unteren Ende dieser europdischen Ranglis-
te finden sich Italien mit durchschnittlich 8,5% und Deutschland mit durchschnittlich
7.4%. Die Cash-Flow-Quote der USA entsprach mit durchschnittlich 10,8% etwa dem
Mittelwert der europdischen Vergleichsldnder, wdhrend Japan mit durchschnittlich
7.0% hinter Deutschland zurUckfiel (Abbildung 4).

Die durchschnittliche Cash-Flow-Quote steigt mit zunehmender GréBe der Unter-
nehmen. FUr kleine Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 10 Mio. € betrug
sie in Osterreich im langjdhrigen Durchschnitt (1995/2004) 8,2%, im Median der euro-
pdischen Vergleichsl@nder 8,0% (ungewichtetes Mittel 8,5%). In mittelgroBen Unter-
nehmen mit einem Umsatz von 10 bis 50 Mio. € Uberstieg die Quote mit 10,8% den
europdischen Median von 8,6% deutlich (Mittelwert 9,0%). Der &sterreichische Wert
fUr mittelgroBe Unternehmen war aber aufgrund von Umstellungs- und Zuordnungs-
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problemen im Jahr 2004 nach oben verzerrt. FOr Unternehmen mit einem Umsatz
Uber 50 Mio. € betrug die durchschnittliche Cash-Flow-Quote 11,0%; sie war damit
hoher als der europdische Median (10,3%), aber niedriger als der Mittelwert (11,3%).

Abbildung 3: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote in Osterreich, Deutschland und der EU

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes Eigenkapital in der Sachgitererzeugung in % des Umsatzes
13 7 —--. Osterreich 407 ——— Osterreich
—— 9 EU-Ldnder —— 9 EU-L&nder

12 4 —— Deutschland —— Deutschland

35

30

5 ; 25

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verdnderung von Rick-
stellungen und Sozialkapital. 9 EU-L&nder: Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland; fUr 2004
keine Werte fUr Deutschland und Finnland.

Ubersicht 4: Internationaler Vergleich der Cash-Flow-Quote in der Sachgitererzeugung

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 @D 1995/
2004

Cash-Flow in % des Umsatzes

EU-Lander
Belgien 9.4 9.3 10,1 10,2 9.8 9.9 8.4 9.2 10,3 10,5 9,7
Deutschland 7.7 7.5 7.7 8.1 7.7 7.8 6,8 7.0 6,2 7,4
Spanien 8,7 8.1 9.4 10,1 9.3 9,6 8.5 8.5 9.1 10,2 9,1
Frankreich 9.5 9.3 9.6 9.7 2.8 9.6 9.1 10,5 9.2 2.8 9.6
[talien 8,7 8,2 8.4 8,5 8,9 8.8 8.2 7.9 8.4 8.4 8,5
Niederlande 16,4 17,2 17.8 14,8 16,9 20,5 14,9 1833 13,8 19,3 16,5
Osterreich 10,4 9.4 10,5 11,2 11,2 10,6 10,6 10,2 10,4 11,0 10,5
Portugal 9.3 8.3 9.5 10,6 11,5 11,3 10,1 10,5 10,6 11,0 10,3
Finnland 13,8 12,2 14,7 20,6 16,1 17,2 19.8 16,2 16,2 16,3)
Mittelwert 10,4 9.9 10,9 11,5 11,2 11,7 10,7 10,3 10,5 11,5?) 10,9
Median 9.4 9.3 9.6 10,2 9.8 9.9 9.1 10,2 10,3 10,52) 9.8

Japan 7.2 7.7 7,6 6,9 7.2 8,0 7.0 7.3 8,0 3,1 7.0

USA 11,5 11,5 11,8 11,9 12,3 11,5 58 8,5 10,6 12,2 10,8

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1995/2003. — 2) Ohne Deutschland und
Finnland.

Ubersicht 6 zeigt die groBe Heterogenitét der Cash-Flow-Umsatz-Relation zwischen
den einzelnen Branchen. International gehdren die Gruppen "Glas, Waren aus Stei-
nen und Erden" sowie "Chemikalien und chemische Erzeugnisse" mit jeweils rund 15%
oder mehr zu den ertragsstérksten Branchen. In Osterreich trifft das zusétziich auf die
Herstellung von Papier und Pappe zu, wdhrend die Rundfunk-, Fernseh- und Nach-
richtentechnik sowie die Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik seit dem
Jahr 2000 besonders deutliche Zuwdchse verzeichneten.
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Im Durchschnitt der letzten
zehn Jahre befrug die Eigen-
kapitalquote der Ssterreichi-
schen Sachguitererzeugung
rund 34%. In kleinen Unter-
nehmen lag sie bei nur 20%,
wdhrend sie in gréBeren Un-
ternehmen rund 36% aus-
machte.

Mit 34,3% blieb die durchschnittliche Eigenkapitalquote der &sterreichischen Sach-
gUtererzeugung Uber den gesamten Zeitfraum von 1995 bis 2004 deutlich hinter den
europdischen Vergleichsléndern zuriick (Ubersicht 5). Im Median betrug die Quote
in diesen Landern 37,1%, im ungewichteten Mittel sogar 38,3%. Allerdings ist in Oster-
reich ein Aufholprozess zu beobachten (1995 33,6%, 2004 37,9%). Aus den oben ge-
nannten Grinden sind die Daten fUr 2004 aber noch mit Vorsicht zu interpretieren,
insbesondere weil die Eigenkapitalquote im Jahr 2003 mit 34,7% noch deutlich unter
diesem Wert lag. Am hochsten war die Quote neuerlich in den Niederlanden (rund
51%) vor Spanien (42%). In den USA enfsprach sie mit rund 38% dem europd&ischen
Mittelwert, wé&hrend sie in Japan mit 35% etwas darunter blieb. Am niedrigsten war
die Eigenkapitalquote unter den europdischen Vergleichsldndern in Italien mit
knapp unter 30%.

Abbildung 4: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote in der Triade

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes Eigenkapital in der SachgUtererzeugung in % der Bilanzsumme
47— 9Eu-Lander 47— 9EULander
-~ Japan - ——- Japan

12 4 USA —— USA
10 4 40

8 -

6 A 35

4 -

2 T T T T T T 30 T T T T T T

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verdnderung von Rick-
stellungen und Sozialkapital. 9 EU-L&nder: Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland; fUr 2004
keine Werte fUr Deutschland und Finnland.

Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquote in der Sachgitererzeugung

1996

39.4
30,3
42,9
35,5
29.3
2,7/
32,6
39.9
357

37,6

357

34,5
38,8

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 D 1995/
2004
Eigenkapital in % der Bilanzsumme

38,5 39.3 38,6 36,6 37,1 36,0 37.9 36,2 37,8
30,1 31,6 30,6 29.8 30.2 31.8 29,8 30,4")
44,1 44,4 43,7 42,9 42,3 41,4 41,7 40,2 42,1
35,7 36,6 35,9 34,4 33.8 33.8 34,3 35,7 34,9
28,2 28,4 28,6 30,6 29,0 29,8 30,4 SIiFS 29.4
54,8 50,0 51,1 52,5 Sz 47,9 48,3 49,0 51,0
32,3 33,4 35,1 35,2 33,4 350 34,7 37.9 34,3
40,0 43,4 43,0 41,0 41,3 42,4 43,4 43,4 41,9
37.4 44,2 41,9 43,9 48,3 48,5 47.3 42,3")
37.9 39,0 38,7 38,5 38,6 38,5 38,6 39,12) 38,3
37,4 39.3 38,6 36,6 37,1 36,0 37.9 37,9?) 37,1
35,4 37,0 37,0 39.0 38,6 39.5 41,2 31,2 35,4
38,7 36,9 36,8 38,1 38,5 36,7 40,2 41,4 38,1

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1995/2003. — 2) Ohne Deutschland und

1995
EU-L&nder
Belgien 38,1
Deutschland 29,4
Spanien 38,0
Frankreich 33,5
Italien 28,3
Niederlande 51,9
Osterreich 33,6
Portugal 41,4
Finnland 34,0
Mittelwert 36,5
Median 34,0
Japan 33.0
USA 37.8
Schweden.
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Auch gemessen an der Eigenkapitalquote nimmt die finanzielle Unabhdngigkeit ge-
genuUber Dritten mit der GroBe der Unternehmen zu. Wahrend die Eigenkapitalquote
im Durchschnitt der kleinen Unternehmen in den Jahren 1995/2004 nur 20% betrug,
erreichte sie in der Kategorie der groBen Unternehmen 36,4%. Im Median der euro-
pdischen Vergleichsldnder lauten die Vergleichswerte 33,5% (im Mittelwert 32,0%) fUr
kleine, 36,7% (bzw. 36,6%) fur mittlere und 37,4% (bzw. 39,5%) fUr groBe Unternehmen.

Ubersicht 6: Die Cash-Flow-Quote und die Eigenkapitalquote nach Sektoren in Osterreich

Cash-Flow-Quote

Osterreich 9 EU-L&nder
21995/ @2000/ @1995/ @ 2000/
1999 2004 1999 2004
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln und Getréinken 8.0 8.7 8.1 8.5
Tabakverarbeitung . . 13.7 18,6
Herstellung von Textilien und Textilwaren (ohne Bekleidung) 8.1 7.2 8.2 8.0
Herstellung von Bekleidung 4,6 3.4 6,2 7.1
Ledererzeugung und -verarbeitung 6,2 4,6 6,8 7.5
Be- und Verarbeitung von Holz (ohne Herstellung von Mébeln) 7.6 7.8 8.3 7.6
Herstellung und Verarbeitung von Papier und Pappe 16,8 16.9 13.1 14,5
Verlagswesen, Druckerei, Vervielfdltigung von bespielten Ton-,
Bild- und Datentrégemn 10,1 9.4 13,1 13,6
Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung
von Spalt- und Brutstoffen 11,4 11,17 8.7 12,41)
Herstellung von Chemikalien und chemischen Erzeugnissen 13,6 12,6 158 14,6
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 9.6 10,0 10,7 12,0
Herstellung und Bearbeitung von Glas, Herstellung von Waren
aus Steinen und Erden 16,8 15,7 16,1 [1578;
Metallerzeugung und -bearbeitung 11,2 10,6 8.7 8.7
Herstellung von Metallerzeugnissen 11,9 10,4 9.8 9.6
Maschinenbau 8.9 8.8 8.9 9.5
Herstellung von BUromaschinen, Datenverarbeitungsgerdten
und -einrichtungen . 10,3?) 9.5 6,7?)
Herstellung von Gerdten der ElektrizitGtserzeugung, -verteilung
u. A. 10,4 8,6 10,7 9.1
Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik 53 12,7 10,0 11,5
Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik 9.0 12,8 10,5 10,8
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 2.3 8.7 7.6 6.9
Sonstiger Fahrzeugbau 6,9 9.5 6,0 7.3
Herstellung von M&beln, Schmuck, Musikinstrumenten,
Sportgeraten, Spielwaren und sonstigen Erzeugnissen 7.7 10,1 8.4 7.8
RUckgewinnung (Recycling) 13,78) 8.94) 8.8%) 9.24)
Sachgitererzeugung insgesamt 10,5 10,6 10,8 10,9
Durchschnitt Ober die Branchen 9.9 9.9 9.9 10,3

Eigenkapitalquote
Osterreich 9 EU-L&nder
21995/ @2000/ @D1995/ @ 2000/
1999 2004 1999 2004
Eigenkapital in % der Bilanzsumme
34,3 855 38.0 37.0
. . 51,2 38.2
31.8 36,1 36,6 37.7
34,2 30,9 55 38,0

27,9 31.8 34,6 38.6
24,7 23,7 34,1 BE¥5
35,9 42,0 42,9 40,6
27,1 21,1 36,5 37.0
37.0 46,7") 32,0 34,2")
37.2 36,6 46,2 43,9
352 26,3 350 36,5
35,6 32,1 43,4 41,2
38,5 37.9 40,4 40,5
30.8 31,9 32,1 350
25,4 28,4 30,0 34,7
35,57 27,1 31,82
31,0 26,0 35,9 33.7
43,0 41,2 38,0 40,2
24,7 31,0 33,1 34,7
34,3 35.4 29,1 31,4
18,5 20,3 20,0 22,2
26,1 36,4 36.6 36,6
30,13) 28,54)
33.4 352 37.9 38,7
31.7 32,7 35.6 35,9

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verdnderung von Rick-
stellungen und Sozialkapital. 9 EU-L&nder: Belgien, Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland; fir 2004
keine Werte fir Deutschland und Finnland. — ') @ 2000/2002. — 2) @ 2001/2003. - 3) & 1997/1999. — 4) @ 2000/2003.

Wie die Cash-Flow-Umsatz-Relation ist auch die Eigenkapitalquote zwischen den
Branchen sehr heterogen (Ubersicht 6). International lag sie 2004 in der Herstellung
von Papier und Pappe, von Chemikalien und chemischen Erzeugnissen, in der Her-
stellung und Bearbeitung von Glas, Waren aus Steinen und Erden, in der Metaller-
zeugung und -verarbeitung sowie in der Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentech-
nik Uber 40%. In Osterreich Ubertraf sie diese Marke in der Herstellung von Papier und
Pappe sowie in der Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik, wéhrend sie in den
anderen genannten Branchen recht deutlich unter dem europdischen Durchschnitt
blieb. Am geringsten war die durchschnittliche Eigenkapitalguote in Osterreich mit
nur knapp Gber 20% im Bereich "Verlagswesen, Druckerei, Vervielfdltigung von be-
spielten Ton-, Bild- und Datentrégern" sowie im sonstigen Fahrzeugbau. Wahrend die
Eigenkapitalausstattung im Fahrzeugbau auch in den europdischen Vergleichsldn-
dern sehr niedrig war, war sie in der Branche "Verlagswesen, Druckerei, Vervielfalti-
gung von bespielten Ton-, Bild- und Datentragern” wesentlich héher als in Osterreich.
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Slight Improvement of Cash-Flow Ratio in Austrian Manufacturing —
Summary

Our econometric estimates indicate that in 2005 Austrian manufacturing has
achieved a cash-flow fo sales ratio of about 9.7 percent, which is slightly higher
than 2004. In the second half of 2005 demand growth accelerated, however the
high price of oil seems to have impeded a more substantial improvement in prof-
itability. International comparative data are available until the year 2004. During
the period from 1995 to 2004 Austrian firms exhibit an average performance in
ferms of the cash-flow to sales ratio. Furthermore, Austrian manufacturing firms are
catching-up towards the European average in ferms of their average equity ratio.
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