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B ERTRAGSKRAFT DER OSTERREI-

CHISCHEN INDUSTRIE
WEITERHIN ZUFRIEDENSTELLEND

DER CASH-FLOW IM JAHR 1996

Das Niveau der Ertragskraft der Gsterreichischen Industrie hat
sich 1996 nach dem Berechnungskonzept des WIFO stabilisiert.
Die Cash-flow-Umsatz-Relation verharrte mit rund 9/4% auf dem
hohen Niveau von 1995. Die leichte Belebung der Konjunktur in
der zweiten Jahreshdlfte 1996, die verbesserten Wechselkurs-
relationen und das kréftige Wirtschaftswachstum in Ost-Mittel-
europa verhinderten FrtragseinbuBlen. Im laufenden Jahr wird
sich die Selbstfinanzierungskraft weiter stérken. Anzeichen einer
gunstigeren Entwicklung waren gegen Jahresende 1996 in affen
Branchen der &sterreichischen Industrie festzustellen

Das WIFO analysiert jahrlich die aktuelle Entwicklung der Selbstfinanzierungs-
kraft der dsterreichischen Indusirie aus gesamtwirtschaftlicher Sicht. Diese Ana-
lyser sind seit Ende der siebziger Jahre fester Bestandteil der lavfenden
WIFO-Konjunkturbeobachtung

Seit 1995 wird der empirischen Evaluierung des Cash-flows die Bilanzstatistik der
OeNB als Primérstatistik zugrunde gelegt. Die Bericksichtigung von Unterneh-
men aller Rechisformen, der hohe Reprasentationsgrad, die einheitliche und
ubersichtliche Gliederung, die hohe Qualitét der Auswertung und die Verfugbar-
keit von Bilanzdaten seit Anfang der siebziger Jahre machen die OeNB-Statistik
vor allem fir Skonometrisch fundierte Analysen der Selbstfinanzierungskraft der
dsterreichischen Industrieunternehmen unentbehrlich. Dariiber hinaus bilden die
OeNB-Daten die statistische Grundlage f0r die Zusammenarbeit Osterreichs mit
der OFECD und der EU-Kommission auf dem Gebiet der gesamtwirtschaftlich
orieniierten Bilanzstatistik. Dies gewdhrleistet ein Hachstmalb an internationaler
Vergieichbarkeit der OeNB-Bilanzstatistik. Die Auswertungen der OeNB-Bilanz-
statistik fiegen bis einschlieBlich 1995 den Berechnungen zugrunde.

Die akivellen Umfrageergebnisse der Vereinigung Usterreichischer industrieller
werden wie bisher vor allem fur die Evaluierung der Cash-flow-Prognosen auf
Sektorebene genutzt. Sie basieren auf einem Sample ven etwa 250 Unternsh-
men
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8 CASH-FLOW DER INDUSTRIE

Definitionen der WIFO-Kennzahlen

Die hier verwendeten aggregierten und hochgerechneten Jahresabschlubwerte werden aus den Jahresabschiu-
Rpositionen gemdP Rechnungslegungsgeseiz abgeleitet In Klammer sind die jeweils relevanten Bestimmungen des
Handelsgesetzbuches IHGB) angefihrt. Die folgenden Definitionen sind mit den Kennzahlendefinitionen der

QeNB-Bilanzstatistk abgestimmt.

Cash-flow

Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit {§ 231 Abs. 2 Pos. 171
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermagen (8 231 Abs. 2 Pos. 7 und § 231 Abs. 2 Pos. 14 ohne Abschrei-

bungen auf Wertpapiere des Umlautvermégens

+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital (Nettoverénderung von § 224 Abs 3 Pos. C.1. und C.2]

+ Dotierung und Aullésung langlristiger Ruckstellungen (Nettoverdanderung der langfristigen Teile von 8 224 Abs. 3

Pos C.3. und C4)

= Cash-flow

Nettoarldse

Die Nettoerlase sind die Umsatzerlése gemah § 231 Abs 2 Pos. 1.

Eigenkapital

Das Figenkapital umfabt sowohi das eigentliche bilanzielle Eigernkapital (§ 224 Abs 3 Pos. Al als auch die unver-

steuerten Ricklagen (§ 224 Abs 3 Pos B .

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme ergibt sich aus der Summe von Anlagevermdgen (8 224 Abs 2 Pos. Al, Umlaufvermagen (§ 224
Abs. 2 Pos. B} und Rechnungsabgrenzungsposten (§ 224 Abs 2 Pos. C).

Cash-flow-Umsatz-Relation

Die Cash-flow-Umsatz-Relation als MaB fir die relative Selbstfinanzierungskraft der Industrieunternshmen errech-

net sich aus dem Cash-flow in Prozent des Nettoerldses.

Figenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote als Mab fur die relative Eigenkapitalausstattung der Industrieunternehmen ist durch das

Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme definiert.

OKONOMETRISCHER SCHATZANSATZ
ZUR CASH-FLOW-PROGNOSE 1996

Das Cash-flow-Wachstum schatzt das WIFO {ir die In-
dustrie insgesami {ur das jeweils laufende fahr ldiesmal
1996) mit Hilfe eines ,Fehlerkorrekturmodealls” (siehe
Hahn — Partsch, 1995 Fir die Prognose der Cash-flow-
Umsatz-Relation in der Industrie insgesamt werden die
Ergebnisse der VOI-Unternehmensbefragung und Um-
satzprognosen aus univariaten Zeitreihenmodellen her-
angezogen. Fur die einzelnen Branchen publiziert das
WIFO auifgrund der Datenbeschrankung weder Cash-
flow-Prognosen noch Prognosen der Cash-flow-Um-
satz-Relation. Fir die Industriesektoren (Basissektor,
Chemie, Bauvzuliefersektor, technische Verarbeitung und
fraditionefler Konsumgltersektorl werden Prognosen
der Cash-flow-Umsatz-Relation erstell, die primér out

den Unternshmensprognosen des VOI-Unternehmens-
samples basieren.

Konzeptive Grundlage des gewdhlten Cash-fiow-
Schatzansatzes fur die Industrie insgesamt ist die An-
nahme eines ,steady-state equilibrium” der Cash-flow-
Umsatz-Relation: Cash-flow und Umsatz stehen in einer
langfristigen Gleichgewichtsbeziehung Kointegrations-
hypothesel. Es wird daher angenommen, dab Cash-
flow und Umsatz integriert der Ordnung Il sind leine
Zeitreihe ist integriert der Ordnung I (d], wenn sie erst
durch d-maliges (normales) Differenziersn  stationdr
wird)

Diese Annahmen sind ndtg, weil zuverldssige statisti-
sche Tests auf Integration cder Kointegration aufgrund
der beschréinkten Datenmenge (22 Beobachtungs-
punktel nicht vorgenommen werden k&énnen Grund-
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CASH-FLOVY DER INDUSTRIE

Ubersicht 1. Cash-flow-Umsatz-Relation

Bergbaw  Maschinen-  fisen- und  Chemische  Stein- Erden-

industrie  Metallindustrie  industrie und Glas-
industrie
1973 1085 557 704 1185 13 40
1974 15,04 719 8,51 11,60 1417
1975 452 812 1.15 884 1232
1976 568 578 4.49 862 1174
1977 111 543 559 7.53 1078
1978 121 507 520 728 %210
1979 417 4 45 574 747 1125
1980 244 450 404 577 10.88
1981 - 230 455 304 433 1048
1952 — 007 247 282 505 839
1983 — 126 3721 483 509 085
1984 221 348 6,46 & 40 1217
1985 148 203 58i 475 725
1984 — 954 432 728 673 16,39
1987 - 431 122 539 985 11686
1988 4,65 4597 832 1019 1125
1989 1206 574 756 906 1346
1950 738 7483 811 774 1264
1991 891 Q18 Q44 15 1457
1992 818 1049 965 1178 15,65
1993 542 719 814 9.51 1367
1694 958 729 202 10,89 16,05
1995 13.83 &40 G 44 0.50 12.58
Q: OCeNB

satzlich ist anzumerken, daB die nachfolgenden &kono-
metrischen Berechnungen nur als erster vorlaufiger
Schritt einer &konometrischen Fundierung der Cash-
flow-Prognose des WIFO gewertet werden durfen. Die
Annahmen basieren in erster Linie auf theoretischer und
weniger auf empirischer Evidenz.

Der Modellonsatz beriicksichtigt, dalB Abweichungen
vom langfristigen Gleichgewicht zwischen Cash-flow
und Umsatz in der Realitét immer wieder auftreten kén-
nen (z. B. konjunktur- oder strukturbedingte Abweichun-
gen! Sie |6sen allerdings, entsprechend der Kointegra-

Abbildung 1: Die Cash-flow-Umsatz-Relation in der

Industrie
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Papierindustrie Holzindustrie Textfindusirie Bekleidungs-  Nahrungs- Industrie
und leder-  mittefindustrie  insgesamt
indluystie
In%
729 79 646 450 745 968
1322 555 613 594 438 1022
587 680 107 447 46,61 663
794 597 466 540 725 718
602 4,08 408 489 452 577
5,08 427 2.52 400 706 530
840 470 4.37 432 670 598
526 649 485 4.54 623 531
7465 342 342 507 581 426
632 4.5} 426 497 6,65 415
793 770 585 523 682 463
117 751 594 430 715 614
912 628 6,55 396 753 502
8.54 531 747 3,59 B0é 513
245 592 725 369 801 604
1135 708 732 427 g8/8 832
1145 633 712 420 788 847
iz 734 649 521 6,60 796
17 209 664 807 907 916
877 1003 8.51 Q60 1429 1109
882 624 611 544 872 8.67
1148 777 678 576 879 1002
1308 718 594 507 749 996

tionshypothese, Korrekturmechanismen aus, die ein zu
weites Abdriften vom langlristigen Gleichgewicht ver-
hindern {sishe Hahn — Partsch, 19931

Fur den Schétzvorgang wurde der Cash-flow auf der
Basis der OeNB-Bilanzstatistik mit Hilfe der WIFO-Um-
satzstatistik fir die gesamte Indusirie hochgerechnet.
Damit konnten fir die Schétzung die Umsatzinformatio- -
nen aus der WIFO-Datenbank genutzt werden

Ubersicht 3 fabt die wichtigsten Ergebnisse des Schaiz-
ansatzes zusammen. Abbildung 3 gibt einen Uberblick
Uber die Dynamik lerste absolute Differenzl des tat-

Abbildung 2: Figenkapitalquote
In %
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B CASH-FLOW DER INDUSTRIE

Ubersicht 2: Eigenkapitalquote

Bergbau Maschinen-  Eisen-und  Chemische  Stein-. Erden-

induskie  Metallindustie  Induskie und Glas-
industrie
1973 2849 1844 2714 3009 42.54
1974 2707 2037 2539 26 49 41.18
1975 2200 15,54 20,55 [P 3885
1576 12.15 18 40 1778 3096 3594
1977 1622 1481 2115 2888 3387
1978 16,23 14,31 19.83 27,60 3310
1979 1392 16,60 1984 2587 3175
1980 1082 1617 18.87 2298 3015
1981 848 14,62 16,94 2008 2794
1982 419 1530 1782 20,52 26,60
1983 810 1436 1906 1995 267
i984 8,66 1393 017 2159 24 42
1985 419 13.64 19.49 19.53 27 4
1986 405 1591 2079 2174 2779
1987 26,69 1699 1973 %602 3067
1988 1581 19,52 2109 24 46 3074
1989 24,64 1933 2283 2586 3464
1950 27,51 2011 2382 2570 3123
1993 3328 22,53 2499 30402 272
1992 nz 2925 2743 3310 3622
1963 1497 22.51 19.88 2643 027
1994 3298 2158 1964 28 40 3215
1995 4121 2162 22646 31.64 3083
Q: CeNB

sachlichen und des geschatzien thochgerechnetenl
Cash-flows der &sterreichischen Industrie zwischen
1974 und 1996. Demnach besteht eine relativ gute
Ubereinstimmung zwischen den tatsachlichen thochge-
rechneten] und den mit Hilfe des Fehlerkorrekturmodells
geschatzten absoluten ersten Differenzen des Cash-
flows

CASH-FLOW-UMSATZ-RELATION 1996

Der Cash-flow der osterreichischen Industrie durfte
1996 auf Jahresbasis um 5% gestiegen sein {(Uber-
sicht 4 Die Cash-flow-Umsatz-Relation wird mit 9,5%
geringfigig unter dem Niveau des Jahres 1995 liegen
(9,7%) Die Dynamik des Cash-flows verbesserte sich
insbesondere in der zweiten Jahreshélfte 1994 leicht;
dies entspricht dem Konjunkturbild des vergangenen
Jahres Eine genauere Bewertung des unterj@hrigen
Konjunkturverlaufs der Industrie ist leider zur Zeit fur das
lahr 1996 nicht maglich Das WIFO verligt nach wie
vor Uber keine zuverl@ssige amtliche Produktionsstatistik
Produktion und Ertragskraft der &sterreichischen Indu-

Ubersicht 3: Cash-flow-Fehlerkorrekturmodelf

ACF, = 01745 4UMS, — 00997 AUMS,_, — 02499 ECM,_,
3,38 1,90 (1,81}
T=722 Rt = 0,518

Der Fehlerkorrekturterm ist wie folgt definiert:

ECM, = CF, + 21 109 + G,1078 UM,

CF

182

Elekiro-
industrie

23,49
24,66
2408
18.60
1676
1523
14,60
17,10
1530
1365
1289
1604
1676
18,32
1945
1961
1721
2040
272
2492
2457
2522
2916

+

Papierindustrie Holzindustrie Textilindustie Bekleidungs-  Mahrungs- Industrie
und teder- mittelindustrie  insgesamt
industrie
%
3035 1695 2393 2299 32469 2792
3024 i7 40 21.12 2087 3885 27 34
27 84 1257 2525 17 .56 3698 2541
2704 2457 2434 18,85 3349 2340
23,67 15.38 1928 15462 3250 2137
2215 1227 2100 1570 3335 2064
2309 1575 2391 722 3223 20,07
2426 1490 22 49 1531 3174 A
2424 1237 2186 1837 3118 1708
2245 1400 2259 15,44 3122 14,53
2143 2045 2436 V776 30,63 1707
22,65 1913 2264 1996 30,50 1779
21.18 16,57 2357 16,93 3170 1657
2177 1475 2525 15,59 3013 18 14
1987 15,65 2533 1801 3115 2260
26.20 1597 2489 17 20 2918 2251
28.51 1857 2680 18,62 3241 2422
27 .54 2065 24 44 1906 3228 2453
3005 2077 24.5% 2188 3233 2699
8 14 2574 24,81 24.52 753 0B
2719 17.52 2302 2031 2533 2690
2595 1749 2527 2055 2691 3059
3254 2140 2907 2008 2985 3258

strie missen aus den Investitions- und Konjunkturtests
des WIFO und den Umfragen der Vereinigurng Usterrei-
chischer Industrieller erschlossen werden

Die &sterreichische Industrie durfte auch 1996 von dem
nun ungehinderten Zugang zu den EU-Mérkten und von
dem nachhaltigen wirtschaftlichen Autholprozeb der
Transformationslénder profitiert haben. Die aus den
ginstigeren Wechselkursrelationen resultierende Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit und das sich ge-
gen Jahresende wiederum beschleunigende Marki-
wachstum verlishen dem Exportwachstum eine kréfti-
gere Dynamik, als noch zur Jahresmitte erwartet wurde
Der hohe Investitions- und Konsumbedarf der ostmittel-
europdischen Handelspartner und der allmahlich ein-
setzende Lagerautbau in Westeurcpa verstdrkten die
Auvftriebskrafte. Gedampft wurde die Produkiionsent-
wicklung vor allem durch die stagnierende Inlandsnach-
frage. Die Progrose des WIFO rechnet fur 1996 mit
einer nur maBigen Ausweitung der Industrieproduktion
frund + 1%) Die verfiigbaren Ertragsindikatoren signali-
sieren jedoch, dab der mé&bige Kenjunkturverlaut die Er-
tragslage der Unternehmen kaum beeintrachtigt hat.

12779 0,
(1,58)

+

DW = 2,50

MONATSBERICHTE 3/19%97

Cash-flow nominell, UMS . .. Umsatz nominell, Q. 0-1-Dummy 11991 = i); kursive Zahien in Klammern . ~Werte

WIFO



CASH-FLOW DER INDUSTRIEE

Abbildung 3: Der Cash-flow der Industrie

Absclute Verdnderung gegen das Vorjahr
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Die insgesamt ginstige Ertragsentwicklung wurde 1994
vor allem durch Kostenentlastungen méglich Die grobte
Entlastung kam von den Arbeitskosten =1%I, den Roh-
stotfpreisen 7% ohne Erdél) und einer realen Abwer-
tung des Schillings um 2% {Industriewaren). Das nied-
rige heimische Zinsniveau irug ebenfalls zur Ertragsver-
besserung bei. Rationalisierung und Beschaftigungsre-
duktion =3,5%| liePen somit tber Produktivitatsfort-
schritte (4,5%! die Ertrage steigen. Von der Preisent-
wicklung kamen hingegen 1996 keine positiven Ertrags-

impulse: Die Preise von Industriewaren dirften 1996 nur
geringfigig hdher gewesen sein als im Vorjahr {rund
+0,3%).

Die durchschnittliche Eigenkapitalausstattung der &ster-
reichischen Industrieunternehmen liegt seit 1994 deutlich
dber 30% Die relativ gute Entwickiung der Selbstfinan-
zierungsmittel sicherte 1995 eine erfolgreiche Fortset-
zung dieses Konsolidierungskurses Die Eigenkapital-
quote der &sterreichischen Industrie erreichte 1995
knapp 33%. Dieser Wert sollte auch 1996 nicht nen-
nenswert unterschritten werden

Die verfigbaren Indikatoren und  &kenometrische
Schatzversuche weisen darauf hin, dab sich die Ertrags-
kraft der dsterreichischen industrie im lahr 1997 weiter
st@rken wird Die Cash-flow-Umsatz-Relation sollte
hever deutlich die 10%-Marke liberschreiten.

Nach einer ausgezeichneten Ertragsentwicklung im vor-
angegangenen Jahr verzeichnete der Basissektor in der
ersten Jahreshdlfte 1996 bei gedampften Produktions-
erwartungen einen markanten Rickgang der Verkaufs-
preise. Die Cash-flow-Umsatz-Relation wird daher auf
rund 9,0% im Jahr 1996 geschéizt. Besonders betrotten
war die papiererzeugende !ndustrie, weil der Umsatz-
einbruch mit dem Beginn teurer Investitionsprojekie zu-
sammenfiel. Wie der WIFO-investitionstest zeigt, wer-
den aber die bereits angelaufenen GroBprojekte fort-
gefihrt und erreichen erst 1997 ihren vollen Umfang.
Umsatzeinbuben und eine entsprechende Eintribung
inrer Eriragserwartungen verzeichneten auch die NE-
Metallindustrie sowie die Erdélindustrie und die papier-
verarbeitende Indusfrie Die Bergwerke meldeten hinge-
gen im WIFO-Investitionstest fur 1996 eine Steigerung

Ubersicht 4: Langerfristiger Vergleich des Cash-flows und der Cash-flow-Umsatz-Relation

Cosh-flow der Industrie insgesamt Industrie insgesamt Basissektor

Mill S Veranderung gegen
das Varjahr in %
1974 34 4844 . 102 45
1975 223530 —352 64 52
1976 753 +211 72 6.3
1977 230072 —150 58 24
1978 222617 — 32 53 31
1979 281532 +265 40 55
1980 79271 — 038 53 37
1981 238687 —145 43 10
1982 239989 + 0.5 42 19
1983 27413 + 142 44 15
1984 390289 424 61 47
1985 339417 —136 50 37
1986 342539 + 09 5.1 — 28
1987 41 5638 +213 60 16
1988 617231 +48.5 83 90
1989 &7 8059 + 99 85 18
1990 67 4055 — 06 o 95
1591 790030 +172 22 23
1992 822634 + 41 1t 73
1993 709210 ~138 4,5 &0
1994 20,4640 +2746 100 92
1995 87 5260 — 32 97 04
1996% 20320 + 52 25 S0
" Prognose

WIFO
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Chemie Baveuligferbranchen Technische Tradilionelle Kansum-
Verarbeltung goterbranchen
Cosh-flow Umsciz-Relotion in %
s 131 7.1 6.2
8,4 "I 57 5.1
84 104 64 63
75 92 57 54
73 73 47 53
75 %0 46 56
58 264 47 55
43 83 47 51
5.1 78 29 58
5.1 98 37 63
44 108 55 43
48 48 48 66
b7 84 58 70
28 93 39 71
162 %5 71 76
A 105 72 7.1
77 102 79 64
21 118 2o 8.1
R:] 132 08 124
88 1286 77 27
120 154 85 98
107 140 83 97
05 16,0 7.5 105

183



& CASH-FLOW DER INDUSTRIE

Ubersicht 5: Relation zwischen Cash-flow und Umsaiz
nach der VOI-Erhebung

1993 1994 1995 1596
Prognose
Cash flow in % des Umsafzes

Basissektor &6 79 P8 85
Chamie 94 123 107 0y
Bauzukeferbranchen 137 171 140 158
Technische Verarbeityng 74 8Q 738 70
Traditionelle Konsumgoter-

branchen 17 118 112 18
Industrie insgesom® 84 100 98 P4

(: Befragung durch die Vereinigung Usterreichischer Industrigller sigene Berechnungen
Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer

ihrer Umsatze Im | Quartal 1997 zeigt sich fur den Ba-
sissekfor insgesamt sowohl in bezug aul die Produk-
tionserwartungen als auch aut die Verkaufspreise wie-
der eine stabile Aufwartsentwicklung

in der Befragung der Vereinigung Usterreichischer In-
dustrieller weist die chemische Industrie bei einer Cash-
flow-Umsatz-Relation von 10,9% im lahr 1996 nach
10,7% 11995 stabile oder leicht optimistische Ertragser-
wartungen aus Im WIFO-Investitionstest wurden aber
die anfangs sehr optimistischen Investitionspléne, die zv
einem Uberdurchschnittlichen Anteil aul Kapozitatser-
weiterungen entfielen, im laufe des Jahres 1996 be-
standig nach unten revidiert. Aufgrund der bis zum J&n-
ner 1997 anhaliend pessimistischen Erwartungen Ober
die Entwicklung der Verkautspreise wird die Cash-flow-
Umsatz-Relation fur 1996 auf rund 10,5% geschatzt
Anfang 1997 zeigt der WIFO-Konjunkturtest eine Ver-
besserung der Erwartungen sowohl hinsichtlich der Pro-
duktionsmenge als auch der Verkaufspreise

Wie 1995 waren die Bauzulieferer auch 1996 von der
anhaltend schlechien Bavkonjunkiur betroffen und revi-
dierten ihre bereits defensiven fnvestitionspléne im Jah-
resverlaut weiter nach unten. Der Anteit der Ersatz- und
Rationalisierungsinvestitionen sowie der Kapazitétser-
weiterungen entspricht dabei etwa dem Industriedurch-
schnitt. Obwohl die Produktionserwartungen seil dem
Fruhjahr lavtend zurickgenommen wurden und sich erst
mit Jahreswechsel 1997 besserten, verzeichneto der
Sektor gleichzeitig eine spurbare Entlastung von seiten
der Verkaufspreise Nach einem Preiseinbruch im Jahr
1995 sind die Ertragserwartungen daher vor allem in
der ,Steine—, Keramik- und Glasindustrie” optimistisch,
wahrend Sageunternehmen sowie die holzverarbei-
tende Industrie 1996 lediglich eine mabige Entspannung
beobachteten. Fir den Sekior insgesamt ergibt die Pro-
gnose fur 1994 eine Cash-flow-Umsatz-Relation von
rund 16,0%.

Unter massivem Preisdruck, der gemah dem WIFO-Kon-
junkiurtest bisher auch 1997 nicht nachiabi, stand 1996
der Bereich der technischen Verarbeitung. Dennoch er-
gibt sich fur ihn die hdchste Summe an Neuinvestitionen
aller Sekioren. Diese entfallen jedoch vorwiegend auf

Ersatzkdufe und Rationalisierung Bei leicht rucklaufiger
Auslastung wurden 1996 die Kapazitgten der im WIFO-
Investitionstest erfabten Unternehmen mit + 1,0% unter-
durchschnittlich ausgeweitet. Fir 1997 ist insgesamt
eine nur geringe Erhdhung der Investitionen geplant. In
der Befragung der VI verschlechterten sich die Erwar-
tungen Uber die Selbstfinanzierungskraft 1996 geringfi-
gig Das WIFO erwartet fiir den Sekfor der technischen
Verarbeitung insgesamt einen Rickgang der Cash-flow-
Umsatz-Relation von 8,3% [1995) auf 7,5% 1996} Diese
Verschlechterung der Ertragskennzahlen geht vor allem
auf die Maschinenindustrie zuriick, aber auch die Eisen-
und Metallverarbeitung konnte den Rickgang der Ver-
kaufspreise nicht durch eine entsprechende Senkung
der Produktionskosten ausgleichen Geringer sind die
Ertragseinbuben in der Fahrzeugindustrie, hier weist der
WIFO-Investitionstest einen Ubsrdurchschnittlichen Um-
satzanstieg aus. Einzig die Unternehmen der Elekiroin-
dustrie konnten im abgelaufenen Kalenderjahr im
Durchschnitt ihre Selbstfinanzierungskraft verbessern.

Die Hersteller traditioneller Konsumguter haben den
ProzeB der durch den EU-Beitritt akut gewordenen
Strukturanpassung beinaohe abgeschlossen. Das Invest-
tionsverhalten ist hier durch einen Uberdurchschnittiich
hohen Anteil von Ersatz- und Rationalisierungsinvestitio-
nen gepréigt Nach Jahren der Stagnation erfolgte
1996 ein Kapazitatsabbau in der Grébenordnung von
0,5%. Der WIFO-Konjunkturtest wiederum signalisiert
seit Mitte 1996 fur den Sektor eine Verbesserung der
Verkautspreise Wachsenden Optimismus zeigt auch
die VOI-Erhebung. Fir 1996 prognostiziert das WIFO
eine Cash-flow-Umsatz-Relation von rund 10,5%. Diese
Steigerung der Rentabilitat geht vor allem auf die Nah-
rungs- und GenuBmittelindustrie zurick — sie meldet im
WIFO-lnvestitionstest fir 1996 unter weiterar Ausschop-
fung von Rationalisierungspotentialen bedeutende Um-
satzzuwdchse Die Textilindusirie rechnet ebenfalls bei
steigenden Umsatzen und sinkender Beschaftigung mit
einer Verbesserung der Ertragsloge; die Bekleidungs-
produzenten und die lederverarbeiter erwarten zwar
wieder mehr Auftrage, doch dampft der scharfe Preis-
druck weiter die Umsétze. Anfang 1997 beurteilten die
Hersteller traditioneller Konsumgiter ihre Aufiragsbe-
stande leicht unterdurchschnitilich, ihre Erwartungen in
bezug auf Produktionstatigkeit und Verkaufspreise la-
gen geringfigig uber dem Durchschnitt
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CASH-FLOVY DER INDUSTRIE

Profitabilify of Austrian Manutacturing Industry Staying Satisfactory. Cash flow data for 1996 —

Summary

The earning capacity of Austrian manufacturing indus-
try, as regularly assessed and analyzed by WIFO,
has remained stable in 1996. The cash-flow/sales ra-
tio stood af 9% percent, maintaining the year-earlier
level. The beginning cyclical recovery in the second
semester, favorable exchange rate movements and
bucyant activity in East-Central Europe prevented a
fall in profitability In the current year, profitability is
set to strengthen.

In the basic goods sector, the profit situation weak-
ened somewhat, the cash-flow/sales ratio falling from
10 4 percent in 1995 to 20 percent Neither did com-
panies producing technical manufactures on the
whole benefit from the cyclical turnaround: according
to WIFO caleulations, the cash-flow sales ratio weak-
ened from 8.3 percent in the previous vear to 7 5 par-
cent in 1996 However, earning capacity rose for the
suppliers of construction matericls lrom 140 to
160 percentl, as well as for manufacturers of tradi-
tional consumer goods (from 9.7 to 10.5 percentl. In
the chemical industry, the cash-flow/sales ratio re-
mained flat at 10.5 percent

The altogether satisfactory frend was brought about
mainly by cuts in costs, coming mainly from labor costs
(-1 percent], raw materials (-7 percent excluding oill
and a real-effective depreciation of the schilling by
2 percent ifor manufactures). low domestic inferest
rates also confributed towards higher net earnings.
Raticnalization and personnel reductions 3.5 per-
cent) boosted profits via productivity gains [+ 4.5 per-
cent}. No such boost came from sales prices of manu-
factures which barely rose above the year-earlier lev-
el [+0 3 percent estimatel.

The average equity capital ratio of Austrian industrial
companies has been significantly above 30 percent
since 1994, Relatively favorable profit developments
enabled further progress in 1995 with the equity cap-
ital ratio rising to nearly 33 percent A markedly
weaker performance in 1996 is unlikely

Avdilable indicators and econometric estimations sug-
gest a further rise in earning capacity for 1997, with
the cash-flow/sales ratio exceeding 10 percent by o
significant margin.
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