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Cash-Flow und Eigenkapital der osterreichischen Sachgutererzeugung

Im Jahresdurchschnitt 2008 war die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der osterreichischen Sachgiitererzeu-

gung mit 11,2% noch stabil, da sich die Konjunktur erst gegen Jahresende verschlechterte. 2009 schlug
sich die Wirtschaftskrise in einem realen Rickgang der Wertschopfung von 11,7% nieder und dirfte die

Entwicklung der Ertragskraft deutlich beeinflusst haben: Die Cash-Flow-Umsatz-Relation sank gemdas der
Schatzung mit einem dynamischen panelokonometrischen Modell fir 22 Branchen der Sachguitererzeu-
gung auf 7,5%. Da die Ertrdge der Sachgiitererzeugung bis Mitte 2008 wuchsen, entsprach die Eigenkapi-

talquote 2008 mit 36,4% im Durchschnitt der europdischen Vergleichsldnder. Trotz des deutlichen Ein-
bruchs der Cash-Flow-Quote dirfte die Eigenkapitalstruktur somit weitgehend stabil geblieben sein.
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Die Weltwirtschaftskrise und der durch sie ausgeldste internationale Nachfrageaus-
fall betrafen 2009 vor allem die 6sterreichische Sachgutererzeugung. Aufgrund des
Einbruchs der Exporte schrumpfte die Produktion in der SachgUtererzeugung im Vor-
jahresvergleich um 11,7%, die Besch&ftigung sank um rund 6%. Insgesamt ergab sich
damit eine deutliche konjunkturbedingte Verschlechterung der Stundenproduktivitét
um 2,3%.

Mitte 2008 spiegelte der WIFO-Konjunkturtest erstmals eine Verschlechterung der
Konjunkturindikatoren fUr die 6sterreichische Sachgutererzeugung wider, die sich bis
Mitte 2009 erheblich verstdrkte (Abbildung 1). Die Erwartungen zur Produktionsent-
wicklung und zur Geschdéftslage in den ndchsten sechs Monaten kUndigten bereits
im Il. Quartal 2009 eine Tendenzwende an. Die realisierten Auftragsbestdnde und die
Auslandsauftragsbestdnde stabilisierten sich aber erst ab dem lll. und VI. Quartal
2009. Ein dhnliches Bild zeichnet der Vertrauensindikator der Europdischen Kommissi-
on (Abbildung 2) fUr die EU 15 wie fUr Deutschland. Mittlerweile zeigt sich eine Ent-
spannung, die Unternehmen gehen in der Regel von einer Stabilisierung auf niedri-
gem Niveau aus. Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen des WIFO-Investitions-
tests: Die &sterreichischen SachgUtererzeuger kirzten demnach ihre Bruttoanlagein-
vestitionen 2009 nominell um 24,0%. Das war der stérkste RUckgang seit EinfUhrung
des Investitionstests 1963 (Falk — Kunnert — Schwarz, 2010). 2010 wollen die Unter-
nehmen deutlich weniger investieren als im Vorjahr (nominell -6,7%). Daher wird fUr
2010 ein verhaltenes Wachstum der realen SachgUterproduktion von 4,2% gegen-
Uber dem durch die Krise gedrickten Vorjahresniveau erwartet (Marterbauer, 2010).

Der Einbruch des Welthandels hatte einen RGckgang der Rohstoffpreise um mehr als
20% zur Folge, nachdem sich die Preisdynamik bereits 2008 stabilisiert hatte. Die Eu-
ropdische Zentralbank reagierte auf die Finanzmarktkrise 2009 mit einer erheblichen
Senkung der Zinssatze, die Zinskonditionen fUr Unternehmenskredite wurden guUnsti-
ger. Zugleich erhdhten die Banken aber die Risikoaufschlége im erwarteten Rah-
men. Insgesamt entsprachen die Kreditkonditionen 2009 etwa jenen der Jahre bis
2003 und die Risikoaufschlage fur kurzfristige Unternehmenskredite jenen von 2006
(HolzI, 2009). Der real-effektive Wechselkursindex veré&nderte sich nur wenig (+0,4%),
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der Euro war 2009 also noch relativ stark. Der Einbruch der Exporte der &sterreichi-
schen Sachgutererzeugung (-20,7%) spiegelt sich deutlich im konjunkfurbedingten
Anstieg der LohnstUckkosten (+9,7%). Dies durfte die Ertragslage der Unternehmen
2009 erheblich gedrickt haben.

Abbildung 1: Konjunkturbeurteilung der Unternehmen in der SachgUtererzeugung

Salden aus positiven und negativen Einsché&tzungen in % aller Meldungen
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Abbildung 2: Vertrauensindikator der Industrie
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Q: Europdische Kommission, GD Wirtschaft und Finanzen, Business and Consumer Surveys.

Leider liegen zur Entwicklung der Ertragslage keine Frohindikatoren vor. Deshalb
muss auf eine Prognose der Cash-Flow-Quote zurUckgegriffen werden. Basis der
Prognose sind Kennzahlen der BACH-Datenbank ("Bank for Accounts of Companies
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Harmonized"), die eine harmonisierte Datengrundlage fUr die Auswertung von Bi-
lanzdaten europdischer Lander bietet. Trotz der Harmonisierung sind die Zahlen aber
nur bedingt vergleichbar. Die &sterreichischen Daten werden von der Oesterreich-
ischen Nationalbank bereitgestellt (Bilanzstatistik der OeNB), ergédnzt um Informatio-
nen fUr kleinere Unternehmen aus dem Bilanzdatensatz der KMU-Forschung Austria.

Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der SachgUtererzeugung

Industrierohstoffpreise auf LohnstUckkosten Zinssatz fur Real-effektiver
Euro-Basis Kredite an Wechselkursindex
1990=100 Veranderung 2000=100 Verdnderung Unter- |. Quartal  Verénderung
gegen das gegendas nehmenin% 1999=100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %
1990 100,0 . 96,7 + 1.4
1991 91.4 - 86 101,6 + 50
1992 82,4 - 98 107.9 + 6,2 . .
1993 74,9 - 92 115,9 + 7.4 . 104,5 .
1994 85,7 +14,5 114,7 - 1.1 . 104,4 - 01
1995 90.8 + 59 113,9 - 06 . 107.5 + 3.0
1996 84,5 - 69 110,7 - 28 6,6 103,9 - 34
1997 96,0 +13,6 104,5 - 56 6,1 99.2 - 4,6
1998 83,5 -13.1 105,0 + 0.5 57 99.5 + 0.3
1999 85,0 + 1,9 103,7 - 1.2 4,8 98,1 - 1.4
2000 105.8 +24,4 100,0 - 346 6,3 94,1 - 4,1
2001 98,7 - 67 1011 + 1,1 6,3 93.9 - 02
2002 91,2 - 76 102,3 + 1.2 52 94,4 + 0.5
2003 88,6 - 29 103,3 + 09 4,2 97.5 + 3.3
2004 100,7 +13,6 101,5 - 1.7 3.6 98,5 + 1.0
2005 1153 +14,5 100,8 - 07 385 97.5 - 10
2006 151,2 +31,1 96,5 - 42 4,1 97.0 - 05
2007 160,1 + 59 94,9 - 1.7 5.1 97.7 + 07
2008 156,1 - 25 95,9 + 1.0 55 98,3 + 06
2009 122,6 -21,5 105,2 + 9.7 2.8 98,7 + 04

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

Die Daten zur Cash-Flow-Umsatz-Relation stehen in der Gliederung der Wirtschafts-
klassifikation der Europdischen Union nach Branchen zur VerfGgung (NACE rev. 2
Zweisteller). Wegen der Umstellung der Wirtschaftsklassifikation von NACE rev 1.1 auf
NACE rev. 2 basiert die Prognose auf kirzeren Zeitreihen als in den Vorjahren, denn
die Kennzahlen wurden nur bis zum Jahr 2000 zurUckgerechnet. Allerdings fehlen for
einige Branchen Angaben, sodass die fir die dkonometrischen Schatzungen nur 22
der 24 Branchen berUcksichtigt werden konnten'). Die 6konometrische Schéatzung
stUtzt sich auf Daten der Periode 2000 bis 2009.

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

lOg Hz—l Iir Iir—l 1 FU Rt
g 0,51 0,138 - 0,022 0,016 - 0,001
z-Wert 6,5%* 2,71%* - 0,44 2,87** - 1,40
NT =154
R 0,71

Verzerrungskorrektur nach Bruno (2003), Bun - Kiviet (2003) und Kiviet (1995), Ermittlung der Standardab-

weichung der Schatzer durch Bootstrapping (1.000 Replikationen). Fixe Sektoreffekte sind nicht ausgewie-
sen. log I7,_, ...sektorsperzifische Cash-Flow-Quote (logarithmiert, um eine Periode verzégert), I, .. .syn-

thetischer Konjunkturindikator nach Branchen, 1Y ... EU-Konjunkturindikator, R, ... Rohstoffpreisindex,

** . .signifikant auf einem Niveau von 1%, * . . . signifikant auf einem Niveau von 5%.

1) Die Angaben fehlen fir die Tabakindustrie sowie fir die Kokerei und Mineraldlverarbeitung.
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Schdatzungen fUr das Jahr
2009 zeigen einen deutlichen
RiUckgang der Cash-Flow-
Umsatz-Relation der &sterrei-
chischen SachguUtererzeuger
auf 7,5%, nachdem die Quo-
te 2008 mit 11,2% noch stabil
war.
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Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Fahigkeit 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: zurlGckbehaltenen erwirtschafteten
Gewinnen (Selbstfinanzierung i. e.S.), erwirtschafteten Gegenwerten von Ab-
schreibungen und erwirtschafteten Rickstellungsgegenwerten mit Verpflichtungs-
charakter gegenutber 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 Umlaufvermoégens
[+ Dotierung und Aufldsung von langfristigen RUckstellungen]
[+ Dotierung und Aufldsung von Sozialkapital]
= Cash-Flow
Die Eigenkapitalquote als MaB fUr die finanzielle Unabhdngigkeit gegentber Drit-
fen wird als Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme errechnet. Das Eigenkapi-
fal 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 Zusammmenarbeit mit dem
Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Central Ba-
lance Sheet Offices) erstellt. |hr Ziel ist es, internationale Vergleiche zwischen aus-
gewdhlten EU-Landern sowie Japan und den USA zu ermdéglichen. Derzeit sind
aggregierte Jahresabschlussdaten in folgender Gliederung verfugbar:
e 11 Lander: Osterreich, Belgien, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Nie-
derlande, Portugal, Polen, Japan und die USA,
e 87 Branchen nach NACE rev.2 (Zweisteller), davon 24 in der Sachguter-
erzeugung,
e 3 GréBenklassen: Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz unter 10 Mio. €,
von 10 bis 50 Mio. € und Uber 50 Mio. €.

Die aggregierte Cash-Flow-Quote kindigte den beginnenden Konjunktureinbruch
2008 bereits an. Der gewichtete Durchschnitt der 22 analysierten Branchen von
11,2% entsprach nach den hohen Werten von 2006 und 2007 wieder zum Durch-
schnitt der Periode 2000 bis 2008. FUr 2009 I&sst die Schatzung des dynamischen pa-
neldkonometrischen Modells (siehe Kasten "Das paneldkonometrische Modell zur
Cash-Flow-Prognose") mit 7,5% eine um ein Drittel niedrigere durchschnittliche Cash-
Flow-Quote erwarten (-3,7 Prozentpunkte gegenUtber 2008). Dieser deutliche Rick-
gang spiegelt die massive Konjunkturverschlechterung im Jahr 2009 wider (Uber-
sicht 3).
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Das panelékonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen
panelékonometrischen Ansatz. Durch Poolen der Branchendaten kann trotz eher
kurzer Zeitreinen eine relativ verl@ssliche &konometrische Schétzung der Cash-
Flow-Quote fur 2009 gewonnen werden. Die geschatzte Sperzifikation folgt der in-
dustrieékonomischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft und da-
mit auch die Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeitverlauf persistente
Unterschiede aufweist (Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997, Peneder —
Pfaffermayr, 2003). Weil die Branchen in der SachgUtererzeugung darUber hinaus
durch Eintrittsbarrieren und versunkene Investitionen charakterisiert sind, wird ein
Ausgleich der Ertragskraft Uber die Branchen hinweg langsamer erfolgen; dem
wird durch fixe Brancheneffekte Rechnung getragen. Das 6konometrische Modell
enthdlt zudem die um eine Periode verzogerte Cash-Flow-Quote, um die partfielle
Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Weitere erkl@rende Variable sind ein synthetischer Konjunkturindikator auf der
Branchenebene (]l.t,lit_]) auf Basis der subjektiven Einschdtzung der Unternehmen

aus dem WIFO-Konjunkturtest. Zusatzlich wurden der EU-weite synthetische Kon-
junkturindikator orthogonalisiert zum WIFO-Konjunkfurindikator (lfU) sowie die

Rohstoffpreise R, berUcksichtigt. Leider stehen keine branchenspezifischen Struk-

turdaten zur Erkl&rung der Cash-Flow-Quote zur Verfiugung. Der synthetische Kon-
junkturindikator auf der Branchenebene wird aus den Jahresdurchschnittswerten
der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Ant-
worten) zur Beurteilung der aktuellen Auftragsbestdnde (4B), der Geschdftslage in
den ndchsten sechs Monaten (GL) sowie zur Preisentwicklung (PR) nach folgender
Formel berechnet (Oppenlénder, 1996):

1=[(4B+2)(GL +2)(PR+2)))5 -2,

wobei die einzelnen Indikatoren als Prozentwerte in die Berechnung eingehen. Die
Saldenreihen weisen einerseits eine hohe Korrelation mit der Entwicklung der Cash-
Flow-Umsatz-Relation sowie mit dem Wachstum der Sachguterproduktion auf. An-
dererseifs bilden sie auch unbeobachtbare Strukturunterschiede sowie Unter-
schiede in der Kostenentwicklung nach Brachen ab. FUr die Prognose sollte dieser
Indikator einen gentgend groBen Vorlauf besitzen. Die Korrektur der Werte um 2
stellt sicher, dass die Werte in der eckigen Klammer stets positiv sind.

Formal ist das 6konometrische Prognosemodell wie folgt sperzifiziert:
18

logr;, =plogmy_y+ By L; + Py Ly + B3 ItEU +B4 R + o +Z7/j S;+&i,
j=1

e, ~N(0.0%), j=1..5.

Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet den Ansatz von Kiviet
(1995). Die Prognose der durchschniftichen Cash-Flow-Quote fUr die gesamte
SachguUterproduktion ergibt sich als gewichtetes Mittel der Branchenprognosen,
wobei der Definition der Cash-Flow-Quote entsprechend die Umsatzanteile der
einzelnen Branchen als Gewichte verwendet werden. Die Umsatzgewichte wer-
den als deferministisch angenommen und mit den Verdnderungsraten der Indust-
rieproduktion zwischen 2008 und 2009 fUr das Jahr 2009 fortgeschrieben.

Die Schdétzergebnisse fir die Periode 2001 bis 2008 sind in Ubersicht 2 ausgewiesen.
Alle erklarenden Variablen einschlieBlich der fixen Brancheneffekte sind signifikant.
Der signifikante Parameter der um eine Periode verzogerten Cash-Flow-Quote im-
pliziert, dass exogene Einflusse auf die Erfragsentwicklung, wenn auch mit relativ
geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt das geschatzte
Modell eine hinreichend gute Schatzgite (Abbildung 3), wobei das R*> von 0,71
nicht Uberbewertet werden soll — es ist wesentlich von den fixen Brancheneffekten
determiniert.

Die Verschlechterung der Cash-Flow-Quote durfte fast alle Branchen betroffen ho-
ben. Die Prognose zeigt vor allem fur die Herstellung von Leder, Lederwaren und
Schuhen (-6,6 Prozentpunkte), Metallerzeugung und -bearbeitung (-6,5 Prozent-
punkte) und die Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
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Steinen und Erden (-5,9 Prozentpunkte) einen Einbruch?). Weil die unterschiedliche
Erfragsentwicklung der einzelnen Branchen in die Schdtzungen Uber die Angaben
der Unternehmen im synthetischen Konjunkturindikator eingeht und nicht durch un-
terschiedliche Koeffizienten, kdnnen die heterogenen Wirkungen der Verdnderun-
gen der Rahmenbedingungen nur eingeschrankt abgebildet werden.

Ubersicht 3: Die Cash-Flow-Quote in Osterreich nach Branchen

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln
Geftrankeherstellung

Herstellung von Textilien

Herstellung von Bekleidung

Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne
Mobel)

Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielféltigung von
bespielten Ton-, Bild- und Datentrégern

Herstellung von chemischen Erzeugnissen

Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen

Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren

Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung
von Steinen und Erden

Metallerzeugung und -bearbeitung

Herstellung von Metallerzeugnissen

Herstellung von Datenverarbeitungsgeréten, elektronischen
und optischen Erzeugnissen

Herstellung von elektrischen AusrUstungen

Maschinenbau

Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen

Sonstiger Fahrzeugbau

Herstellung von M&beln

Herstellung von sonstigen Waren

Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen

Herstellung von Waren')

2000

75
10,5
9,6
3.4
9.9

8.3
13,0

15,2

4,8
23,9
10,5

17,7
14,4
12,2

65,8
13,2
12,7
13.8

59

7,7
23,9
15,6

14,0

2001

6,2

17,2
15,5
11,7

27,7
12,4
11,1
12,3
10,9

8,6
22,5

4,9

13,2

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. 2009: Prognose. — ') Gewichteter Durchschnitt.

Abbildung 3: Die Cash-Flow-Quote in der SachgUltererzeugung

Cash-Flow in % des Umsatzes
oo

2002

7.0
21,3
8.4
2,8
2.4

7.9
20,0

8.2
12,2
19.6
11,1

14,9
10,0
12,6

24,1
13,4
11,2
2.1
10,8
6,1
19.8
5,0

12,1

Tasachlich (linke Skala)
Geschatzt (linke Skala)

2003 2004 2005 2006
Cash-Flow in % des Umsatzes
8,1 7.5 6.4 6,6

16,7 16,2 16,8 17.1
8.1 7.5 6,4 7.3
3.6 6,3 3.1 3.6
3.6 55 10,8 11,5
7.0 8,4 75 9.4

18,2 14,7 13,3 15,7
9.8 10,6 9.4 14,0
9.6 10,5 11,0 14,4

16,2 12,3 16,6 19,4

10,5 1.1 1.1 9.4

15,0 14,2 11,0 14,4

11,0 11,6 12,2 12,4

12,1 10,8 12,4 11.4

19.0 17.5 19,1 16,8

17.0 14,2 11,4 13,6
8.7 10,0 10,2 12,6
8.6 8,0 8,3 10,3
8.0 6,7 -0.4 15,3
6,6 7.1 6,3 6,0

17,6 15,2 15,8 20,2
53 9.7 9.2 7.6

11,5 10,9 11,0 12,7

2007

6,4
17.9
8.4
54
14,8

9.7
14,9

14,3
17.3
19.4
10,3

23,6
16,7
10,7

17.7
14,0
12,1

8,9
13,6

52
20,3
11,7

1838

2001

2002

2003

2004

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen.

2005

2006

2007

2008

2009

2008

30

20

-20

-40

2009

Saldo aus positiven und negativen
Erwartungen in % der Meldungen

2) Die Schatzergebnisse fUr die einzelnen Branchen sind mit gréBerer Vorsicht zu interpretieren als die aggre-

gierte Schatzung.
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Die Cash-Flow-Quote der &sterreichischen Sachgutererzeugung war 2008 mit 11,2%
héher als in allen Vergleichsléndermn mit Ausnahme der Niederlande (Ubersicht 4). Im
Durchschnitt der acht verfugbaren EU-Lander befrug sie 8,3% (ohne Niederlande). In
den letzten Jahren entwickelte sich die Quote in Osterreich auch ginstiger als in
den Vergleichsl@ndern.

In den meisten Ldndern ist die Cash-Flow-Quote Uber die Zeit recht konstant und
schwankt nur geringfigig um den Mittelwert (Variationskoeffizient Osterreich 9,4%,
Spanien 11%, Italien und Polen 5%). In Polen — dem einzigen neuen EU-Land, fUr das
Daten verfugbar sind — lag die Cash-Flow-Quote 2000 bis 2008 bei etwa 8%. 2008
brach sie um 1 Prozentpunkt ein, wie in den meisten Vergleichsldndern.

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

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 @ 2000/

2008
Cash-Flow in % des Umsatzes
9 EU-Lander
Osterreich 14,0 13.2 12,1 11,5 10,9 11,0 12,7 13,3 11,2 12,2
Belgien 9.9 8.4 9.0 9.5 10,3 10,0 11,0 10,3 9.9 9.8
Spanien 9.1 8,1 8.0 8.6 95 9.0 8.8 8.8 6,3 8.5
Frankreich 9.5 9.0 10,5 9.1 9.7 9.3 8,7 9.2 8,1 9.2
Deutschland 10,1 8,2 9,21)
Italien 8,6 8.4 8.3 8.2 8.3 8,1 8,2 8.3 7.1 8,21
Niederlande 27,6 22,1 24,9
Portugal 11,4 10,4 10,7 10,6 10,9 10,5 9.0 9.1 8.5 10,1
Polen 8,6 8,4 8.3 8.2 8.3 8,1 8,2 8.3 7.1 8.2
Mittelwert?) 10,2 9.4 9.5 9.4 9.7 9.4 9.3 9.7 8.3 9.5
Median?) %S 8,4 9.0 9.1 9.7 9.3 8.8 9.2 8.2 9.0
Japan 8,0 7.0 7.3 8.0 3.1 2,9 6,08)
USA 11,5 5.8 8.5 10,6 12,2 12,6 10,28)

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 2007/08. — 2) Ohne Niederlande. — 3) Durch-
schnitt 2000/2005.

Die osterreichischen Sachgutererzeuger wiesen 2008 eine Eigenkapitalquote von
36,4% auf. Sie entsprach damit etwa dem Durchschnitt der acht europd&ischen Ver-
gleichsldnder (ohne Niederlande) von 36,3%. Auch der Mittelwert der Periode 2000/
2008 wich kaum vom Durchschnitt ab (Osterreich 36,8%, europdische Vergleichslén-
der 36,3%). Neben dem AusreiBer Niederlande (57,4%) wiesen nur Belgien (40,2%),
Spanien (40,0%) und Portugal (40,8%) im Zeitraum 2000 bis 2008 eine wesentlich ho-
here durchschnittliche Eigenkapitalquote aus (Ubersicht 5).

Die Eigenkapitalquote ist — stérker als die Cash-Flow-Quote — ein Strukturindikator. Sie
wird von der unternehmens- und branchenspezifischen Kapitalintensitét und dem
Risiko bestimmt. Im internationalen Vergleich spielt Gberdies die Nichtneutralitat der
Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die Unternehmensfinanzierung Gber Bankenkredi-
te wegen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen fur die Unternehmen billiger als der
Aufbau von Eigenkapital, so wird dies Auswirkungen auf die Finanzstruktur der Unter-
nehmen haben. Die Charakteristika der einzelnen Branchen und die Unternehmens-
besteuerungssysteme sind zeitlich relativ stabil. Daher schwankt die Eigenkapitalquo-
te Uber die Zeit weniger als die Cash-Flow-Quote (Variationskoeffizient Osterreich
3.4%). Die L&dnder mit wesentlich h&herem Variationskoeffizienten wie Belgien (10,2%)
und Portugal (8,2%) sind durch einen Entwicklungstrend charakterisiert: In Belgien
stieg die Eigenkapitalquote in der Sachgutererzeugung zwischen 2000 und 2008 von
36,9% auf 46,2%, wahrend sie in Portugal von 41,7% auf 36% sank.

Diese Entwicklungen legen nahe, dass die Eigenkapitalquote 2009 trotz des Ein-
bruchs der Cash-Flow-Quote weniger geschwankt haben durfte als die Cash-Flow
Quote: Auf Landerebene ist die Korrelation zwischen Cash-Flow-Quote und Eigen-
kapitalquote im Zeitraum 2000 bis 2008 nach Bericksichtigung von L&ndereffekten
mit 0,33 zwar positiv, aber relativ schwach.
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Cash-Flow- und Eigen-
kapitalquote im inter-
nationalen Vergleich

Die Cash-Flow-Quote der
Osterreichischen Sachguter-
erzeugung lag 2008 mit
11,2% Uber dem europdi-
schen Durchschnitt. Sie ent-
wickelte sich auch gunstiger
als in den Vergleichsl&Gndern.
Im Durchschnitt 2000/2008
betrug sie 12,2% und war
damit nur in den Niederlan-
den héher als in Osterreich.

Mit 36,4% entsprach die Ei-
genkapitalquote der &ster-
reichischen Sachguitererzeu-
gung 2008 dem Durchschnitt
der europdischen Ver-
gleichsldnder (36,3%).
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Heterogenitat auf der
Branchenebene

Die Cash-Flow-Quote und in
einem geringeren AusmasB
auch die Eigenkapitalquote
der &sterreichischen Sachgu-
tererzeugung variierten im
Durchschnitt 2000 bis 2008
zwischen den Branchen
deutlich.
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Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquote in der
Sachgutererzeugung

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 @ 2000/

2008
Eigenkapital in % der Bilanzsumme
9 EU-L&nder
Osterreich 37,7 35.8 36.2 36,0 35.1 37.2 38,5 38,7 36,4 36.8
Belgien 36,9 37.0 36,3 38,5 37.0 40,5 43,1 46,6 46,2 40,2
Spanien 42,4 41,8 40,9 411 40,5 39,1 38,0 373 38,9 40,0
Frankreich 34,3 33,9 33,8 34,3 35,4 37.3 37.7 36,1 33,9 35.2
Deutschland 31,5 30,7 31,17)
Italien 29,4 29.3 30,0 29,9 31.1 31,5 31.7 31.6 34,0 31,0')
Niederlande 59.3 55,5 57.4
Portugal 41,7 41,9 42,9 43,8 43,3 44,1 37.0 36.4 36,0 40,8
Polen 29,4 29,3 30,0 29.9 31,1 31,5 31,7 31,6 34,0 31.0
Mittelwert?) 36,0 35,6 857 36.2 36.2 37.3 36.8 36.2 36.3 36.3
Median?) 36,9 358 36,2 36,0 35.4 37.3 37.7 36.3 35,0 36.3
Japan 8,0 7.0 7.3 8,0 3.1 2,9 6,09)
USA 11,5 58 8,5 10,6 12,2 12,6 10,23)

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 2007/08. — 2) Ohne Niederlande. — 3) Durch-
schnitt 2000/2005.

Die Ertragskraft der gesamten Sachgutererzeugung ist im internationalen Vergleich
weitgehend stabil. Auf der Branchenebene zeigt sich aber eine erhebliche Hetero-
genitat. Im Zeitraum 2000/2008 waren die ertragreichsten Branchen die Herstellung
von Datenverarbeitungsgeraten, elekfronischen und optischen Erzeugnissen (24,7%),
die Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen (18,5%) sowie die Herstellung
sonstiger Waren (18,2%). Die Branchen mit der geringsten Cash-Flow-Marge waren in
diesem Zeitraum die Herstellung von Bekleidung mit nur 3,8% vor der Herstellung von
Mobeln (6,5%) und der Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln (6,9%).

Wie der Variationskoeffizient zeigt, variiert die Quote Uber die Zeit erheblich in der
Herstellung von Datenverarbeitungsgerédten, elektronischen und opftischen Erzeug-
nissen (Variationskoeffizient 64%), im sonstigen Fahrzeugbau (56%) sowie in der Her-
stellung von Leder, Lederwaren und Schuhen (50%). Im Gegensatz dazu schwankte
die Ertragsrate in der Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren (5%) und der Her-
stellung von Metallerzeugnissen (8%) nur wenig.

Deutlich weniger variabel war im Zeifraum 2000/2008 die Eigenkapitalquote. Wah-
rend sie im sonstigen Fahrzeugbau nur 15,9% und in der Branche Reparatfur und In-
stallation von Maschinen und AusrUstungen 18,5% betrug, waren die Unternehmen in
den Branchen Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und opti-
schen Erzeugnissen (53,8%) und Herstellung von sonstigen Waren (53,1%) deutlich
héher mit Eigenkapital ausgestattet. Die hochste Variabilitdt verzeichnete die Bran-
che Herstellung von Druckerzeugnissen, Vervielfaltigung von bespielten Ton-, Bild-
und Datenfrdgern vor dem sonstigen Fahrzeugbau und der Herstellung von pharma-
zeutischen Erzeugnissen. Die meisten Branchen wiesen eine viel geringere Variabili-
tat auf.

Wie im Ausland ist die Korrelation zwischen Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote
auf Branchenebene nach Bericksichtigung von fixen Brancheneffekten mit 0,32
nicht sehr hoch. Angesichts ihrer geringen Schwankungsbreite Gber die Zeit sollte die
Eigenkapitalquote trotz des Einbruchs der Cash-Flow-Quote 2009 Uber alle Branchen
hinweg vergleichsweise stabil geblieben sein.
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Ubersicht 6: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote nach Branchen in Osterreich

Cash-Flow-Quote Eigenkapitalquote
2008 @ 2000/2008 2008 @ 2000/2008
Cash-Flow in % des Variations- Eigenkapital in % der Variations-
Umsatzes koeffizient Bilanzsumme koeffizient

NACE
10 Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 6,2 6,9 9,93 39.9 39.6 2,50
11 Getrdnkeherstellung 11,5 16,0 20,42 49,0 39,4 20,22
13 Herstellung von Textilien 6,8 8,1 16,66 32,4 34,5 6,24
14 Herstellung von Bekleidung 4,4 3.8 3525 41,7 37.8 10,76
15 Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 12,7 8,6 50,01 40,9 33,7 18,52
16 Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren

(ohne Mdbel) 9.7 8.8 14,93 30.8 28,1 7,85
17 Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 13.8 16,2 20,03 48,2 44,7 8.75
18 Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfaltigung

von bespielten Ton-, Bild- und Datenfrégern 12,8 11,6 21,41 61,0 33.2 54,57
20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen 9.8 11,2 30,65 37,2 37.7 8,25
21 Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 16,5 18,5 18,96 25,8 37.0 21,67
22 Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 9.9 10,5 5,48 39.1 35,4 9.93
23 Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik,

Verarbeitung von Steinen und Erden 16,2 16,0 21,53 42,1 36,2 13,06
24 Metallerzeugung und -bearbeitung 15,4 13,2 17,41 36,9 40,5 4,95
25 Herstellung von Metallerzeugnissen 10,0 11,5 7.58 37.2 37.4 6,78
26 Herstellung von Datenverarbeitungsgerdaten,

elektronischen und optischen Erzeugnissen 14,7 24,7 64,36 44,7 53,8 10,14
27 Herstellung von elekirischen AusrUstungen 14,4 13,7 11,15 33,5 32,5 7.56
28 Maschinenbau 12,4 11,2 12,45 32,8 8288 2,96
29 Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 9.3 9.8 19,92 34,1 31,2 13,07
30 Sonstiger Fahrzeugbau 5.5 8,5 56,23 21,2 15,9 23,32
31 Herstellung von Mébeln 4,9 6,5 18,15 28,4 29,8 12,51
32 Herstellung von sonstigen Waren 8.8 18,2 25,03 54,5 53,1 10,85

Reparatur und Installation von Maschinen und
33 AusrUstungen 1.4 8.9 40,64 21,3 18,5 18,01
C Herstellung von Waren 11,2 12,2 9.41 38,6 36,4 5,20

Durchschnitt Gber die Branchen 10,8 11,9 24,46 37.8 35,5 13,29

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen.
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Significant Crisis-caused Decline of Austrian Manufacturers' Earning Power
in 2009

Cash Flow and Equity in 2009 —Summary

In 2009 the cash flow to sales ratio in the Austrian manufacturing sector is ex-
pected to have declined significantly. Already 2008 was marked by a modest
drop to 11.2 percent. For 2009 econometric estimates based on a panel of NACE
2-digit industry data indicate a cash flow to sales ratio of approximately 7.5 per-
cent, equivalent to a reduction by a third over 2008. This can be explained by the
impact of the crisis on the manufacturing sector which in 2009 experienced a real
decline in value added by 11.7 percent and a decline in exports by 20 percent.
Comparative international figures are available only up to 2008. They show a sta-
ble development in the equity ratio up to 2008. The average financial structure of
Austrian manufacturers should have remained stable in 2009, despite the signifi-
cant reduction in earning power.
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