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MaBige Ertragsentwicklung im Jahr 2002

Cash-Flow und Eigenkapital der osterreichischen Sachgutererzeugung

Die osterreichische Sachgiterindustrie verzeichnete 2002 aufgrund der weltweiten Konjunkturschwéche
eine reale Wachstumsrate von nur 0,2%. Dies durfte sich auch in der Entwicklung der Cash-Flow-Quote
der osterreichischen Sachgiitererzeugung niederschlagen. Die Prognose mit einem 6konometrischen Pa-
nelmodell ergibt fir 2002 eine Cash-Flow-Quote von 9,8% des Umsatzes. Im Jahr 2001 gelang den oster-
reichischen Sachgitererzeugern trotz des Konjunktureinbruchs mit einer durchschnittlichen Cash-Flow-

Quote von 11,3% ein unerwartet ginstiges Ergebnis.
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Die Cash-Flow-Quote ist ein MaB fUr die Selbstfinanzierungskraft, d. h. die Fahigkeit
eines Unternehmens, aus den eigenen Umsatzerlésen Investitionen zu finanzieren
oder Gewinne auszuschitten. Verglichen mit der externen Finanzierung durch Bank-
kredite, Anleihnen oder Aktienemission ist die Innenfinanzierung das mit Abstand
wichtigste Finanzierungsinstrument der Unternehmen. In Osterreich ist das AusmaB
der Finanzierung Uber externe Kapitalmdrkte besonders gering und das Ubergewicht
der Innenfinanzierung daher Uberdurchschnittlich ausgepragt. Im Mittel der Jahre
1996 bis 2000 betrug das Volumen der Innenfinanzierung 92% der gesamten Sach-
kapitalinvestitionen (Hahn, 2002), wé&hrend die externen Finanzierungsinstrumente
nur 32% der gesamten Sachkapitalinvestitionen ausmachten.

Seit 1995 legt das WIFO der empirischen Analyse der Cash-Flow-Entwicklung in der
Osterreichischen SachgUtererzeugung die Bilanzstatistik der OeNB zugrunde. Diese
Informationen basieren auf Jahresabschlussdaten der Kreditanalysen der OeNB im
Rahmen ihres Reeskontierungsgeschdftes. |hr hoher Reprdsentationsgrad, die Be-
rGcksichtigung von Unternehmen aller Rechtsformen, die hohe Qualitét der Auswer-
tung und die einheitliche Gliederung machen die OeNB-Bilanzstatistik zu einer un-
verzichtbaren Grundlage fUr die Analyse der Selbstfinanzierungskraft der dsterreichi-
schen Industrieunternehmen. Die Statistik bildet auch die Ausgangsbasis fir den Bei-
trag Osterreichs zur BACH-Datenbank der EU'), der im zweiten Teil dieses Beitrags fur
einen internationalen Vergleich der Selbstfinanzierungskraft in der SachgUtererzeu-
gung verwendet wird. Durch das Fehlen kleinerer Unternehmen in der OeNB-
Bilanzstatistik einerseits und die mangelnde Vergleichbarkeit von RUckstellungen und
Sozialkapital in der BACH-Datenbank andererseits sind diese beiden Datenquellen
allerdings nicht exakt vergleichbar. Ergénzende Informationen bietet eine Umfrage
der Vereinigung der Osterreichischen Industrie mit 168 Antworten von Uberwiegend
groBen Industrieunternehmen.

1) "Bank for Accounts of Companies Harmonized".
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Die 6sterreichische Sachguterindustrie verzeichnete im 2. Halbjahr 2001 einen deutli-

2002 verzeichnete die &ster- ) X . . .
chen Konjunktureinbruch und litt im Jahr 2002 stark unter der Konjunkturflaute. Die

reichische Sachguterproduk-

tion aufgrund der schwa- Investitionsbereitschaft der Unternehmen sank auf einen Tiefpunkt, die Investitionen
chen Konjunkturentwicklung gingen um gut ein Zehntel zurOck (Walterskirchen, 2003, Czerny — Falk — Schwarz,
mit +0,2% einen nur geringen 2003). Nach den jungsten Erhebungen war 2002 nur ein sehr geringer Produktions-

Produktionszuwachs. Im
jingsten WIFO-Konjunkturtest
vom Jdanner 2003 hat sich die

zuwachs (+0,2%) zu verzeichnen. Im harmonisierten EU-Konjunkturtest war im Verlauf
des Jahres 2002 keine nennenswerte Verbesserung der Konjunktureinschdtzung der

Konjunktureinschdtzung Unternehmen zu verzeichnen. Insgesamt hat sich der Vertrauensindikator der Sach-

durch die Unternehmen gutererzeuger seit seinem Tiefpunkt vom Janner 2001 nur maBig verbessert und blieb

nicht wesentlich verbessert. 2002 betréchtlich unter seinem langjéhrigen Durchschnitt. Die Kapazitétsauslastung
sank im Verlauf des Jahres 2001 kontinuierlich; im Durchschnitt 2002 betrug sie nur
83%.

Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Fdhigkeit von Unternehmen, aus den eigenen Umsatzerldsen Investitio-
nen zu finanzieren oder Gewinne auszuschitten. Sie reflektiert die Selbstfinanzierungskraft eines Unternehmens. Von
dhnlichem Interesse ist der Vergleich der Eigenkapitalausstattung. Diese ist Uber die reine Haffungsfunktion hinaus
vor allem wegen ihrer Vertrauenswirkung bei Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kUnffige Zahlungsfahigkeit
sowie die Autonomie der Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvorhaben von Bedeutung.

Der Cash-Flow eines Unternehmens entspricht dem in einer Periode aus eigener Kraft erwirtschafteten Uberschuss
der Einnahmen Gber die Ausgaben. In Abgrenzung zur AuBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital
oder Subventionen) sowie zur Finanzierung aus Vermoégensumschichtungen (VerduBerungen, Lagerabbau usw.) als
weiterem Bestandteil der Innenfinanzierung beruht die Selbstfinanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurickbehal-
tene erwirtschaftete Gewinne (Selbstfinanzierung i. e. S.), erwirtschaftete Gegenwerte von Abschreibungen und
erwirtschaftete RUckstellungsgegenwerte mit Verpflichtungscharakter gegeniber Dritten (Schdfer, 1998).

Die Cash-Flow-Umsatz-Relation (Cash-Flow-Quote) wird als Anteil des Cash-Flows an den Umsatzerlésen gemessen.
Der Cash-Flow wird dafir folgendermaBen definiert:

Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit

1 Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen

i Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermoégens
[+ Dotierung und Auflésung von langfristigen RUckstellungen]’)

[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]')

= Cash-Flow

Die Eigenkapitalquote als MaRB fUr die finanzielle Unabhdngigkeit gegentber Dritten wird als Anteil des Eigenkapi-
tals an der Bilanzsumme errechnet. Das Eigenkapital umfasst sowohl das bilanzielle Eigenkapital als auch unver-
steuerte RUcklagen. Die Bilanzsumme setzt sich aus Anlagevermdgen, Umlaufvermdgen und Rechnungsabgren-
zungsposten zusammen.

Die BACH-Datenbank

Die BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized) wird seit 1987 von der EU-Kommission (DG-
ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Cenfral
Balance Sheet Offices) erstellt. Ihr Ziel ist es, infernationale Vergleiche zwischen ausgewdhlten EU-L&dndern sowie
Japan und den USA zu ermdglichen. Derzeit sind aggregierte Jahresabschlussdaten in folgender Gliederung ver-
fugbar:

J 13 Lander: Osterreich, Belgien, Dé&nemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal,
Schweden, Finnland, Japan und die USA,

e 23 Sekforen und Teilsektoren: davon 10 in der SachgUtererzeugung,
J 3 GréBenklassen: Umsdtze unter 7 Mio. €, von 7 bis 40 Mio. € und Uber 40 Mio. €.

1) Beide Positionen sind in der reinen Zeitreinenbetrachtung fur Osterreich enthalten, werden aber aufgrund feh-
lender Vergleichbarkeit und Zuverlassigkeit der Daten im internationalen Vergleich nicht berdcksichtigt.

Der jungste WIFO-Konjunkturtest vom J&nner 2003 deutet auf eine etwas optimisti-
schere Konjunktureinschétzung fur das Jahr 2003 hin. Die in die Zukunft gerichteten
Indikatoren (insbesondere die Produktionserwartungen fir die ndchsten drei Mona-
te) weisen seit der ersten Jahreshdlfte 2002 eine leichte Aufwdrtstendenz auf. Wie in
der jungsten WIFO-Prognose angenommen ist damit eine Verbesserung der Konjunk-
tur ab dem 2. Halbjahr 2003 durchaus méglich.

180 MONATSBERICHTE 3/2003 WIFO



CASH-FLOW

Ubersicht 1: Kostenentwicklung in der Sachgltererzeugung

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Industrierohstoffpreise auf

Schillingbasis
1990 =100 Verdnderung
gegen das Vorjahr
in %
100,0
91,4 - 86
82,5 - 98
75,0 - 92
85,9 + 14,5
90.9 + 59
84,5 - 69
96,2 + 13,6
83,6 - 131
852 + 1.9
106,0 + 244
98,9 - 67
91,4 - 7.6

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

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

B
t-Stafistik
NT=170
R2

o

Fixe Sektoreffekte!): F (9, 167)

It

0,99
2,60**

0.80
1,53

6,59 (p = 0,00)

LohnstUckkosten Zinssatz fur
Kommerzkredite
(untere
Bandbreite)
1996 =100 Verdnderung In%
gegen das Vorjahr
in %
98,3 - 09
100,5 + 22
104,3 + 3.8
105.3 + 09
101,4 - 3.6
100,8 - 06 .
100,0 - 08 59
95.6 - 4,4 5.5
93.7 - 20 5.1
92,5 - 1.2 4,2
88,4 4,5 5.4
90,0 1.8 5.4
89,4 - 07 4,8
Itfl KIt Hi, t—1
0,36 0,50 0,31
0.89 3,49** 4,68**

Verzerrungskorrektur nach Kiviet (1995) und Adam (1999). Fixe Sektoreffekte und 6 Ausreisserdummies for
die negative Cash-Flow-Quote der Metallindustrie in den achtziger Jahren oder andere Sondereinflisse
sind nicht ausgewiesen. I ... synthetischer Konjunkturindikator, K7 ... Relation der Abschreibungen zum

Umsatz (um eine Periode verzdgert), 17, ,., ...

sektorsperzifische Cash-Flow-Quote (um eine Periode

verzdgert; insignifikante Cash-Flow-Quoten wurden aus dem Modell eliminiert); ** . . . signifikant auf einem
Niveau von 1%. — 1) Test auf Differenzen zu einer gemeinsamen Konstanten (d. h. Test auf Uber die Zeit

persistente Erfragsunterschiede).

Ubersicht 3: Cash-Flow-Quoten nach Sektoren

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. 2002: Prognose.

WIFO

15,3
12,2

Metall-
erzeugung Waren aus
Steinen und chemische

Erden

Glas,

16,7
15,1
18,7
17.3
14,7
16,3
13,6
17,2
153
17,1
12,6

Chemi- Metall- Elektro-
kalienund verarbei- technische
tfung und AusrUs-
Erzeugnisse Maschinen- tungen und
bau Gerate
7.7 11,5 11,9
8.5 10,4 71
10,4 9.8 7.8
11,9 8.3 7.0
12,8 7.8 6,2
12,6 10,0 6,2
12,4 9.8 7.5
15,0 9.5 6,7
9.0 10,0 7.5
13,1 9.9 9.2
10,8 8.7 9.9

Fahrzeug-

bau

Nahrungs-
und Ge-
nussmittel,
Getranke,
Tabakver-
arbeitung

Cash-Flow in % des Umsatzes

11,2
7.8
63
8.2
4,8
8,7
8.0
2.9
%S
9
83

10,5
11,0
6,7
8,6
8,5
3,7
7.7
2,6
8,2
56
7.9
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Textil,
Bekleidung,
Leder

Real-effektiver Wechselkursindex

I. Quartal 1999 = Verdnderung
100 gegen das Vorjahr
in %
104,5
104,4 - 01
107.5 + 3.0
103,9 - 3.4
99.2 - 4,6
99.5 + 03
98,4 - 11
94,9 - 3.6
95,0 + 0.1
95,5 + 0.4
Holz, Sonstige  Sachguter-
Papier, Sachguter- erzeugung
Verlags-  erzeugung insgesamt
wesen
9.5 10,4 10,7
6,9 9.2 9.0
9.8 9.4 9.3
11,9 8.4 9.6
10,1 8.0 8.8
10,4 9.7 8.8
11,6 1.1 9.7
13,5 9.1 10,7
12,7 9.4 9.8
17.6 10,0 1.3
12,2 9.0 9.8
181
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FUr das Jahr 2002 I&sst die
Prognose auf Basis eines dy-
namischen 6konometrischen
Panelmodells fir die Sach-
guterproduktion eine Cash-
Flow-Quote von 9,8% erwar-
ten. In der Befragung der
Vereinigung der Osterreichi-
schen Industrie unter 168
Uberwiegend groBen Indust-
riebetrieben zeichnet sich
2002 eine Cash-Flow-Quote
von 10,9% ab.

182

Neben der Nachfrageentwicklung ist auch die Kostenentwicklung fur die Ertragslage
von Interesse. Das Jahr 2002 war von weiter rockl@ufigen Rohstoffpreisen und einem
geringfigigen RUckgang der LohnstUckkosten gepragt. Der Preisindex der Industrie-
rohstoffe (auf Schillingbasis) sank 2002 um 7,6% nach einem RUckgang von 6,7% im
Jahr 2001. Die LohnstUckkosten verringerten sich 2002 nach vorldufigen Berechnun-
gen des WIFO um 0,7%. Der Index des realen effektiven Wechselkurses nahm leicht
zu (+0,4%), d. h. gegenUber den Handelspartnern ergab sich eine leichte Aufwer-
tung. Da fUr diese Indikatoren keine detaillierte Datenbasis existiert, kdnnen kosten-
seitige Determinanten in der Schatzung fur 2002 nicht berdcksichtigt werden.

Auf Basis eines dynamischen Panel-6konometrischen Modells (Kiviet, 1995) durfte
sich die Selbstfinanzierungskraft der Sachgutererzeuger 2002 mit einer durchschnittli-
chen Cash-Flow-Quote von 9,8% merklich verschlechtern (siehe Kasten "Ein paneld-
konometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose 2002"). Im Jahr 2001 war die Ertrags-
lage trotz des Konjunktureinbruchs mit einer Cash-Flow-Quote von 11,3% unerwartet
gunstig, sodass sich insgesamt ein markanter RGckgang um 1,5 Prozentpunkte ergibf.
In der Befragung der Vereinigung der Osterreichischen Industrie melden die Unter-
nehmen mit einer Cash-Flow-Quote von 10,9% das gleiche Ergebnis wie 20012).

Der Ruckgang der Cash-Flow-Quote im Jahr 2002 betraf 7 von 10 Sektoren. Beson-
ders verschlechterte sich die Situation in den Sektoren Holz, Papier und Verlagswe-
sen (-5,4 Prozentpunkte), Herstellung von Glas und Waren aus Steinen und Erden
(4,5 Prozentpunkte) sowie Metallerzeugung (-3,1 Prozentpunkte). Vor allem die Her-
steller von Waren aus Steinen und Erden sowie die Holzindustrie waren von der
Schwache der Baukonjunktur betroffen. Die Nahrungs- und Genussmittelindustrie
setzte im Jahr 2002 ihren Konsolidierungsprozess fort und steigerte ihre Cash-Flow-
Quote um 2,3 Prozentpunkte. Die Hersteller elekirotechnischer AusrUstungen und
Gerdate erreichten eine Steigerung um 0,7 Prozentpunkte.

Ubersicht 4: Relation zwischen Cash-Flow und Umsatz nach der VOI-Erhebung

1999 2000 2001 2002
Prognose
Cash-Flow in % des Umsatzes

Basissektor 16,5 13,9 12,9 15,4
Chemie 11,3 12,2 11,0 10,9
Bauzulieferbranchen 10,3 9.9 9.5 8.2
Technische Verarbeitung 9.4 9,2 10,3 9.5
Traditionelle KonsumgUterbranchen 6,6 10,2 9.3 7.9
Industrie insgesamt 11,2 11 10,9 10,9

Q: Befragung durch die Vereinigung Osterreichischer Industrieller, WIFO-Berechnungen. Cash-Flow nach
Definition der Befragungsteilnehmer.

Die Befragung der Vereinigung der Osterreichischen Industrie kommt fUr die Unter-
nehmen in der fraditionellen Fachverbandsgliederung zu teilweise unterschiedlichen
Ergebnissen. Auch hier haben jedoch die befragten Unternehmen ihre Meldungen
for 2001 um 0,9 Prozentpunkte nach oben revidiert. Insgesamt ergibt sich fir 2002
keine Verschlechterung der Selbstfinanzierungskraft. Der Grund fUr die Divergenz
durfte in der guten Performance des Basissektors liegen, dessen Erfragssituation sich
2002 markant verbesserte (+2,5 Prozentpunkte). In Ubereinstimmung mit den Schat-
zungen des dkonometrischen Modells berichten die anderen Unternehmen durch-
wegs eine Verschlechterung der Erirdge (Chemie -0,1 Prozentpunkte, Bauzuliefe-
rung -1,3 Prozentpunkte, technische Verarbeitung -0,8 Prozentpunkte, Erzeuger tra-
ditioneller Konsumguter —1,4 Prozentpunkte).

2) Da in der Befragung der Vereinigung der Osterreichischen Industrie die Definition der Cash-Flow-Quote
den befragten Unternehmen Uberlassen ist, sind die Daten mit der OeNB-Stafistik nicht vergleichbar. Zudem
bezieht sich die Befragung auf die Fachverbandsgliederung und daher auf eine abweichende Grundge-
samtheit.
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Ein panelékonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose 2002

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene geht der empirischen industrie6konomischen Litera-
tur folgend davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeit-
verlauf persistente Unterschiede aufweist (Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997). Diese erkl@ren sich zum ei-
nen aus der unterschiedlichen Kapitalintensitdt der Produktion, zum anderen durch unterschiedliches Markirisiko
sowie durch die Struktur der Produkt- und Faktormarkte.

Deshalb wird fUr die Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation (z) ein dkonometrisches Panelmodell mit fixen, d. h.
im Zeitablauf konstanten Sektoreffekten ( ;) sperzifiziert. Dieser Ansatz liefert fUr jeden Sektor eine Prognose der
Cash-Flow-Quote, kommt aber aufgrund der Pooling-Annahme mit wenigen Beobachtungen je Sektor aus.

Da Strukturdaten fur 2002 nicht zur VerfGgung stehen, wird ein Modell mit partieller Anpassung verwendet und die
subjektive Einschatzung der Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest anhand eines synthetischen Konjunkturin-
dikators (1) als ErwartungsgroBe eingefthrt. Damit geht die Konjunkturentwicklung als wesentlicher Bestimmungs-
grund fur die Entwicklung der Cash-Flow-Quote ein. Der synthetische Konjunkturindikator wird aus dem Jahres-
durchschnitt der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur Beurtei-
lung der Auftragsbestdnde (4B) und zur Einschdtzung der Geschdaftslage (GL) nach folgender Formel berechnet
(Oppenléander, 1996):

1 =[(4B +200)(GL + 200)]"? - 200.

Zur Konstfruktion des synthetischen Konjunkturindikators wurden jene Saldenreihen herangezogen, die einerseits eine
hohe Korrelation mit dem Wachstum der SachgUterproduktion aufweisen und andererseits einen moglichst groBen
Vorlauf besitzen. Der synthetische Indikator trégt zudem der hohen Korrelation der Saldenzeitreinen zueinander
Rechnung und schopft die vorhandenen Informationen bestméglich aus. Die Korrektur der Werte um 200 sichert,
dass die Werte in der eckigen Klammer stetfs positiv sind.

Das Verhdltnis der Abschreibungen zum Umsatz (K1) dient, um eine Periode verzdgert, als Indikator der Kapitalinten-
sitét. Sechs Ausreisserdummies (D,,..., D,) erfassen Sondereinflisse wie z. B. die GewinneinbuBen in der Metall-
erzeugung in den achtziger Jahren sowie den Einbruch der Ertfrdge in der Nahrungsmittelindustrie 1996, die von den
erklérenden Variablen nicht erfasst werden. Die Abweichung der Konjunktureinschdtzungen von der tatsdchlichen
Ertragsentwicklung in den Jahren 1999 und 2001 wird durch eine Zeitdummy (z,,) abgebildet. Das Prognosemodell
ist wie folgt spezifiziert:

6
Ty =P L+ By Ly + By KLy + By 7y, + B Loy + Ps toy + 14, +sz Eip

j=1
£, ~N0,0%),i=1...,10,:=1985,...,2001.

Die Schatzung eines dynamischen Panelmodells dieser Art ist mit dem Problem konfrontiert, dass die BerUcksichti-
gung der endogen verzdgerten Variablen zur Modellierung eines partiellen Anpassungsprozesses verzerrte Parame-
terschatzungen zur Folge hat (Nickell, 1981). Den Arbeiten von Kiviet (1995) und Adam (1999) folgend wurde das
AusmaB dieser Verzerrung geschdatzt und die Schétzergebnisse entsprechend angepasst.

Die Prognose der durchschnittlichen Cash-Flow-Quote fUr die gesamte Sachguterproduktion ergibt sich als gewich-
tetes Mittel der Sektorprognosen, wobei der Definition der Cash-Flow-Quote entsprechend die Umsatzanteile der
einzelnen Sektoren als Gewichte verwendet werden. Diese Gewichte werden als deterministisch angenommen.
Die Werte fur 2002 wurden anhand der Umsatzentwicklung aus dem WIFO-Investitionstest fortgeschrieben.
Ubersicht 2 fasst die Schatzergebnisse zusammen. Die fixen Sektoreffekte sind signifikant und stitzen die Hypothese
persistenter Differenzen der Cash-Flow-Quote. Die Kapitalintensitdt, gemessen durch die Abschreibungsquote als
wichtige Strukturdeterminante, sowie der synthetische Konjunkturindikator sind ebenfalls signifikant und erweisen
sich als gute Pradiktoren der aktuellen Ertragsentwicklung. Der signifikante Parameter der um eine Periode verzd-
gerten Cash-Flow-Quote impliziert, dass exogene Einflisse auf die Ertragsentwicklung, wenn auch mit relativ gerin-
ger Persistenz, mehrere Perioden nachwirken.

Die relativ geringe Abweichung der geschdatzten von den tatséchlichen Werten fir die gesamte SachgUterproduk-
tion belegt eine gute Anpassung (Abbildung 1). Das hohe R? von 0,80 als MaB der AnpassungsgUte darf jedoch
nicht Uberbewertet werden — es ist wesentlich von den Ausreisserdummies, den fixen Sektoreffekten und den Zeit-
dummies fUr 1999 und 2001 beeinflusst.
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Abbildung 1: Die Cash-Flow-Quote in der SachgUtererzeugung

Cash-Flow in % des Umsatzes

Tatséchlich (linke Skala)

Geschatzt (linke Skala)

Cash-Flow in % des Umsatzes

[

------ Synthetischer Konjunkturindikator
. (rechte Skala)

1985 1987 1989 1991

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

1993 1995

1997

1999 2001

0,6

Saldo aus positiven und negativen Erwartungen

Abbildung 2: Subjektive Einschdtzung der Wettbewerbsfdhigkeit der &sterreichischen Sachgltererzeuger

Salden aus positiven und negativen Einschdtzungen in % aller Meldungen, Oktober 2002
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Fortlaufende BemUhungen um eine Harmonisierung der Rechnungslegungsvorschrif-
ten innerhalb der EU haben die Vergleichbarkeit von Jahresabschlussdaten verbes-
sert. Dennoch erfordern nationale Unterschiede zwischen den Erfassungsmethoden,
zwischen der konkreten Anwendung allgemeiner Bewertungsprinzipien sowie des
Repréasentationsgrades der Erhebungen weiterhin eine sehr zurGckhaltende Interpre-
tatfion, die sich weniger an konkreten Einzelwerten denn an allgemeinen Relationen
orientiert.

Das Ziel internationaler Vergleichbarkeit bedingt auch den Verzicht auf einige De-
tailinformationen aus der vorangegangenen Analyse und Prognose fur Osterreich.
Konkret kdnnen im Gegensatz zu den Modelrechnungen fur Osterreich in den fol-
genden internationalen Berechnungen der Cash-Flow-Quote keine Verdnderungen
der RUckstellungen und des Sozialkapitals bertGcksichtigt werden. Die Cash-Flow-
Umsatz-Relation enthdlt daher nur die Normalabschreibungen auf das Anlagever-
mogen, Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermé-
gens sowie das Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit. Unter BerlGcksichti-
gung dieser Einschrankungen bietet die "BACH-Datenbank” die derzeit beste ver-
fugbare Informationsquelle fUr infernationale Vergleiche.

Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der Cash-Flow-Quote in der SachgUitererzeugung

Cash-Flow und
Kapitalstruktur im
internationalen
Vergleich

Im Jahr 2000 lag die Cash-
Flow-Quote der &sterreichi-
schen SachguUtererzeugung
nur im europdischen Mittel-
feld und teilweise sehr weit
hinter der vergleichbarer
kleiner offener Volkswirt-
schaften wie der Niederlan-
de oder Finnlands zurGck.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 @1991/
2000
Cash-Flow in % des Umsatzes

Osterreich 9,34 8,52 8,32 9,34 9,54 8,47 9,84 11,12 11,21 10,42 9,61
Belgien 8,31 7.68 7,71 9,05 9,59 9,47 10,22 10,30 9,92 10,10 9,24
Danemark 9,01 9,69 10,06 10,63 11,29 10,94 12,40 12,25 12,30 12,17 11,07
Spanien 6,18 3,31 1,44 7.16 8,62 8,12 9,25 9,70 9,32 8,41 7.15
Frankreich 9,68 9,29 8,58 9,85 9,76 9,37 9,92 10,08 10,48 10,05 9,71
Deutschland 8,53 7.59 6,77 7.88 8,30 7.30 8,24 8,64 8,58 8,83 8,07
Italien 6,94 598 6,57 7.94 8,86 8,02 8,37 8,74 9,14 9,19 7.98
Niederlande 14,93 13,67 13,06 17,01 17,12 18,20 18,99 15,65 18,26 22,29 16,92
Portugal 8,59 7.24 6,90 9,09 10,36 9,31 10,12 10,69 12,05 12,34 9,67
Schweden 6,57 6,81 8,25 14,81 14,11 11,25 12,88 11,20 11,33 . 10,80)
Finnland 5,45 6,28 8,92 12,04 14,27 12,68 15,27 21,35 16,64 17,78 13,07
Mittelwert 8,50 7.82 7.87 10,44 11,07 10,28 11,41 11,79 11,75 12,16?) 10,31
Median 8,53 7.59 8,25 9,34 9,76 9,37 10,12 10,69 11,21 10,262) 9,51
Japan 7.88 7.19 6,56 6,87 7.16 7.70 7,62 6,94 7,22 8,00 7.31
USA 7.32 5,03 7,54 11,16 11,46 11,53 11,82 11,87 12,28 11,48 10,15
Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — 1) @ 1991/1999. — 2) Ohne Schweden.

Im Durchschnitt der Jahre 1991 bis 2000 betrug die Cash-Flow-Quote der &sterreichi-

schen Sachgutererzeugung 9,6% (Ubersicht 5). Sie war damit um mehr als

2 Prozentpunkt niedriger als im Durchschnitt der europdischen Vergleichsldnder

(10,3%). 2000 lautete die Cash-Flow-Umsatz-Relation in Osterreich 10,4%; sie blieb

damit weit unter dem Durchschnitt der EU von 12,2%. Dieser Mittelwert ist allerdings

durch die sehr hohe Cash-Flow-Quote in den Niederlanden von Uber 22% verzerrt.

Auch Finnland ist mit einem Wert von 17,8% als Ausnahme anzusehen. Gemessen

am Median (10,3%) liegt Osterreich im Mittelfeld. Neben den genannten Léandern

schneiden in diesem Vergleich Portugal und D&nemark mit jeweils mehr als 12% so-

wie Finnland mit Uber 17% besser ab als Osterreich, wéhrend Belgien und Frankreich

nur knapp unter dem Median liegen. Auf den letzten Rangen finden sich Italien,

Deutschland und Spanien mit Werten zwischen 9,2% und 8,4%. Aufgrund der hohen

Werte fUr kleine Lander wie Finnland und die Niederlande ist das ungewichtete Mit-

tel der EU-Staaten sogar hoéher als in den USA (11,5%). Allerdings weisen groBe EU-

Lander wie Deutschland, Frankreich und ltalien zum Teil erheblich niedrigere Werte

auf. Japan rangiert schlieBlich mit 8,0% an letzter Stelle nach allen EU-L&ndern (for

die vergleichbare Bilanzdaten zur Verflgung stehen) .
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Ubersicht 6: Die Cash-Flow-Quote nach Sektoren in Osterreich und in der EU

Osterreich 9 EU-L&nder!)
2000 @ 1991/2000 2000 @ 1991/2000
Cash-Flow in % des Umsatzes

Metallerzeugung (einschlieBlich Abbau) 15,63 10,47 10,50 8,24
Glas, Waren aus Steinen und Erden 8,44 14,74 16,28 15,46
Chemikalien und chemische Erzeugnisse 8,73 10,59 15,98 14,43
Metallverarbeitung und Maschinenbau 10,28 9,06 10,85 9.07
Elektrotechnische Ausristungen und Gerate 9.84 7.83 16,36 10,72
Fahrzeugbau 10,46 9,16 7,48 6,51
Nahrungs- und Genussmittel, Getrénke,

Tabakverarbeitung 8,73 9,31 9.40 8.59
Textilien, Bekleidung, Leder 6,14 6,37 8,62 7,25
Holz, Papier, Verlagswesen 7.73 9.91 14,33 11,17
Sonstige Sachgutererzeugung 13.30 9,34 10,73 9.31
Sachgutererzeugung insgesamt 10,42 9,61 12,53 10,49
Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — 1) Osterreich,

Belgien, Danemark, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.

Abbildung 3: Die Cash-Flow-Quote in Osterreich, der BRD und der EU

Cash-Flow in der Sachgutererzeugung in % des Umsatzes

Osterreich
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. 10 EU-Lander:
Osterreich, Belgien, D&nemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.

Die Cash-Flow-Umsatz-Relation variiert stark zwischen den Sektoren (Ubersicht 6).
Sektordaten sind in der BACH-Datenbank nur fUr neun europdische Vergleichslander
verfugbar, etwa nicht fir Deutschland. In dieser Abgrenzung war die Cash-Flow-
Quote der SachgUtererzeugung insgesamt mit 12,5% im Jahr 2000 und 10,5% im
Durchschnitt der neunziger Jahre etwas hdher als zuvor. Ahnlich wie in den vergan-
genen Jahren wies die Osterreichische SachgUtererzeugung vor allem in den Sekto-
ren Metallerzeugung und Fahrzeugbau einen Ertragsvorsprung auf. Hier waren die
Ergebnisse sowohl 2000 als auch im Durchschnitt der Dekade Uberdurchschnittlich.
2000 fiel aber auch die Cash-Flow-Quote der Sonstigen Sachgutererzeugung relativ
hoch aus. Alle anderen Sektoren lagen 2000 unter dem Wert fUr neun EU-Lander;
den BACH-Daten zufolge verschlechterte sich die Situation insbesondere in den Be-
reichen Glas, Waren aus Steinen und Erden, Chemieindustrie sowie Holz, Papier und
Verlagswesen gegenuber dem Vorjahr drastisch. Die als zuverldssiger eingestufte
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Statistik der OeNB zur Sektorentwicklung (Ubersicht 3; ohne zugeschdatzte Daten fir
Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 7 Mio. €) bestatigt dieses Bild aber
nicht, sodass von weitreichenden Interpretationen abzuraten ist. Die Ertfragskraft der
Hersteller von elekirotechnischen AusrUstungen und Geréten erhdhte sich in Oster-
reich gegenuber dem Vorjahr, allerdings erheblich schwdcher als in anderen EU-
Landern, sodass auch hier im intfernationalen Vergleich die Differenz gréBer gewor-
den ist.

Die BACH-Datenbank erlaubt fir ausgewdhlte Lander auch einen internationalen
Vergleich der Kapitalstruktur. Grundsatzlich setzt sich das Eigenkapital eines Unter-
nehmens aus jenen Mitteln zusammen, die von den EigentUmern bzw. Gesellschaf-
tern zur Haftung fUr die Unternehmensschulden eingebracht werden. Allfallige Ver-
luste verringern zuerst das Eigenkapital, bevor sie zulasten der Gldubiger gehen. Der
Vergleich der Eigenkapitalquote dient daher der Bewertung der finanziellen Unab-
hangigkeit eines Unternehmens gegenUber Dritten.

Abbildung 4: Eigenkapitalquoten in Osterreich, der BRD und der EU

Eigenkapital in der Sachgltererzeugung in % des Umsatzes

45 ¢
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. 10 EU-Lander:
Osterreich, Belgien, Ddnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.

Der in den neunziger Jahren in Bezug auf die Eigenkapitalquote beobachtete Auf-
holprozess der Osterreichischen Sachgutererzeugung setzte sich im Jahr 2000 nicht
fort (Abbildung 4). Mit einem Anteil von 33,9% verringerte sich die Quote sogar ge-
genuber dem Vorjahr um knapp 2 Prozentpunkte. Im internationalen Vergleich wei-
sen nur Deutschland, Italien und Schweden geringere Eigenkapitalquoten auf als
Osterreich, wahrend vor allem die Niederlande (53,5%), Spanien (43,0%), Portugal
(42,3%) und Finnland (41,9%) Spitzenr&nge einnehmen. Der Durchschnitt for 10 euro-
pdische Vergleichsldnder betragt ebenso wie der Median 39%. Ebenso hoch war im
Jahr 2000 die Eigenkapitalquote in Japan, wéhrend jene der USA etwas weniger als
1 Prozentpunkt darunter lag (Abbildung 6).

Im Sektorvergleich Ubersteigt die Eigenkapitalausstattung der &sterreichischen Un-
ternehmen den Durchschnitt der europdischen Lander lediglich im Fahrzeugbau
und in der Metallerzeugung (Ubersicht 7). Diesen deutlichen Vorsprung belegt auch
der Vergleich der Durchschnittswerte fUr die gesamte Periode von 1991 bis 2000. In
allen anderen Sektoren ist die Eigenkapitalquote geringer als im Durchschnitt der
anderen EU-Vergleichslnder. Wiederum ist das Eigenkapitaldefizit im Sektor Glas,
Waren aus Steinen und Erden sowie in der chemischen Industrie am stérksten aus-
gepragt, wobei sich in Osterreich die niedrigen Werte von 1999 noch weiter ver-
schlechtert haben.

WIFO MONATSBERICHTE 3/2003

Die Eigenkapitalquote der
Osterreichischen Sachguter-
erzeugung lag im Jahr 2000

mit 34% deutlich hinter den
internationalen Vergleichs-
werten. Der Aufholprozess
der Jahre zuvor konnte 2000
nicht fortgesetzt werden.
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Abbildung 5: Cash-Flow-Quote in der Triade

Cash-Flow in der Sachgutererzeugung in % des Umsatzes
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. 10 EU-Lander:
Osterreich, Belgien, Ddnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.

Abbildung 6: Eigenkapitalquoten in der Triade

Eigenkapital in der Sachgitererzeugung in % des Umsatzes
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. 10 EU-Lander:
Osterreich, Belgien, Ddnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.
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Ubersicht 7: Die Eigenkapitalquote nach Sektoren in Osterreich und in der EU

Osterreich 9 EU-L&nder!)
2000 @ 1991/2000 2000 @ 1991/2000
Eigenkapital in % des Umsatzes

Metallerzeugung (einschlieBlich Abbau) 49,71 38,17 44,44 37,52
Glas, Waren aus Steinen und Erden 17.82 32,28 40,12 42,77
Chemikalien und chemische Erzeugnisse 18,56 32,68 43,25 44,74
Metallverarbeitung und Maschinenbau 25,63 25,52 34,91 32,43
Elektrotechnische Ausristungen und Gerate 31,72 32,50 38,57 35,62
Fahrzeugbau 42,41 34,48 31,57 26,94
Nahrungs- und Genussmittel, Getrénke,

Tabakverarbeitung 32,98 36,04 8778 37.79
Textil, Bekleidung, Leder 26,92 27 41 36,34 35,90
Holz, Papier, Verlagswesen 26,50 28,10 39,31 37.38
Sonstige SachguUtererzeugung 30,49 30,00 35,45 34,51
Sachguitererzeugung insgesamt 33.87 31,10 39.86 38,26
Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — 1) Osterreich,

Belgien, Dadnemark, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland.
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Moderate Development of Earnings in 2002. Cash Flow and Equity in
Austrian Manufacturing —Summary

Austrian manufacturing faced a situation of weak demand in 2002. According fo
WIFO estimates, production grew by only 0.5 percent. The WIFO surveys confirm
the absence of growth prospects and report no substantial improvement of pes-
simistic expectations during 2002. The weak demand also affected the cash flow
fo sales ratio of the firms. Econometric estimates suggest that this indicator
amounted to 9.8 percent in 2002, a significant reduction as compared to 2001.

International comparative data are only available until the year 2000. While Aus-
frian manufacturing has continuously strengthened its position with regard to both
its cash-flow ratio and its equity ratio throughout most of the past decade, this
process of caftching-up was interrupted in 2000. For both indicators, Austria is sfill
below the average of ten comparable EU countries, but generally ahead of Ger-
many and ltaly. The Netherlands is the European front-runner in terms of both the
cash-flow ratio and the equity ratio. On average, the ten EU countries match the
USA in both measures, although it must be stressed that the larger European coun-
fries are considerably below US levels.
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