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Aufgrund des krdaftigen Aufschwungs mit einem Wachstum des Nettoproduktionswertes von 5,2% blieben
die Erfrage der osterreichischen Sachgiitererzeugung trotz der erhohten Rohstoffpreise und der Starke des
Euro im Jahr 2004 gegenuber 2003 stabil. Das WIFO schatzt die Cash-Flow-Quote fir 2004 auf 9,9% der
Umsdtze nach 10,1% im Jahr 2003. Die Befragung durch die Vereinigung der Osterreichischen Industrie
bestatigt dieses Ergebnis: Die Unternehmen rechnen fir 2004 ebenfalls mit einer Cash-Flow-Quote von
10%. Im internationalen Vergleich nimmt Osterreich unter elf europdischen Léndern nach Finnland, den
Niederlanden und Ddnemark den vierten Rang ein. Die Eigenkapitalquote war in der Sachgitererzeu-
gung mit 37% um rund 1"z Prozentpunkte niedriger als im Durchschnitt der Vergleichslander.
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Die &sterreichische Sachgutererzeugung war 2004 nach zwei Jahren der Stagnation
von einem starken Anstieg der Produktion gekennzeichnet (+5,2%). Damit war auch
eine signifikante Steigerung der Stundenproduktivitét (+5,5%) verbunden. Im WIFO-
Konjunkturtest berichteten die Unternehmen im Jahr 2004 zunehmend optimistische
Erwartungen. Die meisten Konjunkturindikatoren erreichten wieder den langjéhrigen
Durchschnitt oder Ubertrafen ihn. Die KapazitGtsauslastung stieg im Jahresverlauf
kontinuierlich und betrug in der jUngsten Befragung vom J&nner 2005 durchschnitt-
lich 82%. Allerdings tribte sich die Konjunkturbeurteilung durch die Unternehmen im
IV. Quartal 2004 ein. Besonders die in die Zukunft gerichteten Konjunkturindikatoren
(Produktionserwartungen, Beurteilung der eigenen Geschdftslage) fielen wieder et-
was schwdcher aus. Als Ursache fUr den insgesamt verhaltenen Aufschwung und die
etwas pessimistischeren Erwartungen zu Jahresbeginn 2005 sieht das WIFO die Euro-
Aufwertung sowie die hohen Rohdlpreise (Walterskirchen, 2005). FUr 2005 erwartet
das WIFO ein Wachstum der SachguUterproduktion von 4%.

Trotz des hohen Nachfragewachstums blieb die Cash-Flow-Umsatz-Relation der
SachgUtererzeugung 2004 aber nahezu unverdndert, weil die Ertfragslage durch die
Kostenentwicklung geddmpft wurde: Im Jahr 2004 stiegen die Rohstoffpreise auf Eu-
ro-Basis um 13,6%. Der Index des real-effektiven Wechselkurses erhdhte sich eben-
falls. Dadurch verschlechterte sich die Wettbewerbsposition der exportorientierten
und vor allem der energieintensiven Unternehmen. Im WIFO-Konjunkturtest gab der
Index der Einschdtzung der eigenen Wettbewerbsféhigkeit auf den Mdarkten auBer-
halb Europas tendenziell nach. Diese Beeintréchtigung der Ertragslage wurde dank
hoher ProduktivitGtszuwdchse und einer mdaBigen Lohnpolitik durch eine Senkung
der LohnstUckkosten (-3,2% gegenuUber 2003) zum Teil kompensiert.
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Daten und Definitionen

Dieser Beitrag untersucht die Entwicklung von Selbstfinanzierungskraft (Cash-Flow-
Quote) und Kapitalstruktur (Eigenkapitalquote) der Unternehmen in der &sterrei-
chischen Sachgutererzeugung. Grundlage ist die Bilanzstatistik der OeNB, die auf
den Jahresabschlussdaten der Kreditanalysen der OeNB im Rahmen ihres
Reeskontierungsgeschdéftes beruht und sich vor allem durch einen hohen Repré-
sentationsgrad und die Berucksichtigung von Unternehmen aller Rechtsformen in
einheitlicher Gliederung auszeichnet. Die von der OeNB zur Verfigung gestellten
Daten fur das Jahr 2003 wurden vom WIFO mit panelékonometrischen Schétzun-
gen fUr das Jahr 2004 fortgeschrieben und durch aktuelle Umfrageergebnisse der
Vereinigung der Osterreichischen Industrie ergénzt.

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Féhigkeit 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).

Als MaB fur die Selbstfinanzierungskraft wird hier die Cash-Flow-Quote als Anteil des
Cash-Flows an den Umsatzerldsen verwendet. Der Cash-Flow wird dafir folgen-
dermaBen definiert:

Ergebnis der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit

Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen

Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens
[+ Dotierung und Auflésung von langfristigen RGckstellungen]?!)
[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]')
= Cash-Flow.

Die Eigenkapitalquote als MaB fur die finanzielle Unabhdngigkeit gegenuber 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. Ihr Ziel ist es, infernationale Vergleiche zwischen aus-
gewdhlten EU-Landern sowie Japan und den USA zu ermdéglichen. Derzeit sind
aggregierte Jahresabschlussdaten in folgender Gliederung verfugbar:

e 13 Lander: Osterreich, Belgien, Dédnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland,
Italien, Niederlande, Portugal, Schweden, Finnland, Japan und die USA,

e 23 Sektoren und Teilsektoren: davon 10 in der SachgUtererzeugung,
e 3 GroBenklassen: Umsdatze unter 7 Mio. €, von 7 bis 40 Mio. € und Uber 40 Mio. €.

1) Beide Positionen sind in der reinen Zeitreihenbetrachtung fir Osterreich enthalten, werden
aber mangels Vergleichbarkeit und Zuverldssigkeit der Daten im internationalen Vergleich
nicht bertUcksichtigt.
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Die Bilanzdaten der Oesterreichischen Nationalbank ergeben fir 2003 eine aggre-
gierte Cash-Flow-Quote von 10,1% des Umsatzes und damit einen unerwarteten
RUckgang gegenUber 2002 (11,0%). FUr 2004 liefert die Schatzung des WIFO mit ei-
nem dynamischen panelékonometrischen Modell (Kiviet, 1995) eine geringfigig
niedrigere durchschnittliche Cash-Flow-Quote von 9,9%. Auf Basis des synthetischen
Konjunkturindikators allein, dessen Anstieg die Belebung der Nachfrage widerspie-
gelt, wdre jedoch eine Verbesserung der Ertragslage zu erwarten gewesen (siehe
Kasten "Ein paneldkonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose™.)

Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der Sachgitererzeugung

Real-effektiver
Wechselkursindex
I. Quartal  Verdnderung

Industrierohstoffpreise LohnstUckkosten Zinssatz fr
auf Euro-Basis Kredite an

1990=100 Verdnderung 1996=100 Verénderung Unferneh-

gegen das gegendas  menin% 1999 =100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %
1990 100,0 98,6 - 09
1991 91,4 - 846 100,8 + 22
1992 82,4 - 98 104,6 + 3.8 . .
1993 74,9 - 92 105,6 + 09 . 104,6
1994 85,7 + 14,5 101,7 - 36 . 104,4 - 01
1995 90,9 + 59 101,1 - 06 . 107.6 + 3.0
1996 84,7 - 69 100,0 - 1,1 6,6 103,29 - 34
1997 96,1 + 13,6 95,0 = 30 6,1 99.2 - 4,6
1998 83,4 - 131 92,6 - 25 57 99,5 + 0.3
1999 85,2 + 1.9 91,0 - 1.8 4,7 98,5 - 1.1
2000 106,0 + 24,4 86,5 - 50 6,0 95,1 - 34
2001 98,9 - 67 87.4 + 1,1 59 95,4 + 03
2002 91,4 - 7.6 86,9 - 06 52 96,0 + 06
2003 88,7 - 29 86,4 - 06 4,2 98,7 + 28
2004 100.8 + 13,6 83,6 - 32 3.6 99,6 + 0.9

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

GemaB der Modellrechnung war die Cash-Flow-Quote 2004 in sechs der zehn unter-
suchten Sektoren niedriger als im Vorjahr. Verbessert hat sich die Erfragslage bzw.
Selbstfinanzierungskraft in den Sektoren Metallerzeugung, Chemikalien und chemi-
sche Erzeugnisse, Nahrungs- und Genussmittel, Getradnke, Tabakverarbeitung sowie
Texfil, Bekleidung, Leder.

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

]I KI!*W Ht,[*]

B 1,21** 0,37** 0,35**
(3.01) (3.38) (6,60)

NT =190
R? 0,72
o 1,69
Fixe Sektoreffekte!): F (9, 158) 7,98 (p = 0,000)
Fixe Zeitspanneneffekte?): y2 (9) 34,01 (p = 0,000)

Verzerrungskorrektur nach Kiviet (1995) und Adam (1999). Fixe Sektoreffekte, fixe Zeitspanneneffekte fir
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 . . . synthetischer Konjunkturindikator, K7 . . . Relation der Abschreibungen zum Umsatz

(um eine Periode verzdgert), H,' 1 - - - sektorspezifische Cash-Flow-Quote (um eine Periode verzégert);

** .. signifikant auf einem Niveau von 1%, kursive Zahlen in Klammer . . . ~-Statistik. — 1) Test auf Differenzen
zu einer gemeinsamen Konstanten (d. h. Test auf Uber die Zeit persistente Ertragsunterschiede). — 2) Test
auf Zweijahreszeitspanneneffekte.

Die Vereinigung der Osterreichischen Industrie stellt dem WIFO jahrlich die Daten ih-
rer Erhebung zur Cash-Flow-Quote unter den vorwiegend groBen Industrieunter-
nehmen zur VerfGgung. Aufgrund der unterschiedlichen Sektorabgrenzung sind die-
se Werte nicht mit den Sektordaten der BACH-Datenbank vergleichbar. Im Herbst
2004 gaben die Unternehmen fUr den Zeitraum seit 2001 eine sehr stabile Entwick-
lung mit nur sehr geringen Schwankungen des Cash-Flows zwischen 10% und 11%
der Umsatze an. Die von den Unternehmen fUr 2004 prognostizierte Cash-Flow-
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FUr das Jahr 2004 wird die
Cash-Flow-Umsatz-Relation
der Ssterreichischen Sachgu-
terproduzenten auf rund 10%
geschatzt. Sie entspricht
damit dem Wert von 2003
und dem Ergebnis der aktu-
ellen Befragung durch die
Vereinigung der Osterreichi-
schen Industrie unter 160
Uberwiegend groBen Unter-
nehmen.
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Quofte liegt mit 10,0% um knapp 1 Prozentpunkt unter jener des Vorjahres. Dieser
Wert stimmt im Rahmen statistischer Bandbreiten mit dem Ergebnis der 6konometri-
schen Schatzung des WIFO auf Basis der OeNB-Bilanzdaten Uberein.

Ein panelékonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene basiert auf einem panelékonometrischen Ansatz.
Durch Poolen der Branchendaten kann die Cash-Flow-Quote trotz kurzer Zeitfreinen relativ verldsslich geschéizt
werden. Die Modellsperzifikation folgt der industriedkonomischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft
und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von Unfernehmen im Zeitverlauf persistente Unterschiede aufweist
(Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997, Peneder — Pfaffermayr, 2004). Dem wird durch fixe Brancheneffekte
und Zeiteffekte (fUr jeweils zwei Jahre) Rechnung getragen.

Das 6konometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzogerte Cash-Flow-Quote (partielle Anpas-
sung). Weitere erklrende Variable sind ein synthetischer Konjunkturindikator (1) der subjektiven Einschdtzung der
Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest und die um eine Periode verzdgerte Abschreibungsrate als MalB der
Kapitalintensitat (KI). Andere Strukturdaten zur ErkiGrung der Cash-Flow-Quote stehen nicht zur VerfUgung. Der syn-
thetische Konjunkturindikator orientiert sich am ifo-Geschdftsklimaindex und wird aus den Jahresdurchschnittswer-
ten der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur Beurteilung der Auf-
fragbestdnde (4B) und zur Einschétzung der Geschdaftslage (GL) nach folgender Formel berechnet (Oppenldnder,
1996):

I =[(4B +200) (GL + 200)}2 — 200.

Diese Saldenreihen weisen einerseits eine hohe Korrelation mit der Veradnderungsrate der Sachguterproduktion auf,
andererseits sollen sie einen moglichst 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 GewinneinbuBen in der Metallerzeugung in

den achtziger Jahren, welche von der erklGrenden Variablen nicht erfasst werden. Zusatzlich werden Dummies fir
die Sektoren (S) und fur Zweijahresintervalle (7) berUcksichtigt. Formal ist das dkonometrische Prognosemodell wie
folgt spezifiziert:

10

9 9
”n:ﬂl [it+162 K[zr+ﬂ3 ”1171"—20(/ Dzj+z7// S/+25j Tj+git’
=1 j=1

j=
&,~N(0,0%),i=1..10,:=1985,...,2004 .

Die Schatzung eines dynamischen Panelmodells verwendet den Ansatz von Kiviet (1995) und Adam (1999). Die
Prognose der durchschnittlichen Cash-Flow-Quote fUr die gesamte Sachguterproduktion ergibt sich als gewichte-
tes Mittel der Sektorprognosen, wobei entsprechend der Definition der Cash-Flow-Quote die Umsatzanteile der ein-
zelnen Sektoren als Gewichte verwendet werden. Diese Gewichte werden als defterministisch angenommen, die
Werte fUr das zu prognostizierende Jahr anhand der Umsatzentwicklung aus dem WIFO-Investitionstest fortge-
schrieben.

Die Schatzergebnisse fUr die Periode 1995 bis 2004 sind in Ubersicht 2 ausgewiesen. Alle erkldrenden Variablen ein-
schlieBlich der fixen Sektor- und Zeitspanneneffekte sind signifikant. Der signifikante Parameter der um eine Periode
verzdgerten Cash-Flow-Quote impliziert, dass exogene Einflusse auf die Ertragsentwicklung, wenn auch mit relativ
geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt das geschatzte Modell eine hinreichend gute
Anpassung (Abbildung 1), wobei das hohe R? von 0,72 nicht Uberbewertet werden soll — es ist wesentlich von den
AusreiBerdummies und den fixen Sektor- und Zeitspanneneffekten determiniert.

Die Angaben variieren zwar deutlich zwischen den einzelnen Sektoren, sind aber in-
nerhalb der Produktionsbereiche Uber die Zeit relativ stabil. Die vergleichsweise hohe
Cash-Flow-Quote im Basissektor sinkt konfinuierlich. Auch in der chemischen Industrie
war bis 2003 eine Verschlechterung der Erfragslage zu beobachten, 2004 zeigte sich
erstmals seit 2001 eine Verbesserung. Gleichzeitig verzeichneten die Hersteller tradi-
tioneller Konsumguter einen bestdndigen Anstieg ihrer besonders niedrigen Cash-
Flow-Umsatz-Relation, sodass die Spanne zwischen Niedrigst- und Hochstwerten 2004
deutlich geringer war als drei Jahre zuvor.
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Abbildung 1: Die Cash-Flow-Quote in der SachgUtererzeugung
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Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 3: Cash-Flow-Quoten nach Sektoren

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. 2004: Prognose.

Metall-

erzeugung Waren aus
Steinen und chemische
Erzeugnisse Maschinen- tungen und

44
89
10,7

Glas,

Erden

16,7
15,1
18,7
17.3
14,7
16,3
13,6
17.2
153
17,1
16,7
17.5
16,2

1991

Chemi-
kalien und

7,7

8,5
10,4
11,9
12,8
12,6
12,4
15,0

2,0
13,1
14,7
10,8
11,6

1994

Metall-
verarbei-
tung und

bau

1997

2000

Elektro-
technische
AusrUs-

Gerdate

2003

Fahrzeug-
bau

Saldo aus positiven und negativen
Antworten in % aller Antworten

-100

-120

Nahrungs-
und
Genuss-
mittel,
Getrdnke,
Tabakver-
arbeitung

Cash-Flow in % des Umsatzes

11,9
7.1
7.8
7,0

11,2
7.8
63
82

Textil,
Bekleidung,
Leder

Die OeNB-Bilanzstatistik bildet auch die Ausgangsbasis fUr den Beitrag Osterreichs zur
BACH-Datenbank der EU ("Bank for Accounts of Companies Harmonized"), die fir
internationale Vergleiche Bilanzdaten nach Sektoren zur VerfiUgung stellt und derzeit
fUr den Zeitraum von 1991 bis 2002 elf europdische Lander sowie Japan und die USA
umfasst. Allerdings sind diese beiden Datenquellen aus zwei Grinden nicht unmit-
telbar vergleichbar: Erstens fehlen in der OeNB-Bilanzstatistik kleinere Unternehmen.
Zweitens kdnnen in der BACH-Datenbank aufgrund von Erfassungsproblemen die
Verdnderungen der RUckstellungen und des Sozialkapitals nicht berUcksichtigt wer-
den, sodass der Cash-Flow in dieser Berechnung nur die Normalabschreibungen auf
das Anlagevermdgen, Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermogens sowie das Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit umfasst.

WIFO
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Holz, Sonstige  Sachguter-
Papier,  Sachguter- erzeugung
Verlags-  erzeugung insgesamt
wesen

25 10,4 10,7
6,9 9.2 2.0
2.8 9.4 9.3
11,9 8.4 9.6
10,1 8,0 8.8
10,4 9.7 8.8
11,6 11,1 9.7
18,8 2.1 10,7
12,7 9.4 9.8
17.6 10,0 11.3
12,8 11,7 11,0
11,8 12,1 10,1
10,7 10,4 9.9

Internationaler Ver-
gleich von Cash-Flow
und Kapitalstruktur
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Abbildung 2: Subjektive Einschdtzung der Wettbewerbsfdhigkeit der &sterreichischen Sachgltererzeuger

Salden aus positiven und negativen Einschdtzungen in % aller Meldungen, JGnner 2005
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Die &sterreichische Sachgi- Im Jahr 2002 betrug die so fur Osterreich berechnete Cash-Flow-Quote 11,0% und

tererzeugung wies 2002 eine war damit seit 1998 nahezu unverdndert. Im Gegensatz dazu sank die Cash-Flow-
seit 1998 sehr stabile Cash- Quote im Durchschnitt der europdischen Vergleichsldnder von 11,8% (1998) auf
Flow-Quote von rund T1% 10,4%. In der Rangordnung dieser elf Lander lag Osterreich aber unveréndert an

auf. In der Rangordnung von
elf europdischen Vergleichs-
léndern lag Osterreich nach

vierter Stelle. Trotz eines markanten RUckgangs gegenUber dem Vorjahr fGhrt weiter-
hin Finnland (16,4%) diese Reihung an vor den Niederlanden (13,0%) und D&dnemark

Finnland, den Niederlanden (11,4%). Dieselben Lander stehen auch im langjdhrigen Durchschnitt seit 1991 an der
und Danemark an vierter Spitze; aufgrund der Wirtschaftskrise in Finnland nahmen allerdings zu Beginn der
Stelle. Deutlich zurdckgefal- neunziger Jahre die Niederlande die erste Stelle ein. Am niedrigsten ist die Erfrags-

V2 (SrDEseeme, kraft der SachgUtererzeugung in Deutschland, das im Jahr 2002 mit einer Cash-Flow-

Quote von nur mehr 6,6% weiter zurUckfiel.

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

2001 2002 2003 2004
Cash-Flow in % des Umsatzes
Basissektor 13,1 12,6 11,6 11,0
Chemie 11,8 11,3 6,8 7.7
Bauzulieferbranchen 11,3 9.6 10,2 10,3
Technische Verarbeitung 9.3 9.3 12,2 10,3
Traditionelle KonsumgUterbranchen 5.2 7.3 7.5 7.7
Industrie insgesamt 10,3 10,1 10,9 10,0

Q: Befragung durch die Vereinigung der Osterreichischen Industrie, WIFO-Berechnungen. Cash-Flow nach
Definition der Befragungsteilnehmer. 2004: Prognose.
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Deutschland schneidet nun auch schlechter ab als Japan (7,3%) und die USA (8,8%).
In diesen Landern verbesserte sich die Ertragskraft 2002 gegentber dem Vorjahr
deutlich, blieb aber weiterhin sowohl unter dem arithmetischen Mittelwert der euro-
pdischen Vergleichslénder (Ubersicht 5) als auch unter dem gewichteten Mittelwert
von 10,6%. Vor allem fUr die USA weisen die Daten auf eine schrittweise RUckkehr zu
den "Normalwerten" der Jahre vor dem Einbruch der Cash-Flow-Quote 2001. Diese
Tendenz wird durch vorldufige Daten fUr das Jahr 2003 bestatigt, nach denen die
Ertragskraft der SachguUtererzeugung in den USA zu ihrem langjdhrigen Durchschnitt
von rund 10% zurickkehrt.

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

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1991/
2002
Cash-Flow in % des Umsatzes
Finnland 55 6,3 8.9 12,0 14,3 12,7 15,3 21,4 16,6 17.8 20,3 16,4 13,9
Niederlande 14,9 13,7 13.1 17,0 17,1 18,2 19,0 15,7 18,3 21,7 14,8 13,0 16,4
Danemark 9.0 9.7 10,1 10,6 11,3 10,9 12,4 12,3 12,3 12,2 11,9 11,4 11,2
Osterreich 9.3 8.5 8.3 9.3 9.5 8,5 9.8 1.1 11,2 11,2 11,2 11,0 9.9
Portugal 8,6 7.2 6,9 9.1 10,4 9.2 10,3 10,8 11,9 12,2 10,7 10,9 2.8
Frankreich 9.7 9.3 8.6 9.9 9.8 9.4 9.9 10,1 10,5 10,1 9.5 9.7 9.7
Belgien 8.3 7.7 7.7 9.1 9.6 9.5 10,2 10,3 9.9 10,1 8.5 8.5 9.1
Spanien 6,2 3.3 1.4 7.2 8,6 8,1 9.3 9.7 9.3 9.1 8,7 8,5 7.4
Italien 6,9 6,0 6,6 7.9 8,9 8.0 8.4 8.5 8.9 8.8 8.4 8.1 7.9
Deutschland 8.5 7.6 6,8 7.9 8.3 7.3 8.2 8,6 8,6 8.4 7.7 6,6 7.9
Schweden 6,6 6,8 8.3 14,8 14,1 11,3 12,9 11,2 11,3 14,7 9.6 11,07)
Mittelwert 8,5 7.8 7.9 10,4 11,1 10,3 11,4 11,8 11,7 12,4 11,0 10,42) 10,4
Median 8,5 7.6 8.3 9.3 2.8 9.4 10,2 10,8 11,2 11,2 9.6 10,32) 9.6
Japan 7.9 7.2 6,6 6,9 7.2 7.7 7.6 6,9 7.2 8,0 7.0 7.3 7.3
USA 7.3 5.0 75 11,2 11,5 11,5 11,8 11,9 12,3 11,5 4,7 8,8 9.6

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1991/2001. — 2) Ohne Schweden.

Ubersicht 6: Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquote in der Sachguitererzeugung

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1991/
2002
Eigenkapital in % der Bilanzsumme
Niederlande 51,3 50,2 51,6 52,9 52,7 58,9 55,6 50,6 52,2 52,9 51,7 48,3 52,0
Finnland 25,7 26,3 27.2 32,1 34,7 36,5 38.2 45,1 42,8 41,9 46,8 47 4 37.1
Portugal 41,4 41,3 42,8 42,6 44,4 42,1 40,3 43,4 43,5 42,6 42,6 42,8 42,5
Spanien 39.3 36,3 33.0 35,9 38,4 43,8 45,4 45,0 45,1 43,2 43,3 42,0 40,9
Dé&nemark 36,7 38,0 39.4 40,4 39.1 40,2 41,2 39.4 39.4 39.9 41,4 39.9 39.6
Osterreich 26,4 29.7 30,5 30,1 31.0 30,0 31,1 32,6 35.7 37.2 35,4 36.9 32,2
Belgien 39.2 38,2 37.9 39.4 38,9 40,2 39.3 40,1 39.6 37.6 38,4 36.8 38.8
Frankreich 33.8 34,9 34,9 36,5 35,7 36,8 37.9 39.6 38.3 36,2 36,1 35.9 36,4
Italien 28,9 26,5 26,6 26,7 27,0 28,0 27,9 28,1 28,2 30.4 29,2 30.2 28,1
Deutschland 30,1 29.7 30.2 30,7 31,1 31,5 32,2 32,7 33.0 31,9 32,6 25,4 30,9
Schweden 25,4 26,0 26,7 33,9 &35 33,1 30,5 28,2 28,2 29.5 32,4 29.8)
Mittelwert 34,4 34,3 34,6 36,5 37.0 37.8 38,1 38,6 38,7 38,5 39.1 38,62 37.0
Median 33.8 34,9 33.0 35,9 357 36.8 38,2 39.6 39.4 37.6 38,4 38,4?) 36,7
Japan 31,6 32,0 32,4 32,7 33.0 34,5 35,4 37.0 37.0 39.0 38,6 39.5 35,2
USA 39.8 36,6 35,8 37.0 37.8 38.8 38,7 36,9 36.8 38,1 37,2 36.4 37.5

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1991/2001. - 2) Ohne Schweden.

FUr neun europdische VergleichslGnder (d.h. ohne Schweden und Deutfschland)
stellt die BACH-Datenbank auch Sektordaten fir das Jahr 2002 zur Verfugung. Uber-
sicht 7 zeigt die groBe Heterogenitdt der Cash-Flow-Umsatz-Relation im Vergleich
zwischen den einzelnen Sektoren. Am hdchsten ist sie mit jeweils mehr als 15% inter-
national wie in Osterreich in den beiden Gruppen "Glas, Waren aus Steinen und Er-
den" sowie "Chemikalien und chemische Erzeugnisse". Zwischen knapp 12% und 14%
betragt sie in den Sektoren "Holz, Papier und Verlagswesen" sowie "sonstige SachguU-
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Im Jahr 2002 betrug die Ei-
genkapitalquote der &ster-
reichischen Sachgltererzeu-
gung knapp 37% der Bilanz-
summe und blieb damit um
rund 1% Prozentpunkte hinter
dem Mittelwert europdischer
Vergleichsl&Gnder zurick.
Nach einer kurzen Unterbre-
chung im Jahr 2001 scheint
sich in Osterreich der langfris-
tige Aufholprozess fortzuset-
zen.

172

tererzeugung'. Auch hier weicht Osterreich kaum vom Mittelwert der europdischen
Vergleichsl@nder ab. Das gleiche gilt fUr die Nahrungs- und Genussmittelindustrie mit
knapp 10%.

Ubersicht 7: Die Cash-Flow-Quote nach Sektoren in Osterreich und in der EU

Osterreich 9 EU-L&nder!)
2002 @ 1991/2002 2002 @ 1991/2002
Cash-Flow in % des Umsatzes

Metallerzeugung (einschlieBlich Abbau) 8,1 10,2 6,5 8.0
Glas, Waren aus Steinen und Erden 16,3 16,0 15,7 15,5
Chemikalien und chemische Erzeugnisse 15,3 11,7 153 14,8
Metallverarbeitung und Maschinenbau 10,9 9.4 9.9 9.3
Elektrotechnische AusrUstungen und Geréte 10,4 7.9 57 10,1
Fahrzeugbau 9.0 9.1 59 6,5
Nahrungs- und Genussmittel, Getrénke,
Tabakverarbeitung 9.7 9.5 9.6 8.7
Textil, Bekleidung, Leder 5,6 59 7.4 7.2
Holz, Papier, Verlagswesen 12,6 11,0 13,8 11,7
Sonstige Sachgutererzeugung 11,7 9.3 13.1 9.9
Sachgutererzeugung insgesamt 11,0 9.9 10,8 10,6
Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — 1) Osterreich,

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

Ubersicht 8: Die Eigenkapitalquote nach Sektoren in Osterreich und in der EU

Osterreich 9 EU-L&nder!)
2002 & 1991/2002 2002 & 1991/2002
Eigenkapital in % der Bilanzsumme

Metallerzeugung (einschlieBlich Abbau) 36.2 37.7 41,8 38,3
Glas, Waren aus Steinen und Erden 36.6 33.0 40,3 42,6
Chemikalien und chemische Erzeugnisse 43,2 34,6 42,9 44,7
Metallverarbeitung und Maschinenbau 3.5 26,8 34,7 33.0
Elekfrotechnische Ausristungen und Gerate 40,2 32,9 39.1 36,0
Fahrzeugbau 42,2 34,3 30,0 27.5
Nahrungs- und Genussmittel, Getfranke,
Tabakverarbeitung 38,8 38,0 36,5 37.8
Textil, Bekleidung, Leder 32,6 28,7 36,4 36,1
Holz, Papier, Verlagswesen 33.5 29,9 38,1 37.7
Sonstige Sachgutererzeugung 33,7 31,5 38,5 35,0
SachguUtererzeugung insgesamt 36,9 31,8 40,0 38,6
Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — 1) Osterreich,

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

Einen zum Teil sehr deutlichen Vorsprung weist die &sterreichische Sachgutererzeu-
gung hingegen in den Gruppen "elektrotechnische AusrUstungen und Gerate",
"Fahrzeugbau" sowie "Metallverarbeitung" und "Maschinenbau" auf, deren Cash-
Flow-Umsatz-Relation jeweils zwischen 9% und 11% betragt. Unter den internationa-
len Vergleichswerten bleiben der Sektor "Textil, Bekleidung und Leder" sowie die Me-
tallerzeugung (einschlieBlich Bergbau) mit jeweils weniger als 6%. Wahrend die Textil-
und Bekleidungsindustrie den Einbruch der Ertfrdge aus dem Jahr 2001 Gberwand
und zum langjdhrigen Durchschnittswert zurGckkehrte, fiel die Metallerzeugung nach
den sehr erfragreichen Jahren 1995 bis 2001 erstmals deutlich zurGck.

2001 zeigten die Daten zur Eigenkapitalausstattung &sterreichischer Unternehmen
einen RUckgang und damit eine Unterbrechung des langjdhrigen Aufholprozesses
an. 2002 erreichte die Eigenkapitalquote jedoch mit 36,9% der Bilanzsumme wieder
anndhernd das Niveau von 2000 (Ubersicht ¢). Osterreichs Riickstand von 8 Prozent-
punkten im Jahr 1991 gegenUber dem Mittelwert der europdischen Vergleichslénder
von 38,6% schrumpfte deutlich (Abbildung 3). Weiterhin ist aber in vielen Vergleichs-
|&Gndern die finanzielle Unabhdéngigkeit der Unternehmen gegenUber Dritten gréBer
als in der &sterreichischen SachguUtererzeugung. Das trifft vor allem fUr die Spitzenrei-
ter Niederlande (48,3%) und Finnland (47,4%) zu. Am geringsten ist die Eigenkapital-
ausstattung weiterhin in Italien (30,2%) und Deutschland (25,4%).

MONATSBERICHTE 3/2005 WIFO



CASH-FLOW

Im globalen Vergleich der drei gréBten WirtschaftsrGume war im Verlauf der neunzi-
ger Jahre eine bemerkenswerte Konvergenz der Kapitalstruktur zu beobachten (Ab-
bildung 4): Japan holte von sehr niedrigem Niveau aus gegenUtber den USA stark
auf und wies 2002 mit 39,5% knapp vor den europdischen Landern die hdchste Ei-
genkapitalquote auf, wahrend die Quote in den USA auf 36,4% sank. Vorldufige Da-
ten fUr das Jahr 2003 zeigen sowohl fUr Japan als auch fur die USA eine deutlich auf-
steigende Tendenz.

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

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes Eigenkapital in der SachgUtererzeugung in % der Bilanzsumme
13 1 . 45 N
Osterreich Osterreich
—— EU10 43| —— EUI0

12 A -~ - Deutschland - ——- Deutschland
41 4

1 39 4
37 A

10
35 A

9
33+

8 314
29 A

7
27 A

6 T T T T T T T T T T | 25 T T T T T T T T T T T 1

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

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verénderung von Rick-
stellungen und Sozialkapital. 10 EU-Lander: Osterreich, Belgien, Ddnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finn-
land.

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

Cash-Flow in der Sachgutererzeugung in % des Umsatzes Eigenkapital in der Sachguitererzeugung in % der Bilanzsumme
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Ver&nderung von Rick-
stellungen und Sozialkapital. EU: Osterreich, Belgien, Dadnemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Schweden, Finn-
land; fUr 2000 keine Werte fUr Osterreich, D&dnemark, Deutschland, Niederlande.

In vier Sektoren der 6sterreichischen SachguUtererzeugung war die Eigenkapitalquote

héher als im Durchschnitt der neun EU-Vergleichslénder (Ubersicht 8; wieder man-
gels Daten ohne Schweden und Deutschland): "Chemikalien und chemische Er-
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Vigorous Industrial Boom Supported Profit Growth in 2004
Cash Flow and Equity in Austrian Manufacturing — Summary

Our econometric estimates indicate that in 2004 Austrian manufacturing achieved
a cash flow to sales ratio of about 9.9 percent, which is only marginally below that
of 2003. The high price of oil and the appreciation of the Euro seem to have im-
peded an improvement in profitability, despite an acceleration of demand
growth in 2004. The survey among mainly large firms, conducted by the Austrian
Industrialists Federation, confirms that a reduction in the cash flow to sales ratio
occurred in 2004. International comparative data are available only until 2002.
Austria ranked fourth among eleven European countries. The best performers were
Finland, the Netherlands and Denmark, while Italy and Germany ranked last. With
regard to the equity rafio, Austrian manufacturing has confinuously strengthened
its position throughout most of the past decade. In 2002 the equity ratio amounted
to 37 percent, which comes close to the European average of 38.6 percent.
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