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Neuberechnung des Cash-flows

der osterreichischen Industrie

Die Ertragskraft der §sterreichischen
Industrie ist 1994 nach dem neuen
‘Berechnungskonzept des WIFO

as WIFQ analysiert jahrlich

die aktuelle Entwicklung der

Selbstfinanzierungskraft
der Bsterreichischen Industrie aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht. Diese
Analysen sind seit Ende der siebzi-
ger Jahre fester Bestandteil der lau-
fenden WIFC-Konjunkturbeobach-
tung (siehe dazu u.a Aiginger —
Bayer, 1980). Statistische Grundlage
bildete bisher das WIFO-Cash-flow-
Konzept (Ubersicht1) Der analyti-
schen Zieisseizung entsprechend
unterscheidet sich der bisher verwendete ,WIFO-Cash-
flow" von den betriebswirtschafilichen Definitionen in er-
ster Linie durch die Berticksichtigung der gesamten Netto-
dotierung von Rilcklagen und Rickstellungen sowie aller
Formen der Abschreibungen. Als MaB fUr die relative
Selbstfinanzierungskraft der &sterreichischen Unterneh-
men verwendete das WIFO aus Datengrinden die ,Cash-
flow-Quaote" (Cash-flow in Prozent des Rohertrags)

Die wesentlichste statistische Quelle der Cash-flow-Rech-
nung des WIFO bildete bis vor kurzem die ,Statistik der
Aktiengesellschaften in Osterreich® des OSTAT Diese
wurde um Ergebnisse von Hochrechnungen der Bilanzen
von Industrieunternehmen durch die Oesterreichische Na-
tionalbank {OeNB) und um Stichprobenerhebungen der
Vereinigung Osterreichischer Industrieiler (VOI) arginzt.
In den letzten Jahren zog das WIFQ jedoch zunehmend die
Bilanzstatistik der OeNB als Primarstatistik fur die empiri-
sche Evaluierung des Cash-flows heran Die Beriicksichti-
gung von Unternehmen aller Rechtsformen, der hdhere
Repriasentationsgrad als in der Bilanzstatistik der Aktien-
gesellschaften, die einheitliche und Ubersichtliche Gliede-
rung, die hche Qualitdat der Auswertung und die Verflig-
barkeit von Bilanzdaten seit Anfang der siebziger Jahre
machten die OeNB-Statistik vor allem fiir Skonometrisch
fundierte Analysen der Selbstfinanzierungskraft der dster-
reichischen Industrieunternehmen im Laufe der letzien
Jahre unentbehriich DarUber hinaus bilden die OeNB-Da-
ten nunmehr die statistische Grundlage fur die Zusam-
menarbeit Osterreichs mit der OECD und der EU-Kommis-
sion auf dem Geblet der gesamtwirtschaftlich orientierten

deutlich gestiegen. Die Cash-flow-
Umsatz-Relation erhihte sich von 9%
auf knapp 10%. Damit wurde das hohe |
Niveau von Anfang der neunziger Jahre

sogar leicht Gibertroffen. Die

Konjunkturbelebung kam nahezu allen
. ‘Sektoren zugute. Die kriiftigsten

- Zugewinne verzeichnete der -

' ‘Basissektor, einen leichten -

Ertragsriickgang erlitten hingegen die
Hersteller traditioneller Konsumgiiter.

Bilanzstatistik. Dies und die Mitar-
beit der OeNB im ,Europdischen
AusschuB der Bilanzzentralen® ge-
wihrleisten ein Hochstmanl an inter-
nationaler  Vergleichbarkeit  der
OeNB-Bilanzstatistik

Trotz gewisser Schwachstellen der
OeNB-Stalistik (siehe weiter unten)
wird das WIFO aus den oben ge-
nannten Griunden die OeNB-Daten
mit Beginn des Jahres 1994 als zen-
trale statistische Grundlage flur sei-
ne regelmiBige Berichterstatiung iiber Selbstfinanzie-
rungskraft und Eigenkapitalausstattung der &sterreichi-
schen Industrie verwenden. Die aktuellen Umfrageergeb-
nisse der VOI werden wie bisher vor allem fUr die Evaluie-
rung der Cash-flow-Prognosen auf Sekiorebene genutzt,
Allerdings wurde auch hier mit Anfang 1994 eine grundle-
gende Verbesserung erziell; Die Umfrageergebnisse ba-
sieren nunmehr auf einem Sample von etwa 250 Unterneh-
men (bisher rund 100 Unternehmen)

Die Umstellung der statistischen Basis macht eine Neu-
konzeption der zentralen FinanzierungsmaBe Cash-flow
und Eigenkapitalquote notwendig. Als MaB fiir die relative
Selbstfinanzierungskraft tritt an die Stelle der traditionel-
len Cash-flow-Quote {Cash-flow in Prozent des Boher-
trags) die gebréuchlichere Cash-flow-Umsatz-Relation
(Cash-flow in Prozent des Nettoerlises) Einer der her-
ausragenden Vorteile der neuen Konzepte ist, daf} sie mit
allen wichtigen nationalen Bilanzdatenproduzenten und
Das bisherige Cash-flow-Konzept - . Kbersiche 1
des WIFO . o

- .Bilanzgewinn (nette einschiieBlich Vortrag)

- Verlust {netto einschifeBlich Yortrag) ’
Verlustvortrag aus dem Vorjahr
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Abschreibungen
Rlcklagendotierung (netto}

Erhéhung der Rucksteltungen (netto)
Vertinderung der Rechnungsabgrenzungen

|+ ++ |+ |

= Cash-flow

") Franz Partsch ist Mitarbeiter der Oesterreichischen Nationalbank
Die Aufbereitung der statistischen Daten betreute Dagmar Guttmann
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-konsumenten akkordiert und in den Grundziigen mit den
EU-Standards kompatibel sind Damit ist in Zukunfl ein
hohes MaRB an nationaler und internaticnaler Vergleichbar-
keit von der Mikro- bis zur Makroebene gewéhrleistet
Eine nun bessere Ubersinstimmung der fir die Vergan-
genheit berechneten Selbstfinanzierungskennzahlen mit
den aus Umfragen gewonnenen Prognosen von Cash-flow
und Cash-flow-Umsatz-Relation z#hit ebenfalls zu den
Vorzilgen der Neukonzeption Die vom WIFO verwendeten
statistischen Grundlagen bzw Kennzahlen und deren Mo-
tivation werden im folgenden Abschnitt genauer erlutert

Datenquelle: Die Bilanzdatenbank der
OeNB

Die OeNB fihrt im Rahmen ihres Reeskcontgeschiftes
Kreditanalysen von Nichtbanken durch'). Hauptbestandteil
davon ist die JahresabschluBanalyse, die seit fast 20 Jah-
ren computerunterstutzi erfolgt. Die OeNB hat daher eine
umfangreiche Bilanzdatenbank aufgebaut, die auch flr
statistische Auswertungen genuizt wird Durch die regel-
maBige Publikation von Kennzahlenreihen®) macht die
0OeNB diese Informationen einem breiten tnieressenten-
kreis zugénglich. Auf internationaler Ebene stellt die OeNB
der OECD (Financial Statistics, Part 3 ,Non Financial En-
terprises Financial Statements®) und der B.A C H-Da-
ienbank (Banque de Compies Harmonisés) der EU-Kom-
mission Daten zur Verfigung. Mit Bilanzzentralen anderer
europdischer Lander arbeitet die OeNB im ,Europiischen
Ausschufl der Bilanzzentralen® an der Verbesserung der
Vergleichbarkeit von JahresabschluBdaten.

Die OsNB versucht auch durch gemeinsame Arbeiten wie
die vorliegende Cash-flow-Berechnung des WIFQ fir die
Industrieunternehmen, ihre Bilanzdatenbank fur wissen-
schaftliche Untersuchungen nutzbar zu machen Dabei
werden aber selbstverstdndlich nur aggregierte Daten wei-
tergegeben. Der Datenschutz fur die Unternehmen ist da-
her volistdandig gewahrt

Die der OeNB fir statistische Bilanzauswertungen zur
Verfigung stehende Unternehmensstichprobe ist stark
durch die Besonderheiten des Reeskontgeschiftes ge-
pragt. Im Vergleich zum Anteil an der Gesamtwirtschaft
iberreprisentiert sind

— Wirtschafisbereiche und -branchen, in denen der Wa-
renwechsel gin wichtiges Finanzierungsinstrument ist,

— ertragsstarke Unternehmen (die einreichenden Banken
nehmen bereits eine Vorauswahl im Hinblick auf die
Bonitdt der Wechselverpflichteten vor),

— groBe Unternehmen und Kapitalgesellschaften: Hier
kénnte der Grund darin liegen, daf die Banken die gln-
stige Refinanzierung im Reeskontgeschift ieilweise an
die Kunden weitergeben Dieser Vorteil ist aber prak-

Neue Branchengliederung der Industirie Ubersicht 2

Bilanzstatistik der GeNB Halbfghrliche Kreditstatistik der OeNB

Berg- und Hittenwerke Bergwerke und eisenerzeugende Industrie

__GieBereiindustrie
Maschinen-, Stahl- und Eisenbauindusirie
Fahrzeugindustrie

Maschinenindustrie

Metallindustrie
Eisen- und Melaliwarenindustrie
Metallbe- und -verarbeitendes Gewerbe

Eisen- und Metallindustrie,

. Erdélindustrie

Chemische Industrie
: "Chemische Industrie

Stein- Erden- und Glasindustrie . | . .Stein- keramische und Glasindustrie

Elektroindusirie | Elekoindusirie i

Papierindustrie -Papier- Zellulose-, Holzstoli- pappen- und
: o : papierverarpeitende Industrie .

Holzindustrie " - . SHge- und hotzverarbeitende Indusirie
R Hol_zbe; und -verarbeitendes Gewerbe
Texgilindustrie * Textilindustrie
i Textilgawerbe
Bekleidungsindustrie
Bekleidungsgewerbe
"' Ledererzeugende und -verarbeitende Industrie |
-Ledergewerbe ’

Bekleidungs- und Lederindustrie

Nahrungsmittetindusirie : o Nahrungs- und Genufimittelindustrie
: ' o |- Mahrungs- und GenuBimittelgewerbe |

Bauhauptgewerbe ' Bau- Bauhilfs- und Baunebengewerbe

Sumime der obigen Branchen zuziiglich der
nicht gesondert ausgewiesenen Branchen:
Graphisches Gewerbe und Papnewerarbeitung .

© Sonstiges Gewerbe

Industrie insgesamt

Q: OeNB Siatistisches Monatsheft 1894 (1)

tisch nur Unternehmen mit entsprechender Verhand-
lungsmacht gegenliber den Banken zugénglich

Die Aufbereitung der eingereichten Jahresabschliusse (in
der Regel die steuerrechtlichen, seltener die handelsrechi-
lichen Jahresabschilsse) erfolgt nach kreditwirtschaftli-
chen Gesichtspunkten. Umgliederungen werden haupt-
s#dchlich bei Positionen vorgenommen, die haftende oder
beherrschende Gesellschafter betreffen. So werden etwa
Forderungen gegen sclche Gessllschafter von den Eigen-
mitteln abgezogen und Aufwandsverrechnungen mit die-
sen Gesellschaftern der Gewinnverwendung zugeordnet
Auch die Fristigkeitsdarstellung von Forderungen Ver- |
bindlichkeiten und Rulcksiellungen wird gegebenenfalls
neu gegliedert, um die Liquiditdtslage flr die Kreditanalyse
zweckmafBig darzustelien

Neue Branchengliederung

folgt der OeNB-Bilanzstatistik {Ubersicht 2) Diese umfaBt

Die Branchengtisderung der neuen Cash-flow-Rechnung

die Jahre 1973 bis 1993 und beruht auf der Branchensy-

'} Grundlage daflr ist der § 48 Notenbankgesetz (NBG) der die QeNB verpilichtet sich Uber die Zahlungsfahigkeit der Verpflichteten aus eskontierten Wechseln zu

informieren

% Die OeNB verdffentlicht die ,Bilanzkennzahlen dsterreichischer Industrieunternehmen’ aus ihren eigenen Datenbestdnden die ,Bilanzkennzahlen osterreichi-
scher Gewerbebetriebe” und die ,Bilanzkennzahien &sterreichischer Fremdenverkehrsbetriebe® in Zusammenarbeit mit dem Institut fur Gewerbe- und Handwerks-
forschung sowie der Osterreichischen Hotel- und Fremdenverkehrstreuhandges mbH Jdhrlich als Beilage zum . Statistischen Monatsheft der Cesterreichischen

Nationalbank®

I wieo
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Definitionen der neuen WIFO-Kennzahlen und ihre Motivation

Die hier verwendeten aggregierten und hochgerechneten
JahresabschluBwerte werden aus den JahresabschluBposi-
ticnen gemiB Rechnungslegungsgesetz abgeieitet In Klam-
mer sind die jeweils relevanten Bestimmungen des Handels-
gesetzbuches (HGB)} angeflhrt

Cash-flow
Ergebnis der gewothnlichen Geschéftstitigkeit (§ 231
Abs. 2 Pos. 17}

+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermagen (§ 231
Abs. 2 Pos. 7 und § 231 Abs. 2 Pos 14 ohne Abschrei-
bungen auf Wertpapiere des Umlaufvermégens)

+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital (Nettoveran-
derung von § 224 Abs 3 Pos. C1 und C2)

= Dotierung und Aufissung langfristiger Ruckstellungen
(Nettoveranderung der langfristigen Teile von § 224
Abs.3 Pos.C3. und C4) - o

= Cash-flow -

Diese gebréduchliche Cash-flow-Definition (Egger — Samer,
1992, S 402f) wird in den laufenden Publikatichen der Kenn-
zahlenreihen der OeNB verwendel. Dieser Cash-flow ist
auch stets Ausgangspunkt fur eine Gesamtbetrachtung der
betrieblichen Finanzftlisse, etwa in Form einer KapitalfluB-
rechnung {Egger — Samer, 1992, S 405ff). Aus ifum sind die
investitionen in das Working Capital und in das Anlagever-
m&gen zu leisten Der verbleibende Saldo muf entweder
durch Aufdenfinanzierung gedeckt werden oder steht zur
Ruckfihrung von AuBenfinanzierungen bzw zur Aussch(t-
tung an die Gesellschafter zur Verfiigung

Fur die Verwendung dieser Definition sprechen weiters fol-

gende Grunde: = ' ‘

— Sie eignet sich am ehesten fur nationale wie auch inter-
nationale Vergleiche Aus publizierten Einzal- oder aggre-
gierten JahresabschluBdaten ist dieser Cash-flow in der
Regel problemlos ermittelbar

— Die Berechnungsweise wurde mit den Fardereinrichtun-
gen und einigen Kommerzbanken abgestimmt (Fasching
— Haas, 1991}, um den Informations- und Datenaus-
tausch zwischen diesen Stellen zu vereinheitlichen.

stematik der halbjahrlichen Kreditstatistik der OeNB in
der OeNB-Bilanzstatistik werden ausschlieBlich Unterneh-
men aus Industrie und Gewerbe mit mindestens 20 Be-
schiftigten berlcksichtigt. Gehort ein Unternehmen meh-
reren Branchen an, so wird es nach seinem Produktions-
schwerpunkt zugeordnet

Bestimmte Branchen (z B Bekleidungs- und Lederindu-
strie} muBten wegen ihrer geringen Besetzung in der halb-
jahrlichen Kreditstatistik zu Branchengruppen Hhniicher
Struktur zusammengefaBbt werden

Entwicklung der Cash-flow-Umsatz-
Relation seil 1973

Die Unterschiedlichkeit von Definitionen, Datenbasis und
Branchengliederung 14Bt keinen seritisen Vergleich der
Entwicklung der alten und neuen WIFO-Kennzahlen der re-
lativen Selbstfinanzierungskraft und relativen Eigenkapital-
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— Das OSTAT wird in der neuen Fassung der Statistik der
Aktiengesellschaften in Osterreich” ebenfalis dieser Defi-
nition folgen

— Die EU diskutiert derzeit die Erweiterung des Jahresab-
schiusses um ein verpflichtendes Cash-flow-Statement
(KapitalfluBrechnung) auf Basis des International Ac-
counting Standard No.7 Rev 1992 Cash Flow State-
ments” {(Working Document for Accounting Advisory Fo-
rum ,Cash Flow Statements®, 1894 Die genaue Darstel-
lungsweise ist noch in einigen Punkten offen. Eine der
auszuweisenden Kennziffern der ,Cash-flow aus dem
Ergebnis®, dirfte jedoch der hier verwendeten Definition
entsprechen Somit scheint auch die Vergleichbarkeit in
der Darstellung der Finanzflisse gegeben

Nettoerldise

Die Nettoeritse sind die Umsatzerlése gem&l § 231 Abs 2
Pos. 1

Eigenkapital

Das Eigenkapital umfafit sowohl das eigentliche bilanzielle
Eigenkapital (§ 224 Abs 3 Pos. A} als auch die unversteu-
erten Riicklagen (§ 224 Abs 3 Pos B)

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme ergibt sich aus der Summe von Anlage-
vermigen (§ 224 Abs 2 Pos A), Umlaufvermdgen (§ 224
Abs.2 Pos B) und Rechnungsabgrenzungsposten (§ 224
Abs. 2 Pos C).

Cash-flow-Umsatz-Relation

Die Cash-flow-Umsatz-Relation als neues MaB fir die relati-
ve Selbstfinanzierungskraft der Industrieunternehmen er-
rechnat sich aus dem Cash-flow in Prozent des Nettoerls-
58s.

Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote als MaB fur die relative Eigenkapi-
talausstattung der Industrieunternehmen ist durch das
Eigenkapital in Prozeni der Bifanzsumme definiert

ausstattung zu. Die vorliegende Arbeit beschranki sich da-
her auf Darstellung und Kommentierung von Niveau und
Dynamik der neuen Kennzahlen Cash-flow-Umsatz-Rela-
tion und Eigenkapitalquote zwischen 1973 und 1993
Grundlage sind die jeweils aggregierten Daten von Cash-
flow, Umsatz, Eigenkapital und Bilanzsumme

Die Cash-flow-Umsatz-Relation der Industrie erreichte
1974 mit 10,2% den hochsten Wert innerhalb der Untersu-
chungsperiode Mit der Rezession 1975 wurde eine mehr
als eine Dekade dauernde Phase der Strukturanpassung
eingeleitet Die Cash-flow-Umsatz-Relation sank nahezu
kontinuierlich bis zur Rezession 1981/82 auf 4 2% und
stieg danach ebensa kontinuierlich bis Anfang der neunazi-
ger Jahre auf iiber 9% (U-Form) Dieser Anpassungsvor-
gang war von nicht sehr ausgepréagten prozykiischen Kon-
junkturschwankungen uberlagert, insbesondere wahrend
des letzten Zyklus ab 1988 {Abbildung 1}

Die U-férmige Entwicklung der Cash-flow-Umsatz-Relation
ist fiir alle Branchen charakteristisch Dies unterstreicht
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Die Cash-Hlow-Umsatz-Relation Abbildung 1
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die Existenz eines langandauernden allgemeinen Struktur-
anpassungsvorgangs, der zwischen Miite der siebziger
und Mitte der achtziger Jahre alle Bereiche der Osterrei-
chischen Sachgiterproduktion allerdings in unter-
schiedlicher Stdrke — betraf. Auslosendes Moment dafir
durften u a die grundlegende Verdnderung der relativen
Preise nach den Erddlpreisschocks 1973 und 1579 und die
mogiicherweise dadurch beschleunigte Einleitung des
jingsten Modernisierungsschubes Osterreichs zu einem
der htichstentwickelten westeuropéischen Industrieldnder
gewesen sein Zwischen Mitte der siebziger und Mitte der
achtziger Jahre zeigt das langfristige Trendwachstum der
dgsterreichischen Industrieproduktion einen deutlichen
Knick (Hahn — Thury, 1992). Es naherte sich erst wieder
Ende der achiziger Jahre, nach dem Abklingen der letzten
Modernisierungsphase, dem Niveau der frihen siebziger
Jahre Seit Ende der achtziger Jahre liegt die &sterreichi-

Cash-tflow-Umsatz-Relation

. Eisen- und  Chemische Stein- Erden-

sche Industrie — gemessen an der Produktivitdt — im
westeuropdischen Spitzenfeld {(Hahn, 1995) Rationalisie-
rung und Modernisierung in allen Branchen der Sachgu-
terproduktion sowohl im ProzeB- als auch im Produktbe-
reich waren kennzeichnend fir den Weg dahin

Besser als in der Industrie insgesamt entwickelte sich die
Cash-flow-Umsatz-Relation im Zeitraum 1873 bis 1983 in
den Branchen Stein-, Erden- und Glasindustrie, Papierin-
dusirie und Nahrungsmittelindustrie (Ubersicht 3} Deut-
lich unter dem Industriedurchschnitt blieben nach der neu-
en Cash-flow-Rechnung — und zwar nahezu iber die ge-
samte Periode — die Holzindustrie und die unter starkem
Strukturanpassungsdruck stehanden Branchen Berghbau,
Textilindustrie, Bekieidungs- und Lederindustrie Die
Cash-flow-Umsatz-Relation  von Maschinenindustrie,
Eisen- und Metallindustrie, Chemie- und Eiekiroindustrie
weicht hingegen nur marginal von jener der Industrie ins-
gesamt ab. Ein Grund hieflr dUrfte u. a. auch das relativ
hohe Gewicht dieser Branchen in der OeNB-Bilanzstatistik
sein,

Entwicklung der Figenkapitalquote

Die aggregierte Eigenkapitalquote der Gsterreichischen In-
dustrie verlduft zwischen 1973 und 1993 dhnlich U-formig
wie die Cash-flow-Umsatz-Relation (Abbildung 2) Dieses
Muster ist ebenfalls typisch fUr alle Branchen der Sachgu-
terproduktion (Ubersichi 4) und nicht Uberraschend, un-
terstreicht es doch die traditionell grofie Bedeutung der In-
nenfinanzierung im Rahmen der &dsterreichischen Indu-
striefinanzierung Die Variabilitit der Eigenkapitalguote
entspricht zu 83% der Variabilitdt der Cash-flow-Umsatz-
Relation

Die aggregierte Eigenkapitalqucte der §sterreichischen In-
dustrie betrug nach den neuen Berechnungen Anfang der
siebziger Jahre knapp 28%. Nach der Rezession 1975
sank die relative Eigenkapitalausstattung der Unierneh-

Ubersicht 3

‘Holz-

Bergbau Maschinen- Eiekiro- Papier- - Textil- Bekletdungs- Nahrungs- Industrie
- . industrie . Metall- indusirie und Glas- . industrie industrie industrie. . industrie und Leder- mittel- insgesamt
industrie - industrie . - industrie industrie ;
. In %
1973 10,88 557 - - 704 1198 13 40 g 14 728 729 .. 646 490 748 968
1974 1504 710 851 1162 1417 7561 1329 555 613 594 €38 022
1975 Y g2 " 115 " 864 1232 595 687 6.80 107 467 6,81 663
1976 568 . . 678 449 .. 8ez 1174 708 796 697 466 540 725 718
1977 111 543 T E50 © 753 1078 594 D602 608 408 489 652 577
1978 19 507 520 728 910 413 6,08 a27 252 4,00 708 530
1879 417 445 .. 874 747 1125 317 840 ATO 437 432 870 598
1980 24 450 - 6,04 577 10 88 413 L6285 £48 495 454 523 631
1981 —230 © 455 ©314 L4383 1046 604 765 362 42 507 58t 426
1982 —007 247 282 505 939 367 -6 32 451 428 497 865 415
1983 —126 321 . 483 509 1085 355 793 770 585 523 682 463
1384 221 3.68 | 648 640 1297 871 117 751 594 430 715 514
1985 148 203 - 581 475 725 705 912 6.28 6 56 3 96 783 502
1986 . —854 432 - 728 673 1039 6.54 854 531 747 359 806 513
1987 L —63 122 539 985 1166 6,36 965 592 725 389 801 604
1988 - 665 697 832 1018 1125 638 1135 708 "739 427 878 832
1988 1206 626 7 66 906 1346 B 17 . 1145 633 712 420 7388 847
1990 738 763 811 774 1264 811 BRI 734 649 521 680 7 96
1991 691 918 446 915 14,57 gt 1117 949 664 6407 967 916
1992 . 876 976 aco g58 1870 1050 881 323 690 622 1018 968
1983 . 476 827 83t 798 18 14 8 86 820 7.65 628 880 1137 905
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Eigenkapitalquote Abbildung 2
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men bis 1982 auf etwa 16,5%, danach stieg sie wieder bis
auf knapp 31% im Jahr 1993

Die hochste relative Eigenkapitalausstattung weisen inner-
halb der Industrie Uber den gesamten Untersuchungszeit-
raum die Stein-, Erden- und Glasindustrie sowie die Nah-
rungsmittelindustrie auf. Erstere erzielen mit 42,6% zu Be-
ginn und letztere mit 41,2% am Ende der Periode den je-
weils htchsten Wert Die Eigenkapitalguote von Bergbau
Maschinenindustrie, Elektroindustrie sowie Bekleidungs-
und Lederindustrie blieb Uber viele Jahre unter dem Indu-
striedurchschnitt

Das Cash-flow-Wachstum schétzt das WIFO fur die Indu-
strie insgesamt flr das jeweils laufende Jahr (diesmal
1994} mit Hilfe eines ,Fehlerkorrekturmodells® Fir die
Prognose der Cash-flow-Umsatz-Relation in der Industrie
insgesamt werden die Ergebnisse der VOI-Unternehmens-

befragung und Umsatzprognosen aus univariaten Zeitrei-
henmodellen herangezogen Fir die einzelnen Branchen
publiziert das WIFO vorerst aufgrund der Datenbeschran-
kung weder Cash-flow-Prognosen noch Prognosen der

Okonometrischer Schitzansailz zur
Cash-llow-Prognose

Cash-flow-Umsatz-Relation Flur die Industriesektoren
{Basissekior, Chemie, Bauzuliefersektor, technische Ver-
arbeitung und traditioneller Konsumagltersektor) werden
Prognosen der Cash-flow-Umsatz-Relation erstellt, die pri-
mér auf den Unternehmensprognosen des VOIl-Unterneh-
menssamples basieren

Konzeptive Grundlage des gewéhlten Cash-flow-Schitz-
ansatzes flir die Industrie insgesamt ist die Annahme
eines ,steady-state equilibrium” der Cash-flow-Umsatz-
Relation: Cash-flow und Umsatz stehen in einer langfristi-
gen Gleichgewichtsbeziehung (Kointegrationshypothese)
Auf der Grundiage der Standardannahmen der necklassi-
schen Theorie der Firma lautet die konstante Beziehung:

(1) CF, — a UMS, a>0,

CF Cash-flow, UMS Umsatz Weiters wird ange-
nommen, daB Cash-flow und Umsatz integriert der Ord-
nung f (1) sind: Eine Zeitreihe ist integriert der Ordnung f
(), wenn sie erst durch d-maliges (normales) Differanzie-
ren stationar wird

Diese Annahmen sind ndtig, weil zuverldssige statistische
Tests auf Integration oder Koiniegration aufgrund der be-
schriankten Datenmenge (20 Beobachtungspunkte) nicht
vorgenommen werden kdnnen. Grundstzlich ist anzumer-
ken, dafl die nachfolgenden tkonometrischen Berechnun-
gen nur als erster vorldaufiger Schritt einer okonometri-
schen Fundierung der Cash-flow-Prognose des WIFO ge-
wertet werden diirfenr Die Annahmen basieren in erster Li-
nie auf theoretischer und weniger auf empirischer Evidenz
Die verfugbaren Daten widersprechen den Hypothesen je-

Eigenkapitalguote . . Ubersicht 4
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: ©industrie industrie ST RO -+ -industrie industrie :
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1973 - 2889 1644 27 14 . 3009 4256 23 49 = 30,35 16,96 2383 002299 . 3289 27 92
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1979 1392 1660 19,84 " 2587 3175 14 80 | 23,09 1575 2391 172z 3223 2007 .
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1984 866 1303 2017 21 5% 2442 1504 - 2265 19,13 2264 1996 - 3080 1779
1985 419 13 64 1949 953 27 49 1678 2118 16 57 2357 1693 70 1657
1986 -4.05 1591 20783 2174 2779 1832 77 1475 2525 . 1559 30,13 1814
1987 . 26,69 1699 . 1973 2602 30,67 1945 700 1987 1585 2533 1801 3115 22 80
1888 . 1581 1952 2109 24,48 3074 19 61 _. 26,20 S 1597 2489 1790 2918 2251
1989 .2484 1933 22 83 2586 3464 i7 21 28 51 p 18,57 . 26,80 - ‘18,62 3241 2422
1930 27 51 L2011 2382 2570 3123 20 40 27 54 20,65 24 46 1906 3228 24 53
1881 3328 2253 2499 3002 3272 2272 3005 2177 2459 Tio188 3233 2699
1992 S 3123 294 27 &1 3310 3643 24 92 ‘28 .25 28,00 2682 24 56 an 3042
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Der Caé].l-flow.derindustzie s

- Abbildung 3
Absolute Verdnderung gegen das Verjahr ' '

Miil 8

C - - - - Geschazt
= — Tatsachlich

25

w4 '
15 1

104

-5 4

apd

P S TS ST U S T S AL BT KU WO P S
T T 1 = T =t T t 1

-18 At DA —t -

/74 75'76 77 78 79 80 81 52 83 .84 85 86 87 88 89 90.91 62 63
doch nicht, obgleich sich die Cash-flow-Umsatz-Relation,
wie erwihnt, im Untersuchungszeitraum keineswegs kon-
stant entwickelte Strukiuranpassungen hatten zwischen
Mitte der siebziger und Mitte der achtziger Jahre eine Ab-
weichung dieser Relation von ihrem langfristigen {vermu-
teten) Gleichgewicht (etwa 9%) zur Folge Mit den Annah-
men wird unterstellt, daB der Strukturwande! die langfristi-
ge Gleichgewichtsbeziehung zwischen Cash-flow und Um-
satz nicht nachhaltig veréindert habe

Die Gieichgewichtsbeziehung (1) ist ein fundamentaler Be-
standteil des zu schitzenden Fehlerkorrekturmodells Der
Modellansatz berlcksichtigt zus#tzlich, daB Abweichun-
gen vom langfristigen Gleichgewicht zwischen Cash-flow
und Umsatz in der Realitdt immer wieder auftreten kénnen
(z. B. konjunktur- oder strukturbedingte Abweichungen
wie im vorliegenden Fall) Sie |8sen allerdings, entspre-
chend der Koiniegrationshypothese, Korrekturmechanis-
men aus, die ein zu weites Abdriften vom langfristigen
Gleichgewicht verhindern Einen einfihrenden Uberblick
Uber die wesentlichsten theoretischen Aspekte von Fehler-
korrekturmedellen geben u a Thury — Wiiger (1994)

Der Cash-flow-Prognose des WIFO liegt nun folgendes
Fehlerkorrekturmodell zugrunde:

(2) ACF =BAUMS,—5ECM, |
ECM, = CF, — a UMS,,

A .. Differenzenoperator (A CF, = CF,— CF,_,} Die
Schatzgleichung (2) wurde um eine Bummy erweitert, um
einen statistischen ,Qutlier” im Jahr 1991 zu bericksichti-
gen Fur den Schétzvorgang wurde der Cash-flow auf der
Basis der OeNB-Bilanzstatistik mit Hilfe der WIFC-Um-
satzstatistik fiir die gesamte Industrie hochgerechnet Da-
mit konnten fUr die Schitzung die Umsatzinformationen
der WIFO-Datenbank genutzt werden.

Ubersicht 5 faBt die wichtigsten Ergebnisse des vorlaufi-
gen Schitzansatzes auf der Grundlage ven Gleichung (2)
zusammen. Abbildung 3 gibt einen Uberblick uiber die Dy-
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Caéh-.f_'l oi«v—_Fe_hlerkon ekturmodell Ubersicht 5

ACF, = 01969 AUMS, — 0,1497 AUMS, , — 0,1707 ECM, ,

SLL488) e (3.33) (167) -

188200, v, o
U (3.08)

T2 RE-0875 |

DW= 2,0Q

: .Dér Fehlerkorrekturterm st wie folgt definiert: '
ECM, = CF, + 14378 —.0,0938 UMS,
CF. .. Cash-flow nominelt, UMS .~ Umsatz hom_ineil, 0o 0-1-Dum-

: my (1991 =1); kursive Zahlen in Klammern - +-Werte, ' '

namik (ersie absolute Differenz) des tatsdchlichen und
des geschitzten (hochgerechneten) Cash-flows der dster-
reichischen Industrie zwischen 1974 und 1993 Demnach
bestent eine relativ gute Ubereinstimmung zwischen den
tats8chlichen {hochgerechneten) und den mit Hilfe des
Fehlerkorrekturmodells (2) geschétzten absoluten ersten
Differenzen des Cash-flows.

Cash-flow-Umsatiz-Relation 1994

Der Cash-flow der &sterreichischen Industrie diirfte nach
der neuen WIFO-Schétzung 1994 auf Jahresbasis deutlich
— um etwa 12% — gestiegen sein (Ubersicht8) Dies
stimmt mit dem Konjunkturbild des vergangenen Jahres
gut Uberein Das Wachstum der Industrieproduktion im
Jahr 1994 von etwa 4% kompensierte den Produktionsein-
bruch von 1993 zur Génze Ein Anstieg der Cash-flow-Um-
satz-Relation von 9% (1993) auf 10% fugt sich ebenfalls
ausgezeichnet in das Bild und entspricht im wesentlichen
den Erwartungen der im Sommer 1994 befragten Unter-
nehmen des VOI-Samples (Ubersicht 7). Erste Berechnun-
gen fur das Jahr 1995 lassen zumindest eine anhaliend
gute Ertragssituation der Industrieunternehmen erwarten,
die Ertragsverbesserung durfte noch deutlicher ausfailen
als 1994 Allerdings kdnnte der nach dem EU-Beitritt ver-
stdrkte Preisdruck die Entwicklung etwas dadmpfen Eine
Zuwachsrate des Cash-flows von Uber 15% und eine
Cash-flow-Umsatz-Relation von etwas Uber 10% sind aber
wahrscheinlich.

Die Prognose der Cash-flow-Umsatz-Relation der Sekto- .
ren fur das Jahr 1994 basiert im wesentlichen auf den Er-
wartungen der Unternehmen im VOI-Sample Diese Befra- .
gungsergebnisse wurden dem Niveau der OeNB-Bilanz-
statistik und dem Verlauf der jingsten Konjunkturindikato-
ren (z B. Dynamik der Industriekonjunktur) angepaBt !
Okonometrische Schitzversuche mit Fehlerkorrekturmo- |
dellen waren auf Sektorebene leider {noch) nicht erfolg- |
reich

Im Basissektor besserte sich die Konjunkiur im Laufe des
Jahres 1994 deutlich Alle Konjunkiurindikatoren des Sek- |
tors wiesen 1994 auf einen Aufschwung hin Die Cash-
flow-Umirageergebnisse der VOI im Sommer 1994 bestiti-
gen diesen Trend: Die Unternehmer des Basissektors er-
warteten fir 1994 eine deutliche Steigerung der Cash-flow- |
Umsatz-Relation (Ubersicht 7). Das WIFO rechnei eben-
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Langerfristiger Vergleich des Cash-tlows und der Cash-flow-Umsatz-Relation

industrie insgesamt insgesamt
Tatsdchlich Geschitzt
Mill S Verdnderung gegen das Vorfahr
in Mill S

1974 34484 4 b 72242 + 58473 102
1975 o 223530 L —=121313 —113377 66
1576 : 270753 .. .+ 47223 . %+ 70380 72
1977 - C ..o 230072 — 40681 — 27484 58
1978 L 2292617 . — 7455 + 9628 53
1979 o 281532 C+ 58915 4 72840 g0
1980 ., G- oi2res?d L — - 2281 + 35458 . 53
1981 . 0 238887 S — 40584 D o7BY 43
1982 o .. 239989 .+ 1302 + 8518 : 42
1983 "L TRTANM3 L U4 34124 .+ 27347 46
1984 00T 300289 1 L 4118176 +.88854 . 61
1985 - L..339417 .— 5O672 + 25151 50
1986 o Lo 342539 4 a122 0 - 51228 .. 5%
1937 - A15638 Tl 78098 . + 76026 B0
1988 - 617231 S +201593 -+ 90011 B3
1989 .0 L. 678059 o+ BOB2ZE - . 424127 L.l BE!
19001 BT 4085 Fo= 4004 - — gr1o 80 -
1891 0L 79.0080 CAA597E 4118974 - 92
1992 - .. T . 822634 ~+ 32805 . — 69802 - 97
1993 -7 L 10738750 .. .. —'83885 . . - 75814 ag
1994y - : 829070 oo +ee0321. 00 e -
Y} Progrose - B : :

falls mit einer Zunahme der Cash-flow-Umsatz-Relation im
Basissektor auf 8,5% (1993 6,4%)

Die merkliche Verbesserung der Industriekonjunkiur
konnte 1994 auch die Chemieindustrie Uberdurchschnitt-
fich nutzen. thre Produktion lag 1994 um 6,7% Uber jener
des Jahres 1993 (1992/93 —3,5%) Trotz der guten Ent-
wicklung der meisten Indikatoren in der Chemieindustrie
waren die von der VOI befragten Unternehmen im Sommer
1994 eher pessimistisch Diese Einschidizung kann ange-
sichts der Entwicklung in der zweiten Héifte des Jahres
1994 nicht mehr gelten. Das WIFO hélt einen Anstieg der
Cash-flow-Umsatz-Relation in der Chemieindustrie im Jahr
1994 auf 9,5% (1993 8%) flir die realistischere Entwicklung.

Im Bauzuliefersektor belebte sich die Konjunktur 1994
etwas schwdcher als in der industrie insgesamt Die Zu-
wachsrate der Produktion des Sektors blieb mit rund 3,5%
deutlich unter dem Industriedurchschnitt Die Erwartungen
der Unternehmen im V{I-Sample fielen im Sommer 1984
im Gegensatz dazu allerdings besonders optimistisch aus
{Ubersicht 7). Die WIFG-Konjunkturindikatoren lassen je-
doch auf einen deutlich schwicheren Anstieg der relativen
Selbstfinanzierungskraft dieses Sektors schlieBen (Cash-
flow-Umsatz-Relation 1993 13,3%, 1994 stwa 14%])

BRelation zwischen Cash-flow und Umsatz = Ubersicht 7

nach der VOI—EI‘thu_n_g .

1991 T8z 1993 1894

Prognose

; ‘Cash-flow in % des Umsatzes L
Baslssektor, - ... - -8O .84 B9 87
Chemie . . . 11 113 109 108
Bauzulieterbranchnen . 130 s 121 133 171
Technische Verarbeitungsprodukte 93 83 -.87 94
Traditionelle Konsumgdterbranchen 123 118 124 122
Industrie insgesamt . . 10,0 84 97 102

‘(: Befragung durch die Verginigung Osterreichischer Industrieifer efgene Berachnun-
. -gen Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer
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Ubersicht 6
Basissekior Chemie Bauzuliefer- Technische Traditionelie
branchen Verarbeitungs- Kensumgiiter-
produite branchen
Cash-flow-Umsatz-Retation in %

145 116 131 71 62
- 52 88 11 57 51
63 88 106 5.4 63
286 75 92 &7 56
T 31 73 73 47 53
55 . 75 90 48 56
37 . 58 ) 96 47 © 85
10 43 . © 83 47 . 51
19 - 61 . 78 24 ‘88
15 - 51 98 a7 . 62
47 - 64 108 .. BB : 63
.37 . 48 . 68 48 68
T =23 . . B7 : €4 58 ‘70
16 <. 98 o ea 39 71
S 80 A 1 4 L ‘95 T : - 7B
Sta gt 105 .72 Co T
g5 - 77 .12 .78 . 64
S 83 91 S s ' 9 T8
88 - - . 98 125 ) 95 : 20
64 .88 135 -1 S ¥4

85 o 85 40 e e85

Die Konjunktur der technischen Verarbeitung entwickelie
sich 1994 nur leicht Uberdurchschnittlich Dampfende Ef-
fekte gingen vor allem von der schwachen Investitionsta-
tigkeit der Industrie aus Die Ertragserwartungen der Un-
ternehmen waren daher Mitte 1994 eher pessimistisch Die
Konjunkturindikatoren fur die Branchen der technischen
Verarbeitung wiesen aber auch im 2 Halbjahr 1994 deut-
lich nach oben Wahrscheinlich hat sich daher die Ertrags-
situation gegenluber 1993 doch merklich verbessert Das
WIFO erwartet fiir 1994 einen Anstieg der Cash-flow-Um-
satz-Relation im technischen Verarbeitungssektior guf
9,8% {1993 9%).

Die Hersteller traditioneller Kensumguter konnten die all-
gemeinen Aufschwungstendenzen 1994 noch nicht nit-
zen Die Produktion des Sektors lag 1994 nur geringfligig
Uber dem Niveau von 1993 Strukturelle Wettbewerbsnach-
teile und die Osidffnung dampfen den Konjunkturverlauf
dieser Branchen seit Anfang der neunziger Jahre Trotz-
dem sind in der Entwickiung der Cash-flow-Umsatz-Relz-
tion aus der OeNB-Bilanzstatistik seit 1992 deutliche An-
zeichen von Konsolidierungserfolgen erkennbar Die
Kennzahl stieg im OeNB-Sample von 6,4% (1990) auf 9,7%
(1993) Die Ergebnisse auf Basis des VOI-Samples vermit-
teln ein davon etwas abweichendes Bild: Die Cash-flow-
Umsaiz-Relation des Sektors stagniert seit 1991 auf ho-
hem Niveau (etwa 12%) Die WiFO-Konjunkturindikatoren
lassen flr 1994 eine Cash-flow-Umsatz-Relation im tradi-
tionellen Konsumgiitersekior von 9,5% als wahrscheinlich-
sien Wert erwarten
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RBVISed Estlmates for the Cash Flow in Austrlan I\/Ianufacturlng

. Summary,

in 1994 earnlngs in Austrlan manufacturlng recovered mark-
ediy according to the revised methods.used by the Austrian

Institute’ of Economic Research to compile cash-flow statis- .

tics . Gash-flow rose by 12 percent the ratic between cash-
flow: -and -turnover: increased from 9 percernt to ‘almost
10 _p_erqent__ Preliminary estimates for 1995 indicate that this
favorable -development will ‘continue, - A .growth rate :in the
cash-flow of 15 percent and a.ratio of cash-flow to turnover
exceedtng 10 percent are very Itkely : : -

The rewsed cash flow statistics are. based on balance sheet
data ‘as collected by the Austrian National Bank A{QeNB)..
The-QeNB’s balance ‘sheet statistics provide the basis for

Austrra =} cottaboratlon with: the: OECD and ihe EU Commis- .-

sion i '_'the area of balance sheet analyms for macroeco-
nomic. purposes. The main advantage of.the new-cash-flow
-concept is:that.it has been worked. out. ]orntly with-all: impor-
“tant. producers -and users of balance -sheet data, ‘and is

.'compattble with the prmc;ples of the EU standard. Thus the :

.‘new conoept ensures'a hrgh degree of natronal as well ‘as

.international comparabrhty of equrty resources In Austna [
-manufacturing sector at the micro and macro levels

. ERarnings were high in almost all branches of manufacturing
in 1994, The basic goods producing sector benefited the
“most from the -economic 'recovery The relation- between
- ‘cash-flow and turnover surged from 64 percent to 8.5 per-
.‘cent. Markedly higher earnings were also recorded for the -
- ‘chemical ‘industry - {9 5 percent compared -to 8 percent: in
1883) 'In the processing and engineering indusiries the rela- .
“tion between. cash-flow: and turnover rose from 9 percent in
-1.1993 tp 9.8 pergent in 1994 In the branches: producing build- -
“ing . materials ‘this ‘ratio ‘increased from - 135 percent to
14 percent; thus, these industries had by far the highest po-
" tential of financing investment out: of equity resources The

opening of 'the border ‘to the .East and structural deficits

. continued-to be the main factors. standing in the way of an -
improvement in earnings in the traditional consumer indus-

fries; the relation between cash-ﬂow and turnover stagnated

‘at Iast year’ s level of 9 5 percent
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