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N e u b e r e c h n u n g des Cash-flows 
d e r ös t e r r e i ch i schen I n d u s t r i e 

Das WIFO analysiert jähr l ich 
die aktuelle Entwicklung der 
Selbst f inanzierungskraf t 

der österre ich ischen Industr ie aus 
gesamtwir tschaf t l icher Sicht Diese 
Analysen sind seit Ende der s iebzi­
ger Jahre fester Bestandtei l der lau­
fenden WIFO-Kon junk turbeobach-
tung (siehe dazu u .a Aiginger ~ 
Bayer, 1980) Stat ist ische Grundlage 
bi ldete bisher das WIFO-Cash-f low-
Konzept (Übersicht 1) Der analyt i­
schen Zie issetzung entsprechend 
unterscheidet sich der bisher verwendete ,WIFO-Cash-
f low" von den betr iebswir tschaf t l ichen Definit ionen in er­
ster Linie durch die Berücks ich t igung der gesamten Netto­
dot ierung von Rücklagen und Rückste l lungen sowie aller 
Formen der Abschre ibungen. Als Maß für die relative 
Selbst f inanzierungskraf t der öster re ich ischen Unterneh­
men verwendete das WIFO aus Datengründen die ,Cash-
f low-Quote" (Cash-f low in Prozent des Rohertrags) 

Die wesent l ichste stat is t ische Quelle der Cash- f low-Rech-
nung des WIFO bildete bis vor kurzem die „Statist ik der 
Akt iengesel lschaf ten in Österre ich" des ÖSTAT Diese 
wurde um Ergebnisse von Hochrechnungen der Bi lanzen 
von Indust r ieunternehmen durch die Oesterre ich ische Na­
t ionalbank (OeNB) und um St ichprobenerhebungen der 
Verein igung Österre ich ischer Industr iel ler (VÖI) ergänzt. 
In den letzten Jahren zog das WIFO jedoch zunehmend die 
Bi lanzstat ist ik der OeNB als Primärstat ist ik für die empir i ­
sche Evaluierung des Cash- f lows heran Die Berücks ich t i ­
gung von Unternehmen aller Rechts formen, der höhere 
Repräsenta t ionsgrad als in der Bi lanzstat ist ik der Akt ien­
gesel lschaf ten, die einheit l iche und übers icht l iche Gl iede­
rung, die hohe Qualität der Auswer tung und die Ver füg­
barkei t von Bi lanzdaten seit Anfang der siebziger Jahre 
machten die OeNB-Stat is t ik vor al lem für ökonomet r i sch 
fundierte Analysen der Selbst f inanzierungskraf t der öster­
re ichischen Industr ieunternehmen im Laufe der letzten 
Jahre unentbehr l ich Darüber hinaus bilden die OeNB-Da-
ten nunmehr die stat is t ische Grundlage für die Zusam­
menarbei t Österre ichs mit der OECD und der EU-Kommis­
sion auf dem Gebiet der gesamtwir tschaf t l ich or ient ierten 

Bi lanzstat ist ik. Dies und die Mitar­
beit der OeNB im „Europä ischen 
Ausschuß der Bi lanzzentralen" ge­
währ le isten ein Höchstmaß an inter­
nat ionaler Vergleichbarkei t der 
OeNB-Bi ianzstat is t ik 

Trotz gewisser Schwachste l len der 
OeNB-Stat ist ik (siehe weiter unten) 
wi rd das WIFO aus den oben ge­
nannten Gründen die OeNB-Daten 
mit Beginn des Jahres 1994 als zen­
trale stat is t ische Grundlage für sei ­

ne regelmäßige Ber ichterstat tung über Seibst f inanzie-
rungskraf t und Eigenkapi ta lausstat tung der österre ich i ­
schen Industr ie verwenden Die aktuellen Umfrageergeb­
nisse der VÖI werden wie bisher vor al lem für die Evaluie­
rung der Cash- f low-Prognosen auf Sektorebene genutzt. 
Al terdings wurde auch hier mit Anfang 1994 eine grund le­
gende Verbesserung erzielt: Die Umfrageergebn isse ba­
sieren nunmehr auf einem Sample von etwa 250 Unterneh­
men (bisher rund 100 Unternehmen) 

Die Umstel lung der stat is t ischen Basis macht eine Neu­
konzept ion der zentralen Finanzierungsmaße Cash-f low 
und Eigenkapi ta lquote notwendig. Als Maß für die relative 
Selbst f inanzierungskraf t tritt an die Stelle der t radi t ionel­
len Cash- f low-Quote (Cash-f low in Prozent des Roher­
trags) die gebräuchl ichere Cash-f low-Umsatz-Relat ion 
(Cash-f low in Prozent des Nettoer löses) Einer der her­
ausragenden Vortei le der neuen Konzepte ist, daß sie mit 
allen wicht igen nat ionalen Bi lanzdatenproduzenten und 

Das bisherige Cash-flow-Konzept Übersicht l 
des WIFO 

Bilanzgewinn (netto einschließlich Vortrag) 
— Verlust (netto einschließlich Vortrag) 
-f- Verlustvortrag aus dem Vorjahr 
— Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 
+ Abschreibungen 
+ Rtlcklagendolierung (netto) 
+ Erhöhung der Rückstellungen (netto) 
— Veränderung der Rechnungsabgrenzungen 

= Cash-flow 

Die Er t ragskraf t der ös ter re ich ischen 
Indust r ie ist 1 9 9 4 nach d e m neuen 

Berechnungskonzept des WIFO 
deut l ich gest iegen. , Die Cash-f low-

Umsatz -Re la t ion e rhöhte sich von 9 % 
a u f knapp 1 0 % , D a m i t wurde das hohe 
N iveau von Anfang der neunziger Jahre 

sogar le icht über t ro f fen . Die 
Kon junk turbe lebung k a m nahezu a l l en 

S e k t o r e n zugute , D ie k rä f t igs ten 
Zugewinne v e r z e i c h n e t e der 
Bas issektor , e in en le ichten 

Er t ragsrückgang er l i t ten h ingegen die 
Hers te l l e r t rad i t ione l l e r Konsumgüter . 

') Franz Partsch ist Mitarbeiter dsr Oesterreichischen Nationafbank 
Die Aufberei tung der stat ist ischen Daten betreute Dagmar Guttmann 
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-konsumenten akkordier t und in den GrundzUgen mit den 
EU-Standards kompat ibel s ind Damit ist in Zukunft ein 
hohes Maß an nationaler und internationaler Vergle ichbar­
keit von der Mikro- bis zur Makroebene gewährleistet 
Eine nun bessere Übere inst immung der für die Vergan­
genheit berechneten Selbst f inanzierungskennzahlen mit 
den aus Umfragen gewonnenen Prognosen von Cash-f low 
und Cash-f low-Umsatz-Relat ion zählt ebenfal ls zu den 
Vorzügen der Neukonzept ion Die vom WIFO verwendeten 
stat ist ischen Grundlagen bzw Kennzahlen und deren Mo­
tivation werden im fo lgenden Abschni t t genauer erläutert 

D a t e n q u e l l e : D i e B i l a n z d a t e n b a n k der 
O e N B 

Die OeNB führ t im Rahmen ihres Reeskontgeschäf tes 
Kreditanalysen von Nichtbanken durch 1 ) . Hauptbestandtei l 
davon ist die Jahresabschlußanalyse, die seit fast 20 Jah­
ren computerunterstütz t erfolgt Die OeNB hat daher eine 
umfangreiche Bi lanzdatenbank aufgebaut , die auch für 
stat ist ische Auswer tungen genutzt wird Durch die regel­
mäßige Publ ikat ion von Kennzahlenreihen 2 ) macht die 
OeNB diese Informat ionen einem breiten Interessenten­
kreis zugängl ich. Auf internationaler Ebene stellt die OeNB 
der OECD (Financial Stat ist ics, Part 3 „Noh Financial En­
terpr ises Financial Statements") und der B . A C H-Da­
tenbank (Banque de Comptes Harmonises) der EU-Kom­
miss ion Daten zur Ver fügung. Mit Bi lanzzentralen anderer 
europäischer Länder arbeitet die OeNB im „Europä ischen 
Ausschuß der Bi lanzzentralen" an der Verbesserung der 
Vergleichbarkei t von Jahresabschlußdaten. 

Die OeNB versucht auch durch gemeinsame Arbei ten wie 
die vor l iegende Cash- f low-Berechnung des WIFO für die 
Industr ieunternehmen, ihre Bi lanzdatenbank für w i ssen ­
schaft l iche Untersuchungen nutzbar zu machen Dabei 
werden aber selbstverständl ich nur aggregierte Daten we i ­
tergegeben. Der Datenschutz für die Unternehmen ist da­
her vol ls tändig gewahrt 

Die der OeNB für stat is t ische Bi lanzauswertungen zur 
Ver fügung stehende Unternehmensst ichprobe ist stark 
durch die Besonderhei ten des Reeskontgeschäf tes ge­
prägt. Im Vergleich zum Antei l an der Gesamtwir tschaf t 
überrepräsent ier t s ind 

— Wir tschaf tsbere iche und -branchen, in denen der Wa­
renwechsel ein wicht iges Finanzierungsinstrument ist, 

— ert ragsstarke Unternehmen (die e inreichenden Banken 
nehmen bereits eine Vorauswahl im Hinbl ick auf die 
Bonität der Wechselverpf l ichteten vor) , 

— große Unternehmen und Kapi ta lgesel lschaf ten: Hier 
könnte der Grund darin l iegen, daß die Banken die gün­
st ige Ref inanzierung im Reeskontgeschäf t tei lweise an 
die Kunden wei tergeben Dieser Vortei l ist aber prak-

Neue Branchengl iederung der Industrie Übersicht 2 

Büanzstalistik der OeNB 

Berg- und Hüttenwerke 

Maschinenindustrie 

Eisen- und Metallindustrie 

Chemische Industrie 

Stein- Erden- und Glasindustrie 

Elektroindustrie 

Papierindustrie 

Holzindustrie 

Textilindustrie 

Halbjährliche Kreditstatistik der OeNB 

Bergwerke und eisenerzeugende Industrie 

Gießereiindustrie 
Maschinen-, Stahl- und Eisenbauindustrie 
Fahrzeugindustrie 

Metallindustrie 
Eisen- und Metallwarenindustrie 
Metallbe- und -verarbeitendes Gewerbe 

Erdölindustrie 
Chemische Industrie 

Stein- keramische und Glasindustrie 

Elektroindustrie 

Papier- Zellulose-, Holzstoff- pappen- und 
papierverarbeitende Industrie 

Säge- und holzverarbeitende Industrie 
Holzbe- und -verarbeitendes Gewerbe 

Textilindustrie 
Textt Ige werbe 

Bauhauptgewerbe 

Industrie insgesamt 

Bekleidungs- und Lederindustrie Bekleidungsindustrie 
Bekleidungsgewerbe 
Ledererzeugende und -verarbeitende Industrie 
Ledergewerbe 

Nahrungsmittelindustrie Nahrungs- und Genußmittelindustrie 
Nahrungs- und GenuBmitfelgewerbe 

Bau- Bauhilfs- und Baunebengewerbe 

Summe der obigen Branchen zuzüglich der 
nicht gesondert ausgewiesenen Branchen: 
Graphisches Gewerbe und PapieVerarbeitung 
Sonstiges Gewerbe 

Q: OeNB Statistisches Monatsheft 1994 (1) 

t isch nur Unternehmen mit entsprechender Verhand­
lungsmacht gegenüber den Banken zugängl ich 

Die Aufberei tung der eingereichten Jahresabsch lüsse (in 
der Regel die s teuerrecht l ichen, seltener die handelsrecht­
l ichen Jahresabschlüsse) erfolgt nach kredi twir tschaft l i ­
chen Ges ichtspunkten. Umgi iederungen werden haupt­
sächl ich bei Posi t ionen vo rgenommen, die haftende oder 
beherrschende Gesel lschafter betreffen. So werden etwa 
Forderungen gegen so lche Gesel lschafter von den Eigen­
mitteln abgezogen und Aufwandsver rechnungen mit d ie­
sen Gesel lschaftern der Gewinnverwendung zugeordnet 
Auch die Fr ist igkei tsdarstel lung von Forderungen Ver­
bindl ichkei ten und Rückste l lungen wird gegebenenfal ls 
neu gegl iedert , um die Liquidi täts lage für die Kreditanalyse 
zweckmäßig darzustel len 

N e n e B r a n c h e n g l i e d e r u n g 

Die Branchengl iederung der neuen Cash- f low-Rechnung 
folgt der OeNB-Bi lanzstat is t ik (Übersicht 2) Diese umfaßt 
die Jahre 1973 bis 1993 und beruht auf der Branchensy-

' ] Grundlage dafür ist der § 48 Notenbankgesetz (NBG) der die OeNB verpfl ichtet sich über die Zahlungsfähigkeit der Verpfl ichteten aus eskontierten Wechseln zu 
informieren 
2) Die OeNB veröffentl icht die „Bi lanzkennzahlen österreichischer Industr ieunternehmen" aus ihren eigenen Datenbeständen die ,Bi lanzkennzahlen österreichi­
scher Gewerbebetr iebe" und die „Bi lanzkennzahlen österreichischer Fremdenverkehrsbetr iebe' in Zusammenarbei t mit dem Institut für Gewerbe- und Handwerks­
forschung sowie der Österreichischen Hotel- und Fremdenverkehrstreuhandges mbH jährl ich als Beilage zum . Stat ist ischen Monatsheft der Oesterreichischen 
Nationalbank" 
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Definit ionen dei neuen WIFO-Kennzahlen und i h i e Motivation 

Die hier verwendeten aggregierten und hochgerechneten 
Jahresabschlußwerte werden aus den Jahresabschlußposi­
tionen gemäß Rechnungslegungsgesetz abgeleitet. In Klam­
mer sind die jeweils relevanten Bestimmungen des Handels­
gesetzbuches (HGB) angeführt 

Cash-flow 

Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit (§ 231 
Abs. 2 Pos 17) 

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

± Dotierung und Auflösung von Soziafkapital (Nettoverän­
derung von § 224 Abs 3 Pos C 1 und C 2 ) 

± Dotierung und Auflösung langfristiger Rückstellungen 
(Nettoveränderung der langfristigen Teile von § 224 
Abs. 3 Pos. C.3. und C.4.) 

= Cash-flow 

Diese gebräuchliche Cash-flow-Definition (Egger — Samer, 
1992, S 402f) wird in den laufenden Publikationen der Kenn­
zahlenreihen der OeNB verwendet. Dieser Cash-flow ist 
auch stets Ausgangspunkt für eine Gesamtbetrachtung der 
betrieblichen Finanzflüsse, etwa in Form einer Kapitalfluß­
rechnung {Egger — Samer, 1992, S 405ff). Aus ihm sind die 
Investitionen in das Working Capital und in das Anlagever­
mögen zu leisten Der verbleibende Saldo muß entweder 
durch Außenfinanzierung gedeckt werden oder steht zur 
Rückführung von Außenfinanzierungen bzw zur Ausschüt­
tung an die Gesellschafter zur Verfügung 

FUr die Verwendung dieser Definition sprechen weiters fo l ­
gende Gründe: 

— Sie eignet sich am ehesten für nationale wie auch inter­
nationale Vergleiche. Aus publizierten Einzel- oder aggre­
gierten Jahresabschlußdaten ist dieser Cash-flow in der 
Regel problemlos ermittelbar 

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

stemat ik der halbjähr l ichen Kreditstat ist ik der OeNB In 
der OeNB-Bi lanzstat is t ik werden ausschl ießl ich Unterneh­
men aus Industr ie und Gewerbe mit mindestens 20 Be­
schäft igten berücksicht igt . Gehört ein Unternehmen meh­
reren Branchen an, so wi rd es nach seinem Produkt ions­
schwerpunk t zugeordnet 

Best immte Branchen (z B Bek le idungs- und Leder indu­
strie) mußten wegen ihrer ger ingen Besetzung in der halb­
jähr l ichen Kredätstatistik zu Branchengruppen ähni icher 
Struktur zusammengefaßt werden 

E n t w i c k l u n g der Cash- f low-L msatz-
R e l a t i o n se i l I 9 7 3 

Die Unterschiedl ichkei t von Def ini t ionen, Datenbasis und 
Branchengl iederung läßt keinen ser iösen Vergleich der 
Entwicklung der aiten und neuen WIFO-Kennzahlen der re­
lativen Selbst f inanzierungskraf t und relativen Eigenkapi ta l -

— Das ÖSTAT wird in der neuen Fassung der Statistik der 
Aktiengesellschaften in Österreich" ebenfalls dieser Defi­
nition folgen 

— Die EU diskutiert derzeit die Erweiterung des Jahresab­
schlusses um ein verpflichtendes Cash-flow-Statement 
(Kapitalflußrechnung) 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", 1994 Die genaue Darstel­
lungsweise ist noch in einigen Punkten offen Eine der 
auszuweisenden Kennziffern der ,Cash-flow aus dem 
Ergebnis", dürfte jedoch der hier verwendeten Definition 
entsprechen Somit scheint auch die Vergleichbarkeit in 
der Darstellung der Finanzflüsse gegeben 

/Veffoer/öse 

Die Nettoerlöse sind die Umsatzerlöse gemäß § 231 Abs 2 
Pos. 1 

Eigenkapital 

Das Eigenkapital umfaßt sowohl das eigentliche bilanzielle 
Eigenkapital (§224 Abs 3 Pos. A ) als auch die unversteu­
erten Rücklagen (§ 224 Abs 3 Pos B ) 

Bilanzsumme 

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

Cash-flow-Umsatz-Relation 

Die Cash-flow-Umsatz-Relation als neues Maß für die relati­
ve Seibstfinanzierungskraft der Industrieunternehmen er­
rechnet sich aus dem Cash-flow in Prozent des Nettoerlö­
ses. 

Eigenkapitalquote 

Die Eigenkapitalquote als Maß für die relative Eigenkapi­
talausstattung der Industrieunternehmen ist durch das 
Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme definiert 

ausstat tung zu Die vor l iegende Arbei t beschränkt sich da­
her auf Darstel lung und Komment ierung von Niveau und 
Dynamik der neuen Kennzahfen Cash- f low-Umsatz-Rela­
t ion und Eigenkapitalquote zwischen 1973 und 1993 
Grundlage sind die jeweils aggregierten Daten von Cash-
f low, Umsatz, Eigenkapital und Bi lanzsumme 

Die Cash-f low-Umsatz-Relat ion der Industr ie erreichte 
1974 mit 10,2% den höchsten Wert innerhalb der Untersu-
chungsper iode Mit der Rezession 1975 wurde eine mehr 
als eine Dekade dauernde Phase der S t ruk turanpassung 
eingeleitet Die Cash-f low-Umsatz-Relat ion sank nahezu 
kont inuier l ich bis zur Rezession 1981/82 auf 4 2 % und 
st ieg danach ebenso kont inuier l ich bis Anfang der neunzi­
ger Jahre auf über 9% (U-Form) Dieser Anpassungsvor ­
gang war von nicht sehr ausgeprägten prozykl ischen Kon­
junk tu rschwankungen überiagert, insbesondere während 
des letzten Zyklus ab 1988 (Abbi ldung 1) 

Die U-förmige Entwicklung der Cash-f low-Umsatz-Relat ion 
ist für alle Branchen charakter is t isch Dies unterstreicht 
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Die Cash-flow-Umsatz-Relation Abbildung 1 

in der Industrie 

l n % 

12 0 T 

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

sehe Industr ie — gemessen an der Produkt ivi tät — im 
westeuropä ischen Spitzenfeld {Hahn, 1995) Rat ional is ie­
rung und Modern is ierung in allen Branchen der Sachgü-
terprodukt ion sowohl im Prozeß- als auch im Produktbe­
reich waren kennzeichnend für den Weg dahin 

Besser als in der Industr ie insgesamt entwickel te s ich die 
Cash- f low-Umsatz-Relat ion im Zei t raum 1973 bis 1993 in 
den Branchen Stein-, Erden- und Glas industr ie , Papier in­
dustr ie und Nahrungsmit te l industr ie (Übersicht 3) Deut­
lich unter dem Industr iedurchschni t t bl ieben nach der neu­
en Cash- f low-Rechnung — und zwar nahezu über die ge­
samte Periode — die Holzindustr ie und die unter s tarkem 
St ruk tu ranpassungsdruck s tehenden Branchen Bergbau, 
Text i l industr ie, Bek ie idungs- und Leder industr ie Die 
Cash-f low-Umsatz-Relat ion von Maschinenindust r ie , 
Eisen- und Metal l industr ie, Chemie- und Elektroindustr ie 
weicht h ingegen nur marginal von jener der Industr ie ins­
gesamt ab Ein Grund hiefür dürf te u. a. auch das relativ 
hohe Gewicht dieser Branchen in der OeNB-Bi lanzstat is t ik 
sein. 

die Existenz eines langandauernden al lgemeinen Struktur­
anpassungsvorgangs , der zwischen Mitte der siebziger 
und Mitte der achtziger Jahre alle Bereiche der österre i ­
ch ischen Sachgüterprodukt lon — al lerdings in unter­
schiedl icher Stärke — betraf. Aus lösendes Moment dafür 
dürf ten u a die grundlegende Veränderung der relativen 
Preise nach den Erdö lpre isschocks 1973 und 1979 und die 
mögl icherweise dadurch beschleunigte Einleitung des 
jüngsten Modern is ie rungsschubes Österre ichs zu einem 
der höchstentwickel ten westeuropä ischen Industr ie länder 
gewesen sein Zwischen Mitte der siebziger und Mitte der 
achtziger Jahre zeigt das langfr ist ige Trendwachstum der 
österre ich ischen Indust r ieprodukt ion einen deut l ichen 
Knick {Hahn — Thury, 1992). Es näherte sich erst wieder 
Ende der achtziger Jahre, nach dem Abkl ingen der letzten 
Modern is ie rungsphase, dem Niveau der f rühen siebziger 
Jahre Seit Ende der achtziger Jahre liegt die österre ich i -

E n l w i c k l u n g der E i g e n k a p i t a l q u o t e 

Die aggregier te Eigenkapi ta lquote der ös ter re ich ischen In­
dustr ie verläuft zwischen 1973 und 1993 ähnl ich U-förmig . 
wie die Cash-f low-Umsatz-Relat ion (Abbi ldung 2) Dieses 
Muster ist ebenfal ls typisch für alle Branchen der Sachgü-
terprodukt ion (Übersicht 4) und nicht über raschend, un­
terstreicht es doch die tradit ionel l große Bedeutung der In­
nenf inanzierung im Rahmen der österre ich ischen Indu­
str ief inanzierung Die Variabi l i tät der Eigenkapi ta lquote ' 
entspr icht zu 83% der Variabi l i tät der Cash- f low-Umsatz- . 
Relat ion i 

Die aggregierte Eigenkapi ta lquote der österre ich ischen In- j 
dustr ie betrug nach den neuen Berechnungen Anfang der j 
siebziger Jahre knapp 28%. Nach der Rezession 1975 j 
sank die relative Eigenkapi ta lausstat tung der Unterneh- : 

Cash-flow-Umsatz-Relation Übersicht 3 

Bergbau Maschinen-
indjstrie 

Eisen- und 
Metall­

industrie 

Chemische 
Industrie 

Siein- Erden-
und Glas­
industrie 

Elektro­
industrie 

In ° 

Papier­
industrie 

s 

Holz­
industrie 

Textil­
industrie 

Bekleidungs-
und Leder­
industrie 

Nahrungs­
mittel­

industrie 

Industr 
insgesa 

1973 10,85 5 57 7 04 11 95 1340 9 14 7 29 7,29 6.46 4 90 7 46 9 63 
1974 1504 710 6 51 11 60 14 17 7 61 13 29 5,55 6 13 5 94 6 38 10 22 
1975 4 62 8 12 1 15 864 12 32 5 95 6,87 6,80 1 07 4,67 6,81 6 63 
1976 5 68 6 78 4 49 8 62 11 74 7 08 7 96 6 97 4,66 5 40 7 25 7 18 
1977 1 11 543 5 59 7 53 10 76 5 94 6,02 6 08 4,OB 4.S9 6 52 5 77 
1973 1.91 5.07 5 20 7 28 9 10 4 13 6,08 4 27 2.52 4,00 7 06 5,30 
1979 417 4 45 5 74 7 47 11 25 4 17 8 40 4 70 4,37 4,32 6 70 5 98 
1980 244 4,50 6,04 577 10 88 4 13 6 26 6 49 4,85 4,54 6 23 5 31 
1981 -2 ,30 4,55 314 4 33 10 46 6,04 7 65 3 62 3 42 5 07 5 81 4 26 
1982 —0,07 2 47 2,82 5,05 9 39 3.67 6 32 4 51 4 26 4 97 5 65 415 
1983 — 1,26 3.21 4.83 5,09 10 85 3,55 793 7 70 5B5 5 23 6 82 4 63 
1984 2 21 3,63 6,46 6 40 1217 6 71 11 17 7 51 5 94 4 30 715 6 14 
1985 1,48 2,03 5 31 4 75 7 25 7 05 912 6 28 6 56 3 96 7.53 5 02 
1986 —9,54 4,32 7 28 6 73 10.39 6.54 8 54 5.31 7 47 3 59 8 06 5 13 
1987 —6,31 1 22 5,39 9,85 11,66 6,36 9.65 5 92 7 25 3 99 8.01 6 04 
1988 6 65 6 97 8,32 1019 11,25 6,36 11.35 7,08 7 39 4 27 8 78 8 32 
1989 12 06 6 26 7 66 9,06 13,46 B 17 11 45 6,33 7 12 4 20 7,88 8 47 
1990 7 38 763 8 11 7 74 12,64 8 11 11 17 7,34 649 5 21 6,60 7 96 
1991 6 91 918 946 9 15 14.57 8 21 11 17 909 6 64 6 07 9,07 9 16 
1992 8 76 9 76 0 00 9 58 16 70 10 50 8 81 3,23 6 90 6 22 10 19 9 69 
1993 4 76 9 27 881 7 98 18 14 8 96 8 20 7 65 6 28 6.60 11,37 9 05 
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Eigenkapitalquote 
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men bis 1982 auf etwa 16,5%, danach stieg sie wieder bis 
auf knapp 3 1 % im Jahr 1993 

Die höchste reiative Eigenkapi ta lausstat tung weisen inner­
halb der Industr ie über den gesamten Untersuchungszei t ­
raum die Stein-, Erden- und Glasindustr ie sowie die Nah­
rungsmit te l industr ie auf. Erstere erzielen mit 42,6% zu Be­
ginn und letztere mit 41,2% am Ende der Periode den je ­
wei ls höchsten Wert Die Eigenkapi ta lquote von Bergbau 
Maschinenindust r ie , Elektroindustr ie sowie Bekle idungs­
und Leder industr ie blieb über viele Jahre unter dem Indu­
st r iedurchschni t t 

Das Cash- f iow-Wachstum schätzt das WIFO für die Indu­
strie insgesamt für das jewei ls laufende Jahr (diesmal 
1994) mit Hilfe eines „Fehlerkorrekturmodel ls" Für die 
Prognose der Cash- f low-Umsatz-Relat ion in der Industr ie 
insgesamt werden die Ergebnisse der VÖl -Unternehmens-

Eigenkapitalquote 

befragung und Umsatzprognosen aus univariaten Zeitrei­
henmodel len herangezogen Für die einzelnen Branchen 
publ iziert das WIFO vorerst aufgrund der Datenbeschrän­
kung weder Cash- f low-Prognosen noch Prognosen der 

O k o n o m e l r i scher S c h ä t z a n s a l z zur 
C a s h - ( l o w - P r o g n ose 

Cash-f low-Umsatz-Relat ion Für die Industr iesektoren 
(Basissektor , Chemie, Bauzul iefersektor, techn ische Ver­
arbei tung und tradit ionel ler Konsumgütersektor ) werden 
Prognosen der Cash-f low-Umsatz-Relat ion erstellt, die pr i ­
mär auf den Unternehmensprognosen des VÖl -Unterneh-
menssamples basieren 

Konzeptive Grundlage des gewähl ten Cash- f low-Schätz-
ansatzes für die Industr ie insgesamt ist die Annahme 
eines „steady-state equi l ibr ium" der Cash- f low-Umsatz-
Relat ion: Cash- f low und Umsatz stehen in einer langfr ist i ­
gen Gle ichgewichtsbez iehung (Kointegrat ionshypothese) 
Auf der Grundlage der S tandardannahmen der neok lass i ­
schen Theor ie der Firma lautet die konstante Bez iehung: 

(1) CF, = a UMS,, a > 0, 

CF Cash- f low, UMS Umsatz Weiters wi rd ange­
nommen, daß Cash-f low und Umsatz integriert der Ord ­
nung / (1) s i nd : Eine Zeitreihe ist integriert der Ordnung / 
(d), wenn sie erst durch £/-maliges (normales) Differenzie­
ren stat ionär wi rd 

Diese Annahmen sind nöt ig , wei l zuver lässige stat is t ische 
Tests auf Integrat ion oder Kointegrat ion aufgrund der be­
schränkten Datenmenge (20 Beobachtungspunkte) nicht 
vo rgenommen werden können. Grundsätz l ich ist anzumer­
ken, daß die nachfo lgenden ökonomet r ischen Berechnun­
gen nur als erster vor läuf iger Schritt einer ökonomet r i ­
schen Fundierung der Cash- f low-Prognose des WIFO ge­
wertet werden dür fen Die Annahmen basieren in erster Li­
nie auf theoret ischer und weniger auf empir ischer Evidenz 
Die ver fügbaren Daten widersprechen den Hypothesen je-

Übersieht 4 

Bergbau Maschinen­
industrie 

Eisen- und 
Metall­

industrie 

Chemische 
Industrie 

Stein- Erden-
und Glas­
industrie 

Elektro­
industrie 

In t 

Papier­
industrie 

a 

Holz­
industrie 

Textil­
industrie 

Bekleidung s-
und Leder­
industrie 

Nahrungs­
mittel­

industrie 

Industri 
insgesar 

1973 28,69 18 44 2714 30,09 42 56 23.49 30,35 16,96 23 93 22,99 32.69 27 92 
1974 2717 2037 25,39 29 49 41 18 24 66 30 24 17,40 21 12 20 87 38,85 27,34 
1975 22,00 19,54 20,59 33 79 38 85 24 08 27,84 12 57 25 25 17,56 36 98 25,61 
1976 19 15 18 40 17 78 30 96 35 94 13,60 27,04 24,57 24 34 18,85 33 49 23,40 
1977 16 29 16 81 21 15 28 83 33 87 16 76 23 67 15,33 19 28 15,62 32,50 21.37 
1978 16 23 16 31 19.83 27 60 3310 15 23 22 15 12,27 21.00 15 70 33 35 £0,64 
1979 13 92 16,60 19,84 25,87 31 75 14 60 23,09 15,75 23 91 17 22 32 23 20,07 
1980 10,82 1617 18 87 22 98 30 15 17 10 24,26 14,90 22,49 15,31 31 74 1910 
1981 8 48 14 62 16 94 20 03 27 94 15,30 24 24 12,39 21,86 18,37 31 13 17,08 
1982 619 15,30 17 82 20 52 26 60 13.65 22,45 14 00 22,99 15,44 31 22 16,53 
1983 8 10 14,36 19 06 19 95 26 27 1239 21 43 20,45 24,36 17 76 30,63 17,07 
1984 8 66 13 93 20 17 21,59 24 42 16 04 22,65 19.13 22 64 19,96 30,60 17 79 
1935 4 ig 1364 19 49 19 53 27 49 16 76 21 18 16.57 23.57 16.93 3170 16 57 
1936 4 05 15 91 20 79 21 74 27 79 18 32 21 77 14 75 25.25 15,59 30,13 18 14 
1987 26,69 16 99 19 73 26 02 30,67 19 45 19,87 15 65 25.33 18.01 31 15 22.60 
1938 15,81 19 52 21.09 24,46 30 74 19 61 26.20 15 97 24 89 17 90 29 18 22 51 
1989 24,64 19 33 22 83 25,86 34,64 17 21 28 51 18,57 26,80 18,62 32,41 2422 
1990 27 51 20 11 23 82 25 70 31 23 20 40 27,54 20,65 24,46 19,06 32 28 24,53 
1991 33 28 22,53 24 99 30 02 32 72 22 72 30.05 21 77 24,59 21.63 32,33 26 99 
1992 31 23 29 44 27 61 3310 36 43 24 92 28,25 26,00 26 82 24 56 37 71 30.42 
1993 29,84 29 73 29 50 31 21 36,09 25.85 29 73 29,81 28 04 25 22 41 17 30.87 
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Der Cash-flow der Industrie Abbildung 3 

Absolute Veränderung gegen das Vorjahr 

MÜIS 

-15 4 t 1 i I 1 • l • - ! 1 1 1 4 - H 1—i 1 ! f—! 1 
74 75 76 11 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

doch nicht, obgle ich s ich die Cash- f low-Umsatz-Relat ion, 
wie erwähnt, im Untersuchungsze i t raum keineswegs kon­
stant entwickelte S t ruk turanpassungen hatten zwischen 
Mitte der s iebziger und Mitte der achtziger Jahre eine Ab­
we ichung dieser Relat ion von ihrem langfr ist igen (vermu­
teten) Gleichgewicht (etwa 9%) zur Folge Mit den Annah­
men wi rd unterstel l t , daß der St rukturwandel die langfr ist i ­
ge Gie ichgewichtsbez iehung zwischen Cash- f low und Um­
satz nicht nachhal t ig verändert habe 

Die Gie ichgewichtsbez iehung (1) ist ein fundamenta ler Be­
standtei l des zu schätzenden Fehlerkorrekturmodei ls Der 
Modei lansatz berücksicht ig t zusätz l ich, daß Abwe ichun­
gen vom langfr ist igen Gleichgewicht zwischen Cash-f low 
und Umsatz in der Realität immer wieder auftreten können 
( z .B . konjunktur- oder s t rukturbedingte Abweichungen 
wie im vor l iegenden Fall) Sie lösen al lerdings, entspre­
chend der Kointegrat ionshypothese, Kor rek turmechanis­
men aus, die ein zu weites Abdr i f ten vom langfr ist igen 
Gleichgewicht verhindern Einen e inführenden Überbl ick 
über die wesent l ichsten theoret ischen Aspekte von Fehler­
korrekturmodel len geben u a Thury — Wüger (1994) 

Der Cash- f low-Prognose des WIFO liegt nun fo lgendes 
Fehlerkorrekturmodel l zugrunde: 

(2) ACF,=ßA UMSt - SECM(_, 

ECM, = CF,— a UMS,, 

A . . Di f ferenzenoperator (A CF, = CF, — CF,__A) Die 
Schätzgle ichung (2) wurde um eine Dummy erweitert, um 
einen stat is t ischen „Outi ier" im Jahr 1991 zu berücks icht i ­
gen Für den Schätzvorgang wurde der Cash-f low auf der 
Basis der OeNB-Bi lanzstat is t ik mit Hilfe der WIFO-Um-
satzstat ist ik für die gesamte Industr ie hochgerechnet Da­
mit konnten für die Schätzung die Umsatz informat ionen 
der WIFO-Datenbank genutzt werden. 

Ubersicht 5 faßt die wicht igsten Ergebnässe des vor läuf i ­
gen Schätzansatzes auf der Grundlage von Gleichung (2) 
zusammen. Abb i ldung 3 gibt einen Überbl ick über die Dy-

Cash-flow-Fehlerkorrekturmodell Übersicht 5 

ÄCF, = 0,1969/1 UMS, — 0,1497/1 UMS,_, — 0,1707 ECM,_, 
(4,56) (3.33) (1 67) 

+ 15 820 g, + p, 
(3,06) 

7 ' =20 Rz — 0,675 DW = 2,00 

Der Fehlerkorrekturterm ist wie folgt definiert: 
ECM, = CFt + 14 378 - 0,0939 UMS, 

CF ..Cash-flow nominell, UMS. Umsatz nominell, Q 0-1-Dum-
my (1991 = 1); kursive Zahlen in Klammern .. /-Werte. 

namik (erste absolute Differenz) des ta tsächl ichen und 
des geschätzten (hochgerechneten) Cash- f lows der öster­
re ichischen Industr ie zwischen 1974 und 1993 Demnach 
besteht eine relativ gute Übere ins t immung zwischen den 
ta tsächl ichen (hochgerechneten) und den mit Hilfe des 
Fehlerkorrekturmodei ls (2) geschätzten absoluten ersten 
Differenzen des Cash- f lows. 

C a s h - f l o w - U m s a t z - R e l a l i o n I 9 9 4 

Der Cash- f low der österre ich ischen Industr ie dürfte nach 
der neuen WIFO-Schätzung 1994 auf Jahresbas is deut l ich 
— um etwa 12% — gest iegen sein (Übers ich t6 ) . Dies 
s t immt mit dem Konjunkturb i ld des vergangenen Jahres 
gut überein Das Wachs tum der Indust r ieprodukt ion im 
Jahr 1994 von etwa 4% kompensier te den Produkt ionse in­
bruch von 1993 zur Gänze Ein Anst ieg der Cash- f low-Um­
satz-Relat ion von 9% (1993) auf 10% fügt sich ebenfal ls 
ausgezeichnet in das Bild und entspr icht im wesent l ichen 
den Erwartungen der im Sommer 1994 befragten Unter­
nehmen des VÖl -Samples (Übersicht 7). Erste Berechnun­
gen für das Jahr 1995 lassen zumindest eine anhal tend 
gute Ert ragssi tuat ion der Industr ieunternehmen erwarten, 
die Er t ragsverbesserung dürfte noch deut l icher ausfal len 
als 1994 Al lerd ings könnte der nach dem EU-Beitr i t t ver­
stärkte Preisdruck die Entwicklung etwas dämpfen Eine 
Zuwachsra te des Cash- f lows von Uber 15% und eine 
Cash- f low-Umsatz-Relat ion von etwas über 10% sind aber 
wahrsche in l ich . 

Die Prognose der Cash-f low-Umsatz-Relat ion der Sekto­
ren für das Jahr 1994 basiert im wesent l ichen auf den Er­
war tungen der Unternehmen im VÖl-Sample Diese Befra­
gungsergebn isse wurden dem Niveau der OeNB-Bi lanz­
stat ist ik und dem Verlauf der jüngsten Konjunktur ind ikato­
ren (z B. Dynamik der Industr iekonjunktur) angepaßt 
Ökonomet r i sche Schätzversuche mit Fehlerkorrekturmo­
dellen waren auf Sektorebene leider (noch) nicht er fo lg­
reich 

Im Bas issektor besserte sich die Konjunktur im Laufe des 
Jahres 1994 deut l ich Alle Konjunktur ind ikatoren des Sek­
tors wiesen 1994 auf einen Aufschwung hin Die Cash -
f low-Umfrageergebn isse der VÖI im Sommer 1994 bestät i ­
gen diesen T rend : Die Unternehmer des Bas issektors er­
war teten für 1994 eine deut l iche Steigerung der Cash-f low-
Umsatz-Relat ion (Übersicht 7). Das WIFO rechnet eben-

IWIFOl M o n a t s b e i i c h t e 3/95 186 



I N D U S T R I E - C A S H - F L O W 

Längerfristige! Vergleich des Cash-flows und der Cas 

Industrie insgesamt Insgesamt 

Tatsächlich Geschätzt 

Mill S Veränderung gegen das Vorjahr 
in Mill S 

1974 34 484 4 + 7.224 2 + 5 847,3 102 
1975 22 353.0 - 1 2 131,3 — 11 337 7 66 
1976 27 075 3 + 4 722,3 + 7 038,0 72 
1977 23 007 2 — 4 068 1 — 2 748.4 58 
1978 22 261 7 — 745,5 + 962 8 53 
1979 23 153 2 + 5 891,5 + 7 284 0 60 
1980 27 927 1 — 2261 + 35458 5,3 
1981 23 868 7 — 4 058 4 - 278 1 4,3 
1982 23 993 9 + 130 2 + 851 8 42 
1983 27 411.3 + 3 412 4 + 2 734 7 4,6 
1984 39 028 9 + 11 617,6 + 8 885 4 61 
1985 33 941 7 - 5 037 2 + 2 5151 5.0 
1986 34.253 9 + 312 2 — 5 122,3 51 
1987 41 563,8 + 7 309,8 + 7 682 6 60 
1988 61 723 1 + 20159,3 + 9 001 1 8,3 
1989 67.805 9 + 6 082.8 + 2 412 7 85 
1990 67 405,5 — 400 4 - 871 0 80 
1991 79 003,0 + 11 597 5 + 11 597 4 92 
1992 82 263 4 + 3 260 5 — 6 950 2 97 
1993 73 875 0 - 8 338,5 — 7 581 4 90 
1994') 82 907 0 + 9 0321 96 
!) Prognose 

-f low-Umsatz-Relation Übersicht 6 

Basissektor Chemie Bauzuliefer- Technische Traditionelle 
branchen Verarbeitungs- Konsumgüter­

produkte branchen 
Cash-ffow-Umsatz-Relation in % 

14,5 11 6 131 7 1 62 
52 8,6 11 1 57 51 
6,3 8,6 10,6 64 6,3 
2,6 75 92 57 56 
31 73 7,3 47 53 
5,5 75 9,0 46 56 
37 58 96 47 55 
1 0 43 83 47 5 1 
1 9 5 1 78 29 5,8 
1,5 5 1 98 37 6,3 
47 64 10,8 5.5 6,3 
37 4,8 6,8 48 66 

- 2 , 3 67 84 58 70 
1,6 98 9,3 39 71 
90 102 95 7 1 7,6 

11 8 9 1 105 72 7 1 
95 77 102 7,9 64 
9,3 9 1 11 8 89 81 
3,8 96 12,5 95 9.0 
64 8,0 13,5 90 97 
8,5 9,5 14,0 98 95 

fal ls mit einer Zunahme der Cash- f low-Umsatz-Relat ion im 
Bas issektor auf 8,5% (1993 6,4%) 

Die merkl iche Verbesserung der Industr iekonjunktur 
konnte 1994 auch die Chemieindustr ie überdurchschni t t ­
lich nutzen. Ihre Produkt ion lag 1994 um 6,7% über jener 
des Jahres 1993 (1992/93 —3,5%) Trotz der guten Ent­
wick lung der meisten Indikatoren in der Chemieindustr ie 
waren die von der VÖI befragten Unternehmen im Sommer 
1994 eher pess imis t isch Diese Einschätzung kann ange­
sichts der Entwick lung in der zweiten Hälfte des Jahres 
1994 nicht mehr gel ten. Das WIFO hält einen Anst ieg der 
Cash- f low-Umsatz-Relat ion in der Chemieindustr ie im Jahr 
1994 auf 9,5% (1993 8%) für die real ist ischere Entwick lung. 

Im Bauzul iefersektor belebte sich die Konjunktur 1994 
etwas schwächer als in der Industr ie insgesamt Die Zu ­
wachsra te der Produkt ion des Sektors blieb mit rund 3,5% 
deut l ich unter dem Industr iedurchschni t t Die Erwartungen 
der Unternehmen im VÖl-Sample f ielen im Sommer 1994 
im Gegensatz dazu al lerdings besonders opt imis t isch aus 
(Übersicht 7). Die WIFO-Konjunktur ind ikatoren lassen je ­
doch auf einen deut l ich schwächeren Anst ieg der relativen 
Selbst f inanzierungskraf t d ieses Sektors schl ießen (Cash-
f low-Umsatz-Relat ion 1993 13,3%, 1994 etwa 14%) 

Relation zwischen Cash-flow und Umsatz Übersiebt 7 
nach der VOI-Erhebung 

1991 1992 1993 1994 
Prognose 

Cash-flow in 0 o des Umsatzes 

Basis sektor 90 84 69 87 
Chemie . 11 1 11,3 109 10,8 
Bauzulieferbranchen 13,0 121 13,3 171 
Techniscrte Verarbeitungsprodukte 9,3 83 97 9,4 
Traditionelle Konsumgüterbranchen 12,3 11 9 124 122 

Industrie insgesamt 10 0 94 97 102 

Q: Befragung durch die Vereinigung Österreichischer Industrieller eigene Berechnun­
gen Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer 

Die Konjunktur der techn ischen Verarbei tung entwickelte 
sich 1994 nur leicht überdurchschni t t l ich Dämpfende Ef­
fekte g ingen vor allem von der schwachen Invest i t ionstä­
t igkeit der Industr ie aus Die Er t ragserwartungen der Un­
ternehmen waren daher Mitte 1994 eher pess imis t isch Die 
Konjunktur ind ikatoren für die Branchen der techn ischen 
Verarbei tung wiesen aber auch im 2 Halbjahr 1994 deut­
lich nach oben Wahrschein l ich hat sich daher die Er t rags­
si tuat ion gegenüber 1993 doch merkl ich verbessert Das 
WIFO erwartet für 1994 einen Anst ieg der Cash- f low-Um­
satz-Relat ion im techn ischen Verarbe i tungssektor auf 
9,8% (1993 9%). 

Die Hersteller t radit ionel ler Konsumgüter konnten die al l­
gemeinen Aufschwungs tendenzen 1994 noch nicht nüt­
zen Die Produkt ion des Sektors lag 1994 nur ger ingfügig 
über dem Niveau von 1993 Strukturel le Wet tbewerbsnach­
teile und die Ostö f fnung dämpfen den Konjunkturver lauf 
dieser Branchen seit An fang der neunziger Jahre Trotz­
dem sind in der Entwick lung der Cash- f low-Umsatz-Rela­
t ion aus der OeNB-Bi lanzstat is t ik seit 1992 deut l iche A n ­
zeichen von Konsol id ierungser fo lgen erkennbar Die 
Kennzahl st ieg im OeNB-Sample von 6,4% (1990) auf 9,7% 
(1993) Die Ergebnisse auf Basis des VÖl-Samples vermit­
teln ein davon etwas abweichendes Bi ld : Die Cash-f low-
Umsatz-Relat ion des Sektors stagniert seit 1991 auf ho­
hem Niveau (etwa 12%) Die WiFO-Konjunktur ind ikatoren 
lassen für 1994 eine Cash-f low-Umsatz-Relat ion im t radi ­
t ionel len Konsumgütersek to r von 9,5% als wahrsche in l ich­
sten Wert erwarten 
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Revised Ehl imalos for llie Cash-F low in A u s t r i a n M a n u f a c t u r i n g 
Summary 

In 1994 earnings in Austrian manufacturing recovered mark-
ediy according to the revised methods used by the Austrian 
Institute of Economic Research to compile cash-flow statis­
tics. Cash-flow rose by 12 percent; the ratio between cash-
flow and turnover increased from 9 percent to almost 
10 percent. 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 
exceeding 10 percent are very likely 

The revised cash-flow statistics are based on baiance sheet 
data as collected by. the Austrian National Bank (OeNB). 
The OeNB's balance sheet statistics provide the basis for 
Austria's collaboration with the OECD and the EU Commis-
sion in the area of balance sheet analysis for macroeco-
nomic purposes. The main advantage of the new cash-flow 
concept is that it has been worked out jointly with all impor-
tant producers and, users of balance sheet data, and is 
compatible with the principles of the EU Standard. Thus the 
new concept ensures a high degree of national as well as 

international comparability of equity resources in Austria's 
manufacturing sector at the micro and macro levels 

Earnings 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 6.4 percent to 8.5 per­
cent Markedly higher earnings were also recorded for the 
chemical industry (9 5 percent compared to 8 percent in 
1993) In the processing and engineering industries the rela­
t ion between cash-flow and turnover rose f rom 9 percent in 
1993 to 9.8 percent in 1994 In the branches producing build-
ing materiais this ratio increased from 13 5 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
tries; the relation between cash-flow and turnover stagnated 
at last year's level of 9 5 percent 
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