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DER CASH-FLOW IM JAHR 1995

Die Ertragskraft der Ssterreichischen Industrie hat sich 1995
nach dem Berechnungskonzept des WIFO auf hohem Niveau
stabilisiert. Die Cash-flow-Umsatz-Relation lag mit rund 10,5%
geringfugig unter dem Niveau des Johres 1994. Die Konjunktur-
abschwéchung in der zweiten Jahreshdlfte 1995 verhinderte
ein noch besseres Ergebnis. Im lavfenden Jahr wird sich der
Autwartstrend der Selbstfinanzierungskraft allerdings nicht mehr
fortsetzen. Anzeichen eines Riickgangs waren gegen Jahres-
ende 1995 in allen Branchen der Ssterreichischen Industrie fest-
zustellen.

Das WIFO untersucht jahrlich die aktuelle Entwicklung der Selbstfinanzierungs-
kraft der dsterreichischen Industrie aus gesamtwirtschaftlicher Sicht. Diese Ana-
lysen sind seit Ende der siebziger Jahre fester Bestandteil der laufenden Wi-
FO-Konjunkturbeobachtung

Seit dem letzten Jahr baut die empirische Evaluierung des Cash-flows aut der
Bilanzstatistik der OeNB als Primarstatistik auf Die Beriicksichtigung von Unter-
nehmen aller Rechtsformen, der hohe Reprasentationsgrad, die einheitliche und
ubersichtliche Gliederung, die hohe Qualitat der Auswertung und die Verfig-
barkeit von Bilanzdaten seit Anfang der siebziger Jahre machen die OeNB-
Statistik vor allem fir die dkonometrisch tundierte Befassung mit der Selbst-
finanzierungskraft der &sterreichischen Industrieunternehmen unentbehriich.
Dariiber hinaus bilden die OeNB-Daten die statistische Grundlage fir die Zu-
sammenarbeit Usterreichs mit der OECD und der EU-Kommission auf dem
Gebiet der gesamtwirtschaftlich orientierten Bilanzstatistik Dies gewdhrleistet
ein Héchstmab an internationaler Vergleichbarkeit. Die Auswertungen der
OeNB-Bilanzstatistik liegen den Berechnungen bis einschlieBlich 1994 zu-
grunde

Die aktuelien Umifrageergebnisse der VOI, basierend auf einem Sample von et-
wa 250 Unternehmen, werden wie bisher vor allem fur die Evaluierung der
Cash-flow-Pragnosen auf Sektorebene genutzt
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Abbildung 1. Die Cash-flow-Umsaiz-Relation 1n der
Industrie
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OKONOMETRISCHER SCHATZANSATZ
ZUR CASH-FLOW-PROGNOSE 1995

Das Cash-flow-Wachstum schéatzt dos WIFC fur die In-
dustrie insgesamt fiir das ieweils laufende lahr Idiesmal
1995 mit Hilfe eines ,Fehierkorrekturmodells” (Hahn —
FPartsch, 1995 Fur die Prognose der Cash-flow-Umsatz-
Relation in der industrie insgesamt werden die Ergebnis-
se der VOI-Unternehmensbefragung und Umsatzpro-
gnosen aus univariaten Zeitreihenmodellen herangezo-
gen Fur die einzelnen Branchen publiziert das WIFO
aufgrund der Datenbeschrankung weder Cash-flow-
Prognosen noch Prognosen der Cash-flow-Umsaiz-Re-
lation. Fir die industriesekioren (Basissektor, Chemie,
Bauzuliefersektor, technische Verarbeitung und traditio-
neller Konsumgutersektor) werden Prognosen der Cash-
flew-Umsatz-Relaticn ersielit, die primér auf den Unter-
nehmensprognosen des VOi-Unternehmenssamples ba-
sieren.

Konzeptive Grundlage des gewdhlien Cash-flow-
Schétzansatzes fur die Industrie insgesamt ist die An-
nahme eines ,steady-state equilibrium” der Cash-flow-
Umsaiz-Relation: Cash-flow und Umsatz stehen in einer
langfristigen  Gleichgewichisbeziehung  (Kointegra-
tionshypothesel Es wird daher angerommen, dab
Cash-fiow und Umsatz integriert der Ordnung (1)
sind’).

Diese Annahmen sind nétig, weil zuverlassige statisti-
sche Tests auf Integration oder Kointegration aufgrund
der beschrankten Datenmenge (21 Beobachtungspunk-
tel nicht maglich sind. Grundsatzlich ist anzumerken,

Definition der WIFO-Kennzahlen

Die hier verwendeten aggregierten und hochgerech-
neten Kennzahlen werden aus den JahresabschluBpo-
sifionen gemdb Rechnungslegungsgesetz abgelsitet.
In Klammern sind die jeweils refevanten Bestimmungen
des Handelsgesetzbuches {HGBI angefuhrt Die fol-
genden Definitionen sind mit den Kennzahlendefinitio-
nen der OeNB-Bilanzstalistik abgestimmt.

Cash-flow

Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
(§ 231 Abs 2 Pos 17

+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermégen
(8 231 Abs 2 Pos 7 und § 231 Abs 2 Pos 14 ohne
Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufver-
mogens)

+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital (Netto-
verdnderung von § 224 Abs. 3 Pos. C.1. und C 2}

=+ Dotierung und Aulldsung langtristiger Ruckstellun-
gen INettaveréinderung der langtristigen Teile von
§ 224 Abs. 3 Pos. C.3. und C.41

== Cash-flow

Neattoerlése

Die Nettoerldse sind die Umsatzerlose gemal § 231
Abs. 2 Pos, |

Figenkapital

Das Eigenkapital umfabBt sowohl das eigentliche bi-
lanzielle Eigenkapifal {§ 224 Abs 3 Pos Al als auch
die unversteverten Rucklagen {§ 224 Abs. 3 Pos. B

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme ergibt sich aus der Summe von Anla-
gevermagen (§ 224 Abs 2 Pos. A, Umlaufvermdgen
(§ 224 Abs. 2 Pos. B) und Rechnungsabgrenzungspo-
sten (8§ 224 Abs 2 Pos. C)

Cash-flow-Umsatz-Relaticn

Die Cash-flow-Umsatz-Relation als neues Mab fir die
relative Selbstfinanzierungskraft der Industrieunterneh-
men errechnet sich aus dem Cash-flow in Prozent der
Nettoerldse.

Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalguote als Mah fur die relative Eigen-
kapitalausstattung der Industrieunternehmen ist durch
das Eigenkapital in Prozent der Bilanzsumme definiert.

dab die vorliegenden dkonometrischen Berechnungen
nur als erster vorlaufiger Schritt einer dkonometrischen

') Eine Zeitreihe st integriert der Ordnung T {d), wenn sie erst durch d-
Fundierung der Cash-flow-Pragnose des WIFC gewer-

maliges (normales) Differenzieren stationdr wird
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Ubersicht 1: Cash-flow-Umsatz-Relation

Bergbau  Moschinen-  Eisen- und = Chemische  Stein-. Erden-  Elektro-  Papierindustrie Holzindustrie Tesdilindvstrie Bekleidungs-  Mahrungs Indusirie
industrie  Metollindustrie  Industrie und Glas- industrie und Lleder- mittel- insgesamt
industrie industrie industrie
In %
1973 1085 557 704 1195 1240 914 729 729 &40 490 7 44 .48
1974 1504 710 &51 1140 1417 761 1329 5.55 4613 594 638 022
1975 442 812 115 8,64 12,32 595 487 6,80 107 467 §81 4,63
1976 548 478 449 362 1174 708 764 &97 444 540 735 718
1977 111 543 559 753 1076 594 4502 408 408 489 652 577
1578 191 507 520 728 210 413 508 477 2.52 400 706 530
1979 417 445 574 747 125 417 840 470 437 432 670 598
1980 244 450 404 577 1088 413 626 649 285 454 423 53]
1881 — 230 4,55 34 433 1045 504 765 362 342 507 581 426
1582 - 007 247 282 505 239 367 632 451 426 497 665 415
1983 — 126 an 483 509 1085 355 793 770 585 523 482 443
1984 221 348 & 46 &40 12.17 4671 17 751 594 430 715 614
1945 148 203 581 475 725 705 212 626 5.56 396 7.53 502
19894 — 954 432 728 473 1039 654 8,54 531 747 359 804 513
1687 — 63 122 539 285 11 46 536 85 592 725 399 801 404
i788 46,65 697 8.32 1012 1125 6,36 1135 708 739 427 £78 832
1989 1206 426 7 &6 206 1344 817 1145 4633 712 420 7 B8 347
1660 738 763 811 774 12,64 811 1117 734 649 521 6460 794
1521 651 218 Q44 215 14.57 &1 1137 09 664 507 S07 216
1992 8.18 1062 &S 1178 15465 11.84 677 1003 8,51 2460 1429 11ee
1693 438 857 842 283 1512 1019 514 981 324 1074 13.16 970
1994 13.68 217 1078 1036 1593 1037 8.57 Pt &2 349 10,64 1202 1079
Q: QeNB
tet werden diirfen Die Annahmen basieren in erster Li- Fur den Schatzvorgang wurde der Cash-flow aut der
nie auf theoretischer und weniger auf empirischer Evi- Basis der QeNB-Bilanzstatistik mit Hilfe der WIFO-Um-
denz. satzstatistik fur die gesamte Industrie hochgerechnet

Damit gehen die Umsatzinfermationen der WIFO-Da-

Der Modellansatz bericksichtigt, daB Abweichungen ronbank in die Schétzung ein

vom langfrisiigen Gleichgewicht zwischen Cash-flow

und Umsatz in der Realitdt immer wieder auftreten kan- Ubersicht 3 faBt die wichtigsten Ergebnisse des Schatz-
nen (z. B konjunktur- oder strukturbedingte Abweichun- ansatzes zusammen. Abbildung 3 gibt einen Uberblick
gen wie im vorliegenden Falll. Sie 13sen allerdings, ent- uber die Dynamik lerste absolute Differenzl des tai-
sprechend der Kointegrationshypothese, Korrekturme- sachlichen und des geschétzten lhochgerechneten!
chanismen aus, die ein zu weites Abdriften vom lang- Cash-flows der osterreichischen Indusirie zwischen
fristigen Gleichgewicht verhindern (Hahn — Partsch, 1974 und 1995, Demnach besteht eine relativ gute
199351, Ubereinstimmung zwischen den tasséchlichen (hochge-

Ubersicht 2: Figenkapifalguote

Bergbay  Maschinen-  Fisen- und  Chemische Stein- Erden.  Elekitto.  Papierindustrie Holzindustrie Textilindustrie Bekleicungs-  Neohwungs Industrie
indusirie  Metallindustrie  Indusirie und Glas- industrie und leder- mittel- insgesamt
industrie industrie industrie
In%
1973 28.69 18.44 2714 3009 42.56 23 49 3035 16,96 23193 2299 326 27 92
1974 77 03 2539 29.49 4118 2466 3024 17 40 2112 2087 3885 734
1975 2200 19.54 2059 3379 3885 2408 3784 1257 2525 17 56 3698 2541
1974 1215 18 40 1778 3094 3594 18 &3 2704 2457 24 34 18 85 3349 2340
1977 622 1681 2115 28 ee 3387 1676 2367 15,38 1228 15,62 3250 2137
1978 1623 1634 1982 760 3310 1523 2215 1227 2100 1570 3335 2064
1979 1392 1660 1984 2587 3175 1460 2309 1575 291 1722 3223 2007
1980 1082 1617 18.87 2268 3015 i7.10 2426 1490 72 49 15,31 3174 1210
1981 848 14.62 16,54 2008 794 15,30 2424 12,39 2186 18.37 3118 17.08
1982 4.19 15.30 1782 2052 2640 13,65 2245 14 00 2296 i544 3122 16,53
1983 810 1436 19.06 1995 2627 1289 2143 20 45 243 17 76 30463 17.07
1984 8,66 1393 2017 21.59 24 .42 1604 2265 1913 2254 1995 30,60 1779
1985 4.19 1364 19 49 19.53 749 1676 2118 16,57 2357 15693 3170 16,57
1984 405 1591 079 2174 I 1832 N 77 1475 2525 1559 3013 18 14
1987 2662 1699 1973 2602 D&7 1945 19 87 1365 2533 1808 3115 pryail
1988 1581 19.52 2109 24 45 3074 12.61 2620 1597 24 8% 17.90 218 25
198G 2444 1933 2283 2586 3464 17 21 2851 18,57 26.80 18462 3241 2422
1550 27 .51 201 23482 2570 3123 2040 27.54 20 55 24 44 1906 3228 2453
1991 3328 7253 2489 3002 272 272 3005 2177 24 5% 2188 3233 2699
1992 3123 2225 743 33.10 3622 2492 2214 2576 2681 24.52 37.53 3033
1593 287 2896 2849 3093 35643 2549 2474 67 2708 2561 37 42 3007
1994 241 24,69 976 3303 3501 27 62 K01 72 27 89 26,30 3732 3063

Q: CelNB
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Abbildung 2: Figenkapitalquote
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rechneten) und den mit Hilfe des Fehlerkorrekturmodells
geschatzten absoluten ersten Differenzen des Cash-
flows

CASH-FLOW-UMSATZ-RELATION 1995
DEUTLICH UBER DEM LANGFRISTIGEN
TREND

Der Cash-llow der &sterreichischen Indusirie dirite
1995 auf Jahresbasis um etwa 10% gestiegen sein
(Ubersicht 4. Die Cash-flow-Umsatz-Relation fiegt mit
10,5% geringfigig unter dem Niveau des Jahres 1994
(10,8%! Die Dynamik der Cash-flow-Zunahme lieh ins-
besondere in der zweiten lahreshélfte 1995 deutlich
nach. Dies entspricht dem Konjunkturbild des vergange-
nen Jahres: Die industrieprodukiion iiberstieg das Vor-
johresniveau im 1 Halbjahr 1995 noch um mehr als 8%
Die &sterreichische Industrie profitierte  Uberdurch-
schnittlich von dem nun ungehinderten Zugang zu den
EU-Markten und dem nachhaltigen wirtschoftlichen Aut-
holprozed der Transformationslénder Durch die engen
Zulieferverflechiungen partizipierten wichtige Branchen
an der trotz DM-Uberbewertung guten Exportkonjunk-
tur der deutschen Industrie.

Ubersicht 3: Cash-flow-Fehlerkorrekiurmodeli

Abbildung 3: Der Cash-flow der Industrie

Veréinderung gegen das Vorjahr

Mill §

Tatsdachlich

W15 o L e e e
74757677 78 79 80 B1 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

Zu Beginn des V. Quartals 1995 schlug dann der
internationale  Konjunktureinbruch auf die heimische
Produktion durch, der Qutput fiel unter das Vorjah-
resnivequ. Insgesamt expandierte die Industrieproduk-
tion im lahr 1995 nach vorléufiger Berechnung mit
+4,5% jedoch um nur 1 Prozentpunki schwécher als

1994,

Die Abschwdchung kundigte sich in der unterighrigen
Enftwicklung bereits im Fruhjahr an Die Konjunkturindika-
foren der Indusirie weisen bereits seil dieser Zeit eine
deutlich fallende Tendenz aui Die Auftragslage ver-
schlechtert sich insbesondere seif dem Semmer deutlich.
Die pessimistischen Produktionserwartungen lassen be-
furchten, dab dieser Trend zumindest im 1. Halbjahr
1996 noch anhalten wird In seiner Prognose fir 1996
rechnet das WIFO daher mit einer nur mabigen Auswei-
tung der Industrieproduktion frund +2,5%) Nach den
verfiigbaren Ertragsindikatoren durften die verschiech-
terten Konjunkturaussichien die Ertragslage der Unter-
nehmen erheblich beeintrachtigen Die Cash-flow-Um-
satz-Relation der Industrie insgesamt wird heuer mit
rund 9,0% deutlich unter den Spitzenwerten der Vorjah-
re liegen.

ACF, = 0,1891 A UMS, — 0,1465A UMS,_, — 02222 ECM,_, + 14689 0, + yu,

315 2.44) (1,65 {199
7T=72I R? = 0,524 DW= 2,40
Der Fehlerkarrekturterm ist wie folgt definiert:
ECM, = CF, + 36.111 — 0,1289 UMS,
CF  Cash-flow neminell, UMS .. Umsatz nominell, @ .. C-1-Dummy {1991 = 1}; kursive Zahlen in Klommem . -\Werte.
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Ubersicht 4: langerfristiger Vergleich des Cash-flows und der Cash-flow-Umsatz-Relation

Industrie insgesamt Insgesami Basissektor Chemig Bauzdlieferbranchen Technische Tradificrelle
Verarbeitung  Konsumgiierbranchen
Mill S Ver@nderung gegen Cash-flow-Umsatz-Relation in %
dos Varjahr in %

1974 344844 . 102 M5 116 13.1 71 52
1975 223530 —352 <] 52 8.6 11 57 5.1
1674 20753 +211 72 63 84 106 454 63
1977 23.007 2 —150 58 26 75 92 57 506
1978 22617 — 32 53 31 73 73 47 53
1979 281832 +26,5 60 55 75 %0 446 56
1980 279271 — 08 53 37 58 k2] 47 5.5
1981 238687 —145 43 o 43 83 17 5.1
1982 239989 + 05 42 19 51 7B 2% 58
1983 574113 +142 44 15 51 98 37 63
1964 390289 +424 6.1 47 84 108 55 63
1985 339417 —130 50 37 48 5.8 48 54
1986 342539 + 0% 51 — 28 67 84 58 70
1987 415638 +213 450 1.6 28 93 39 71
1968 617231 +48.5 83 ?0 02 @5 71 76
1989 5678057 + %9 8.5 18 21 10.5 72 71
1990 57 4055 — 04 80 %5 77 102 79 64
1691 730030 +172 92 23 21 113 89 81
1992 B2263 4 + 41 1.1 73 118 132 i0s 124
1993 738750 —102 Q7 48 28 129 92 121
1994 86.2480 +167 108 102 104 145 ge 13
19¢5' 948730 +100 135 120 100 140 19.5 9.5
'l Prognose

Die trotz der Kenjunkturabschwachung insgesamt posi-
tive Ertragsentwicklung wurde 1995 vor allem durch Ko-
stenentlastungen méglich. Der grobte Beitrag kam ven
den Arbeitskosten und den Rohstoffpreisen. Die Arbeits-
kosten konnten 1995 um etwa 2,5% gesenkt werden,
die Rohstofipreise stiegen mit rund + 3% nur mabig Die
rickléufigen Zinsen trugen ebenfalls zur Ertragsverbes-
serung bei. Rationalisierung und Beschéftigungsreduk-
tion wirkten somit uber Produktivitatsfortschritte priméar
positiv auf die Ertrage Von der Preisfront kamen hinge-
gen 1995 keine positiven Impulse Der EU-Beilritt und
der harte Schilling wirkien sich sowohl auf die Inlands-
als auch auf die Exporipreise dampfend aus. Die Preise
von Industriewaren lagen 1995 nur geringfigig Uber
dem Vorjahresniveau trund +0,5%).

Die durchschnittliche Eigenkapitalaustattung der &ster-
reichischen Industrieunternehmen hat sich seit 1992 auf
etwas uber 30% {der Bilanzsummel stabilisiert. Das Kon-
kursrisiko liegt daher deutlich unter jenem anderer Wirt-
schaitsbereiche. Die relativ guie Entwicklung der Selbst-
finanzierungsmittel sicherte auch 1995 eine erfolgreiche
Fortsetzung dieses Konsolidierungskurses, die durch-
schnittiche Eigenkapitalquote der &sterreichischen In-
dustrie diirfte 1995 wieder zwischen 30% und 31% be-

fragen.

Die Prognose der Cash-flow-Umsatz-Relation der Sek-
toren tUr das Jahr 1995 basiert auf den Erwartungen
der Unternehmen im VCOI-Sample. Diese Befragungser-
gebnisse wurden dem Niveau der OeNB-Bilanzstatistik
und dem Verlaut der jungsten Konjunkturindikatoren
(z. B. Dynamik der Industriekonjunktur) angepabt. Cko-
nometrische Schatzversuche mit Fehlerkorrekturmodel-
len waren aut Sekiorebene bisher nicht erfolgreich.

WIFO
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Der Basissektor konnte 1995 seine Ertragslage gegen-
iiber dem Yorjahr im Jahresdurchschnitt deutiich verbes-
sern  Die Cash-flow-Umsatz-Relation stieg auf 12%
(1994 10,2%! Rationalisierung und Beschaftigungsreduk-
tion waren auch 1995 die Grundlage {ir weitreichende
Kosteneinsparungen. Pasitive Ertragsimpulse kamen zu-
satzlich von der giinstigen Preisentwicklung fiir Basisgu-
ter Die Preise stiegen um knapp 10%, die Arbeitskosten
konnten hingegen unter dem Niveau von 1994 gehalten
werden. Die Kenjunkturindikatoren verschlechterten sich
zwar auch in diesem Sektor im Laufe des Jahres 1995, mit
einem Einbruch rechnet jedcch die Mehrheit der Unter-
nehmen nicht. Auftragslage und Produktionserwartun-
gen wurden zu Beginn des Jahres 1996 viel ginstiger be-
urteilt als in anderen Sektoren (Ubersicht 5)

Die ginsiige Chemiekonjunktur wurde vor den heimi-
schen Unternehmen idberdurchschnittiich gut genutzt.
Die Produktion der Chemieindustrie verlor auch gegen
Jahresende 1995 nur unmerklich an Dynamik. Die von
der VOI befragten Unternehmen schétzten die Ertrags-
lage im Sommer 1995 im groben und ganzen optimi-
stisch ein. Die positiven Erwartungen griindeten vor al-
lem auf der Entwicklung der Arbeitskosten: Sie konnten
im Laufe des Jahres 1995 deutlich unter das Niveau von
1994 gesenkt werden Die Preise von Chemieprodukten
waren hingegen von der sehr kompetitiven Marktlage
gepragt, sie blieben durchschnittlich unter dem Vorjah-
resniveau. Ein Verharren der Cash-flow-Umsatz-Rela-
tion der Chemieindustrie im Jahr 1995 auf dem Niveau
von rund 10% {1994 10,4%| steht im Einklang mit den
jungst verfiigbaren Konjunkturindikatoren dieses Sek-
tors. Die Produktionserwartungen wurden Anfang 1996
nach wie vor von der Mehrheit der befragten Unterneh-
men positiv beurteilt.
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Ubersicht 5: Relation zwischen Cash-flow und Umsatz
nach der VOI-Erhebung

1992 1993 1994 1995
Prognose
Cash-flow in % des Umsatzes
Basissekior 59 53 972 120
Chemie 73 84 G8 100
Bavzulieferbranchen 104 114 149 155
Technische Verarbeitung 93 100 89 87
Traditonelle Kansumgiterbranchan 85 87 84 87
Industrie insgesamt 84 90 96 00

Q: Befragung durch die Vereinigung Usterreichischer Industrieller eigene Berachnungen
Cash-flow nach Definition der Befragungsteilnehmer

Der Bauzuliefersektor verzeichnete 1995 aufgrund der
schwachen Baunachtfrage — neben dem Konsumgiiter-
sektor — die deutlichste Konjunkturabschwachung Die
Zuwachsrate der Produktion blieb mit rund 1,5% unter
dem Industriedurchschnitt Die Erwartungen der Unter-
nehmen im VOI-Sample fielen im Sommer 1995 im Ge-
gensatz dazyu allerdings optimistisch aus {Ubersicht 5l
Dies steht im Widerspruch zur aktuellen Arbeitskosten-
und Preisentwicklung in diesem Sektor. Die Baustofiprei-
se zogen im Jahresdurchschnitt 1995 zwar leicht an, der
positive Ertragsimpuls wurde jedoch durch die gegenldu-
fige Arbeitskostenentwicklung zunichte gemacht Das
WIFO rechnet daher fur 1995 mit einem Rickgang der re-
lativen Selbstlinanzierungskralt der Bauzulieferer (Cash-
flow-Umsatz-Relation 1994 14,5%, 1995 etwa 14%)

Die Konjunktur der technischen Verarbeitung entwickel-
te sich 1995 Uberdurchschnittiich gut. Der Produktions-
anstieg legte ab der Jahresmitte sogar noch an Dyna-
mik zu. Auf Jahresbasis lag der Qutput dieses Sektors
um etwa 10% Uber dem Vorjahresniveau. Stimulierende
Efiekte gingen vor allem von der relativ guten Investi-
tionstétigkeit im in- und Ausland aus. Die Binnenmarktef-
fekte konnten dank der langj@hrigen Exporterfahrung
der Unternehmen voll genutzt werden Die engen Ver-
flechtungen mit der lnvestitionsgiterindustrie der BRD
verstdrkten die Exportdynamik zuséatzlich. Die Unterneh-
men der technischen Verarbeitung konnten als einziger
Sektor der Industrie die gute Konjunktur fir die Schaf-
fung zusatzlicher Arbeitsplétze nutzen, die Beschafti-
gung wurde 1995 gegentber 1994 um etwa 1,5% aus-

geweitet. Trotzdem lag der Preduktivitdtszuwachs mit
Uber 10% deutlich Gber dem Industriedurchschnitt Die
Ertragserwartungen der Unternehmen des Sektors wa-
ren Mifte 1995 opiimistisch, die tatséchliche Ertragsent-
wicklung dirfte jedoch noch wesentlich besser verlau-
fen sein Die ginstige Arbeitskosienentwicklung irug zu-
satzlich zur Verbesserung der Ertragslage bei, diese
wichtige Kostenposition konnte auf Jahresbasis gegen-
Uber 1994 um etwa 3,5% gesenki werden. Das WIFO
erwartet daher fir 1995 einen Anstieg der Cash-flow-
Umsatz-Relation im technischen Verarbeitungssektor auf
10,5% (1994 9,9%!

Die Hersteller traditioneller Konsumguter wurden von
den negativen Auswirkungen des EU-Beitritts voll ge-
troffen. Der Sektor erlitt durch mangelnde internationa-
le Wettbewerbsiahigkeit und Konjunkturabschwéchung
einen stérkeren Ruckschlag als erwartet. Die Produktion
sank 1995 unter das Vorjahresniveau, die Preise tradi-
tioneller Konsumgiter mufiten um etwa 2,5% zurickge-
nommen werden, die Beschéftigung wurde um mehr als
5% reduziert Trotzdem gelang es den Unternehmen
nur teilweise, die Arbeiiskostendynamik in den Griff zu
bekommen. Die Entwicklung der Arbeiiskosten bis kurz
vor lahresende 1995 labt bestentalls auf eine Stagna-
tion schlieben Die Uniernehmen des VUI-Somples
Uberzeichneten die Ertragssituation ihrer Branchen im
Sommer 1995 deutlich, sie erwarteten fiir 1995 eine
Stagnation der Cash-flow-Umsatz-Relation auf dem
Vorjahresniveau. Samtliche verfigbaren Ertragsindika-
toren lassen jedoch einen deutlichen Ertragseinbruch in
den Branchen des traditionellen Konsumgiitersekiors
erwarten. Nach den WIFO-Kenjunkturindikatoren st
1995 eine Cash-flow-Umsatz-Relation von ¢,5% wabhr-
scheinlich 11994 11,3%l.
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Austrian Manufacturing Earning Capacity Maintaining a High Level in 1995 — Summary

Cash flow of Austrian manufacturing industry may
have increased by 10 percent lon an annual basisl in
1995, The cash flow/turnover ratio is estimated at
10.5 percent, slightly below the year-earlier level of
10.8 percent. The pace of cash flow expansion decel-
erated markedly in the second half of the year, in line
with general economic activity. In the first six months,
industrial output rose by more than 8 percent year-on-
year. Companies benefited from the abolition of the
lost remaining barriers to EU market as well as from

the strong rebound of activity in the fransition econo-
mies in Eastern Europe

The average equity capital endowment of Austrian in-
dustrial companies has stabilized since 1992 at a ratio
of slightly above 30 percent. Hence, the risk of bank-
ruptcy is markedly lower in manufacturing industry
than in other sectors. Relatively favorable cash flow
developments in 1995 ensure contfinued strength of
firms’ capital base.
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