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Cash-Flow-Quote 2017 gestiegen. Die Ertragskraft der osterreichischen Sachgitererzeugung

Im Jahresdurchschnitt 2016 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der dsterreichischen Sachgutererzeugung mit 10,0% deutlich Gber
dem Vorjahreswert von 9,4%. GemdR der WIFO-Schétzung fUr das Jahr 2017 erhdhte sie sich 2017 erneut (auf 11,0%). Die Zunahme
ging mit einem deutlichen Anstieg der realen Bruttowertschépfung der SachgUtererzeugung einher (2016 +1,3%, 2017 +6,7%). Die
Cash-Flow-Quote durfte sich gemdaB der Schdtzung mit einem dynamischen panelékonometrischen Modell fir die Branchen der
Sachgutererzeugung im Jahr 2018 weiterhin positiv entwickeln.

Cash-Flow-to-Sales Ratio Increased in 2017. Profitability of the Austrian Manufacturing Sector

In 2016, the cash-flow-to-sales ratio of the Austrian manufacturing sector reached an estimated 10.0 percent, a value higher than
the previous year's ratio of 9.4 percent. The ratio should have further increased to 11.0 percent in 2017. The rising profitability ratio
of manufacturing corresponds with sound economic growth performance of the sector. Its real value-added growth rate
amounted to 1.3 percent in 2016 and 6.7 percent in 2017, respectively. According to additional estimates of a dynamic panel-
econometric model at the industry level, the cash-flow-to-sales ratio in manufacturing will confinue its upward trend in 2018.
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Ein Konjunkturaufschwung auf breiter Basis beschleunigte das Wirtschaftswachstum in
Osterreich 2017 kréftig und lieB das reale BIP so stark wie seit sechs Jahren nicht mehr
steigen (2017 +3%, 2016 +1,5%). Die SachgUterproduktion profitierte von der lebhaften
internationalen und inl@ndischen Nachfrage nach &sterreichischen Waren. Hier ver-
starkte sich die Dynamik im Jahresverlauf konfinuierlich. Insgesamt war das Wachstum
der Wertschépfung 2017 mit +6,7% (nach +1,3% im Jahr 2016) das hochste seit sechs
Jahren (Bilek-Steindl et al., 2018). GemdaB dem WIFO-Konjunkturtest verbesserte sich
auch die Unternehmensstimmung stetig, die Unternehnmensumfragen ergaben Lang-
zeithdchstwerte; im gesamten Jahr GUberwogen die positiven Einsch&fzungen sowohl
der aktuellen Lage als auch der kinftigen Entwicklung. Die Umfragen deuten weiters
auf eine hohe Auslastung der Produktfionskapazit&ten hin. Die Kapazitdtsauslastung
lag in der Sachgutererzeugung Ende 2017 mit 85,5% um 3,3 Prozentpunkte Uber dem
Median der letzten 15 Jahre (Bilek-Steindl et al., 2018).

Trotz des breiten Konjunkturaufschwunges war das Wachstum in den einzelnen Indust-
riezweigen sehr heterogen. Am starksten stieg der Produktionswert in der Metallerzeu-
gung und Metallbearbeitung (+17,9%), in der Herstellung von Datenverarbeitungsge-
raten, elektronischen und optischen Erzeugnissen (+12,6%), der Herstellung von elekitri-
schen AusrUstungen (+10,9%) sowie im sonstigen Fahrzeugbau (+10,2%) und in der
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen (+9,1%). Die Herstellung von Textilien
(+6.3%), der Maschinenbau (+6,1%) sowie die Herstellung von Nahrungs- und Futter-
mitteln (+5,1%) erzielten Zuwd&chse von Uber 5%. Trotz der guten Konjunktur im In- und
Ausland verzeichneten Branchen ProduktfionseinbuBen, etwa die Herstellung von
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Bekleidung (-11,2%), von Druckerzeugnissen und die Vervielfdltigung von Ton-, Bild-
und Datentragern (-1,2%) sowie die Herstellung von chemischen Erzeugnissen (-0,8%;
Bilek-Steindl et al., 2018).

Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Fahigkeit von Unternehmen, aus den eigenen Umsatzerldsen Investitio-
nen zu finanzieren, Schulden zu filgen, Erfragsteuern zu entrichfen oder Gewinne auszuschutten. Sie spiegelt die
Selbstfinanzierungskraft eines Unternehmens wider. Die Eigenkapitalausstattung ist Gber die reine Haftungsfunktion
hinaus vor allem wegen ihrer Vertrauenswirkung bei Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kinftige Zahlungsfa-
higkeit sowie die Autonomie der Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvorhaben von Bedeu-
tung.

Der Cash-Flow eines Unternehmens entspricht dem in einer Periode aus eigener Kraft erwirtschafteten Uberschuss
der Einnahmen Uber die Ausgaben. In Abgrenzung zur AuBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital
oder Subventionen) sowie zur Finanzierung aus Vermoégensumschichtungen (VerduBerungen, Lagerabbau usw.) als
weiterem Bestandteil der Innenfinanzierung beruht die Selbstfinanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurUckbehalte-
nen erwirtschafteten Gewinnen (Selbstfinanzierungi. e. S.), erwirtschafteten Gegenwerten von Abschreibungen und
erwirtschafteten RUckstellungsgegenwerten mit Verpflichtungscharakter gegenuUber Dritten (Schdfer, 2006, Gabler
Wirtschaftslexikon, 2013)1).

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

Ergebnis der gewodhnlichen Geschdaftstatigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermoégen
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens
[+ Dotierung und Auflésung von langfristigen Ruckstellungen]
[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]
= Cash-Flow

Die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria

Als Datenbasis dient die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria, die aus einem Pool von jahrlich mehr als 100.000
Bilanzen &sterreichischer Unternehmen besteht. Die Branchenzuordnung erfolgt primér nach ONACE 2008. Diese sta-
tistische Gliederung bietet die Vorteile eines hohen Detaillierungsgrades sowie der internationalen Vergleichbarkeit.
Durch die Analyse von Bilanzen (Vermogens- und Kapitalstruktur) sowie Gewinn- und Verlustrechnungen (Leistungs-,
Kosten- und Ergebnisstruktur) wird die Auswertung zahlreicher Kennzahlen erméglicht (Voithofer —Hdlzl —Eidenberger,
2011).

Korrigierter Cash-Flow

Im vorliegenden Beitrag wird die Ertragskraft als "korrigierter Cash-Flow" definiert und in Relation zur Betriebsleistung
geseftzt. Der buchmdaBige Cash-Flow ergibt sich aus der Summe des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
und der Abschreibungen. "Korrigiert" wird die Quote durch die BerUcksichtigung eines kalkulatorischen Unterneh-
merentgeltes, das die Kennzahl zwischen Unternehmen unterschiedlicher Rechtsformen vergleichbar machen soll:
In Personengesellschaften und Einzelunternehmen wird fUr die Mitarbeit der Unternehmer kein als Aufwand abzugs-
fahiges Gehalt verbucht, Kapitalgesellschaften verbuchen hingegen entsprechende Betrége als Aufwand. Als kal-
kulatorischer Unternehmerlohn wird hier fUr Personengesellschaften und Einzelunternehmen das Mindestgehalt lei-
tender Angestellter angesetzt, die gleichwertige Tatigkeiten ausuben.

FUr die Berechnung sowohl des Medians als auch des arithmetischen Mittels und der Standardabweichung werden
groBengewichtete und ungewichtete Cash-Flow-Quoten verwendet.

1) Aufgrund des Rechnungslegungsdnderungsgesetzes 2014 werden ab dem Bilanzjahr 2016 auBerordentliche Ertrége und Auf-
wendungen nicht mehr gesondert in der Bilanz ausgewiesen. Diese werden in der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria den
sonstigen Ertrégen und sonstigen Aufwendungen zugerechnet. Um Vorjahresvergleiche zu erméglichen, wird diese Anderung fir
den gesamten Datenbestand, d. h. auch fUr frOhere Bilanzjahre vorgenommen. Die Vergleichbarkeit mit friheren Ergebnissen wird
dadurch etwas beeintrachtigt.

Die fUr die Sachgutererzeuger relevanten Kosten entwickelten sich 2017 teils erneut
gUnstig (Ubersicht 1). Nach einem Anstieg Uber zwei Jahre verbesserte der Rickgang
der LohnstUckkosten 2017 (-2,2%) die Wettbewerbsfahigkeit der SachguUtererzeu-
gung. Der Zinssatz fUr Unternehmenskredite verharrte auf sehr niedrigem Niveau (2017:
2.2%). Allerdings zogen andererseits die Industrierohstoffpreise 2017 merklich an
(+19.1% gegenuber dem Vorjahr), nachdem sie in den fUnf Jahren davor durchwegs
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rUcklaufig gewesen war. Der real-effektive Wechselkursindex stieg 2017 im Vergleich
zum Vorjahrum 0,8% (2016 +1,4%).

Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der SachgUtererzeugung

Industrierohstoffpreise LohnstUckkosten Kredite an Real-effektiver
auf Euro-Basis nichtfinan- Wechselkursindex
zielle Unter-
nehmen
2010=100 Verdnde- 2010=100 Verdnde- Zinssatzin% |. Quartal Verdnde-
rung gegen rung gegen 1999 =100 rung gegen
das Vorjahr das Vorjahr das Vorjahr

in% in% in%

2005 69,5 + 14,47 97.3 - 1.4 3.8 97.5 - 1.2
2006 92,9 + 31,06 93.6 - 38 4,1 96,8 - 07
2007 96.8 + 593 91,4 - 23 4,9 97.3 + 05
2008 88,4 - 249 94,6 + 35 5.4 97.5 + 02
2009 68,2 - 21,46 107.3 + 134 4,2 97.9 + 05
2010 99.9 + 53,54 100,0 - 68 3.6 94,9 - 31
2011 108,7 + 872 98,3 - 1.7 3.8 95,5 + 046
2012 99.1 - 889 101,6 + 33 3.3 94,0 - 1.5
2013 93.3 - 577 103,7 + 21 3.1 95,9 + 20
2014 88,7 - 495 103,5 - 01 2.8 97.6 + 1.7
2015 83,6 - 580 105,0 + 14 2,3 95,3 - 24
2016 81,7 - 224 107.5 + 23 2.2 96,6 + 14
2017 97.3 + 19,12 105,0 - 22 2,2 97.3 + 08

Q: WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond; OeNB.

Abbildung 1: Konjunkturbeurteilung durch die Unternehmen in der
Sachgutererzeugung

Salden aus positiven und negativen Einsch&tzungen in % aller Meldungen

40 - Erwartungen zur Entwicklung der Geschdftslage

7777777777 Erwartungen zur Entwicklung der Produktion
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Zur Entwicklung der Ertragslage der SachguUtererzeugung liegen keine Frohindikatoren
vor, Bilanzdaten sind erst mit Verzégerung verfGgbar. Die Cash-Flow-Quote fur 2017
wird deshalb "prognostiziert" und mit Indikatoren verglichen, die auf vorlaufigen Daten
basieren. Die Schatzung beruht auf der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria,
welche sich sehr gut zur Auswertung von Bilanzdaten &sterreichischer Unternehmen
eignet. Anhand der vorldufigen Daten fUr 2017 wird zudem eine Schétzung fur das
Jahr 2018 vorgenommen.
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Abbildung 2: Der Vertrauensindikator fir die EU, Deutschland und Osterreich
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Q: Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys.

1. Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation auf Branchenebene

Schétzungen fir das Jahr
2017 zeigen eine Zunahme
der durchschnittlichen Cash-
Flow-Umsatz-Relation der &s-
terreichischen SachguUterer-
zeuger auf etwa 11,0%. Im
Jahr 2016 lag diese Quote
mit 10,0% bereits auf einem
hohen Niveau.

558

Die jahrliche Berichterstattung des WIFO zur Ertragskraft der Sachguitererzeugung ver-
wendet seit 2014 Indikatoren aus der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria. Ein
Vergleich der Ergebnisse mit den Beitradgen in den WIFO-Monatsberichten vor 2014 ist
daher nicht moglich (HOlzI — Friesenbichler —H&Izl, 2014).

Wegen der Umstellung von NACE Rev 1.1 auf NACE Rev. 2 basiert die Prognose zu-
dem auf relativ kurzen Zeifreinen, da die verwendeten Kennzahlen erst ab 2000 vor-
liegen. Im Datensatz sind die Werte fUr die Branchen Tabakverarbeitung (NACE 12),
Kokerei und Mineraldlverarbeitung (NACE 19) und Sonstiger Fahrzeugbau (NACE 30)
nicht besetzt, sodass fUr die dkonometrischen Schétzungen nur 21 der 24 Branchen
berUcksichtigt werden konnten. Die 6konometrische Schdatzung fUr das Jahr 2017
stOtzt sich auf Daten der Periode 2000 bis 2016.

Die im Durchschnitt Gber alle Unternehmen erfragreichsten Branchen waren 2017 die
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus (NACE 17), die Herstellung pharma-
zeutischer Erzeugnisse (NACE 21) und die Herstellung von Datenverarbeitungsgerd-
ten, elektronischen und optischen Erzeugnissen (NACE 26). Die niedrigste Cash-Flow-
Umsatz-Quote war in der Herstellung von Bekleidung (NACE 14) und in der Herstellung
von Mébeln (NACE 31) zu beobachten.

Besonders deutlich lag die Cash-Flow-Quote 2017 Uber dem Durchschnitt 2008/2016
in der Herstellung von Textilien (NACE 13), der Herstellung von Papier, Pappe und Wa-
ren daraus (NACE 17) und der Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
(NACE 29). Etwas niedriger als im langjahrigen Durchschnitt war die Cash-Flow-Um-
safz-Relation in der Herstellung von chemischen Erzeugnissen (NACE 20), von pharmao-
zeutischen Erzeugnissen (NACE 21) und von Leder, Lederwaren und Schuhen
(NACE 15).

Die unterschiedliche Ertragsentwicklung der einzelnen Branchen geht Uber die Ango-
ben der Unternehmen in die Schdtzung des synthetischen Konjunkturindikators ein.
Die heterogenen Wirkungen der Veré&nderung der Rahmenbedingungen kénnen ein-
geschrénkt abgebildet werden. Daher sind die Schdatzergebnisse fur die einzelnen
Branchen mit gréBerer Vorsicht zu interpretieren als die umsatzgewichtete, aggre-
gierte Schatzung (Ubersicht 3).
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Das panelékonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen paneldkonometrischen Ansatz.
Durch die gemeinsame Betrachtung von Branchendaten kann trotz eher kurzer Zeitreinen eine relativ zuverldssige
6konometrische Schatzung der Cash-Flow-Quote gewonnen werden. Die geschdatzte Sperzifikation folgt der indust-
riedkonomischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von
Unternehmen im Zeitverlauf persistente Unterschiede aufweist (Mueller —Cubbin, 2005, Aiginger —Pfaffermayr, 1997).
Da die Branchen in der SachguUtererzeugung dartber hinaus durch Einfrittsbarrieren und versunkene Investitionen
charakterisiert sind, wird ein Ausgleich der Ertragskraft Uber die Branchen hinweg langsamer erfolgen (HSlzl — Friesen-
bichler —H&lzl, 2014). Leider stehen keine branchensperzifischen Strukturdaten zur Erkldrung der Cash-Flow-Quote zur
VerfGgung. Den Merkmalen der Branchenstruktur wird durch Berlcksichtigung fixer Brancheneffekte Rechnung ge-
fragen. Das 6konometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzdgerte Cash-Flow-Quote, um die parti-
elle Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Die zentrale erkldrende Variable ist ein synthetischer Konjunkturindikator auf der Branchenebene (I,.,, I,H) auf Basis

der subjektiven Einschdtzung der Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest. Der Indikator wird aus den Jahres-
durchschnittswerten der Salden aus opfimistischen und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur Be-
urteilung der aktuellen Auftragsbestdnde (4B), der Geschdaftslage in den ndchsten sechs Monaten (GL) sowie zur
Preisentwicklung (PR) nach folgender Formel berechnet (Oppenidnder, 1995):

1=[(4B+2)(GL+2)(PR+2))5 -2,

wobei die einzelnen Indikatoren als Prozentwerte in die Berechnung eingehen. Die Saldenreihen weisen einerseits
eine hohe Korrelation mit der Entwicklung der Cash-Flow-Umsatz-Relation sowie mit der Verdnderungsrate der Sach-
gUterproduktion auf. Andererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturunterschiede sowie Unterschiede in der
Kostenentwicklung nach Branchen ab. FUr die Prognose sollte dieser Indikator einen ausreichenden Vorlauf besitzen.
Die Korrektur der Werte um 2 stellt sicher, dass die Werte in der eckigen Klammer stets positiv sind.

Formal ist das 6konometrische Prognosemodell wie folgt sperzifiziert:
21

log i, = fy log 7y + By Lo+ iy B+ o SD @) + o+ Y 7,5 +2ue
Jj=1
&, ~N(O,o-2).

Neben der verzbgerten Cash-Flow-Umsatz-Relation z;,_,, dem WIFO-Konjunkturindikator 7, und dessen quadrier-

tem Term Iizt gehen die um eine Periode verzdgerte Standardabweichung der Cash-Flow-Umsatz-Relation SD(r;, ;)
und fixe Brancheneffekte S ; in das Prognosemodell ein.

Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet einen Ansatz, der mogliche Verzerrungen aufgrund gerin-
ger StichprobengréBen korrigiert (Kiviet, 1995, Bun —Kiviet, 2003, Bruno, 2005). Die Prognose der durchschnittlichen
Cash-Flow-Quote fUr die gesamte SachgUtererzeugung ergibt sich als gewichtetes Mittel der Branchenprognosen,
wobei der Definition der Cash-Flow-Quote entsprechend die Umsatzanteile der einzelnen Branchen als Gewichte
verwendet werden. Die Umsatzgewichte werden als deterministisch angenommen und fur die Jahre 2017 und 2018
mit dem Wert des Jahres 2016 fortgeschrieben.

Die Schéatzergebnisse fir die Periode 2000 bis 2016 sind in Ubersicht 2 ausgewiesen. Alle erklérenden Variablen mit
Ausnahme des WIFO-Konjunkturindikators, aber einschlieBlich der fixen Brancheneffekte sind signifikant. Der signifi-
kante Parameter der um eine Periode verzdgerten Cash-Flow-Quote impliziert, dass exogene Einflisse auf die Er-
fragsentwicklung, wenn auch mit relativ geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt das ge-
schatzte Modell eine hinreichend gute SchatzgUte (Abbildung 3), die jedoch nicht Gberbewertet werden soll, da sie
zu einem wesentlichen Teil von den fixen Brancheneffekten bestimmt wird.

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

logz,, I, 1] logSD(z, )
Koeffizient 0,33*** 0.19 - 0,02 0,147
z-Wert 5,74 0.81 - 055 2,84

Q: WIFO-Berechnungen. Zahl der Beobachtungen: 312. r ... Cash-Flow-Quote, I ... Konjunkturindikator,
SD . . . Standardabweichung innerhalb der Branche, i. .. Branche, ¢ . .. Jahre, ** .. . signifikant auf einem
Niveau von 5%, *** .. . signifikant auf einem Niveau von 1%.
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Ubersicht 3: Die Cash-Flow-Quote in Osterreich nach Branchen

2012 2013 2014 2015 2016 2017')  2017%2) @ 2008/

2016
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 59 57 59 5.6 6,9 6,9 7.1 6,2
Getrénkeherstellung 10,2 7.7 8.3 9.8 11,0 12,4 11,0 10,5
Herstellung von Textilien 5.2 4,2 6,6 2,6 9.5 5.3 8.2 5.0
Herstellung von Bekleidung 5,0 3,7 5.4 4,5 6,0 2.8 6,0 5,6
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 9.0 8.6 9.7 10,7 10,5 . 9.9 10,3
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mébel) 4,7 6,0 6,4 7.8 8,4 7.2 7.5 6,3
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 9.2 8.3 11,1 12,7 12,8 13,5 13,1 10,7
Herstellung von Druckerzeugnissen, Vervielfaltigung von bespielten
Ton-, Bild- und Datentrégern 7.9 8.2 8.8 9.8 9.5 11,2 10,0 8.8
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 11,0 11,1 11,8 12,8 5.0 8.2 10,2 10,8
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 24,8 16,9 15,9 13.7 12,5 57 12,6 13.4
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 7.7 7.8 8,1 83 8,2 12,1 8.8 8.4
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden 10,3 9.3 7.9 9.4 10,6 5.8 1.1 9.5
Metallerzeugung und -bearbeitung 8,7 8,6 7.2 8,5 8,6 11,0 9.7 9.0
Herstellung von Metallerzeugnissen 8.9 10,0 8.9 8.9 10,8 9.7 10,9 2.9
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen 9.5 9.9 12,2 13.1 10,9 11,7 11,4 10,3
Herstellung von elekirischen AusrUstungen 8,9 9.7 10,6 9.8 9.3 7.0 9.5 9.4
Maschinenbau 9.3 10,0 9.5 10,0 9.5 11,8 10,4 9.9
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 9.8 8,8 8,5 2,8 10,0 7.9 9.6 7.3
Herstellung von Mdbeln 57 5.6 4,8 4,9 7.2 8.4 6.8 5.6
Herstellung von sonstigen Waren 8,9 9.6 9.2 10,1 10,7 10,3 1.1 9.2
Reparatur und Installation von Maschinen und Ausristungen 7.2 6.8 6,9 58 5.6 59 7.1 7.0
In der Prognose bericksichtigte Branchen, Durchschnitt 8.9 8.4 8.8 8.6 9.2 8.7 9.6 8.7
Herstellung von Waren insgesamt, umsatzgewichteter Durchschnitt 9.5 9.0 8,5 9.4 10,0 10,9 11,0 8,6

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Vorldufige Daten. — 2) WIFO-Schatzung.

Abbildung 3: Prognose und tatséGchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote in der
Sachgutererzeugung

Tatsdchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote (linke Achse)

7777777777 Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
12,0 - r 40

Synthetischer Konjunkturindikator (rechte Achse)
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Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. Tatsdchliche Cash-Flow-Quote: 2016
vorldufige Werte.

Die durchschnittliche Cash-Flow-Quote war gemdB den panelékonometrischen
Schatzungen im Jahr 2017 mit 9,6% um 0,4 Prozentpunkte hdher als im Vorjahr (siehe
Kasten "Das paneldkonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose”). Dieser Wert lag
Uber dem Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2016 von 8,7% (Ubersicht 3).
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Die umsatzgewichteten aggregierten Ergebnisse der 6konometrischen Schatzungen
fUr das Jahr 2017 deuten auf einen kraffigen Anstieg der Cash-Flow-Umsatz-Relation
hin; die WIFO-Prognose des Jahres 2017 weist einen Wert von 11,0% aus (+1 Prozent-
punkt gegenUber 2016). Die vorldufigen Daten zeigen eine Zunahme der Quote auf
10,9% und bestatigen so die WIFO-Schatzung. Das Gesamtbild IGsst somit zuverldssig
auf einen Anstieg der Quote im Jahr 2017 schlieBen.

Die WIFO-Prognose und die Bilanzdaten unterscheiden sich in den Umsatzgewichten:
Die WIFO-Schétzung nutzt Umsatze auf Branchenebene aus der Leistungs- und Struk-
turerhebung von Statistik Austria. Die Gewichtung der Stichprobe beruht auf den Um-
s@fzen, wie sie in den Bilanzen ausgewiesen werden. Das Niveau ist deshalb Uber die
Jahre nur nGherungsweise vergleichbar, weshalb fur die Prognose die Ver&nderungs-
raten auf den zuletzt beobachteten realisierten Wert angewandt wurden (Abbil-
dung 3).

Zudem wurden zwei weitere Schatzmodelle implementiert, um einen Ausblick auf das
Jahr 2018 zu erméglichen. In das erste Schdtzmodell gehen die vorldufigen Werte for
das Jahr 2017 ein. Da fUr die Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen
(NACE 15) keine Werte vorliegen, wurden hier nur 20 Branchen berUcksichtigt. Das
zweite Modell basiert auf den zuvor geschdatzten Werten fUr 2017. Die Quote wurde
mit einem Modell geschdatzt, das die Standardabweichung auf Branchenebene so-
wie die Umsatzgewichtung fortschreibt.

Aufgrund der positiven Entwicklung der Konjunkturindikatoren deuten diese Ergeb-
nisse auf eine anhaltend Uberdurchschnittich hohe Cash-Flow-Quote hin. Wahrend
das erste Modell fir 2018 eine Stagnation der Quote prognostiziert, 1&sst das zweite
Modell einen leichten Anstieg erwarten. Diese Schatzungen sind jedoch mit groBer
Vorsicht zu betrachten, weil sie auf vorldufigen Werten bzw. auf Schdtzungen der
Branchenwerte fir 2017 beruhen und der Ublichen Unsicherheit von Prognosen unter-
liegen. Zudem stehen der zugrundeliegende Konjunkturindikator und dessen qua-
drierter Wert bislang nur fur das 1. Halbjahr 2018 zur VerfGgung. Wie oben geht Gber
den synthetischen Konjunkturindikator die Einsch&tzung der Unternehmen zur Erfrags-
entwicklung der einzelnen Branchen in die Schatzung ein. So k&nnen die heteroge-
nen Wirkungen von Ver@nderungen der Rahmenbedingungen nur eingeschrdnkt ab-
gebildet werden.

2. Die Erfragsquote ausgewadhlter Dienstleistungsbranchen

Die fUr ausgewdhlte Dienstleistungsbranchen (Ubersicht 4)') geschétzte Cash-Flow-

. - . - . Die Cash-Flow-Quote variiert
Quote weicht von der der Sachgutererzeuger ab: Fur viele Dienstleistungsunterneh-

zwischen den Dienstleis-

men hat die Selbstfinanzierungskraft aufgrund des Geschdaftsmodells einen anderen tungsbranchen stdrker als in
Stellenwert als in der SachgUtererzeugung. So sind Umsétze und Kapitalumschlags- der SachgUtererzeugung.
haufigkeit im Handel hoch, und die Barmitteliberschisse werden weniger von der Diese Abweichungen kon-

nen etwa auf Unterschiede
zwischen den Skalenertré-
gen und der Wettbewerbsin-

Kapitalausstattung als von der Zahlungsbereitschaft und von der Wettbewerbsinten-
sitat bzw. Marktkonzentration bestimmt (Friesenbichler, 2009).

Die Ertragsquoten unterscheiden sich zudem stark zwischen den Branchen (Uber- tensitct zurckgehen.
sicht 4). Besonders hoch war im Jahr 2016 (aktuellste verfugbare Daten) die umsatz-

gewichtete Cash-Flow-Quote in der Vermietung von beweglichen Sachen

(NACE 77), Telekommunikation (NACE é1) und in der Rechts-, Steuerberatung und

Wirtschaftsprifungsbranche (NACE 69). Die niedrigste Erfragsquote ergibt sich um-

satzgewichtet 2016 fur den Handel und die Reparatur von Kraftfahrzeugen (NACE 41),

die Vermittlung von Arbeitskraften (NACE 78), den GroB- (NACE 46) sowie den Einzel-

handel (NACE 47).

Ein Vergleich der gewichteten mit der ungewichteten Stichprobe deutet auf unter-
schiedliche Strukturen innerhalb der Branchen nach GréBenklassen hin. In den meis-
ten der in Ubersicht 4 dargestellten Dienstleistungsbranchen ist die ungewichtete
Cash-Flow-Umsatz-Quote gréBer als die umsatzgewichtete Quote, kleinere Betriebe
sind demnach dort tendenziell ertragreicher als GroBbetriebe. Dies wird Ublicherweise

1) Die Auswahl der Branchen und der Periode orientiert sich an der Verfugbarkeit und Plausibilitét der Daten.
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durch die Wettbewerbssituation bestimmt. So kdnnen Nischenstrategien eine héhere
Erfragsquote ermdglichen, d. h. Unternehmen passen ihr Leistungsangebot den spe-
zifischen BedUrfnissen der potentiellen Nachfrager einer Markinische an. Dadurch
wird die Marktnische intensiv genutzt und der Wettbewerbsdruck verringert (Gabler
Wirtschaftslexikon, 2013). Hohere Ertragsquoten kleinerer Unternehmen sind 2016 in
der Energieversorgung (NACE 35) zu beobachten, die ungewichtete Cash-Flow-Um-
safz-Quote ist hier mehr als doppelt so hoch wie der umsaftzgewichtete Wert. Im Ge-
gensatz dazu scheinen in der Telekommunikation (NACE 61) und in den sonstigen frei-
beruflichen, wissenschaftlichen und technischen Tatigkeiten (NACE 74) GroBenvor-
teile zu bestehen (Ubersicht 4).

Ubersicht 4: Die Cash-Flow-Quote in ausgewdihlten Dienstleistungsbranchen

Umsatzgewichtet Ungewichtet
2016 @ 2000/ @ 2000/ @2008/ 2016 @ 2000/ @ 2000/ @ 2008/
2017 2007 2017 2017 2007 2017

Cash-Flow in % v Cash-Flow in % Cash-Flow in % v Cash-Flow in %

des Umsatzes des Umsatzes des Umsatzes des Umsatzes
Energieversorgung 12,5 17.3 23 20,4 14,8 3.5 23,4 30 24,8 22,2
Sammlung, Behandlung und Beseitigung von
Abfdllen 11,3 10,8 12 10,4 1,1 13.0 13.2 10 13.2 13.1
Hochbau 58 4,9 15 4,6 52 6,8 6,2 10 58 6,5
Tiefbau 59 4,6 16 4,0 5.1 9.3 8.4 16 7.7 8,9
Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation
und sonstiges Ausbaugewerbe 6,5 6,5 7 6,3 6,7 7.8 7.5 7 7.2 7.7
Handel mit Kraftfahrzeugen, Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 3.1 2.9 13 2.8 2,9 5.8 4,9 17 4,3 88
GroBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen
und Kraftrédern) 4.8 4,4 10 4,5 4,3 7.4 6,6 12 6,0 7,0
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 5.5 4,9 12 4,9 4,9 6,9 6,1 10 58 6,4
Beherbergung 17,1 14,4 15 13.9 14,8 18,0 15,1 13 14,9 18,3
Gastronomie 9.9 9.1 12 8.2 9.8 10,3 9.4 9 9.5 9.3
Verlagswesen 8,6 8.0 68 4,0 1.1 10,3 9.7 25 7.8 11,2
Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und
Fernsehprogrammen, Kinos, Tonstudios und
Verlegen von Musik 11,6 12,5 33 11,2 13,5 15,1 15,2 12 14,4 15.8
Telekommunikation 25,5 20,7 29 19.1 21,9 18,3 17.3 13 18,5 16,4
Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie 12,2 9.1 21 8.1 10,0 15,1 14,0 15 12,2 15,5
Informationsdienstleistungen 9.9 12,1 25 12,0 12,1 12,9 14,8 16 13,7 15,7
Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprifung 23,3 18,4 24 15,0 21,1 22,6 21,0 14 18,6 23,0
Verwaltung und FUhrung von Unternehmen und
Betrieben, Unternehmensberatung 14,8 12,6 23 10,9 13,9 22,9 20,6 14 18,3 22,5
Architektur- und Ingenieurburos, technische,
physikalische und chemische Untersuchung 13,2 12,0 14 11,5 12,5 17.1 15,9 13 14,8 16,8
Forschung und Entwicklung 13.6 10,2 35 9.0 11,3 11,8 12,7 20 12,3 12,9
Werbung und Marktforschung 10,5 8,9 13 8,9 8,9 12,1 11,4 14 10,4 12,2
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Tatigkeiten 20,9 14,4 31 12,5 15,9 18,3 15,4 14 14,5 16,1
Vermietung von beweglichen Sachen 26,3 27.8 12 30,4 25,7 28,6 26,9 6 26,8 26,9
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften &9 3.0 32 2,8 3,2 6,9 57 19 5.4 6,0

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. 2017: vorlaufige Werte. v . . . Variationskoeffizient in %.

Auch die Schwankungsbreite der Ertfragsquote innerhalb der Branchen Uber die Zeit
ist sehr unterschiedlich. Teils I&sst sich dies durch den hohen Anteil an versunkenen
Kosten erklGren (H6lzI — Friesenbichler — HSlzl, 2014). Der Variationskoeffizient (Anteil
der Standardabweichung am Mittelwert der umsatzgewichteten Cash-Flow-Quote
zwischen 2000 und 2017) ist im Verlagswesen (NACE 58) sowie in der Forschung und
Entwicklung (NACE 36) am héchsten, in den vorbereitenden Baustellenarbeiten, Bau-
installationen und sonstigem Ausbaugewerbe (NACE 43) am niedrigsten (Ubersicht 4).
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Anhang: Die Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich

Eine Determinante der Ertragskraft ist die Ausstattung der Unternehmen mit Eigenkao-
pital. Die Eigenkapitalquote ist — starker als die Cash-Flow-Quote — ein Strukturindika-
tor. Sie wird von der unternehmens- und branchenspezifischen Kapitalintensitéat und
dem Geschdftsrisiko bestimmt. Im internationalen Vergleich spielt Gberdies die Nicht-
neutralitdt der Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die Unternehmensfinanzierung Uber
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Bankkredite wegen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen fUr die Unternehmen billiger
als der Aufbau von Eigenkapital, so wird dies Auswirkungen auf die Finanzstruktur der
Unternehmen haben.

Die Analyse der Eigenkapitalquote basiert auf der BACH-Datenbank (Bank for Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese wird seit 1987 von der Europdischen Kom-
mission (GD ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem Europdischen Ausschuss der Bilanz-
zentralen (European Committee of Central Balance Sheet Offices) erstellt, um Ver-
gleiche zwischen EU-Landern zu ermdglichen. Derzeit werden aggregierte Jahresab-
schlussdaten fir 11 L&nder angeboten: Osterreich, Belgien, Tschechien, Deutschland,
D&nemark, Spanien, Frankreich, Italien, Polen, Portugal und Slowakei. Zudem liegt
eine Gliederung nach 87 Branchen nach NACE rev. 2 vor (Zweisteller), davon 24 in
der Sachgutererzeugung, und nach 3 GréBenklassen (Unternehmen mit einem jahrli-
chen Umsatz unter 10 Mio. €, von 10 bis 50 Mio. € und Uber 50 Mio. €).

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote groBer 6sterreichischer SachgUtererzeuger
lag 2015 (aktuellste verfugbare Daten) mit 40,4% leicht unter dem Durchschnitt der
Vergleichsl@nder von 40,6% (2016). Die Quote verringert sich mit der BetriebsgréBe: FOr
kleine und mittlere SachgUtererzeuger blieb sie mit 37,0% im Jahr 2015 deutlich unter
dem caktuellen internationalen Durchschnitt von 44,3% (2016). Der Median zeigt ein
&hnliches Bild, der Abstand vom Durchschnitt der Vergleichsl@nder ist aber fir GroB-
unternehmen gréBer (Ubersicht 5).

Diese internationalen Vergleiche bieten grobe Anhaltspunkte und sind mit Vorsicht zu
interpretieren: Aufgrund der Abweichungen zwischen Rechnungslegungsstandards,
Bilanzstichtagen, StichprobengréBen und Datenquellen sowie der Briche in den Zeit-
reinen sind Verzerrungen moglich?).

Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der gewichteten Eigenkapitalquote in der
Sachgutererzeugung

GroBe Unternehmen Kleine und mittlere Unternehmen
Insgesamt Mittlere Kleine Unternehmen
Unternehmen
@ 2000/ 2016 @ 2000/ 2016 @ 2000/ 2016 @ 2000/ 2016
2016 2016 2016 2016

In % der Bilanzsumme
Durchschnittswerte

Osterreich!) 38,8 . 34,7 . 36,7 . 29,6

Belgien') 43,6 . 46,0 . 44,8 . 46,8
Tschechien!) 51,0 . 49,5 . 50,3 . 48,1 .
Deutschland 30,8 32,0 34,6 41,9 35,7 42,4 30.6 39.2
D&nemark’) 47,6 . 42,3 . 41,3 . 43,1 .
Spanien 39.5 40,4 43,7 49,4 46,2 50,7 42,0 48,6
Frankreich 34,9 5,5 39,6 45,0 39,0 44,9 40,4 45,1
Italien 33,4 43,0 28,7 35,2 31,9 &9,5 25,4 30.8
Polen 50,4 51,0 50,7 54,4 51,4 55,2 49,5 52,9
Portugal 44,3 41,9 36,8 39.8 41,6 46,9 33,1 53
Slowakei') 51,7 . 37,0 . 42,7 . 31.6 .
Durchschnitt 42,4 40,6 40,3 44,3 42,0 46,6 38,2 42,0
Medianwerte

Osterreich!) 37,1 . 26,2 . 31,7 . 24,6

Belgien') 36,2 . 36,2 . 38,4 . 36,0 .
Deutschland 31,3 37.9 28,1 38,5 31,2 40,3 25,5 36,6
Danemark’) 40,4 . 34,0 . 35,0 . 33,9 .
Spanien 43,0 45,5 29,6 38,2 43,0 48,2 29,1 37.7
Frankreich 35,3 40,5 37,6 44,8 36,2 42,3 37,9 45,3
Italien 29.7 37.0 18,9 22,8 27,3 33,9 17.8 21,6
Polen 50,9 50,9 51,8 55,8 49,2 58,5 2,5 56,4
Portugal 42,4 45,0 29.3 30.4 38,5 43,2 28,8 30,0
Slowakei') 37,1 . 25,0 . 40,7 . 24,2 .
Durchschnitt 38,3 42,8 31,7 38,4 37,1 43,5 31,0 37.9

Q: BACH-Daten (Banque de France), WIFO-Berechnungen. — ') Werte bis 2015.

2) BACH User Guide, https://www.banque-france.fr/fileadmin/user upload/banque de france/Economie
et Statistiques/BACH-Summary-Userguide.pdf (abgerufen am 10. Juli 2018).
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