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Ertragskraft der osterreichischen Sachguter-
erzeugung 2022 leicht rucklaufig

Klaus Friesenbichler, Nicole Schmidt-Padickakudy (WIFO), Arash Robubi (KMU Forschung Austria)

e Die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der Sachgutererzeugung durfte 2022 9,7% betragen haben.

e Die leichte Abnahme im Vorjahresvergleich (2021: 10,1%) spiegelt die beginnende Eintribung der
Konjunktur wider.

e In der Energieversorgung kam es 2022 zu betrdchtlichen Umsatzsteigerungen. Vorldufige Daten zur
Erfragskraft zeigen kein eindeutiges Bild.

« Die Eigenkapitalguote von kleinen und mittleren Unternehmen ist in Osterreich im internationalen
Vergleich deutlich unterdurchschnittlich.

e Die Eigenkapitalausstattung der heimischen GroBunternehmen entspricht dagegen in etwa dem
internationalen Durchschnitt.

Prognose und tatsGchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote
in der Sachgitererzeugung

Tats&chliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
— — = Synthetischer Konjunkturindikator (rechte Achse)
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Die Ertragskraft der &sterreichischen Sachgutererzeugung war 2022 laut WIFO-
Schdatzung leicht ricklaufig (Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria, WIFO-
Berechnungen. Tats&chliche Cash-Flow-Quote: 2022 vorldufige Werte).
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Ertragskraft der osterreichischen Sachgutererzeugung 2022

leicht rUcklaufig

Klaus Friesenbichler, Nicole Schmidt-Padickakudy (WIFO), Arash Robubi (KMU Forschung Austria)

Ertragskraft der 6sterreichischen Sachgiitererzeugung 2022

leicht ricklaufig

2021 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der dsterreichi-
schen Sachgutererzeugung mit 10,1% Gber dem langjdhri-
gen Durchschnitt von 9,6%. 2022 wird sie nach ékonometri-
schen Schatzungen des WIFO leicht auf 9,7% sinken. Darin
spiegelt sich die durchwachsene Konjunktur des Jahres
2022. FUr das Jahr 2023 deuten vorldufige Schatzungen auf

Slight Decline in the Earning Power in Austria's

Manufacturing Sector in 2022

einen weiteren RUckgang der Ertragskraft hin. ity.

In 2021, the annual average cash-flow-to-sales ratio in Aus-
frian manufacturing was 10.1 percent, just above the long-
term average of 9.6 percent. According fo econometric
estimates by WIFO, it will fall slightly to 9.7 percent in 2022.
This reflects the mixed economic situation in 2022. For 2023,
preliminary estimates point to a further decline in profitabil-
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Cash-Flow

1. Einleitung

Die Entwicklung der 6sterreichischen Wirt-
schaft war 2022 zweigeteilt. Im 1. Halbjahr
hielt die Erholung von der COVID-19-Krise
noch an, getragen vor allem von der leb-
haften Industriekonjunktur. Im 2. Halbjahr trat
die &sterreichische Volkswirtschaft jedoch in
eine Stagnationsphase ein. Das Bruttoin-
landsprodukt wuchs 2022 um 4,9% (2021
+4,6%), die Wertschépfung der Herstellung
von Waren um 4,3% (real). FUr 2023 rechnet
das WIFO mit einem verhaltenen BIP-Wachs-
tum von 0,3% (Glocker & Scheiblecker,
2023).

Trotz den negativen Folgen des Ukraine-Krie-
ges fUr die dsterreichischen Unternehmen
blieb die Industrie- und Exportkonjunktur bis
Mitte 2022 robust und fribte sich erst in der
zweiten Jahreshdlfte merklich ein. Der Wert-
schoépfungsrickgang fiel insbesondere in
den energieintensiven Branchen kréftig aus.
Die Industriekonjunktur war von Engpdssen
geprdgt. Bis Ende 2022 blieben die wichtigs-
ten Produktionshemmnisse der Arbeitskrafte-
mangel, die Material- und Lieferengpd&sse
sowie die starken Preissteigerungen fUr Ener-
gie und energieintensive Vorleistungen. Der
Anstieg der Energiepreise traf in der EU vor
allem die wichtigsten Handelspartner Oster-
reichs. Der Energiepreisschock schlug sich in

einem hohen nominellen Importwachstum
nieder, wdhrend die Importmengen nur ma-
Big stiegen. Dies fUhrte im Jahr 2022 zu einer
deutlichen Verschlechterung der Terms-of-
Trade und erhdhte das Handelsbilanzdefizit
um weitere 6,7 Mrd. € (Friesenbichler ef al.,
2023).

Die zweigeteilte unterj@hrige Konjunktur spie-
gelt sich in den Einsch&tzungen der Sachgu-
tererzeuger (Abbildung 1) und in den Ver-
frauensindikatoren fUr die EU insgesamt,
Deutschland und Osterreich (Abbildung 2).

Die fUr die SachgUtererzeuger relevanten
Kosten entwickelten sich 2022 erneut un-
gUnstig (Ubersicht 1): Der real-effektive
Wechselkurs sank um 4,4% gegeniber dem
Vorjahr, w&hrend der Zinssatz fUr Unterneh-
menskredite leicht auf 1,6% anstieg (2020:
1,4%), damit aber weiterhin auf einem sehr
niedrigen Niveau lag. Industrierohstoffe ver-
teuerten sich 2022 abermals (+17,1%), nach-
dem die Preise bereits 2021 kr&ftig angezo-
gen hatten (+41,3%). Die LohnstUckkosten
stiegen ebenfalls an (+4,5% gegentber
2021). Die Rahmenbedingungen fUr die Er-
fragssituation waren somit einheitlich nego-
fiv.
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Abbildung 1: Konjunkturbeurteilungen der Unternehmen in der Sachgitererzeugung
Salden aus positiven und negativen Einschdtzungen in % aller Meldungen
Erwartungen zur Entwicklung der Geschdftslage

— — = Erwartungen zur Entwicklung der Produktion
------- Beurteilung der Auftragsbesténde
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Q: WIFO-Konjunkturtest.
Abbildung 2: Vertrauensindikator fir die EU, Deutschland und Osterreich
Arithmetisches Mittel der Salden aus den Einschdtzungen von Produktion,
Auftragsbestédnden und Lagerbestdnden, saisonbereinigt
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Q: Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys.

Forschung Austria, welche sich sehr gut zur
Auswertung von Bilanzdaten &sterreichischer
Unternehmen eignet. Anhand der vorldufi-
gen und der geschdatzten Daten fUr 2022
wird zudem eine weitere Schétzung fir das
Jahr 2023 vorgenommen.

Zur Entwicklung der Ertragslage der SachgU-
tererzeugung liegen keine FrUhindikatoren
vor, Bilanzdaten sind erst mit Verzégerung
verfugbar. Die Cash-Flow-Quote fUr 2022
wird deshalb im Folgenden "prognostiziert"
und mit Indikatoren verglichen, die auf vor-
lGufigen Daten basieren. Die Sché&tzung be-
ruht auf der Bilanzdatenbank der KMU
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Die Erfragskraft wird im vorliegenden Beitrag Erfrge an, sondern kann auch auf Umsatz-
als Anteil des Cash-Flows am Umsatz gemes- einbuBen in Geschdaftsbereichen mit unter-
sen. Ein Anstieg der Cash-Flow-Quote zeigt durchschnittlichen Ertrédgen beruhen.
daher nicht zwangsl@ufig eine Zunahme der

Ubersicht 1: Kostenentwicklung in der Sachgiitererzeugung

Industrierohstoffpreise Lohnstickkosten Kredite an Real-effektiver
auf Euro-Basis nichtfinan- Wechselkursindex
zielle Unter-
nehmen
2020=100 Verdnderung 2015=100 Verdnderung Zinssatzin % I. Quartal  Verdnderung
gegen das gegen das 1999 =100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %

2005 69,3 + 10,9 92,5 - 14 3.8 97.4 - 12
2006 92,9 + 34,2 89.0 - 38 4,1 96,7 - 07
2007 96,9 + 43 87.0 - 23 4,9 97.2 + 05
2008 921.8 - 53 90,0 + 3.5 5.4 97.3 + 0.2
2009 69.6 - 24,2 102,1 + 134 4,2 97.8 + 05
2010 102,1 + 46,7 95.1 - 68 3.6 94,8 - 31
2011 112,3 + 10,0 93.5 - 17 3.8 95,3 + 05
2012 101,6 - 9.5 96,6 + 33 3.3 93.8 - 16
2013 95,1 - 65 98,6 + 21 3.1 95.6 + 1.9
2014 90,7 - 4,6 98,8 + 02 2.8 97.1 + 1.5
2015 85,1 - 6,1 100,0 + 1.2 2.3 94,3 - 29
2016 81,4 - 4,4 98,9 - 1,1 2.2 95.6 + 1.4
2017 99.0 + 21,6 98,4 - 06 2.2 96.5 + 0.9
2018 105,2 + 6,2 100,0 + 1,7 2.1 98,1 + 1.7
2019 100,7 - 43 103,2 + 32 1.9 97.0 - 11
2020 100,0 - 07 107.9 + 45 1.1 98,8 + 1.8
2021 141,2 + 41,3 102,0 - 54 1.4 99.0 + 02
2022 165,4 + 17,1 106,6 + 45 1.6 94,6 - 4,4

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

Datenquelle und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die FGhigkeit von Unternehmen, aus den eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu
finanzieren, Schulden zu tilgen, Erfragsteuern zu entrichten oder Gewinne auszuschitten. Sie spiegelt die Selbstfinanzierungs-
kraft eines Unternehmens wider. Die Eigenkapitalausstattung ist Uber die reine Haftungsfunktion hinaus vor allem wegen ihrer
Vertrauenswirkung bei Kund:innen und Lieferant:iinnen in Bezug auf die kiUnftige Zahlungsfdhigkeit sowie die Autonomie der
Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvorhaben von Bedeutung.

Der Cash-Flow eines Unternehmens entspricht dem in einer Periode aus eigener Kraft erwirtschafteten Uberschuss der Ein-
nahmen Uber die Ausgaben. In Abgrenzung zur AuBBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital oder Subventio-
nen) sowie zur Finanzierung aus Vermoégensumschichtungen (VerduBerungen, Lagerabbau usw.) als weiterem Bestandteil
der Innenfinanzierung beruht die Selbsffinanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurUckbehaltenen erwirtschafteten Gewinnen
(Selbstfinanzierung i. e. S.), erwirtschafteten Gegenwerten von Abschreibungen und erwirtschafteten Rickstellungsgegen-
werten mit Verpflichtungscharakter gegentber Dritten (Schdafer, 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 dafur folgendermaBen definiert:

Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstétigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens
[ 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 jéhrlich mehr als 100.000 Bilan-
zen dsterreichischer Unternehmen besteht. Die Branchenzuordnung erfolgt primér nach ONACE 2008. Diese statistische Glie-
derung bietet die Vorteile eines hohen Detaillierungsgrades sowie der internationalen Vergleichbarkeit. Durch die Analyse
von Bilanzen (Vermd&gens- und Kapitalstruktur) sowie Gewinn- und Verlustrechnungen (Leistungs-, Kosten- und Ergebnisstruk-
tur) wird die Auswertung zahlreicher Kennzahlen ermdéglicht (Voithofer & Holzl, 2018).
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Korrigierter Cash-Flow

Im vorliegenden Beitrag wird die Ertragskraft als "korrigierter Cash-Flow" definiert und in Relation zur Betriebsleistung gesetzt.
Der buchma@Bige Cash-Flow ergibt sich aus der Summe des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit und der Ab-
schreibungen. "Korrigiert" wird die GréBe durch BerUcksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerentgeltes, das die Kenn-
zahl zwischen Unternehmen unterschiedlicher Rechtsformen vergleichbar machen soll: In Personengesellschaften und Einzel-
unternehmen wird fUr die Mitarbeit der Unternehmer:innen kein als Aufwand abzugsfahiges Gehalt verbucht, Kapitalgesell-
schaffen verbuchen hingegen entsprechende Betrdge als Aufwand. Als kalkulatorischer Unternehmerlohn wird hier fir Perso-
nengesellschaften und Einzelunternehmen das Mindestgehalt leitender Angestellter angesetzt, die gleichwertige Tatigkeiten
ausuben.

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

1) Aufgrund des Rechnungslegungs-Anderungsgesetzes 2014 werden ab dem Bilanzjahr 2016 auBerordentliche Ertrége und Aufwendungen nicht mehr
gesondert in der Bilanz ausgewiesen. Sie werden in der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria den sonstigen Ertréigen und sonstigen Aufwendun-
gen zugerechnet. Um einen Vorjahresvergleich zu erméglichen, wird diese Anderung fir den gesamten Datenbestand, d. h. auch fir frihere Bilanz-
jahre vorgenommen. Die Vergleichbarkeit mit friheren Berichten wird dadurch etwas beeintrdchtigt.

2. Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation der Sachgitererzeugung auf
Branchenebene

besetzt, sodass fUr die dkonometrischen
Schatzungen nur 21 der 24 Branchen be-
rUcksichtigt werden kénnen. Die Schétzung
fUr das Jahr 2022 stitzt sich auf Daten der
Periode 2000 bis 2021.

Die jahrliche Berichterstattung des WIFO zur
Ertragskraft der Sachgutererzeugung stutzt
sich seit 2014 auf Indikatoren aus der Bilanz-
datenbank der KMU Forschung Austria. Ein
Vergleich der Ergebnisse mit den Beitrdgen
in den WIFO-Monatsberichten vor 2014 ist
daher nicht méglich (Holzl et al., 2014). We-
gen der Umstellung von NACE Rev. 1.1 auf

Die durchschnittliche
Cash-Flow-Umsatz-Rela-
tion der osterreichischen

Sachgutererzeuger
dirfte 2022 leicht auf
9,7% zurickgegangen
sein. Dies spiegelt die
durchwachsene Kon-

Die WIFO-Prognose und die Bilanzdaten un-
terscheiden sich in den Umsatzgewichten:

NACE Rev. 2 basiert die umsatzgewichtete
Prognose zudem auf relativ kurzen Zeitrei-

Die WIFO-Schatzung zieht dafur die Umsatze
auf Branchenebene (NACE-Rev.-2-Zwei-

junktur im Jahr 2022

hen, da die verwendeten Kennzahlen erst steller) aus der Leistungs- und Strukturerne- wider.
ab dem Jahr 2000 vorliegen. Im Datensatz bung von Statistik Austria heran. Die Gewich-
sind die Werte fUr die Branchen Tabakverar- tung der Stichprobe beruht auf den Umsat-
beitung (NACE 12), Kokerei und Mineraldl- zen, wie sie in den Bilanzen ausgewiesen
verarbeitung (NACE 19) und sonstiger Fahr- werden (Abbildung 3).
zeugbau (NACE 30) nicht oder nur schwach
Abbildung 3: Prognose und tatsdchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote in
der Sachgiitererzeugung
Tatséchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
— — = Synthetischer Konjunkturindikator (rechte Achse)
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Das panelokonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen paneldékonometrischen Ansatz. Durch die
gemeinsame Betrachtung von Branchendaten kann trotz eher kurzer Zeitreihen eine relativ zuverldssige 6konometrische
Schatzung der Cash-Flow-Quote gewonnen werden. Die geschdizte Sperzifikation folgt der industriekonomischen Literatur
und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeitverlauf persis-
tente Unterschiede aufweisen (Mueller & Cubbin, 2005; Aiginger & Pfaffermayr, 1997). Da die Branchen der Sachgutererzeu-
gung darUber hinaus durch Eintrittsbarrieren und versunkene Investitionen charakterisiert sind, wird ein Ausgleich der Ertrags-
kraft Gber die Branchen hinweg langsamer erfolgen (Holzl et al., 2014). Leider stehen keine branchenspezifischen Strukturda-
ten zur Erklérung der Cash-Flow-Quote zur Verfugung. Den Merkmalen der Branchenstruktur wird durch Berdcksichtigung fixer
Brancheneffekte Rechnung getragen. Das 6konometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzégerte Cash-
Flow-Quote, um die partielle Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Die zentrale erkldrende Variable ist ein synthetischer Konjunkturindikator auf der Branchenebene (7; ,, ; 1) auf Basis der sub-
jektiven Einsch&tzung der Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest. Der Indikator wird aus den Jahresdurchschnittswerten
der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Relation zu allen Antworten) zur Beurteilung der aktuellen
Auftragsbestdnde (4B), der Geschdéftslage in den ndchsten sechs Monaten (GL) sowie zur Produktionsentwicklung in den
ndchsten drei Monaten (PR) nach folgender Formel berechnet (in Anlehnung an Oppenldnder, 1995):

I = [(4B +2) (GL +2) (PR +2)] /3 -2

wobei die einzelnen Indikatoren als Prozentwerte in die Berechnung des Konjunkturindikators eingehen. Die Saldenreihen
korrelieren einerseits mit der Entwicklung der Cash-Flow-Umsatz-Relation und der Verénderungsrate der SachgUterproduk-
fion. Andererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturverénderungen 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:
logm, = By logm, 1 + By 1y + By 151 + B, 10gSD (m 1) +7S,,+u,+ 6,
& ~N (0, 6?)

Neben der verzégerten logarithmierten Cash-Flow-Umsatz-Relation z; ,_;, dem WIFO-Konjunkturindikator 7; , und dessen zeit-
verzégertem Term I; ., geht die um eine Periode verzégerte und logarithmierte Standardabweichung der Cash-Flow-Umsatz-
Relation log SD (z; 1) in das Prognosemodell ein. Der Term S; , berUcksichtigt einzelne statistische AusreiBer der Cash-Flow-
Quote und g, Zeiteffekie. Der Fehlerterm wird durch ¢; , abgebildet.

Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet einen Ansatz, der mdgliche Verzerrungen aufgrund geringer Stich-
probengréBe korrigiert (Kiviet, 1995; Bun & Kiviet, 2003; Bruno, 2005). Die Prognose der durchschnittlichen Cash-Flow-Quote
fUr die gesamte SachguUtererzeugung ergibt sich als gewichtetes Mittel der Branchenprognosen, wobei entsprechend der
Definition der Cash-Flow-Quote die Umsatzanteile der einzelnen Branchen als Gewichte verwendet werden. Die Umsatzge-
wichte werden als deterministisch angenommen und fir die Jahre 2021 und 2022 mit dem aktuellsten Wert aus dem Jahr
2020 fortgeschrieben. Die Datengrundlage dafur ist die Leistungs- und Strukturerhebung von Statistik Austria.

Die Schétzergebnisse fir die Periode 2000 bis 2022 zeigt Ubersicht 2. Die Ergebnisse sind mit Vorsicht zu interpretieren, weil
sich durch die Ausnahmesituationen aufgrund des Ukraine-Krieges und der COVID-19-Pandemie der Zusammenhang zwi-
schen der Ertragskraft und der unternehmerischen Einsché&tzungen der konjunkturellen Lage als Pradiktorvariable ab-
schwdchte.

Die erklGdrenden Variablen sind aufgrund der Korrektur fUr die geringe StichprobengréBe insignifikant. In der Basisspezifikation
des Modells sind sie hingegen signifikant. Der signifikante Parameter der um eine Periode verzégerten Cash-Flow-Quote im-
pliziert, dass exogene Einflisse auf die Erfragsentwicklung, wenn auch mit relativ geringer Persistenz, mehrere Perioden nach-
wirken. Insgesamt zeigt das geschatzte Modell eine hinreichend hohe SchétzgUte (Abbildung 3), die jedoch nicht Uberbe-
wertet werden soll, da sie zu einem wesentlichen Teil von den fixen Brancheneffekten bestimmt wird.

Dieses dynamische Modell wird trotz der statistisch nicht signifikanten Koeffizienten fir die Sché&tzung der Ertragskraft verwen-
det, weil sich die Out-of-Sample-PrognosegUte als hinreichend erwies und sich ein dynamisches Modell besser fUr Schatzun-
gen im Zeitablauf eignet als statische Modelle. Als Robustheitscheck werden zusatzliche Schdtzmodelle mit fixen Branchenef-
fekten implementiert. Die hier geschatzten Koeffizienten sind statistisch signifikant. Alternative Hochrechnungen, die auf den
Schatzungen mit dem Modell mit fixen Effekten basieren, liefern dhnliche Ergebnisse wie das dynamische Modell.

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

logm; o I; log SD (m; ;1)
Koeffizient 0,38*** 0,04 - 0,07 0,10
Standardfehler 0,051 0,451 0,424 0,654
Q: WIFO-Berechnungen. Zahl der Beobachtungen: 345. & . . . Cash-Flow-Quote, I . . . Konjunkturindikator, SD . . .
Standardabweichung innerhalb der Branche, i . . . Branche, ¢ . . . Jahre, ** .. . signifikant auf einem Niveau von

1%.
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Die umsatzgewichteten aggregierten Ergeb-
nisse der paneldkonometrischen Schatzun-
gen (siehe Kasten "Das panelbkonometri-
sche Modell zur Cash-Flow-Prognose") fur
das Jahr 2022 deuten auf einen leichten
RUckgang der Cash-Flow-Umsatz-Relation
hin. Die WIFO-Prognose weist fUr 2022 einen
Wert von 9,7% aus, wdhrend gemdaB den
vorldufigen Daten der KMU Forschung Aus-
fria die Quote bei 10,5% und somit Uber dem
Niveau von 2021 liegt. Das Schatzmodell mit
fixen sektoralen Effekten ergibt im Aggregat

eine Quote von 9,5%. Das Gesamtbild ist so-
mit nicht eindeutig, I&sst jedoch auf einen
leichten RUckgang der Ertragskraft im Jahr
2022 schlieBen. Fir 2022 werden statt der
vorlaufigen Werte der KMU Forschung Aus-
fria die WIFO-Schétzungen verwendet, da
die Stichprobe der KMU Forschung Austria
noch unvollsténdig ist und die Daten noch
revidiert bzw. bereinigt werden (Abbil-
dung 3). Der ausgewiesene Wert von 9,7%
liegt knapp Uber dem Durchschnitt der
Jahre 2008/2021 von 9,6% (Ubersicht 3).

Ubersicht 3: Cash-Flow-Quote in Osterreich nach Branchen

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022') 2022?) @ 2008/
2021
Cash-Flow in % des Umsatzes
Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 6,6 6,5 7.8 6,8 6,9 7.1 9,9 6,6 6,5
Getrankeherstellung 12,1 13,3 13,4 13,2 12,1 9.4 8.4 10,9 11,2
Herstellung von Textilien 9.9 5.2 8,2 7.6 9.8 9.8 9.3 8,0 6,3
Herstellung von Bekleidung 51 4,4 2,7 57 6,4 4,9 10,2 55 5,6
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 9.0 9.6 9.0 6,4 6,2 8.5 9.2 8,7 9.5
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mdbel) 8.8 10,0 10,2 10,9 141 15,9 14,3 9.7 8.6
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 12,1 11,0 11,9 12,2 11,7 10,9 14,7 10,8 11,0
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfdltigung von bespielten
Ton-, Bild- und Datentrégern 8,0 8.9 8.4 9.1 11,1 11.2 10,6 9.7 8.9
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 11,2 15,8 15,0 15,2 14,6 14,2 14,2 12,8 14,1
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 12,6 16,0 13,2 12,5 12,1 16,1 . 14,6 15,0
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 8,4 9.3 7.5 8,3 8,4 9.5 10,1 8,2 8,6
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden 11,5 10,8 10,9 10,9 11.8 12,7 8,2 10,1 10,3
Metallerzeugung und -bearbeitung 8,5 10,7 7.6 7.9 7.4 7.2 12,1 7.2 8,7
Herstellung von Metallerzeugnissen 11,2 9.8 10,3 9.3 9.4 10,0 10,3 9.3 9.9
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elekfronischen und
optischen Erzeugnissen 13,7 10,7 10,0 10,4 9.7 10,3 8,8 10,4 11,0
Herstellung von elektrischen AusrUstungen 10,4 9,9 4,6 7.7 7.1 9.6 8,7 8.8 9,0
Maschinenbau 9.4 8,7 8,2 7.6 7.3 9.2 6,6 8,8 9.3
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 9.3 10,2 9.6 6,8 7.3 8.3 57 7.8 7.9
Herstellung von Mébeln 7.9 8.8 7.0 7.9 8,2 958 10,9 7.0 6,4
Herstellung von sonstigen Waren 11,0 10,5 10,0 10,7 7.4 10,1 14,4 10.2 9.3
Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen 6,5 7.3 4,5 7.2 6,7 8.8 9.4 7.3 7.1
In der Prognose berUcksichtigte Branchen, Durchschnitt 9.7 9.9 9.0 9.3 9.3 10,1 10,1 9.2 9.3
Herstellung von Waren insgesamt, umsatzgewichteter Durchschnitt 10,4 10,6 9.7 9.9 9.1 9.8 10,5 9.7 9.6
Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Vorldufige Daten. - 2) WIFO-Schatzung.
Die im Durchschnitt Gber alle Unternehmen dere in der Metallerzeugung und -bearbei-
ertragreichsten Branchen waren 2022 wie im  tung (NACE 24) und in der Herstellung von
Vorjahr die Herstellung von chemischen Er- Leder, Lederwaren und Schuhen (NACE 15).
zeugnissen (NACE 20), die Herstellung von
pharmazeutischen Erzeugnissen (NACE 21) Die unterschiedliche Ertragsentwicklung der
und die Getrdnkeherstellung (NACE 11). Am einzelnen Branchen geht Uber die Angaben
niedrigsten war die Cash-Flow-Umsatz-Relo- der Unternehmen in die Sch&tzung des syn-
fion in der Herstellung von Bekleidung thetischen Konjunkturindikators ein. Die hete-
(NACE 14), in der Herstellung von Mébeln rogenen Wirkungen der Ver&dnderung der
(NACE 31) und in der Herstellung von Nah- Rahmenbedingungen kénnen nur einge-
rungs- und Futtermitteln (NACE 10). schrénkt abgebildet werden. Daher sind die
Schatzergebnisse fUr die einzelnen Branchen
In den meisten Branchen entsprach die mit gréBerer Vorsicht zu interpretieren als die
Cash-Flow-Quote 2022 etwa dem langjdhri- umsatzgewichtete, aggregierte Schétzung
gen Durchschnitt. Uberdurchschnittliche Er- (Ubersicht 3).
fragsquoten waren vor allem in der Herstel-
lung von sonstigen Waren (NACE 32) und in Neben dem oben beschriebenen Modell fir
der Herstellung von Textilien (NACE 13) zu die WIFO-Prognose der Cash-Flow-Umsatz-
beobachten. Unter dem Durchschnitt Relatfion 2022 wurden zwei weitere Schatz-
2008/2021 lag die Quote dagegen insbeson-  modelle implementiert, um einen Ausblick
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Erste Schatzungen fir
das Jahr 2023 deuten
auf einen Rickgang der
Ertragskraft hin.

Die Cash-Flow-Quote
schwankt zwischen den
Dienstleistungsbranchen
starker als in der Sach-
gitererzeugung. Diese
Abweichungen kénnen
etwa auf Unterschiede in
den Skalenertrdgen und
der Wettbewerbsintensi-
tat zurickgehen.
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auf das Jahr 2023 zu ermdglichen. In das
erste Schdtzmodell gehen die vorldufigen
Werte der KMU Forschung Austria fUr das
Jahr 2022 ein. Das zweite Modell basiert auf
den geschdétzten Werten for 2022 (laut WIFO-
Schatzung). Im Aggregat unterscheiden sich
die so ermittelten Quoten zwar nur geringfu-
gig, auf Branchenebene sind jedoch gro-
Bere Abweichungen ersichtlich, die wiede-
rum die aggregierte Schatzung fur 2023 be-
einflussen kédnnen. Die Quote fUr 2023 wird
mit einem Modell geschdatzt, das die Stan-
dardabweichung auf Branchenebene sowie
die Umsatzgewichtung fortschreibt.

Die Schatzergebnisse deuten fur 2023 auf ei-
nen erneuten RUckgang der Erfragskraft hin,

sind jedoch mit groBer Vorsicht zu interpre-
tieren, da sie auf vorldufigen Werten bzw.
auf Schatzungen der Branchenwerte fir
2022 beruhen und der Ublichen Unsicherheit
von Prognosen unterliegen. Zudem steht der
zugrunde liegende Konjunkturindikator bis-
lang nur fUr einen Teil des Jahres 2023 zur
VerfGgung. Wie oben gehen Uber den syn-
thetischen Konjunkturindikator die Einschdt-
zungen der Unternehmen zu Geschdaftslage,
Produktion und Auftragsbesténden der ein-
zelnen Branchen in die Berechnung ein.
Auch hier kdnnen die heterogenen Wirkun-
gen von Veré&nderungen der Rahmenbedin-
gungen nur eingeschrdankt abgebildet wer-
den.

3. Die Ertragsquote ausgewadhlter Dienstleistungsbranchen

Die fUr ausgewdhlte Dienstleistungsbran-
chen (Ubersicht 4)1) ausgewiesene Cash-
Flow-Quote weicht von jener der SachguUter-
erzeuger ab: FUr viele Dienstleistungsunter-
nehmen hat die Selbstfinanzierungskraft auf-
grund des Geschéaftsmodells einen anderen
Stellenwert als in der SachgUtererzeugung.
So sind Umsatze und Kapitalumschlagshdu-
figkeit im Handel hoch, und die Barmittel-
UberschUsse werden weniger von der Kapi-
talausstattung als von der Zahlungsbereit-
schaft und von der Wettbewerbsintensitat
bzw. Marktkonzentration bestimmt (Friesen-
bichler, 2009).

Die Ertragsquoten unterscheiden sich zudem
stark zwischen den Branchen (Ubersicht 4).
Besonders hoch war im Jahr 20212) die um-
safzgewichtete Cash-Flow-Quote in der Ver-
mietung von beweglichen Sachen

(NACE 77), in der Beherbergung (NACE 55)
und in der Rechts-, Steuerberatung und Wirt-
schaftsprifung (NACE 69). Die umsatzge-
wichtet niedrigsten Ertragsquoten wiesen
2021 erneut der Handel und die Reparatur
von Kraftfahrzeugen (NACE 45), die Vermitt-
lung und Uberlassung von Arbeitskréften
(NACE 78) sowie der Hochbau (NACE 41)
auf.

Ein Vergleich der gewichteten mit der unge-
wichteten Stichprobe deutet auf unter-
schiedliche Strukturen innerhalb der Bran-
chen nach UnternehmensgréBe hin. In den
meisten der in Ubersicht 4 dargestellten
Dienstleistungsbranchen ist die ungewich-

tete Cash-Flow-Umsatz-Relation héher als
die umsatzgewichtete Quote. Demnach
sind kleinere Betriebe dort tendenziell ertrag-
reicher als GroBbetriebe. Dies wird Ublicher-
weise durch die Wettbewerbssituation be-
stimmt. So k&énnen Nischenstrategien eine
hohere Ertfragsquote ermdglichen, d. h. Un-
ternehmen passen ihr Leistungsangebot den
spezifischen BedUrfnissen der potenziellen
Nachfrager einer Marktnische an (Gabler
Wirtschaftslexikon, 2013). Dadurch wird die
Marktnische intensiv genutzt und der Wett-
bewerbsdruck verringert. Deutlich hdhere
durchschnittliche Ertragsquoten kleinerer Un-
ternehmen waren 2021 erneut in der Ener-
gieversorgung (NACE 35) zu beobachten.
Dort war die ungewichtete Cash-Flow-Um-
satz-Quote abermals weit hdher als die um-
satzgewichtete Quote. Im Gegensatz dazu
scheinen in der Forschung und Entwicklung
(NACE 72) GréBenvorteile zu bestehen
(Ubersicht 4).

Auch die Schwankungsbreite der Ertrags-
quote innerhalb der Branchen Uber die Zeit
ist sehr unterschiedlich. Teils I1&sst sich dies
durch den hohen Anteil an versunkenen
Kosten erkldren (Holzl et al., 2014). Der Vario-
tionskoeffizient (Anteil der Standardabwei-
chung am Mittelwert der umsatzgewichte-
ten Cash-Flow-Quote zwischen 2000 und
2021) warim Verlagswesen (NACE 58) mit
Abstand am héchsten, am niedrigsten do-
gegen in den Bereichen vorbereitende Bau-
stellenarbeiten, Bauinstallation und sonstiges
Ausbaugewerbe (NACE 43; Ubersicht 4).

4. Die Entwicklung der Ertragskraft in der Energieversorgung

Eine Folge des russischen Angriffskrieges in
der Ukraine war ein Anstieg der Erdgaspreise
im Jahr 2021 (Holzl et al., 2023). Im Preisbil-
dungsmechanismus des Strommarktes, dem
Merit-Order-System, werden die Strompreise

1) Die Auswahl der Branchen und der Periode orien-
fiert sich an der Verfugbarkeit und Plausibilitét der Da-
ten.

durch die Grenzkosten des letztverfGgbaren
und somit feuersten Anbieters bestimmt
(Friesenbichler, 2016). Dieser ist in Osterreich
der Betreiber eines Gaskraftwerks, wodurch
die Umsétze der heimischen Energie-

2) FOr das Jahr 2022 lagen noch keine Daten vor.

WIFO B Monatsberichte 8/2023, S. 527-538



versorger gestiegen sind. Ihnre nominellen
Umsdatze, die laut Konjunkturstatistik der Sta-
fistik Austria im Jahr 2020 rund 39,3 Mrd. €
und im Durchschnitt 2015/2020 rund

39.6 Mrd. € betragen hatten, erreichten 2021
68,2 Mrd. € (+73% gegeniber dem Vorjahr).
2022 betrug der Umsatz bereits 115,5 Mrd. €

Die Ergebnisse mUssen mit Vorsicht interpre-
tiert werden. Insbesondere ist zu berlcksich-
tigen, dass die Daten aufgrund der geringen
Fallzahl nur mé&Big belastbar sind und sich
mit der erst 2024 verfGgbaren, vollstédndigen
Stichprobe &ndern werden. Durch die Revi-
sion kann sich sowohl das Niveau als auch

In der Energieversor-
gung kam es 2022 zv
betrachtlichen Umsatz-
steigerungen. Vorldaufige
Daten zur Ertragskraft
zeigen kein eindeutiges

(+69% gegenuber 2021)3). die Entwicklungsrichtung der Ertragskraft ver- Eild.
andemn. Die vorldufige Stichprobe fur 2022 ist
Um erste Trends der Ertragskraft im Jahr 2022 mit 169 Beobachtungen deutlich kleiner als
zu analysieren, wurden die vorl@ufige Daten jene des Vorjahres mit 865 Beobachtungen.
der KMU Forschung Austria herangezogen.
Ubersicht 4: Cash-Flow-Quote in ausgewdhlten Dienstleistungsbranchen
Umsatzgewichtet Ungewichtet
2021 @ 2000/ @ 2000/ @2000/ 2021 @ 2000/ @ 2000/ @ 2000/
2021 2007 2021 2021 2007 2021
Cash-Flow in % v Cash-Flowin %  Cash-Flow in % des v Cash-Flow in %
des Umsatzes des Umsatzes Umsatzes des Umsatzes
Energieversorgung 16,4 17.1 23,3 20,4 17.1 39,9 26,1 33,8 24,8 26,1
Sammlung, Behandlung und Beseitigung von
Abfallen 121 10,7 11,1 10.4 10,7 14,7 13.4 10,2 13.3 13.4
Hochbau 6.1 4,9 13.8 4,6 4,9 6,9 6.3 9.1 58 6.3
Tiefbau 7.2 4,7 24,2 4,0 4,7 10,2 8.8 17.7 7.7 8.8
Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation
und sonstiges Ausbaugewerbe 9.1 6.8 11,0 6.3 6.8 9.9 7.7 9.9 7.2 7.7
Handel mit Kraftfahrzeugen; Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 4,5 2,9 16,6 2,9 2,9 7.5 5.1 19.2 4,3 5.1
GroBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und
Kraftrédern) 7.9 4,7 18,4 4,5 4,7 9.8 6,8 14,5 6,0 6,8
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 6,8 5,0 13,3 4,9 5,0 10,2 6,4 171 5.8 6,4
Beherbergung 25,7 15,2 21,2 13,9 15,2 33,5 16,4 27,0 14,9 16,4
Gastronomie 14,9 9.6 19.0 8.2 9.6 22,6 10,0 31,0 9.5 10,0
Verlagswesen 12,1 8,6 58,6 4,0 8,6 16,1 10,1 25,8 7.8 10,1
Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und
Fernsehprogrammen; Kinos; Tonstudios und
Verlegen von Musik 15,9 13,0 29.8 11,2 13,0 26,6 15,7 21,0 14,3 15,7
Telekommunikation 23.2 21,1 27.5 19.1 21,1 22,7 18,6 14,1 18,5 18,6
Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie 10,6 9.4 17.9 8,1 9.4 15,9 14,0 13.1 12,2 14,0
Informationsdienstleistungen 10,8 11,5 14,3 12,0 11,5 17,4 151 13,5 13,7 151
Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprifung 23,6 18,8 20,5 15,0 18,8 23,6 20,9 12,3 18.6 20,9
Verwaltung und FUhrung von Unternehmen und
Betrieben; Unternehmensberatung 19.0 13.3 23.3 10,9 13.3 27,5 21,2 14,6 18,3 21,2
Architekfur- und IngenieurbUros; technische,
physikalische und chemische Untersuchung 14,3 12,4 13.3 11,5 12,4 18,6 16,1 12,2 14,8 16,1
Forschung und Entwicklung 16,2 11,3 39.5 9.0 11,3 - 39 11,9 34,8 12,3 11.9
Werbung und Marktforschung 9.9 8.9 12,9 8,9 8,9 1,1 11,6 12,6 10,4 11,6
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Tatigkeiten 22,3 15,7 39.5 12,5 15,7 22,4 15,6 15,4 14,5 15,6
Vermietung von beweglichen Sachen 29,9 28,0 11,3 30,4 28,0 32,7 26,7 7.2 26,8 26,7
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréiften 5.0 3.1 34,9 2,8 3.1 8,7 5.8 20,9 5.4 5.8
Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. v . . . Variationskoeffizient in %.
Die umsatzgewichtete Cash-Flow-Quote der  ergibt sich ein anderes Bild. Ungewichtet lag
Energieversorgung (NACE 35) lag im Zeit- die Ertragskraft in den Jahren 2015/2020 bei
raum 2015/2020 bei durchschnittlich 17,4%. durchschnittlich 32,7%. Im Jahr 2020 betrug
2019 lag die Ertragskraft bei 21,3%, sank 2020  sie 44,8%. Dann sank die Quote stetig (2021:
leicht auf 20,9% und sackte 2021 auf 16,4% 39.9%, 2022: 35,2%). Um die Qualit&t der vor-
ab. FUr 2022 zeigen die vorlaufigen Daten je-  ldufigen Daten fUr die Energieversorgung zu
doch einen deutlichen Anstieg auf 30,4%. beurteilen, wurden fUr die Vergangenheit
Zieht man statt der umsatzgewichteten die die jeweils vorlaufigen Werte mit der endgul-
ungewichteten Cash-Flow-Quoten heran, so tigen Stichprobe verglichen. Die vorldufigen
3) Die statistische Klassifizierung der Energieversorgung Rohrleitungen) sowie der Wéarme- und Kdlteversor-
(NACE 35) bertcksichtigt Unternehmen der Elektrizi- gung. Die Kapitalintensitat der in der Energieversor-
tétsversorgung (ElektrizitGtserzeugung, -Ubertra- gung zusammengefassten Unternehmen kann sich un-
gung, -verteilung und -handel), der Gasversorgung terscheiden, was den Vergleich der Ertragskraft er-
(Gaserzeugung, -verteilung und -handel durch schwert.
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Die Streuung der Ertrags-
kraft innerhalb der Ener-
gieversorgung ist be-

trachtlich.
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Werte zeigen demnach eine Tendenz zur
Uberschéatzung der gewichteten Quote,
wdhrend sie die ungewichtete Quote ten-
denziell unterschétzen. Fir den aktuellen
Rand ist somit noch kein eindeutiger Befund
maoglich.

Die Variationskoeffizienten — definiert als An-
teil der Standardabweichung am Mittelwert

—zeigen Unterschiede zwischen den umsatz-
gewichteten und nicht umsatzgewichteten
Zeitreihen. Die Streuung ist in beiden Fallen
betrdchtlich und im Fall der nicht umsatzge-
wichteten Daten gréBer. Dies |&sst darauf
schlieBen, dass insbesondere kleinere Ener-
gieversorger AusreiBer hinsichtlich der Er-
tragskraft darstellen.

Abbildung 4: Cash-Flow-Quote und Umsdtze in der Energieversorgung

Cash-Flow (ungewichtet; linke Achse)

Cash-Flow (gewichtet; linke Achse)
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Q: Statistik Austria, Konjunkturstatistik im Produzierenden Bereich; KMU Forschung Austria. ONACE 2008, Abtei-

lung D35 (Energieversorgung).

5. Anhang: Die Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich

Eine Determinante der Ertragskraft ist die
Ausstattung der Unternehmen mit Eigenkapi-
tal. Die Eigenkapitalquote ist — stérker als die
Cash-Flow-Quote — ein Strukturindikator. Sie
wird von der unternehmens- und branchen-
spezifischen Kapitalintensitét und dem Ge-
schdaftsrisiko bestimmt. Im internatfionalen
Vergleich spielt Uberdies die Nichtneutralitat
der Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die
Unternehmensfinanzierung Uber Bankkredite
wegen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen
fUr die Unternehmen billiger als der Aufbau
von Eigenkapital, so hat dies Auswirkungen
auf die Finanzstruktur der Unternehmen.

Die Analyse der Eigenkapitalquote basiert
auf der BACH-Datenbank (Bank for Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese
wird seit 1987 von der Europd&ischen Kommis-
sion (GD ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem
Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen

4) Derzeit werden aggregierte Jahresabschlussdaten
fUr 13 Lander angeboten: Osterreich, Belgien, Tsche-
chien, Deutschland, D&nemark, Spanien, Frankreich,
Kroatien, Italien, Luxemburg, Polen, Portugal und Slo-
wakei. Zudem liegt eine Gliederung nach 80 Bran-

chen nach NACE Rev. 2 vor (Zweisteller), davon 24 in
der SachguUtererzeugung, und nach 4 GréBenklassen
(groBe Unternehmen mit einem j&hrlichen Umsatz

(European Committee of Central Balance
Sheet Offices) betrieben, um Vergleiche zwi-
schen EU-L&ndern zu ermdglichen?).

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote gro-
Ber &sterreichischer Sachgutererzeuger war
2020 (aktuellste verfUgbare Daten) mit 40,6%
niedriger als der Durchschnitt der Vergleichs-
lander von 43,3% (Ubersicht 5). Fir kleine
und mittlere SachguUtererzeuger blieb sie mit
40% auch 2020 deutlich unter dem internafi-
onalen Durchschnitt von 49%.

Die internationalen Vergleiche bieten grobe
Anhaltspunkte und sind mit Vorsicht zu inter-
pretieren: Aufgrund der Abweichungen zwi-
schen Rechnungslegungsstandards, Bilanz-
stichtagen, StichprobengréBen und Daten-
quellen sowie der Briche in den Zeitreihen
sind Verzerrungen moglichs).

Uber 50 Mio. €, kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
mit einem Umsatz bis 50 Mio. €, mittlere Unternehmen
mit 10 bis 50 Mio. € und kleine Unternehmen mit einem
Jahresumsatz unter 10 Mio. €).

5) BACH User Guide, https://www.bach.banque-
france.fr/documents/Summary Userguide.pdf (abge-
rufen am 19. 7. 2023).
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Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der gewichteten Eigenkapitalquote in der Sachgiitererzeugung

GroBe Unternehmen Kleine und mittlere Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

Unternehmen

2020 2021 @ 2011 bis 2020 2021 @ 2011 bis 2020 2021 @ 2011 bis 2020 2021 @ 2011 bis
2020/21 2020/21 2020/21 2020/21

In % der Bilanzsumme

Durchschnittswerte

Osterreich 40,6 = 40,8 40,0 = 36,8 41,6 = 38,5 37.3 =

Belgien 57.7 66,4 48,5 54,5 47,9 52,8 50,8 49,0 49,9 58,0 47,3
Deutschland 31,3 33.0 32,4 43,2 42,4 41,0 43,5 42,9 41,4 41,5 39.4
Spanien 43,3 41,6 41,1 50,6 51,1 48,9 50,7 50,3 49,5 50,5 51,8
Frankreich 38,1 37.8 36.6 43,0 43,5 43,1 42,6 43,2 42,5 43,6 43,8
Kroatien 53,5 54,1 49,6 39.7 40,6 35,6 51,3 53,1 46,5 30.8 30,8
Italien 44,1 44,2 40,3 42,8 40,9 35,5 46,3 44,9 39.5 39.0 36,2
Luxemburg 30,0 - 47,4 87.4 - 85,4 57,6 - 55,5 20,9 -

Polen 51.3 50,3 51.3 54,0 53,2 53,2 55,0 53,1 53,7 52,2 53,4
Portugal 44,8 45,3 42,8 43,9 42,8 38,1 52,3 49,7 45,9 37.7 37.9
Slowakei 41,0 41,0 42,2 39.5 39.1 39.8 40,2 41,2 42,7 38,7 36,4
Durchschnitt 43,3 46,0 43,0 49,0 44,6 46,4 48,4 47,5 46,0 47.3 41,9

Medianwerte

Osterreich 42,0 = 39.6 35,0 = 30.0 39.0 = 34,9 33.4 =

Belgien 44,2 59.7 41,6 42,2 43,6 38,5 43,6 44,9 41,9 42,1 43,5
Deutschland 38,5 38,3 36.6 &S .3 37.8 42,3 41,2 40,1 37.3 37.0
Spanien 45,0 45,5 45,0 41,6 43,4 38,2 48,4 48,3 48,2 41,2 43,1
Frankreich 42,3 42,9 40,5 43,1 43,2 43,3 41,3 41,7 41,3 43,5 43,5
Kroatien 52,3 53,6 52,3 35,1 36.3 29,6 51,6 49,5 45,6 34,5 35.8
Italien 43,7 42,8 36,9 29,5 27,9 22,8 41,1 39.4 33,9 28,3 26,6
Luxemburg 54,2 - 49,9 51,1 - 36,0 64,7 - 45,4 49,2 -

Polen 54,3 52,4 51,7 55,7 55,0 54,7 54,8 51,8 52,2 56,0 56,3
Portugal 43,3 43,6 43,3 33,4 33.8 31,1 46,6 45,3 43,2 32,8 33.3
Slowakei 40,3 VS 37.5 36,4 35.4 34,1 38.3 38.0 39.5 36,1 35,0
Durchschnitt 45,5 46,3 43,2 40,2 39.8 36,0 46,5 44,4 42,4 BUS) 39.3

33,9
54,4
39.0
48,5
43,9
28,0
31.4
88,8
52,2
33,0
36,5

44,5

28,7
38,2
35,4
37,7
43,8
29,1
21,6
22,4
55,6
30,6
33,4

34,2

Q: BACH-Daten (Banque de France), WIFO-Berechnungen. Ausgewiesen werden nur jene Lander, fir die ab 2011 Daten verfigbar sind. Unternehmens-
gréBe definiert nach dem jahrlichen Umsatz: groBe Unternehmen . . . Gber 50 Mio. €, kleine und mitflere Unternehmen . . . bis 50 Mio. €, mittlere Unter-

nehmen ... 10 bis 50 Mio. €, kleine Unternehmen . . . unter 10 Mio. €.
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