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Ertragskraft der osterreichischen
Sachgutererzeugung 2023 rucklaufig

Klaus Friesenbichler, Anna Strauss-Kollin (WIFO), Arash Robubi (KMU Forschung Austria)

e Die Cash-Flow-Quote in der Sachgutererzeugung durfte 2023 9,6% betragen haben.
e Die Verringerung im Vorjahresvergleich (2022: 10,5%) spiegelt die schwache Konjunktur wider.

e Erste Schatzungen fUr das Jahr 2024 deuten auf einen weiteren RUckgang der Cash-Flow-Marge der
Sachgutererzeuger.

e Die gréBten absoluten Barmitteliberschisse erwirtschaftete 2022 der Maschinenbau. Es folgen
Hersteller von chemischen Erzeugnissen und von Metallerzeugnissen.

e Seit 2012 haben sich die absoluten Ertfrdge innerhalb der Sachgutererzeugung verschoben, wovon
Hersteller von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren, sowie von Datenverarbeitungsgerdten,
elektronischen und optischen Erzeugnissen profitierten.

 Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen ist in Osterreich im internationalen Vergleich
unterdurchschnittlich. Dies gilt sowohl fur kleine und mittlere Unternehmen als auch fir
GroBunternehmen.

Prognose und tatsdchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote
in der Sachgiitererzeugung
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Die Ertragskraft der 6sterreichischen Sachgutererzeugung war 2023 laut WIFO-
Schétzung leicht rGckldufig (Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria, WIFO-
Berechnungen. Tatsdchliche Cash-Flow-Quote: 2023 vorldufige Werte).
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Ertragskraft der osterreichischen Sachgutererzeugung 2023 rucklaufig

Klaus Friesenbichler, Anna Strauss-Kollin (WIFO), Arash Robubi (KMU Forschung Austria)

Ertragskraft der 6sterreichischen Sachgiitererzeugung 2023
rickldaufig

2022 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der dsterreichi-
schen SachguUtererzeugung mit 10,5% Uber dem langjahri-
gen Durchschnitt von 9,7%. 2023 ist sie nach 6konometri-
schen Schatzungen des WIFO auf 9,6% gesunken. Darin
spiegelt sich die Konjunkturschwé&che des Jahres 2023. Fir
das Jahr 2024 deuten vorldufige Schatzungen auf einen
weiteren RUckgang der Ertragskraft hin.

Decline in the Earning Power in Austrian Manufacturing in
2023

In 2022, the annual average cash-flow-to-sales ratio in Aus-
frian manufacturing was 10.5 percent, just above the long-
term average of 9.6 percent. According fo econometric
estimates by WIFO, it will have fallen to 9.6 percent in 2023.
This reflects the weak economic growth in 2022. For 2024,
preliminary estimates point to a further decline in profitabil-
ity.
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Cash-Flow

1. Industriekonjunktur im Jahr 2023

Osterreichs Bruttoinlandsprodukt sank 2023
um 0,8% (2022 +4,8%). die Wertschdpfung
der Herstellung von Waren um 2,6% (real).
FUr 2024 rechnet das WIFO mit einer Stagna-
tion der Wirtschaftsleistung (Glocker &
Ederer, 2024). Die Industriekonjunktur brach
im Jahresverlauf 2023 ein. Nach dem kr&fti-
gen Produktionswachstum nach Uberwin-
dung der COVID-19-Pandemie wurde die
Herstellung von Waren von einem negativen
Schock eingeholt (2023 -2,7%; real). Am
deutlichsten schrumpfte der Produktfionswert
in der Herstellung sonstiger Waren, der
Herstellung von Papier, Pappe und Waren
daraus, der Herstellung von Holz-, Flecht-,
Korb- und Korkwaren, von chemischen
Erzeugnissen sowie von Metallerzeugnissen.

Wie die Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests
zeigen, verlor die Industriekonjunktur im
Laufe des Jahres 2023 zunehmend an Fahrt.
Der Abschwung erfasste zundchst die ener-
gieintensiven Vorproduktbranchen, im

2. Halbjahr aber auch die anderen Seg-
mente der Herstellung von Waren, wenn-
gleich die unternehmerischen Erwartungen
bereits im FrUhjahr 2023 einen Konjunktur-
rockgang signalisiert hatten. Lieferengpd&sse
und der Arbeitskraftemangel verloren 2023
als Produkfionshemmnisse an Bedeutung;
der Mangel an Nachfrage |&ste sie als wich-
tigstes Hemmnis ab. Die Kapazit&tsauslas-
tung in der SachgUtererzeugung sank bis
Ende 2023 auf unterdurchschnittliche Werte.
Gleichzeitig konnte sich die &sterreichische

Exportwirtschaft jedoch behaupten und an
Marktanteil gewinnen. Sie profitierte vor al-
lem von der lebhaften Nachfrage Deutsch-
lands und der USA nach sperzifischen Erzeug-
nissen der &sterreichischen Maschinen- und
Fahrzeugindustrie. AuBerdem gelang es, die
preisliche Wettbewerbsféhigkeit durch eine
nur moderate Uberwdlzung der hohen Preis-
und Kostensteigerungen im Inland auf die
Exportpreise zu erhalten. Aufgrund der
schwachen Binnenkonjunktur gingen die
Warenimporte zurUck, was die Handelsbilanz
entlastete (Friesenbichler et al., 2024).

Das skizzierte Konjunkturbild spiegelt sich in
den Einsch&tzungen der Sachgutererzeuger
(Abbildung 1) und in den Vertrauensindikao-
toren fUr die EU insgesamt, Deutschland und
Osterreich (Abbildung 2).

Die fUr die SachgUtererzeuger relevanten
Kosten entwickelten sich 2023 abermals un-
gUnstig (Ubersicht 1): Neben dem real-effek-
tiven Wechselkurs (+3,0% gegenUber dem
Vorjahr) stieg auch der Zinssatz fir Unterneh-
menskredite stark auf 4,3% (2022: 2,0%). In-
dustrierohstoffe verbilligten sich 2023 deut-
lich (=16,2%), nachdem die Preise in den bei-
den Vorjahren kréaftig angezogen hatten
(+41,1% bzw. +12,1%). Die LohnstUckkosten
nahmen dagegen empfindlich zu (+11,7%
gegenUber 2022). Die Rahmenbedingungen
fUr die Erfragssituation waren somit ge-
mischt.
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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
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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.

2. Die Cash-Flow-Umsatz-Relation

In diesem Beitrag dient die Cash-Flow-Um-
satz-Relation als Indikator fUr die Profitrate
und somit fUr die Ertragskraft. Der Cash-Flow
ahnelt 6konomisch dem Konzept des Brutto-
betriebsUberschusses. Dieser entspricht dem
Saldo im Entstehungskonto der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung, also dem
durch die befriebliche Geschaftstatigkeit

1) Siehe https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:Gross _operating
surplus (GOS) - NA/de (abgerufen am 15. 7. 2024).
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von Unternehmen mit eigener Rechtspersén-
lichkeit geschaffenen Uberschuss nach Ab-
zug der Arbeitskosten. Der Bruttobetriebs-
Uberschuss erméglicht finanziellen und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, RUckzah-
lungen an ihre Kapitalgeber zu tatigen, Steu-
ern zu zahlen und etwaige Investitionen
ganz oder teilweise zu finanzieren'). Die
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:Gross_operating_surplus_(GOS)_-_NA/de

BeftriebsUberschisse korrelieren auf Bran- Die Erfragskraft wird im vorliegenden Beitrag

chenebene und in absoluten Zahlen hoch als Anteil des Cash-Flows am Umsatz gemes-
dem Cash-Flow. Dennoch werden in diesem sen. Ein Anstieg der Cash-Flow-Quote zeigt
Beitfrag Cash-Flows verwendet, weil die Leis- daher nicht zwangsl@ufig eine Zunahme der
tungs- und Strukturerhebung der Statistik Ertfrge an, sondern kann auch auf Umsatz-
Austria fUr einige Branchen unplausible Be- einbuBen in Geschdftsbereichen mit unter-
triebsUGberschuss-Umsatz-Relationen ergibt. durchschnittlichen Ertrdgen beruhen.

Ubersicht 1: Kostenentwicklung in der Sachgiitererzeugung

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

2005 71.4 + 10,9 92,5 - 14 3.8 97.4 - 12
2006 95,8 + 34,2 89.0 - 38 4,1 96.7 - 07
2007 99.9 + 43 87.0 - 23 4,9 97.2 + 05
2008 94,6 - 53 90,0 + 3,5 5.4 97.3 + 0.2
2009 71,7 - 24,2 102,1 + 13,4 4,2 97.8 + 05
2010 105.2 + 46,7 95,1 - 68 3.6 94,8 - 31
2011 115,8 + 10,0 93.5 - 1.7 3.8 95.3 + 05
2012 104,7 - 9.5 96,6 + 3.3 3.3 93.8 - 16
2013 98,0 - 65 98,6 + 21 3.1 95.6 + 1.9
2014 93.4 - 4,6 98,8 + 02 2.8 97.0 + 1.5
2015 87.4 - 64 100,0 + 1.2 2.3 94,2 - 29
2016 83,9 - 40 98,9 - 1 2.2 95.6 + 1.5
2017 101,3 + 20,7 98,4 - 06 2,2 96.5 + 1,0
2018 105,1 + 37 100,0 + 1.7 2.1 98,2 + 1.7
2019 101,2 - 37 103,4 + 3.4 1.9 97.1 - 1,1
2020 99,9 - 1.3 109,6 + 6,0 1.1 98,8 + 1.7
2021 141,0 + 41,1 101,5 - 74 1.4 98,9 + 0.1
2022 158,0 + 12,1 103,8 + 22 2,0 96,9 - 20
2023 132,4 - 16,2 115,9 + 11,7 4,3 99.8 + 30

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 Lieferantiinnen in Bezug auf die kUnftige Zahlungsféhigkeit 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 Vermogensumschichtungen (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
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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 Bilan-
zen dsterreichischer Unternehmen besteht. Die Branchenzuordnung erfolgt primdr nach ONACE 2008. Diese statistische Glie-
derung bietet die Vorteile eines hohen Detaillierungsgrades sowie der internationalen Vergleichbarkeit. Die Analyse von Bi-
lanzen (Vermdgens- und Kapitalstruktur) sowie Gewinn- und Verlustrechnungen (Leistungs-, Kosten- und Ergebnisstruktur) er-
maoglicht die Auswertung zahlreicher Kennzahlen (Voithofer & Holzl, 2018).

Korrigierter Cash-Flow

Im vorliegenden Beitrag wird die Ertragskraft als "korrigierter Cash-Flow" definiert und in Relation zur Betriebsleistung gesetzt.
Der buchmdaBige Cash-Flow ergibt sich aus der Summe des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit und der Ab-
schreibungen. "Korrigiert" wird die GroBe durch Bericksichtigung 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-
schaften verbuchen hingegen entsprechende Betrage als Aufwand. Als kalkulatorischer Unternehmerlohn wird hier fUr Perso-
nengesellschaften und Einzelunternehmen das Mindestgehalt leifender Angestellter angesetzt, die gleichwertige Tatigkeiten
austben.

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 Ertréige und Aufwendungen nicht mehr
gesondert in der Bilanz ausgewiesen. Sie werden in der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria den sonstigen Ertrdgen 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 beeintrachtigt.

3. Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation der Sachgitererzeugung auf

Branchenebene
Zur Entwicklung der Ertragslage der SachgU- beruht auf der Bilanzdatenbank der KMU
tererzeugung liegen keine FrUhindikatoren Forschung Austria, welche sich sehr gut zur
vor, Bilanzdaten sind erst mit Verzégerung Auswertung von Bilanzdaten &sterreichischer
verfugbar. Die Cash-Flow-Quote fir 2023 Unternehmen eignet. Anhand der vorlaufi-
wird deshalb im Folgenden "prognostiziert" gen und der geschdatzten Daten fur 2023
und mit Indikatoren verglichen, die auf vor- wird zudem eine weitere Schdtzung fUr das
|Gufigen Daten basieren. Die Schéatzung Jahr 2024 vorgenommen.

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

Tatséchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
— — = Synthetischer Konjunkturindikator (rechte Achse)
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Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. Tatsdchliche Cash-Flow-Quote: 2023 vor-
|aufige Werte.
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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 geschdaizte 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 erkl&rende Variable ist ein synthetischer Konjunkturindikator auf der Branchenebene (7, ,, I, 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 Verdnderungsrate der SachgUterproduk-
fion. Andererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturverédnderungen 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; ;) 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 2023 und 2024 mit dem aktuellen Wert fortgeschrieben.
Die Datengrundlage dafdr 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 erklGrenden Variablen werden durch die Korrektur fUr die StichprobengréBe insignifikant. Das bedeutet, dass in der Aus-
gangsspezifikation — es wurde ein Arellano-Bond-Schétzer verwendet — die erklGrenden Variablen alle statistisch signifikant
waren. Die P-Werte lagen unter 0,05.

Der signifikante Parameter der um eine Periode verzégerten Cash-Flow-Quote impliziert, dass exogene EinflUsse auf die Er-
fragsentwicklung, wenn auch mit relativ geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt das geschdatzte
Modell eine hinreichend hohe Prognosegute (Abbildung 3), die jedoch nicht Uberbewertet werden soll, da sie zu einem we-
sentlichen Teil von den fixen Brancheneffekten bestimmt wird.

Dieses dynamische Modell wird trotz der statistisch nicht signifikanten Koeffizienten fir die Sch&tzung der Ertragskraft verwen-
det, weil sich die Out-of-Sample-PrognoseguUte 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: Schétzgleichung zur Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation

logm; o I; log SD (m; ;1)
Koeffizient 0,38*** 0,04 - 007 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 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
NACE Rev. 2 basiert die umsatzgewichtete

tung der Stichprobe beruht auf den Umsat-
zen, wie sie in den Bilanzen ausgewiesen
werden (Abbildung 3).

Die umsatzgewichteten aggregierten Ergeb-
nisse der paneldkonometrischen Schatzun-
gen (siehe Kasten "Das panelbkonometri-
sche Modell zur Cash-Flow-Prognose") fur
das Jahr 2023 deuten auf einen Rickgang

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

Sachgutererzeuger
duirfte 2023 auf 9,6%
zurickgegangen sein.
Dies spiegelt die schwa-
che Konjunktur im Jahr

Prognose zudem auf relativ kurzen Zeitrei- der Cash-Flow-Umsatz-Relation hin. Die 2023 wider.

hen, da die verwendeten Kennzahlen erst WIFO-Prognose weist fUr 2023 einen Wert

ab dem Jahr 2000 vorliegen. Im Datensatz von 9,6% aus, wdhrend gemdaB den vorldufi-

sind die Werte fUr die Branchen Tabakverar- gen Daten der KMU Forschung Austria die

beitung (NACE 12) und Kokerei und Mineral- Quote bei 9,7% liegt (2022: 10,5%). Das

Olverarbeitung (NACE 19) nicht oder nur Schatzmodell mit fixen sektoralen Effekten

schwach besetzt, sodass fUr die Skonometri- ergibt im Aggregat eine Quote von 9,5%.

schen Schatzungen nur 22 der 24 Branchen Das Gesamtbild I&sst somit auf eine Ab-

berUcksichtigt werden kénnen. Die Schat- nahme der Erfragskraft im Jahr 2023 schlie-

zung fUr das Jahr 2023 stUtzt sich auf Daten Ben. Fur 2023 wird statt der vorl&ufigen

der Periode 2000 bis 2022. Werte der KMU Forschung Austria die

WIFO-Schatzung ausgewiesen (Abbil-

Die WIFO-Prognose und die Bilanzdaten un- dung 3), da die Stichprobe der KMU For-

terscheiden sich in den Umsatzgewichten: schung Austria noch unvollst&ndig ist und

Die WIFO-Schétzung zieht dafir die Umsdatze die Daten noch revidiert bzw. bereinigt wer-

auf Branchenebene (NACE-Rev.-2-Zwei- den. Der ausgewiesene Wert von 9,6% liegt

steller) aus der Leistungs- und Strukturerhe- leicht unter dem Durchschnitt der Jahre

bung von Stafistik Austria heran. Die Gewich-  2008/2022 von 9,7% (Ubersicht 3).

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

2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023') 2023?) @ 2008/
2022
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 6,5 7.8 6.8 6,9 7.1 5.6 58 6,5 6,5
Getrankeherstellung 13,4 13,5 12,2 12,2 9.9 10,6 8,6 4,6 11
Herstellung von Textilien 5.1 8.1 7.6 9.7 9.6 8.5 12,6 0,6 6,3
Herstellung von Bekleidung 4,1 2,6 57 55 7.7 8.3 6,1 0,2 59
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 9.6 9.0 6,5 6,2 8.8 6,9 10,5 0.2 9.4
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mdbel) 9.9 10,1 11,3 14,0 15,5 12,8 8,7 4,5 8.9
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 1,1 11,8 11,0 11,0 11,2 13,5 7.0 4,3 11
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfdltigung von bespielten
Ton-, Bild- und Datenfrégern 9.1 8.8 9.5 11,3 11,9 8.3 7.9 0,7 9.0
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 15,3 14,1 14,8 14,4 13.3 11.9 17.0 10,2 14,1
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 15,8 13,2 12,7 12,2 15.4 15,0 . 3.9 15,0
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 9.6 7.7 83 8,6 8,8 9.4 8,9 3.1 8,6
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden 10,1 10,6 10,7 1.7 12,0 1.1 7.8 3.6 10,2
Metallerzeugung und -bearbeitung 10,6 7.6 8,1 7.5 7.4 7.9 11,9 8,7 8,6
Herstellung von Metallerzeugnissen 9.6 10,4 9.4 9.3 10,4 10,9 8,6 8.9 10,0
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elekironischen und
optischen Erzeugnissen 10,8 10,1 10,7 10,0 10,8 10,8 3,7 57 11,2
Herstellung von elektrischen AusrUstungen 10,3 4,7 7.8 7.1 11,4 8.7 5.1 5.5 9.2
Maschinenbau 2.3 8.4 7.7 7.5 2.3 8.1 7.0 11,1 9.3
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 10,0 9.5 6,6 7.4 8.6 5.6 3,1 58 7.7
Sonstiger Fahrzeugbau 8,9 6,4 6,4 9.5 10,3 6,7 - 1.7 1.5 6,4
Herstellung von Mébeln 8.6 6,7 7.9 8,0 9.1 8,2 5,6 1.1 6,4
Herstellung von sonstigen Waren 10,4 10,0 10,7 7.4 10,6 13,3 9.1 3.4 9.6
Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen 6,9 4,6 6.8 6,4 9.8 9.5 6.8 2.3 7.2
In der Prognose berUcksichtigte Branchen, Durchschnitt 9.8 8,9 9.1 9.3 10,4 9.6 7.6 4,4 9.2
Herstellung von Waren insgesamt, umsatzgewichteter Durchschnitt 10,6 9.7 9.9 9.1 9.8 10,5 9.7 9.6 9.7

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. — 1) Vorldufige Daten. — 2) WIFO-Schatzung.

Die im Durchschnitt Gber alle Unternehmen
ertragreichsten Branchen waren 2023 die
Herstellung von chemischen Erzeugnissen
(NACE 20), die Herstellung von Textilien
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(NACE 13), sowie die Metallerzeugung

und -bearbeitung (NACE 23). Am niedrigsten
war die Cash-Flow-Umsatz-Relation im sonsti-
gen Fahrzeugbau (NACE 30), in der Her-
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Erste Schatzungen fir
das Jahr 2024 deuten
auf einen weiteren
RUckgang der Ertrags-
kraft hin.

Die Cash-Flow-Quote
schwankt zwischen den
Dienstleistungsbranchen
starker als innerhalb der
Sachgutererzeugung.
Diese Abweichungen
koénnen etwa auf Unter-
schiede in den Skalen-
ertrdgen und der Wett-
bewerbsintensitat zu-
rickgehen.

stellung von Kraftwagen und Kraftwagentei-
len (NACE 29) und in der Herstellung von Da-
tenverarbeitungsgerdten, elektronischen
und optischen Erzeugnissen (NACE 26).

In den meisten Branchen entsprach die
Cash-Flow-Quote 2023 in etwa dem langjéh-
rigen Durchschnitt. Uberdurchschnittlich wa-
ren die Erfragsquoten vor allem in der Her-
stellung von Textilien (NACE 13), in der Me-
tallerzeugung und -bearbeitung (NACE 24)
sowie der Herstellung von chemischen Er-
zeugnissen (NACE 20). Weit unter dem
Durchschnitt 2008/2022 lag die Quote dage-
gen insbesondere im sonstigen Fahrzeugbau
(NACE 30) und in der Herstellung von Daten-
verarbeitungsgerdten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen (NACE 26).

Die unterschiedliche Ertragsentwicklung der
einzelnen Branchen geht Uber die Angaben
der Unternehmen in die Sch&tzung des syn-
thetischen Konjunkturindikators ein. Die hete-
rogenen Wirkungen der Ver&nderung der
wirtschaftlichen Rohmenbedingungen las-
sen sich nur eingeschrénkt abbilden. Daher
sind die Schétzergebnisse fUr die einzelnen
Branchen mit gréBerer Vorsicht zu interpre-
tieren als die umsatzgewichtete, aggre-
gierte Schéatzung (Ubersicht 3).

Neben dem oben beschriebenen Modell fir
die WIFO-Prognose der Cash-Flow-Umsatz-
Relation 2023 wurden zwei weitere Schatz-

modelle implementiert, um einen Ausblick
auf das Jahr 2024 zu ermdglichen. In das
erste Schétzmodell gehen die vorlaufigen
Werte der KMU Forschung Austria fUr das
Jahr 2023 ein. Das zweite Modell basiert auf
den Werten fUr 2023 laut WIFO-Schétzung.
Im Aggregat unterscheiden sich die so er-
mittelten Quoten zwar nur geringfugig, auf
Branchenebene sind jedoch gréBere Abwei-
chungen ersichtlich, die wiederum die ag-
gregierte Schatzung fur 2024 beeinflussen
kénnen. Die Quote fUr 2024 wird mit einem
Modell geschétzt, das die Standardabwei-
chung auf Branchenebene sowie die Um-
satzgewichtung fortschreibt.

Die Schdatzergebnisse deuten fir 2024 auf ei-
nen erneuten RUckgang der Ertragskraft hin,
sind jedoch mit Vorsicht zu interpretieren, da
sie auf vorl@ufigen Werten bzw. auf Schat-
zungen der Branchenwerte fUr 2023 beruhen
und der Ublichen Unsicherheit von Progno-
sen unterliegen. Zudem steht der zugrunde
liegende Konjunkturindikator bislang nur fir
einen Teil des Jahres 2024 zur Verflgung.
Wie oben gehen Uber den synthetischen
Konjunkturindikator die Einsch&fzungen der
Unternehmen zu Geschdaftslage, Produktion
und Auftragsbestdnden der einzelnen Bran-
chen in die Berechnung ein. Auch hier kon-
nen die heterogenen Wirkungen von Verdn-
derungen der Rahmenbedingungen nur ein-
geschrankt abgebildet werden.

4. Erfragsquote ausgewabhliter Dienstleistungsbranchen

Die fUr ausgewdhlte Dienstleistungsbran-
chen ausgewiesene Cash-Flow-Quote
(Ubersicht 4)2) weicht von jener der Sachgu-
tererzeuger ab: FUr viele Dienstleistungsun-
ternehmen hat die Selbstfinanzierungskraft
aufgrund des Geschdaftsmodells einen ande-
ren Stellenwert als in der Sachgutererzeu-
gung. So sind Umsdatze und Kapitalum-
schlagshdaufigkeit im Handel hoch, und die
BarmittelUberschiUsse werden weniger von
der Kapitalausstattung als von der Zahlungs-
bereitschaft und von der Wettbewerbsinten-
sitét bzw. Marktkonzentration bestimmt
(Friesenbichler, 2009).

UnternehmensgroBe als ein Bestimmungsfaktor der Ertragskraft

Die Ertfragsquoten unterscheiden sich zudem
stark zwischen den Branchen (Ubersicht 4).
Mit Gber 20% besonders hoch waren im Jahr
2022 die umsatzgewichteten Cash-Flow-
Quoten in der Vermietung von beweglichen
Sachen (NACE 77), in der Rechts-, Steuerbe-
ratung und Wirtschaftsprifung (NACE 69)
und in der Telekommunikation (NACE 61).
Die umsatzgewichtet niedrigsten Ertragsquo-
ten wiesen 2022 erneut die Vermittlung und
Uberlassung von Arbeitskréften (NACE 78),
der Handel und die Reparatur von Kraftfahr-
zeugen (NACE 45) sowie der Hochbau
(NACE 41) auf.

Ein Vergleich der gewichteten mit der ungewichteten Stichprobe deutet auf unterschiedliche Strukturen innerhallb der Bran-
chen nach UnternehmensgréBe hin. In den meisten Dienstleistungsbranchen ist die ungewichtete Cash-Flow-Umsatz-Relation
hoher als die umsafzgewichtete Quote. Demnach sind kleinere Unternehmen dort tendenziell erfragreicher als GroBunter-
nehmen. Dies wird Ublicherweise durch die Wettbewerbssituation bestimmt. So kénnen Nischenstrategien eine héhere Er-
fragsquote ermoglichen, d. h. Unternehmen passen ihr Leistungsangebot den spezifischen BedUrfnissen der potenziellen
Nachfrager einer Markinische an (Gabler Wirtschaftslexikon, 2013). Dadurch wird die Markinische intensiv genutzt und der

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

WIFO B Monatsberichte 8/2024, S. 445-456



Deutlich héhere durchschnittliche Ertrags-
quoten kleinerer Unternehmen waren 2022
erneut in der Energieversorgung (NACE 35)
zU beobachten. Dort war die ungewichtete
Cash-Flow-Umsatz-Quote abermals weit ho-
her als die umsatzgewichtete Quote. Im Ge-
gensatz dazu scheinen in der Telekommuni-
kation (NACE 61) GréBenvorteile zu beste-
hen (Ubersicht 4).

Auch die Schwankungsbreite der Ertrags-
quote innerhalb der Branchen Uber die Zeit

ist sehr unterschiedlich. Teils 1&sst sich dies
durch den hohen Anteil an versunkenen
Kosten erkl@ren (Holzl et al., 2014). Der Vario-
tionskoeffizient (Anteil der Standardabwei-
chung am Mittelwert der umsatzgewichte-
ten Cash-Flow-Quote zwischen 2000 und
2022) war im Verlagswesen (NACE 58) mit
Abstand am héchsten, am niedrigsten da-
gegen in den Bereichen Sammlung, Be-
handlung und Beseitigung von Abfdllen
(NACE 38) sowie Vermietung von bewegli-
chen Sachen (NACE 77; Ubersicht 4).

Ubersicht 4: Cash-Flow-Quote in ausgewdhlten Dienstleistungsbranchen

Umsatzgewichtet Ungewichtet
2022 @ 2000/ @ 2000/ ©@ 2008/ 2022 @ 2000/ @ 2000/ @ 2008/
2022 2007 2022 2022 2007 2022

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

des Umsatzes des Umsatzes Umsatzes des Umsatzes
Energieversorgung 15,5 17,2 22,6 20,4 15,3 41,9 26,7 36,0 24,8 28,8
Sammlung, Behandlung und Beseitigung von
Abfdllen 11,1 10,6 10,9 10,4 10.8 14,8 13.4 10,2 13.3 13,5
Hochbau 55 4,9 13.2 4,6 5.0 7.0 6,4 10,1 58 6,7
Tiefoau 7.6 4,6 25,5 4,0 4,9 10,6 8.7 16,8 7.7 9.3
Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation
und sonstiges Ausbaugewerbe 8,6 6,8 12,0 6,3 7.1 9.2 7.7 10,7 7.2 8,0
Handel mit Kraftfahrzeugen; Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 4,1 2,9 18,6 2.9 2,9 6.7 5.2 20,3 4,3 57
GroBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und
Kraftrédern) 8.4 4,7 22,3 4,5 4,8 8.4 6,8 15.4 6,0 7.3
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 58 5,0 13,7 4,9 51 7.5 6.4 16,7 5.8 6.8
Beherbergung 17.5 15,2 20,2 13,9 16,0 20,2 16,4 26,1 14,9 17.6
Gastronomie 9.8 9,6 18,4 82 10,6 9.2 10,0 30.3 9.5 10,5
Verlagswesen 11.8 8.5 56,8 4,0 11,1 12,6 10,1 25,8 7.8 11,5
Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und
Fernsehprogrammen; Kinos; Tonstudios und
Verlegen von Musik 13.7 13.2 29.1 11.2 15.0 13.7 15.8 20,4 14,3 16,6
Telekommunikation 21,2 21,1 27,0 19.1 23,1 18,4 18,4 12,4 18,5 18,7
Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie 11,5 9.4 18,2 8.1 10,1 151 14,0 13.0 12,2 15,0
Informationsdienstleistungen 11,1 11,6 13.8 12,0 11.3 16,4 15,2 12,9 13.7 15,9
Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprifung 23,1 18,7 20,2 15,0 21,0 23,3 20,9 12,1 18,6 22,3
Verwaltung und FUhrung von Unternehmen und
Betrieben; Unternehmensberatung 155 13.0 21,6 10,9 14,3 23,7 21,2 14,4 18,3 22,8
Architektur- und Ingenieurburos; technische,
physikalische und chemische Untersuchung 13.9 12,4 13.6 11,5 12,9 16,4 16,2 12,0 14,8 16,9
Forschung und Entwicklung 9.3 11,6 42,6 9.0 13,1 10,6 12,1 28,9 12,3 11,7
Werbung und Marktforschung 8.9 8.9 12,5 8.9 8.8 12,2 11,7 12,6 10.4 12,3
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Tatigkeiten 12,8 15,9 41,4 12,5 18,5 18.4 15,6 16,1 14,5 16,2
Vermietung von beweglichen Sachen 252 27.9 11.4 30.4 26,6 28,9 26,7 7.1 26,8 26,8
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften 3.9 3.1 35,7 2.8 3.3 6.4 5.8 21,6 5.4 6,2

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

5. Entwicklung der absoluten Ertragskraft in der Sachgutererzeugung

Ein langfristiger Vergleich der Zusammenset-
zung der absoluten Erfragskraft zeigt Ver-
schiebungen in der Periode 2012/2022 inner-
halb der Stichprobe. Die absolute Ertrags-
kraft wird auf NACE-Rev.-2-Zweisteller-Ebene
berechnet. Sie ist das Produkt der Cash-
Flow-Quote und des nominellen Umsatzes
gemdB Leistungs- und Strukturerhebung.

Im Jahr 2022 erwirtschafteten der Maschi-
nenbau (NACE 28), die Herstellung von
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chemischen Erzeugnissen (NACE 20) sowie
die Herstellung von Metallerzeugnissen
(NACE 25) die héchsten Anteile am Gesamt-
ertrag der Sachgutererzeugung. Die Herstel-
lung von Bekleidung (NACE 14) sowie die
Herstellung von Leder, Lederwaren und
Schuhen (NACE 15) stellten nur geringe An-
teile.

Der Maschinenbau, die
Herstellung von chemi-
schen Erzeugnissen und
die Herstellung von Me-
tallerzeugnissen erwirt-
schafteten 2022 inner-
halb der Sachgiterer-
zeugung den hoéchsten

Im langfristigen Vergleich (2012/2022) sind ALl Sk B,

Verschiebungen erkennbar. So konnten
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insbesondere die Herstellung von Holz-,
Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Md&bel)
(NACE 16) sowie die Herstellung von Daten-
verarbeitungsgerdten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen (NACE 26) ihren

Ubersicht 5: Umsdtze und nominelle Cash-Flow-Uberschisse

Cash-Flow steigern, wahrend die absolute
Ertragskraft der Herstellung von chemischen
Erzeugnissen (NACE 20) sowie der Herstel-
lung von Krafftwagen und Kraftwagenteilen
(NACE 29) abnahm.

Umsatzerldse Cash-Flow absolut
2012 2022 2012 2022
IN1.000€ Anteilein% In1.000€ Anteilein% In1.000€ Anteilein% In1.000€ Anteilein%
Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 15.273.831 9.5 24.364.240 10,3 90.455.736 6,0 136.755.296 5.8
Getrdnkeherstellung 5.370.076 3.3 9.780.844 4,2 56.151.768 3.7 103.524.016 4,4
Tabakverarbeitung
Herstellung von Textilien 1.382.993 0.9 1.735.641 0.7 7.065.631 0.5 14.710.720 0.6
Herstellung von Bekleidung 857.771 0.5 627.786 0.3 5.500.137 0.4 5.181.730 0.2
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 809.638 0,5 752.660 0.3 7.525.301 0.5 5.222.086 0.2
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Kork-
waren (ohne Mébel) 7.746.275 4,8 12.766.301 5.4 37.438.484 2,5 163.399.616 6,9
Herstellung von Papier, Pappe und Waren
daraus 6.194.860 3.9 8.787.311 3.7 58.223.452 3.9 118.855.576 5.1
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfalti-
gung von bespielten Ton-, Bild- und Daten-
fradgern 2.465.898 1.5 1.958.555 0.8 18.834.024 1.2 16.346.842 0.7
Kokerei und Mineraldlverarbeitung 10.578.970 6,6 8.467.601 3.6 0 0.0 0 0.0
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 13.983.857 8,7 19.549.528 8.3 207.817.456 13,8 232.272.352 9.9
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 3.458.379 2,2 6.430.613 2.7 85.097.528 5.6 96.298.544 4,1
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 6.114.182 3.8 8.439.841 3.6 49.848.212 3.3 79.558.656 3.4
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik,
Verarbeitung von Steinen und Erden 6.573.224 4,1 8.666.305 3.7 66.409.908 4,4 95.976.600 4,1
Metallerzeugung und -bearbeitung 16.515.808 10,3 26.213.587 1.1 135.753.888 9.0 205.990.224 8.8
Herstellung von Metallerzeugnissen 14.159.937 8.8 22.160.698 9.4 129.198.464 8.6 240.630.592 10,2
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten,
elektronischen und optischen Erzeugnissen 4.845.896 3.0 12.098.393 5.1 49.287.112 3.3 130.390.960 5.5
Herstellung von elektrischen AusrUstungen 11.776.365 7.3 15.484.072 6,6 104.658.928 6,9 134.303.360 57
Maschinenbau 20.244.267 12,6 30.681.835 13.0 195.913.408 13.0 248.635.440 10,6
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagen-
feilen 13.439.426 8.4 18.072.236 7.7 112.480.560 7.4 101.410.736 4,3
Sonstiger Fahrzeugbau 2.437.646 1.5 5.666.015 2.4 9.578.836 0.6 37.740.128 1.6
Herstellung von Mdbeln 3.126.371 1.9 3.785.438 1.6 17.333.990 1.1 31.211.690 1.3
Herstellung von sonstigen Waren 4.405.986 2,7 7.094.867 3.0 37.536.476 2.5 94.494.848 4,0
Reparatur und Installation von Maschinen und
AusrUstungen 4.259.803 2,6 6.338.820 2.7 28.208.566 1.9 60014.544 2,6

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen.
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6. 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. Be-
stimmt wird sie von der unternehmens- und
branchenspezifischen Kapitalintensité&t und
dem Geschdftsrisiko. Im intfernationalen Ver-
gleich spielt Uberdies die Nichtneutralitat der
Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die Unter-
nehmensfinanzierung Uber Bankkredite we-
gen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen fur
die Unternehmen billiger als der Aufbau von

3) Derzeit werden aggregierte Jahresabschlussdaten
fOr 13 Lander angeboten: Osterreich, Belgien,
Deutschland, D&dnemark, Spanien, Frankreich, Kroa-
tien, Ungarn, Italien, Luxemburg, Polen, Portugal und
Slowakei. Zudem liegt eine Gliederung nach 80 Bran-
chen nach NACE Rev. 2 vor (Zweisteller), davon 24 in

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
(European Committee of Central Balance
Sheet Offices) beftrieben, um Vergleiche zwi-
schen EU-LAdndern zu erméglichens).

der SachgUtererzeugung, und nach 4 GréBenklassen
(groBe Unternehmen mit einem jéhrlichen Umsatz
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. €).
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Die durchschnittliche Eigenkapitalquote gro-
Ber dsterreichischer Sachgutererzeuger war
2021 (aktuellste Daten) mit 40,8% niedriger
als der Mittelwert der Vergleichsl@nder von
45,9% (Ubersicht 6). Die Eigenkapitalausstat-
tung kleiner und mittlerer SachgUtererzeuger
blieb mit 40,5% ebenfalls deutlich hinter dem
intfernationalen Durchschnitt von 44,7% zu-
rGck.

Ubersicht 6: Internationaler Vergleich der gewichteten Eigenkapitalquote in der Sachgitererzeugung

Die internationalen Vergleiche bieten grobe
Anhaltspunkfe und sind mit Vorsicht zu inter-
pretieren: Aufgrund der Abweichungen zwi-
schen Rechnungslegungsstandards, Bilanz-
stichtagen, StichprobengréBen und Daten-
quellen sowie der Briche in den Zeifreinen
sind Verzerrungen mdoglich4).

GroBe Unternehmen

Kleine und mittlere

Mittlere Unternehmen

Kleine Unternehmen

Unternehmen
2021 2022 @ 2011 bis 2021 2022 @ 2011 bis 2021 2022 @ 2011 bis 2021 2022 @ 2011 bis
2021/22 2021/22 2021/22 2021/22
In % der Bilanzsumme
Durchschnittswerte
Osterreich 40,8 . 41,0 40,5 . 37.1 42,3 . 38,7 37.7 . 34,2
Belgien 66,4 44,4 48,1 47,9 471 52,3 49,0 48,3 49,8 47,3 45,8 53,7
Deutschland 32,3 30.0 32,2 42,1 40,5 41,0 42,4 40,9 41,4 40,3 38,4 39.0
Spanien 42,3 40,2 41,1 50,2 52,5 49,1 49,5 51,9 49,7 50,8 52,9 48,8
Frankreich 37.8 37.0 36,7 43,3 43,0 43,1 43,3 42,4 42,5 43,5 43,9 43,9
Kroatien 54,1 51,6 49,8 40,6 40,7 36.0 53,1 48,5 46,7 30,8 34,8 28,6
Ungarn 49,3 46,6 53,7 50,8 52,0 51,5 51,8 51,4 51,4 50,1 5753 51,7
Italien 44,2 44,5 40,6 40,9 40,2 35,9 44,9 43,8 39.8 36,2 35.9 31.8
Polen 50,3 50,0 51,2 53,2 53 53,2 53,1 53,2 53,7 53,4 53,5 52,3
Portugal 45,3 45,6 43,0 42,8 43,8 38,6 49,8 49,6 46,2 37.7 39.3 33,5
Slowakei 42,5 40,7 42,2 39.3 40,9 39.9 41,6 43,0 42,8 36,5 38,2 36,6
Durchschnitt 45,9 43,1 43,6 44,7 45,4 43,4 47 .4 47,3 45,7 42,2 43,5 41,3
Medianwerte
Osterreich 41,4 . 39,7 35,0 . 30,4 38,4 . 85,8 33,9 . 29,0
Belgien 59,7 41,3 41,5 43,6 43,3 38,6 44,9 43,9 42,0 43,5 43,2 38,3
Deutschland 38,6 36.6 36,6 38.8 38,4 38.0 41,7 39.6 39.9 36,2 37.1 35,6
Spanien 45,2 43,9 45,0 42,7 45,6 38,7 48,3 50,0 48,3 42,4 45,3 38.2
Frankreich 42,9 41,2 40,8 43,2 43,8 43,6 41,7 42,1 41,5 43,5 44,3 44,0
Kroatien 53,6 50,7 51,8 36,3 37.4 30,2 49,5 47,8 45,7 35.8 36.8 29.7
Ungarn . . . . . . . . . . . .
Italien 42,8 41,9 37.0 27,9 28,5 23,2 39.4 39.0 34,1 26,6 27,1 22,1
Polen 52,4 51,5 51,6 55,0 55,7 54,8 51,8 51,6 52,1 56,3 57.6 55,8
Portugal 43,6 43,9 43,4 33.7 34,8 31.7 45,3 45,5 43,7 33,1 34,2 31.2
Slowakei 38,5 38,6 38,5 35,4 357 34,2 38,3 40,6 40,3 34,9 34,7 33.4
Durchschnitt 45,9 43,3 42,6 39.2 40,4 36.3 43,9 44,5 42,3 38,6 40,0 35,7

Q: BACH-Daten (Banque de France), WIFO-Berechnungen. Ausgewiesen werden nur jene Lénder, fUr die ab 2011 Daten verfigbar sind. Unternehmens-
gréBe definiert nach dem jahrlichen Umsatz: groBe Unternehmen . . . Ober 50 Mio. €, kleine und mittlere Unternehmen . . . bis 50 Mio. €, mittlere Unter-
nehmen . .. 10 bis 50 Mio. €, kleine Unternehmen . . . unter 10 Mio. €.
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