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Cash-Flow und Eigenkapital im Jahr 2007

Trotz des auBergewohnlich kraftigen Produktionswachstums (+7,1%) durften die Erirdage der osterreichi-

schen Sachgitererzeugung 2007 gleich hoch gewesen sein wie 2006. Die Schdtzungen anhand eines dy-

namischen panelokonometrischen Modells fir 19 Branchen der Sachgitererzeugung ergeben fir 2007

ein Cash-Flow-Umsatzverhdiltnis von 10,6%. Das entspricht einer geringfiigigen Erhohung gegeniber der
Quote von 2006, die mit 10,5% dem Durchschnitt zwischen 1995 und 2006 entsprach und iber dem Medi-
an der europdischen Vergleichslander von 9,5% lag. Die Eigenkapitalquote der Sachgitererzeugung war

2006 mit 35,8% um 1,46 Prozentpunkte hoher als 2005 und um 2,5 Prozentpunkie niedriger als im Durch-

schnitt der europdischen Vergleichslander. Sowohl die Eigenkapitalquote als auch die Cash-Flow-Quote

steigen mit zunehmender GréBe der Unternehmen.
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Die Ertragskraft (Cash-Flow-Quote) und die Kapitalstruktur (Eigenkapitalquote) sind
wichtige Indikatoren zur Beurteilung der Unternehmensentwicklung. Die vorliegende
Untersuchung dieser beiden Kennzahlen verwendet die BACH-Datenbank ('Bank for
Accounts of Companies Harmonized"), eine harmonisierte Grundlage fUr die Aus-
wertung von Bilanzdaten europdischer L&nder aus den letzten Jahren, die zuverlds-
sige Landervergleiche der Performance der europdischen SachgUtererzeuger auch
auf disaggregierter Basis ermdglicht.

Die 0Osterreichischen SachguUtererzeuger steigerten ihre Produktion im Jahr 2007
Uberdurchschnittlich (real +7,1%). Erstmals seit mehreren Jahren ergab sich auch ein
nennenswerter Anstieg der Beschdftigung (+2.6%). Auch die Exporfe entwickelten
sich sehr gunstig: 2007 lag die Guterausfuhr real um 8% Uber dem Niveau des Vorjah-
res. Allerdings verschlechterten sich 2007 die Konjunkturerwartungen der Unterneh-
men, wie sie im WIFO-Konjunkturbericht erfragt werden. Speziell in der zweiten Hdlfte
des Jahres 2007 hatte der Vertrauensindikator der dsterreichischen Industrie, welcher
die Ergebnisse der Konjunkturbefragungen in einem synthetischen Index zusammen-
fasst, ricklaufige Tendenz. Auch die aktuelle Konjunkturprognose des WIFO von Méarz
2008 geht davon aus, dass die Osterreichischen SachgUtererzeuger — wenn auch
etwas verzdgert — von der weltweiten Konjunkturabschwdchung betroffen sind, und
rechnet fUr 2008 mit einem deutlich geringeren Produktionsanstieg von real 3%.

Wdhrend sich die Produktion besonders ginstig entwickelte, verschlechterten sich
einige Rahmenbedingungen fUr die &sterreichischen SachguUtererzeuger 2007 leicht:
Industrierohstoffe verteuerten sich auf Euro-Basis um 5,9%, nach +31% im Jahr 2006.
Der Index des real-effektiven Wechselkurses im Handel mit Industriewaren erhdhte
sich 2007 um 0,8%. Die 0&sterreichischen Unternehmen waren 2007 also mit einer
leichten Euro-Aufwertung konfrontiert. 2008 dUrfte sich diese Entwicklung fortsetzen,
die WIFO-Konjunkturprognose rechnet fir 2008 mit einem Anstieg des real-effektiven
Wechselkurses um 2,5% und mit leichtfen Marktanteilsverlusten der SachgUterprodu-
zenten. Der Zinssatz fUr Kredite stieg als Folge der weltweiten Kreditkrise um 1 Prozent-
punki.
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2007 durfte die Cash-Flow-
Umsatz-Relation der &sterrei-
chischen Sachgutererzeuger
mit 10,6% auf einem &hnli-
chen Niveau wie im Jahr
2006 gelegen sein.
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Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die F&higkeit von Unternehmen, aus den
eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu finanzieren oder Gewinne auszuschUtten.
Sie spiegelt die Selbstfinanzierungskraft eines Unternehmens wider. Von dhnlichem
Interesse ist der Vergleich der Eigenkapitalausstattung. Diese ist Uber die reine Haf-
tungsfunktion hinaus von Bedeutung vor allem wegen ihrer Vertrauenswirkung bei
Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kinftige Zahlungsfahigkeit sowie die Au-
tonomie der Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvorhaben.

Der Cash-Flow eines Unternehmens enfspricht dem in einer Periode aus eigener
Kraft erwirtschafteten Uberschuss der Einnahmen Uber die Ausgaben. In Abgren-
zung zur AuBBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital oder Subven-
fionen) sowie zur Finanzierung aus Vermdgensumschichtungen (VerduBerungen,
Lagerabbau usw.) als weiterem Bestandteil der Innenfinanzierung beruht die
Selbstfinanzierung i. w. S. auf drei Elementen: zurGckbehaltenen erwirtschafteten
Gewinnen (Selbstfinanzierung i. e.S.), erwirtschafteten Gegenwerten von Ab-
schreibungen und erwirtschafteten RUckstellungsgegenwerten mit Verpflichtungs-
charakter gegenUber Dritten (Schdfer, 1998).

Die Cash-Flow-Umsatz-Relation (Cash-Flow-Quote) wird als Anteil des Cash-Flows
an den Umsatzerldsen gemessen. Der Cash-Flow wird dafUr folgendermaBen defi-
niert:
Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit

+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermdgen

+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermoégens

[+ Dotierung und Auflésung von langfristigen RUckstellungen]

[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]

= Cash-Flow
Die Eigenkapitalquote als MaB fUr die finanzielle Unabhdngigkeit gegentber Drit-
ten wird als Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme errechnet. Das Eigenkapi-
tal umfasst sowohl das bilanzielle Eigenkapital als auch unversteuerte RUcklagen.

Die Bilanzsumme setzt sich aus Anlagevermdgen, Umlaufvermégen und Rech-
nungsabgrenzungsposten zusammen.

Die BACH-Datenbank

Die BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized) wird seit

1987 von der Europdischen Kommission (DG ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem

Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European Committee of Central Ba-

lance Sheet Offices) erstellt. Ihr Ziel ist es, internationale Vergleiche zwischen aus-

gewdhlten EU-Landern sowie Japan und den USA zu erméglichen. Derzeit sind

aggregierte Jahresabschlussdaten in folgender Gliederung verfugbar:

e 12 Lander: Osterreich, Belgien, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Nie-
derlande, Portugal, Finnland, Polen, Japan und die USA,

e 55Branchen nach NACE rev. 1.1 (Zweisteller): davon 23 in der SachguUtererzeu-
gung,

e 3 GréBenklassen: Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz unter 10 Mio. €,
von 10 bis 50 Mio. € und Uber 50 Mio. €.

Die Werte fUr Osterreich bauen auf der Bilanzstatistik der OeNB auf, die auf den

Jahresabschlussdaten der Kreditanalysen der OeNB im Rahmen ihres Reeskontie-

rungsgeschdaftes basiert. Diese Datenbasis zeichnet sich vor allem durch einen ho-

hen Reprdsentationsgrad und die Berucksichtigung von Unternehmen aller Rechts-

formen in einheitlicher Gliederung aus. KMU-Forschung Austria ergénzt den OeNB-

Datensatz um kleine Unternehmen, die in deren Bilanzstatistik nicht enthalten sind.

Wie in den vergangenen Jahren trug die Senkung der LohnstGckkosten (-1,8% ge-
genUber dem Vorjahr, nach -4,2% im Jahr 2006) zur gUnstigen Entwicklung der
Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen bei. Relativ zu den wichtigsten Handels-
partnern Osterreichs verringerten sich die Lohnstiickkosten um 0,4%.

Seit dem Jahr 2006 liegen Daten zur Cash-Flow-Umsatz-Relation in der Wirtschafts-
klassifikation der Europdischen Union vor (NACE Rev. 1 in Zweisteller-Branchen). Al-
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lerdings fehlen fUr einige Branchen'!) Angaben, sodass die dkonometrischen Schat-
zungen nur 19 der 23 Branchen berUcksichtigen kénnen. Die ékonometrische Schét-
zung stutzt sich auf die Periode 1991 bis 2007.

Die Auswertungen fur Osterreich ergeben fUr den Durchschnitt der 19 analysierten
Branchen fUr 2006 eine aggregierte Cash-Flow-Quote von 10,5%, eine Verbesserung
gegenuber 2005 um 0,4 Prozentpunkte. FOr 2007 l&sst die Schatzung des dynami-
schen paneldkonometrischen Modells (Kiviet, 1995) mit 10,6% eine durchschnittliche
Cash-Flow-Quote auf dhnlichem Niveau erwarten. Diese Entwicklung spiegelt einer-
seits die noch lebhafte Konjunktur in Osterreich im Jahr 2007 wider, aber auch die
partielle Verschlechterung der Rahmenbedingungen, welche die Unternehmen auf
der Kostenseite belastete. Ein wesentlicher Grund dieser Entwicklung war vermutlich
auch die beginnende Eintribung der Konjunktur gegen Ende des Jahres 2007.

Abbildung 1: Vertrauensindikator der Industrie
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Q: Europdische Kommission, DG-ECFIN, saisonbereinigt.

Abbildung 2: Die Cash-Flow-Quote in der SachgUtererzeugung

Tatséchlich (linke Skala)

.l Geschatzt (linke Skala)

150

Synthetischer Konjunkturindikator
(rechte Skala)
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Q: OeNB, WIFO-Berechnungen.

) Tabakindustrie, Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung von Spalt- und Brutstoffen,
Herstellung von Biromaschinen, Datenverarbeitungsgerdten und -einrichtungen sowie RUckgewinnung.
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Abbildung 3: Subjektive Einschdtzung der Wettbewerbsfdhigkeit der &sterreichischen Sachgltererzeuger

Salden aus positiven und negativen Einschatzungen in % aller Meldungen, Oktober 2006
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— Saisonbereinigt, geglattet

Die Cash-Flow-Quote verbesserte sich im Jahr 2007 in den meisten der untersuchten
Branchen leicht. Lediglich die Branchen Ledererzeugung und -verarbeitung, Metall-
erzeugung und -bearbeitung, Maschinenbau, Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichten-
technik, Kraffwagen und Kraftwagenteile sowie sonstiger Fahrzeugbau verzeichne-
ten einen RUckgang. Am stdrksten verbesserte sich die Selbstfinanzierungskraft 2007
in den Bereichen "Glas, Waren aus Steinen und Erden" (+3,2 Prozentpunkte), "Gerate
der Elektrizitdtserzeugung, -verteilung u. A" (+1,9 Prozentpunkte), "Mébel, Schmuck,
Musikinstfrumente und sonstige Erzeugnisse” (+1,7 Prozentpunkte).

Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der Sachgitererzeugung

Industrierohstoffpreise LohnstUckkosten Zinssatz fOr Real-effektiver
auf Euro-Basis Kredite an Wechselkursindex
1990 =100 Verdnderung 2000=100 Verdnderung Unter- |. Quartal  Verdnderung
gegen das gegendas nehmenin% 1999 =100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %
1990 100,0 . 101,3 + 13
1991 91,4 - 846 106,4 + 5,1
1992 82,4 - 98 112,8 + 6,1 . .
1993 74,9 - 9.2 121,6 + 78 . 104,5 .
1994 85,7 + 14,5 120,5 - 09 . 104,4 - 01
1995 90,8 + 59 119.8 - 06 . 107.5 + 3.0
1996 84,5 - 69 114,8 - 4,1 6,6 103,9 - 34
1997 96,0 +13.,6 108,5 - 55 6,1 99.2 - 4,6
1998 83,5 - 13,1 107.9 - 06 57 99,5 + 0.3
1999 85,0 + 1,9 104,4 - 32 4,7 98.1 - 1.4
2000 105,8 + 24,4 100,0 - 4.2 6,0 94,1 - 4,
2001 98,7 - 67 100,2 + 02 59 93.9 - 02
2002 91.2 - 7.6 100,0 - 03 52 94,4 + 0.6
2003 88,6 - 29 101,1 + 1,2 4,2 97.5 + 3.3
2004 100,7 +13,6 100,4 - 07 3.6 98,5 + 1.0
2005 1153 + 14,5 100,4 - 00 3,3 97.5 - 10
2006 151,2 + 31,1 96,1 - 4.2 4,1 97.0 - 06
2007 160,1 + 59 94,4 - 1.8 5,1 97.8 + 0.8

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

MONATSBERICHTE 5/2008 WIFO



CASH-FLOW DER SACHGUTERERZEUGUNG W

Diese unterschiedliche Ertragsentwicklung der einzelnen Branchen geht in die
Schétzungen Uber die Angaben der Unternehmen ein, wie sie im synthetischen Kon-
junkturindikator zusammengefasst sind. Diese spiegeln neben dem Nachfrage-
wachstum auch den Strukturwandel und Unterschiede in der Betroffenheit durch die
Rohstoffverteuerung wider.

Ein panelékonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen
panelékonometrischen Ansatz. Durch Poolen der Brachendaten kann trotz kurzer
Zeitreihen eine relativ verlGssliche &konometrische Schatzung der Cash-Flow-
Quote fur 2007 gewonnen werden. Die geschatzte Sperzifikation folgt der indust-
riedkonomischen Literatur und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit
auch die Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeitverlauf persistente Un-
terschiede aufweist (Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997, Peneder — Pfaf-
fermayr, 2003). Dem wird durch fixe Brancheneffekte Rechnung getragen. Das
okonometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzogerte Cash-Flow-
Quote, um die partielle Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Weitere erkldrende Variable sind ein synthetischer Konjunkturindikator (7, und 7,,_;)

der subjektiven Einschatzung der Unternehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest. Zu-
s@tzliche Strukturdaten zur ErklGdrung der Cash-Flow-Quote stehen nicht zur Verfu-
gung. Der synthetische Konjunkturindikator orientiert sich am ifo-Geschdaftsklima-
index und wird aus den Jahresdurchschnittswerten der Salden aus optimistischen
und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur Beurteilung der Ge-
schaftslage (GL), der Geschdaftslage in den néchsten sechs Monaten (GL,) sowie

zur Preisentwicklung (PR) nach folgender Formel berechnet (Oppenidnder, 1996):

1 =[(GL +200) (GL, + 200) (PR + 200)}/3 - 200..

Diese Saldenreihen weisen einerseifs eine hohe Korrelation mit der Entwicklung der
Cash-Flow-Umsatz-Relation (z) sowie mit dem Wachstum der SachgUterproduktion
auf. Andererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturunterschiede sowie Un-
terschiede in der Kostenentwicklung nach Branchen ab. FUr die Prognose sollte
dieser Indikator einen ausreichenden Vorlauf haben. Die Korrektur der Werte um
200 sichert, dass die Werte in der eckigen Klammer stefs positiv sind.

Zehn AusreiBerdummies (Dj,jzl,...,lo) erfassen Sondereinflisse, welche von

exogenen Variablen nicht erklart werden kénnen. Zusatzlich berUcksichtigt das
Modell Dummies fUr die Branchen (S).

Formal ist das 6konometrische Prognosemodell wie folgt sperzifiziert:

10 18
log;, = Bylogm, .+ By I, + By Iy + By +Za_, D; +Z7j S; +&,.

J= Jj=

e, ~N0.62)  i=1..198Banchen,  1=1992bis 2006.

Die Prognose der durchschnittichen Cash-Flow-Quote fUr die gesamte Sachgu-
terproduktion wird als gewichteter Durchschnitt der Branchenprognosen ermittelt,
mit dem aggregierten Bilanzvermdgen der einzelnen Branchen als Gewicht. Fir
2007 stehen diese Daten nicht zur Verfugung, deshalb werden als Proxy Umsdatze
aus dem WIFO-Investitionstest zur Gewichtung der Prognosen verwendet. Diese
Umsatzgewichte werden als deterministisch angenommen.

Die Schétzergebnisse fir die Periode 1992 bis 2007 sind in Ubersicht 2 ausgewiesen.
Alle erklarenden Variablen einschlieBlich der fixen Brancheneffekte sind signifikant.
Der signifikante Parameter der um eine Periode verzégerten Cash-Flow-Quote
impliziert, dass exogene Einflisse auf die Ertragsentwicklung, wenn auch mit relativ
geringer Persistenz, mehrere Perioden nachwirken. Insgesamt zeigt das geschatzte
Modell eine hinreichend gute Anpassung (Abbildung 1), wobei das hohe R? von
0,89 nicht Uberbewertet werden soll — es ist wesentlich von den AusreiBerdummies
und den fixen Brancheneffekten bestimmt.
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Ubersicht 2: Schétzgleichung zur Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation

1 Iy logIT,
yij 0,15 - 0,08 0.32
-Wert 4,86 - 2,40* 6,40**
NT =200
R2 0,89
c 0,21

Verzerrungskorrektur nach Bruno (2003), Bun — Kiviet (2003) sowie Kiviet (1995). GemdB Bruno (2003) wird
die Standardabweichung der Schatzer durch Bootstrapping mit 1.000 Replikationen ermittelt. Fixe Bran-

cheneffekte und 10 AusreiBerdummies fUr auBergewdhnlich hohe oder niedrige Cash-Flow-Quoten sind
nicht ausgewiesen. I, ... synthetischer Konjunkturindikator, KI,_; ... Relation der Abschreibungen zum

Umsatz (um eine Periode verzégert), log 17, ,_, ... sektorsperzifische Cash-Flow-Quote (um eine Periode

verzdgert); ** .. . signifikant auf einem Niveau von 1%, * . . . signifikant auf einem Niveau von 5%.

Ubersicht 3: Cash-Flow-Quote nach Branchen

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln und Getrénken 8.3 7.0 8.8 9.6 9.6 8.6 8.5 2.0
Herstellung von Textilien und Textilwaren (ohne Bekleidung) 9.9 2,5 7.8 7.5 8.4 9.6 6,9 8.2
Herstellung von Bekleidung 3.5 2,6 2,7 4,4 4,0 3.6 1.9 3.4
Ledererzeugung und -verarbeitung 7.0 8,3 3.3 3.8 3.2 11,8 7.8 6,5
Be- und Verarbeitung von Holz (ohne Herstellung von Mébeln) 7.6 8,9 7.5 6,7 83 7.1 7.2 7.6
Herstellung und Verarbeitung von Papier und Pappe 183 19.7 18,8 171 15,6 12,8 14,1 14,1
Verlagswesen, Druckerei, Vervielfdltigung von bespielten Ton-,
Bild- und Datentrédgemn 11,7 8,8 8.4 8.8 9.3 9.5 7.6 8,7
Herstellung von Chemikalien und chemischen Erzeugnissen 13,1 13,1 14,7 11,2 10,9 11,2 11,1 12,6
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 9.0 8,8 9.1 11,3 11,6 10,8 9.7 10,1
Herstellung und Bearbeitung von Glas, Herstellung von Waren
aus Steinen und Erden 16,0 15,0 14,4 16,7 16,6 15,0 1178 16,4
Metallerzeugung und -bearbeitung 12,2 13.6 6,4 9.6 11,1 14,2 12,8 12,5
Herstellung von Metallerzeugnissen 10,9 9.9 10,1 10,8 10,5 11,3 11,2 12,5
Maschinenbau 10,0 9.2 9.3 7.7 7.6 11,2 11,9 1.1
Herstellung von Gerdten der ElekirizitGtserzeugung, -verteilung
u. A. 73 6,0 1.9 11,3 16,6 6,4 9,7 11,5
Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik 9.4 18.0 22,4 52 8.9 8.3 8.8 7.4
Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik 9.8 12,8 15.2 15.8 10,2 12,3 11,5 11.8
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteile 10,6 8,9 8.3 8.4 7,4 7.7 9.8 9.2
Sonstiger Fahrzeugbau 4,4 11,6 13,5 10,1 7.8 4,4 16,0 12,6
Herstellung von Md&bel, Schmuck, Musikinstrumenten,
Sportgerdten, Spielwaren und sonstigen Erzeugnissen 13,0 10,0 10,5 9.0 8,0 7.9 6,3 8,0
Sachguterproduktion insgesamt?) 10,6 10,6 10,2 10,4 11,0 10,1 10,5 10,6

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. 2007: Prognose. — ') Gewichteter Durchschnitt.

Cash-Flow-Quote liegt

im internationalen
Durchschnitt

Die Cash-Flow-Quote der
Osterreichischen Sachguter-
erzeugung entsprach 2006
mit 10,5% dem Durchschnitt
der lefzten elf Jahre. Seit
1995 schwankt sie zwischen
10% und 11% und Ubertrifft
damit den Durchschnitt der
europdischen Vergleichslan-
der leicht. Die Volatilitat der
Quote ist in Osterreich gerin-
ger als im Durchschnitt von
neun europdischen Ver-
gleichsiédndern, Japan und
den USA.
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2006 betrug die Cash-Flow-Quote der &sterreichischen Sachgutererzeugung wie im
Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2006 10,5%. Sie war damit um 0,4 Prozentpunkte ho-
her als 2005 (Ubersicht 4). In einem internationalen Vergleich rangiert Osterreich rela-
tiv weit oben. Die Reihung wird angefuhrt von den Niederlanden mit einer Quote
von 23% vor Belgien mit 11% und Finnland (12,6% im Jahr 2005).

In den meisten Ladndern schwankt die Quote im Zeitablauf nur geringfUgig um den
Mittelwert. Der Variationskoeffizient — definiert als die Standardabweichung in Pro-
zent des Durchschnitts — betrégt in Osterreich lediglich 4,8%. Dies ist nach Italien
(3.5%) und Frankreich (4,2%) der drittniedrigste Wert der europdischen Vergleichs-
l&nder; am hdchsten ist der Variationskoeffizient mit 21,5% in den Niederlanden.

Polen ist das einzige neue EU-Land, fUr das Daten verfGgbar sind. Demnach ent-
sprach die Cash-Flow-Quote im Durchschnitt der Periode 2002 bis 2006 mit 10,8%
beinahe dem Durchschnitt der europdischen Vergleichslander (10,9%).

Weniger konstant als in Europa ist die Cash-Flow-Quote in den USA und in Japan. So
lag sie in Japan bis 2003 bei 7%, seit 2004 bei etwa 3%. Im Durchschnitt 1995/2005
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entsprach die Quote in den USA mit 10,9% jener in Europa, doch schwankte die Er-
tragskraft starker — der Variationskoeffizient betrug fir Europa 5%, fUr die USA 18,7%
und fUr Japan 27,9%.

Ubersicht 4: Internationaler Vergleich der Cash-Flow-Quote in der Sachgitererzeugung

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 @ 1995/

2006
Cash-Flow in % des Umsatzes
9 EU-L&nder
Osterreich 10,4 9.4 10,5 11,2 11,2 10,6 10,6 10,2 10,4 11,0 10,1 10,5 10,51
Belgien 9.4 9.3 10,1 10,2 2.8 9.9 8.4 9.2 10,3 10,5 10,1 11,0 9.85
Spanien 8.7 8,1 9.4 10,1 9.3 9.6 8.5 8.5 9.1 10,2 9.9 9.6 9,24
Frankreich 9.5 9.3 9.6 9.7 2.8 9.6 9.1 10,5 9.2 9.8 9.5 9.0 9,54
Deutschland 7.7 7.5 7.7 8,1 7.7 7.8 6,8 7.0 6,2 5.8 6,6 8.0 7,25
Italien 8,7 8,2 8.4 8,5 8,9 8.8 8.2 7.9 8.4 8.3 8.2 8.4 8,43
Niederlande 16,4 17.2 17.8 14,8 16,9 20,5 14,9 13.3 13.8 18,6 26,2 23,0 17,80
Portugal 9.3 8.3 9.5 10,6 11,5 11,3 10,1 10,5 10,6 10,9 10,5 9.3 10,19
Finnland 13.8 12,2 14,7 20,6 16,1 17.2 19.8 16,2 16,2 15,1 12,6 15,86)
Polen . . . . . . . 8.9 9.9 12,8 11,4 1M1 10,83
Mittelwert (ohne Polen) 10,4 9.9 10,9 11,5 11,2 11,7 10,7 10,3 10,5 11 11,5 11,12) 10,92
Median (ohne Polen) 9.4 9.3 9.6 10,2 2.8 9.9 9.1 10,2 10,3 10,5 10,1 9.5?) 9.811)
Japan 7.2 7.7 7.6 6,9 7.2 8,0 7.0 7.3 8,0 3.1 2.9 . 6,621)
USA 11,5 11,5 11,8 11,9 12,3 11,5 5.8 8.5 10,6 12,2 12,6 . 10,92')

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1995/2005. — 2) Ohne Finnland.

Im Jahr 2006 lag die Eigenkapitalquote der 6sterreichischen SachgUtererzeuger mit . .
35,8% leicht Uber dem langjéhrigen Mittelwert (1995/2006 34,4%). Der Rickstand ge- Im internationalen
genUber den europdischen Vergleichsldndern (2006 ohne Polen 38,3%) hat sich so- V.ergle'Ch.med"ge
mit auf 2,5 Prozentpunkte halbiert. Besonders hoch war 2006 die Eigenkapitalausstat- Eigenkapitalquote
tung mit 53,4% in den Niederlanden, am niedrigsten in Deutschland (30,4%) sowie in
Italien (31,5%). Polen als einziges neues EU-Land, fUr das Daten erhdltlich sind, wies
eine Eigenkapitalquote von 49,5% aus (Ubersicht 5).

Die Eigenkapitalquote der
Osterreichischen Sachgdter-
erzeugung war 2006 mit
Zwischen Europa und den USA sowie Japan bestehen nur geringe Unterschiede: FUr gngg:rpazljrirgiergﬁgxﬁ
Japan ergibt s.|.ch im Durchscﬂhmf"r 1995/2005 eine Quote von 36,2% (-2,1 Proz“en’r— der europdischen Ver-
punkte gegenUber Europa), fUr die USA von 38,8% (+0,5 Prozentpunkte gegenUber gleichsléinder.

Europa).

Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der Eigenkapitalquote in der Sachguitererzeugung

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 @ 1995/

2006
Eigenkapital in % der Bilanzsumme
9 EU-Lander
Osterreich 33.6 32,6 32,3 33.4 35.1 35.2 33.4 35.0 34,7 37.9 34,2 35,8 34,4
Belgien 38,1 39.4 38,5 39.3 38,6 36,6 37.1 36,0 37.9 36,2 39.5 42,1 383
Spanien 38,0 42,9 44,1 44,4 43,7 42,9 42,3 41,4 41,7 40,9 39.0 37.3 41,5
Frankreich &3,9 85,5 35,7 36,6 35,9 34,4 33.8 33.8 34,3 85,5 37.6 37.9 354
Deutschland 29.4 30.3 30,1 31,6 30,6 29.8 30,2 31.8 29.8 29.3 30,3 30,4 30,3
[talien 28,3 29.3 28,2 28,4 28,6 30,6 29,0 29.8 30.4 3l 31,7 81,5 29,7
Niederlande 51,9 52,7 54,8 50,0 51,1 52,5 51,7 47.9 48,3 48,5 53,2 53,4 513
Portugal 41,4 39.9 40,0 43,4 43,0 41,0 41,3 42,4 43,4 43,0 43,5 37.6 41,6
Finnland 34,0 35.7 37.4 44,2 41,9 43,9 48,3 48,5 47,3 46,1 43,5 42,81)
Polen 40,6 41,1 47,6 49,8 49,5 45,78)
Mittelwert (ohne Polen) 36,5 37.6 37.9 39.0 38,7 38,5 38,6 38,5 38.6 38,7 39.2 38,32 38.31)
Median (ohne Polen) 34,0 357 37.4 39.3 38,6 36,6 37.1 36,0 37.9 37.9 39.0 37.42) 37.2")
Japan 33.0 34,5 35.4 37.0 37.0 39.0 38,6 39.5 41,2 31,2 31.8 . 36,2)
USA 37.8 38.8 38,7 36,9 36.8 38,1 38,5 36,7 40,2 41,8 42,4 . 38.8)

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. — ') Durchschnitt 1995/2005. — 2) Ohne Finnland, @ 2002/ 2006.
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Heterogenitat auf
Branchenebene

Sowohl! die Cash-Flow-Quote
als auch in geringerem Aus-
maB die Eigenkapitalquote
der Sachgutererzeugung in
Osterreich und auch den
Vergleichsl&ndern variierte
im Durchschnitt 2000/2006
zwischen den Branchen
deutlich.

Die Eigenkapitalguote schwankt im Zeitablauf deutlich weniger als die Cash-Flow-
Quote. Als "normierte Varianz" ergeben sich fir die europdischen L&nder sowie fur
die USA und Japan insgesamt Werte zwischen 4,1% (Frankreich) und 11,8% (Finn-
land). In Osterreich liegt der Variationskoeffizient — dhnlich wie in fast allen europdi-
schen L&ndern — bei 4,5% und somit leicht unter dem der USA (etwa 5%) und deut-
lich unter dem Wert von Japan (2,1%).

Wdahrend die Ertragskraft der gesamten Sachgutererzeugung im internationalen
Vergleich relativ stabil ist, entwickelt sie sich auf Branchenebene (NACE-Zweisteller
sehr unterschiedlich (Ubersicht 6). Die drei ertragreichsten ésterreichischen Branchen
waren im Zeitfraum 2000/2006 "Herstellung von Papier und Pappe" (15,9%). "Herstel-
lung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden" (15,3%)
und "Medizin, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik" (12,5%). Die Branchen mit
der geringsten Cash-Flow-Quote waren "Herstellung von Bekleidung" mit lediglich
3.2% vor "Ledererzeugung und Verarbeitung" (6,1%) und der "Herstellung von Textilien
und Textilwaren" (7,5%).

Im Durchschnitt von neun EU-Vergleichsl@ndern war die Cash-Flow-Quote der Bran-
chen ebenfalls sehr unterschiedlich. So rangierte zwischen 2000 und 2006 die "Her-
stellung und Glas, Waren aus Steinen und Erden" (15,2%) vor dem "Verlagswesen und
Druckerei" (13,3%) und "Papier und Pappe" (13,2%). Die Branche mit der geringsten
Ertfragskraft war zwischen 2000 und 2006 die "Herstellung von Buromaschinen, Daten-
verarbeitungsgeréiten und -einrichtungen” (6,6%). In Osterreich wies diese Branche
im selben Zeitraum mit 10,3% eine deutlich hdhere Cash-Flow-Quote aus.

Abbildung 4: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote der Sachgitererzeugung in Osterreich, Deutschland und im
Durchschnitt ausgewdhlter EU-LaGnder

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes Eigenkapital in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes
13 9 ___  &sterreich 40 1 - -~  Osterreich
——— Deutschland —— Deutschland

120 4 —— 9 EU-Ladnder

—— 9 EU-L&nder

35

30 4

1991 1993 1995 1997

T T T T T T T | 25 T T T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Ver&nderung von Rickstellungen und Sozialkapital. 9 EU-Lander: Belgien,
Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland; 2006 ohne Finnland.
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Deutlich wenig differierte im Zeitraum 2000/2006 die Eigenkapitalquote. W&hrend sie
im "Sonstigen Fahrzeugbau" nur 18,9% und in der Branche "Verlagswesen und Dru-
ckereien" 20,6% betrug, waren Unternehmen in den Branchen "Kokerei und Mineral-
Olverarbeitung" mit 45,2% oder "Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik" mit
41,7% wesentlich starker mit Eigenkapital ausgestattet.

Im Durchschnitt der neun EU-Lander war der Unterschied zwischen den Branchen im
Zeitraum 2000/2006 geringer. Nur in den Branchen "Sonstiger Fahrzeugbau" (21,6%),
"Mdbel, Schmuck, Musikinstrumente, Sportgerdte und Spielwaren” (28,3%) lag die
Quote unter 30%, nur in der Branche "Chemikalien und chemische Erzeugnisse"
(42,6%) Uber 40%.
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Abbildung 5: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote der SachgUtererzeugung in der Triade

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes

141 —— 9EuLander

Japan
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Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verdnderung von Rickstellungen und Sozialkapital. 9 EU-Lander: Belgien,
Deutschland, Spanien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich, Porfugal, Finnland; 2006 ohne Finnland.

Ubersicht 6: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote nach Branchen in Osterreich

Herstellung von Nahrungs- und Genussmitteln und Getrénken
Tabakverarbeitung

Herstellung von Textilien und Textilwaren (ohne Bekleidung)
Herstellung von Bekleidung

Ledererzeugung und -verarbeitung

Be- und Verarbeitung von Holz (ohne Herstellung von Mdbeln)
Herstellung und Verarbeitung von Papier und Pappe
Verlagswesen, Druckerei, Vervielfdltigung von bespielten Ton-,
Bild- und Datentrédgemn

Kokerei, Mineraldlverarbeitung, Herstellung und Verarbeitung
von Spalt- und Brutstoffen

Herstellung von Chemikalien und chemischen Erzeugnissen
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren

Herstellung und Bearbeitung von Glas, Herstellung von Waren
aus Steinen und Erden

Metallerzeugung und -bearbeitung

Herstellung von Metallerzeugnissen

Maschinenbau

Herstellung von BUromaschinen, Datenverarbeitungsgeréten
und -einrichtungen

Herstellung von Gerdten der Elektrizitdtserzeugung, -verteilung
u. A.

Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik

Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen

Sonstiger Fahrzeugbau

Herstellung von Mdbeln, Schmuck, Musikinstrumenten,
Sportgerdten, Spielwaren und sonstigen Erzeugnissen
RUckgewinnung (Recycling)

Sachgutererzeugung insgesamt
Durchschnitt Uber die Branchen

Cash-Flow-Quote Eigenkapitalquote
Osterreich 9 EU-Lander Osterreich 9 EU-Lander
@1995/  @2000/ @1995/ @2000/ @ 1995/ @2000/ @ 1995/ @ 2000/
1999 2006 1999 2006 1999 2006 1999 2006

Cash-Flow in % des Umsatzes Eigenkapital in % der Bilanzsumme

8,0 8.6 8,1 8,7 34,3 36.3 36,1 36,0

8,1 7.5 8.2 7.8 31.8 36.3 34,9 36,7

4,6 3.2 6,2 7.0 34,2 32,0 33.7 37.5

6,2 6,1 6,8 8,1 27,9 31.7 32,8 37.5

7.6 7.6 8.3 7.2 24,7 24,5 32,4 32,6

16,8 15.9 13,1 13.2 35,9 44,6 40,8 39.8
10,1 9.2 13.1 13,3 27,1 20,6 34,7 36,0
11,4 11,1 8.7 12,4 37.0 45,21) 29.8 34,5
13,6 12,2 15,3 18,3 37.2 36.2 43,9 42,6
9.6 10,0 10,7 11,7 35.2 28,6 33.3 357

16,8 15,3 16,1 15.2 35,6 32,8 41,2 39.6
11,2 11.4 8,7 8.9 38,5 38,4 38,5 38,8
11.9 10,7 9.8 9.3 30.8 33.8 30,5 34,2
8.9 9.6 8.9 9.4 25,4 28,7 28,6 34,1

10,3?) 98 6,6 35,3 25,2 30,4

10,4 8.5 10,7 8.9 31.0 26,7 34,0 32,4
58 11,6 10,0 11,3 43,0 41,7 35,9 38,5

9.0 12,5 10,5 10,7 24,7 31.2 31,5 85,5

9.3 8.7 7.6 6,8 34,3 34,4 27.6 30,1

6,9 9.7 6,0 7.8 18,5 18,8 18,9 21,6

7.7 9.3 8.4 7.7 26,1 35.0 34,5 855

13.79) 9.94) 9.1 9.3 7.,43) 13,44) 29.1 28,3
10,5 10,5 10,3 10,9 33.4 35,1 37.9 38,0
9.9 9.9 9.7 9.8 30,5 32,1 33.1 34,9

Q: BACH-Datenbank, WIFO-Berechnungen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verdnderung von Rickstellungen und Sozialkapital. 9 EU-Lander: Oster-
reich, Belgien, Spanien, Frankreich, Deutschland, Italien, Niederlande, Portugal, Finnland; 2006: ohne Finnland. — ') @ 2000/2002. — 2) @ 2001/2003. —
3) @ 1997/1999. — 4) Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2003, 2005 und 2006.
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Unterschiede iiber die
GroBenklassen

Ertragskraft und Eigenkapi-
talquote steigen mit der Un-
ternehmensgréBe. Auffdllig
niedrig ist die Eigenkapital-
quote kleiner &sterreichischer
Betriebe, sie lag 2006 um

11,9 Prozentpunkte unter
dem Durchschnitt der euro-
pdischen Vergleichsldnder.

Im Durchschnitt variieren die Cash-Flow- und die Eigenkapitalquote auch deutlich
mit der UnternehmensgroBe. Die BACH-Datenbank gliedert Unternehmen mit einem
j@hrlichen Umsatz von unter 10 Mio. € als klein, zwischen 10 und 50 Mio. € als mittel-
groB und darUber als groB. Wahrend im Miftel der neun europdischen Vergleichs-
|&Gnder die Cash-Flow-Quote der kleinen Unternehmen 2006 bei 8,5% und der mittel-
groBen Unternehmen bei 9% lag, betrug sie fUr die groBen Unternehmen 11,4% (Ab-
bildung 5).

Mit Ausnahme der Niederlande, deren Kleinbetriebe eine Cash-Flow-Quote von et-
wa 10% und deren mittelgroBe Unternehmen eine Quote von etwa 9% aufweisen,
gilt dieses Bild fUr alle hier untersuchten Lander. Auch die Erfragskraft der GroBbe-
friebe war 2006 in den Niederlanden um etwa 8 Prozentpunkte hdher als im Durch-
schnitt der Lander. Osterreichs Betriebe entsprechen hier weitgehend dem europdi-
schen Durchschnitt, die Erfragskraft der mittelgroBen Unternehmen ist mit 10,7% so-
garum rund 1,7 Prozentpunkte héher.

Abbildung 6: Cash-Flow-Quote und Eigenkapitalquote nach GréBenklassen

Cash-Flow in der SachgUtererzeugung in % des Umsatzes

Eigenkapital in der Sachgitererzeugung in % des Umsatzes
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Q: WIFO-Berechnungen, Eurostat, BACH-Datenbank. Klein . . . Umsatz unter 10 Mio. €, mittel . . . Umsatz zwischen 10 und 50 Mio. €, groB . .. Umsatz

50 Mio. € oder darUber.
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Sideways Motion of the Earnings in Austrian Manufacturing
Cash Flow and Equity in 2007 —Summary

Based on a small panel of NACE 2-digit industries, econometric estimates indicate
a cash flow fo sales ratio for Austrian manufacturers of approximately 10.6 percent
in 2007, which is only 0.1 percentage point above the level of 2006. This is the result
of an increase in industrial output and employment and a decline in unit labour
costs on the one hand, and, on the other hand, a deterioration of exchange rates
and cloudy expectations for the second half of 2007.

Comparative international figures are only available up to 2006. The data show
that Austrian firms put in an average cash flow to sales performance. The variance
of cash flow to sales is more constant over time than in other countries. An interna-
fional comparison finds that Austrian manufacturing firms seem to fall short of the
equity ratio average. Especially the equity ratio of small companies appears to be
smaller than in other European counftries. Both cash flow and equity intensities in-
crease with firm size.
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