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WIFO

BWEITERHIN GUNSTIGE ENTWICK-
LUNG VON CASH-FLOW UND
EIGENKAPITAL

DIE SELBSTFINANZIERUNGSKRAFT DER OSTERREICHI-
SCHEN SACHGUTERPRODUKTION IM JAHR 2000

Die é&sterreichische Sachguterindustrie verzeichnete im Jahr
2000 eine auBerordentlich ginstige Konjunktur und folgte im
Einklang mit der Entwicklung in den anderen EU-Léndern einem
steilen Wachstumspfad. Auf Basis der Prognose mit einem
8konometrischen Panelmodell dirfte die Cash-Flow-Quote trotz
steigender Rohstoffpreise mit 10,2% &hnlich hoch gewesen sein
wie 1999. Auch im internationalen Vergleich hat sich die Selbst-
finanzierungskraft der Sachgutererzeugung gut entwickelt und zu
einem bemerkenswerten Aufholprozess &sterreichischer Unter-
nehmen beziglich der Eigenkapitalausstattung beigetragen. Das
in den achtziger Jahren noch ausgeprégte Eigenkapitaldefizit
relativ zum europdischen Durchschnitt wurde im Verlauf der
neunziger Jahre weitgehend Gberwunden.

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fur die Féhigkeit von Unternehmen, aus
den eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu finanzieren oder Gewinne auszu-
schitten. Sie reflektiert die Selbstfinanzierungskraft eines Unternehmens. Von
dhnlichem Interesse ist der Vergleich der Eigenkapitalausstattung. Diese ist Gber
die reine Haftungsfunktion hinaus vor allem wegen ihrer Vertrauenswirkung bei
Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kinftige Zahlungsféhigkeit sowie die
Autonomie der Unternehmen in der Abwicklung risikoreicher Finanzierungsvor-
haben von Bedeutung. Als Datenquelle verwendet der vorliegende Beitrag eine
Sonderauswertung der OeNB-Bilanzstatistik, die BACH-Datenbank der EU so-
wie die j@hrliche Cash-Flow-Erhebung der Vereinigung der Osterreichischen In-
dustrie unter etwa 200 Gberwiegend grofien Industriebetrieben.

Die &sterreichische Sachguterindustrie verzeichnete im Jahre 2000 eine aufler-
ordentlich ginstige Konjunktur und folgte im Einklang mit der Entwicklung in
den anderen EU-Léndern einem steilen Wachstumspfad. Nach den Angaben
von Statistik Austria stieg der Produktionsindex in der Sachgutererzeugung in
den ersten drei Quartalen kumuliert um 11,4%, der kumulierte Zuwachs der
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Daten und Definitionen

Der Cash-Flow eines Unternehmens entspricht als Aus-
druck seiner Selbstfinanzierungskraft dem in einer Peri-
ode aus eigener Kraft erwirtschafteten Uberschuss der
Einnahmen Gber die Ausgaben. In Abgrenzung zur
AuBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremd-
kapital oder Subventionen) sowie zur Finanzierung aus
Vermégensumschichtungen (VerduBerungen, Lagerab-
bau usw.) als weiterem Bestandteil der Innenfinanzie-
rung beruht die Selbstfinanzierung i. w. S. auf drei Ele-
menten: zurickbehaltene erwirtschaftete  Gewinne
(Selbstfinanzierung i. e. S.), erwirtschaftete Gegenwerte
von Abschreibungen und erwirtschaftete Riickstellungs-
gegenwerte mit Verpflichtungscharakter gegeniber

Dritten (Schéfer, 1998).

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

Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermégen

+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wert-
papiere des Umlaufvermégens

(= Dotierung und Auflésung von langfristigen Rick-
stellungen)’)

(= Dotierung und Auflésung von Sozialkapital)')

Die Eigenkapitalquote als Maf3 fir die finanzielle Un-
abhéngigkeit gegentber Dritten wird als Anteil des Ei-
genkapitals an der Bilanzsumme errechnet. Das Eigen-
kapital umfasst sowohl das bilanzielle Eigenkapital als
auch unversteuerte Ricklagen. Die Bilanzsumme setzt
sich aus Anlagevermégen, Umlaufvermégen und
Rechnungsabgrenzungsposten zusammen.

Drei unterschiedliche Datenquellen wurden fir diesen
Bericht herangezogen: Wichtigste Quelle ist die
Bilanzstatistik der OeNB, basierend auf Jahres-
abschlussdaten der Kreditanalysen der OeNB. Auf
diesen Daten basiert auch der sterreichische Beitrag
zur BACH-Datenbank der EU, die im zweiten Teil des
vorliegenden Artikels fir einen internationalen Ver-
gleich der Selbstfinanzierungskraft in der Sachgi-
tererzeugung verwendet wird. Wegen des Fehlens
kleinerer Unternehmen in der OeNB-Bilanzstatistik
und der mangelnden Vergleichbarkeit der Verénde-
rungen von Rickstellungen und Sozialkapital in der
BACH-Datenbank sind diese beiden Datenquellen
allerdings nicht vollsténdig kompatibel. Wie in den
vergangenen Jahren bilden die Ergebnisse der jéhr-
lichen Cash-Flow-Erhebung der Vereinigung der Os-
terreichischen Industrie unter etwa 200 Uberwiegend
grofien Industrieunternehmen eine wichtige Ergén-
zung.

1) Beide Positionen sind in der reinen Zeitreihenbetrachtung fur Osterreich enthalten, werden aber mangels Vergleichbarkeit und Zuverléssigkeit

der Daten im internationalen Vergleich nicht beriicksichtigt.

Auftragsbesténde betrug nominell 12,2%. Im EU-Ver-
gleich rangiert Osterreich damit nach Portugal, noch vor
Irland, an zweiter Stelle. Nach WIFO-Berechnungen ist

for das Jahr 2000 eine Produkfionsausweitung um real
6,5% wahrscheinlich.

Im harmonisierten EU-Konjunkturtest waren die Erwar-
tungen hinsichtlich Produktion und Geschéftslage sehr

Ubersicht 1: Kostenentwicklung in der Sachgutererzeugung

Rohstoffpreise auf Schillingbasis

1990 = 100 Veréinderung gegen 1996 = 100
das Vorjahr in %
1990 100,0 . 98,3
1991 91,4 - 86 100,5
1992 82,4 - 99 104,3
1993 74,5 - 96 105,3
1994 85,7 +15,1 101,4
1995 90,7 + 59 100,8
1996 84,4 — 6,9 100,0
1997 95,8 +13,4 95,6
1998 83,3 —13,0 94,0
1999 84,6 + 1,6 93,5
2000 105,2 +24,2 90,0

Q: WIFO, OeNB, HWWA.

Lohnstickkosten

optimistisch. Der Vertrauensindikator fir die Sachguiter-
erzeugung in der EU erreichte im IV. Quartal seinen Ho-
hepunkt. Die Kapazitétsauslastung nahm bis Oktober
2000 zu und erreichte mit 84% den héchsten Wert seit
1991. Seit Mitte 2000 schwdachte sich die Konjunktur
aufgrund der Erdélverteuerung und des Nachlassens
der Expansion in den USA ab. Im jongsten WIFO-Kon-
junkturtest lassen die in die Zukunft gerichteten Konjunk-

Zinssatz for Real-effektiver Wechselkursindex

Kommerzkredite

Verénderung gegen In % |. Quartal 1999 = Verénderung gegen
das Vorjahr in % 100 das Vorjahr in %
-0,9
+2,2
+3,8 . .
+0,9 . 104,5 .
-3,6 . 104,4 -0,1
-0,6 . 107,5 +3,0
-0,8 5,9 103,9 -3,3
4,4 55 99,1 -4,6
-1,7 51 99,5 +0,4
-0,5 4,2 98,4 -1,
-3,7 588 95,9 -2,5
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Ubersicht 2: Schétzgleichung zur Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation

I KI T
B 3,01 0,61 0,12
t-Statistik') 4,5%* 5,1 1,6*
NT =170

R? 0,89

o 1,35

Fixe Sektoreffekte?): %2 (9) 14,2 (p =0,11)

Weggelassene endogen verzégerte Variable®): 2 (3) 0,91 (p 0,82)

Breusch-Pagan-Test auf Heteroskedastie: %2 (27) 26,7 (p = 0,55)

T T3 T4 T 6,1 Ty T 10,1
0,23 0,40 0,53 0,46 0,41 0,25
1,6* 2,1* 2,7** BISE 2,6* 1,0

Fixe Sektoreffekte und 8 Ausreilerdummies fir die negative Cash-Flow-Quote der Metallindustrie in den achtziger Jahren oder andere Sondereinflisse sind nicht ausgewiesen. K1 . . . Relation der

Abschreibungen zum Umsatz (um eine Periode verzégert), I . . . synthetischer Konjunkturindikator, m, ,

. . . sektorspezifische Cash-Flow-Quote (um 1 Periode verzégert; insignifikante Cash-Flow-

Quoten wurden aus dem Modell eliminiert). *. . . signifikant auf einem Niveau von 10%, ** . . . signifikant auf einem Niveau von 5%. — ') Heteroskedastiekonsistent (Greene, 1993, S. 392-393). —
?) Test auf Differenzen zu einer gemeinsamen Konstanten (d. h. Test auf persistente Ertragsunterschiede). — %) Die endogen verzégerten, sektorspezifischen Variablen wurden ausgeschlossen, falls ihr
t-Wert unter 1 lag. Ein gemeinsamer Test, dass die zugehérigen Koeffizienten tatséichlich Null sind, wird nicht verworfen.

turindikatoren fir 2001 eine Konjunkturabschwéchung,
allerdings nicht einen abrupten Einbruch erwarten. Auch
der Vertrauensindikator der EU-Industrie ist seit Jahres-
beginn 2001 tendenziell ricklaufig. Im WIFO-Investi-
tionstest erwarten die befragten Unternehmen fir 2001
eine Steigerung ihrer Umsétze um 5,7%, nach 7,5% im
Jahr 2000.

Die Kostenentwicklung der Sachgitererzeuger war 2000
von einer Steigerung der Rohstoffpreise, einer Fortset-
zung des Trends rickléufiger Lohnstickkosten sowie
durch den Wertverlust des Euro gegeniber dem Dollar
gepragt. Der Preisindex der Industrierohstoffe (auf Schil-
lingbasis) stieg 2000 um 24%. Die Lohnstickkosten
sanken 2000 nach Berechnungen des WIFO um 3,7%
und der Index des real-effektiven Wechselkurses gab um
2,5% nach. Die niedrigen externen Finanzierungskosten
(gemessen durch den Zinssatz fir Kommerzkredite, un-
teres Niveau — ein wenngleich unvollkommener Indika-
tor der externen Finanzierungskosten) tragen weiterhin
zur Kostenentlastung der Unternehmen bei. Subjektiv
beurteilten die Unternehmen ihre Wettbewerbsfahigkeit

Ubersicht 3: Cash-Flow-Quoten nach Sektoren

im WIFO-Konjunkturtest sehr positiv. Der Saldo aus op-
timistischen und pessimistischen Einschétzungen der ei-
genen Wettbewerbsféhigkeit auf dem EU-Markt stabili-
sierte sich mit einem Jahresdurchschnitt von +7 Prozent-
punkten Uber dem langerfristigen Durchschnitt auf ho-
hem Niveau. Fir die Mérkte aufBerhalb der EU betrug

Fir das Jahr 2000 ergibt die Prognose mit
einem dkonometrischen Panelmodell trotz
steigender Rohstoffpreise mit 10,2% eine
etwa gleich hohe Cash-Flow-Quote wie
1999. Die Befragung der Vereinigung der
Osterreichischen Industrie unter 193 Gber-
wiegend grofien Industriebetrieben kommt zu
ghnlichen Ergebnissen.

der entsprechende Wert ebenfalls +7 Prozentpunkte.
Durch die Abwertung des Dollars gegentiber dem Euro
im |. Quartal 2001 ist die subjektive Einschétzung der
Wettbewerbsfahigkeit auf den Markten auBerhalb der
EU nun pessimistischer.

Metall- Glas, Waren  Chemikalien Metallver- Elektro- Fahrzeugbau  Nahrungs- Textil, Holz, Papier, Sonstige Sachgiter-

erzeugung aus Steinen und arbeitung und  technische und Genuss-  Bekleidung,  Verlagswesen  Sachguter- erzeugung

und Erden chemische  Maschinenbau Ausristungen mittel, Getrénke, Leder erzeugung insgesamt

Erzeugnisse und Geréte Tabakverarbeitung
Cash-Flow in % des Umsatzes
1980 8,0 13,5 9,0 71 4,3 4,8 7,8 58 79 6,4 7,2
1981 - 6,5 12,1 6,7 6,6 7,2 S¥5) 7,3 5,1 7,2 2,8 5,9
1982 - 8,6 8,0 8,6 55 4,7 4,5 7,8 4,8 7,2 7,4 5,3
1983 -14,7 10,8 9,5 8,0 4,2 3,6 79 6,3 9,2 8,5 6,5
1984 - 29 13,7 11,0 8,0 6,5 11,1 8,8 6,6 9,4 6,0 8,0
1985 - 33 9,8 8,8 6,3 7,8 9,7 9,1 6,4 8,3 6,9 7,2
1986 - 37 9,7 10,8 57 7,4 9,7 9,8 6,5 79 6,0 71
1987 7,4 14,8 10,2 71 7,0 11,3 9,8 6,7 9,2 6,8 8,7
1988 79 13,9 13,4 7,6 6,5 11,9 11,5 7,8 10,1 8,1 9,5
1989 12,8 13,6 11,2 79 8,7 11,4 9,8 6,9 10,5 7.9 9,8
1990 79 12,6 10,5 8,9 8,9 13,8 9,8 6,8 11,4 8,1 9,7
1991 7,5 14,9 GAS 10,2 8,5 14,4 10,2 6,7 11,7 8,3 10,2
1992 8,1 16,7 7,7 11,5 11,9 11,2 10,5 7,0 9,5 10,4 10,7
1993 2,1 15,1 8,5 10,4 71 7.8 11,0 71 6,9 9,2 9,0
1994 9,0 18,7 10,4 9,8 7,8 6,3 6,7 7,8 9,8 9,4 9,3
1995 10,8 17,3 11,9 8,3 7,0 8,2 8,6 7,3 11,9 8,4 9,6
1996 9,3 14,7 12,8 7,8 6,2 4,8 8,5 7,3 10,1 8,0 8,8
1997 10,6 16,3 12,6 10,0 6,2 8,7 3,7 7,0 10,4 9,7 8,8
1998 13,4 13,6 12,4 9.8 7,5 8,0 7,7 8,2 11,6 11,1 9,7
1999 12,6 17,2 15,0 9,5 6,7 9,9 9,6 7.3 183 9,1 10,7
2000 12,0 159 13,4 9,6 6,7 8,8 9,8 7,0 12,4 9,2 10,2
Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. 2000: Prognose
WIFO MONATSBERICHTE 3/2001 171
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Ubers{ghf 4: Relation zwischen Cash-Flow und Umsatz nach
der VOI-Erhebung
1997 1998 1999 2000

Prognose
Cash-Flow in % des Umsatzes

Basissektor 12,8 18,5 14,4 15,1
Chemie 10,2 12,0 13,2 12,8
Bauzulieferbranchen 16,6 14,7 16,2 15,0
Technische Verarbeitung 7,4 6,4 7,2 6,3
Traditionelle Konsumgiterbranchen 10,1 9,7 9,4 9,9
Industrie insgesamt 11,1 10,8 11,7 11,6

Q: Befragung durch die Vereinigung der Osterreichischen Industrie, WIFO-Berechnungen.
Cash-Flow nach Definition der Befragungsteilnehmer.

Die revidierten Daten fir 1999 weisen trotz der tempo-
réren Konjunkturschwéche in der ersten Jahreshdlfte
und der pessimistischen Einschatzungen durch die
Unternehmen keinen Rickgang der Profitabilitét aus.
Auch in der jingsten Befragung der Vereinigung der Os-
terreichischen Industrie unter 193 berwiegend grofien
Industriebetrieben wurde die Cash-Flow-Quote fir
1999 deutlich hinaufrevidiert. Im Durchschnitt der Sach-
gitererzeugung ergibt sich damit eine Cash-Flow-
Quote von 10,7% (bzw. von 11,7% laut VOI)'). Fir das
Jahr 2000 l&sst die Prognose anhand eines ékonometri-
schen Panelmodells (sieche Kasten ,Ein panelékonome-
trisches Modell zur Cash-Flow-Prognose 2000“) mit
10,2% trotz steigender Rohstoffpreise einen dhnlich ho-
hen Wert wie 1999 erwarten.

Eine teils geringfiigige Verbesserung der Selbstfinanzie-
rungskraft ist 2000 in den Sektoren Metallverarbeitung

Abbildung 1: Die Cash-Flow-Quote in der
Sachgitererzeugung

Cash-Flow in % des Umsatzes

Tatséichlich (linke Skala)
14 - — — — — Geschétzt (linke Skala) 503
------- Synthetischer Konjunkturindikator

Cash-Flow in % des Umsatzes

Saldo positiver/negativer Erwartungen

0 P S S S S S . P S S P 0,4
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. Synthetischer Konjunkturindikator: Jahresdurchschnitt
der Salden aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Prozent aller Antworten) zur

Beurteilung der Auftragbestéinde (4B), zur Einschétzung der Geschéftslage (GL) und zu
den Produktionserwartungen (PE).

1) Da in der Befragung der Vereinigung der Osterreichischen Industrie
die Definition der Cash-Flow-Quote den befragten Unternehmen
Uberlassen ist, sind die Daten mit der OeNB-Statistik nicht vergleich-
bar. Zudem bezieht sich die Befragung auf die Fachverbandsgliede-
rung und daher auf eine abweichende Grundgesamtheit.

Abbildung 2: Konjunkturindikatoren der Industrie

Salden aus positiven und negativen Einschétzungen in % aller
Meldungen, saison- und mittelwertbereinigt

Subjektive Wettbewerbsposition im Inland

+20
+10 1
+0

o

-20
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Subjektive Wettbewerbsposition in der EU
+20

+10

+0

I
-10
-20

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Subjektive Wettbewerbsposition auBerhalb der EU
+20

1996 1997 1998 1999 2000 2001

und Maschinenbau, Nahrungs- und Genussmittelindust-
rie méglich, wéhrend in allen anderen Sektoren (hier
besonders in den rohstoffintensiven Bereichen) ein Rick-
gang der Ertrége wahrscheinlich ist. Einbufien um mehr
als 1 Prozentpunkt kénnten in den Sektoren Glas, Wa-
ren aus Steinen und Erden, Chemikalien und chemische
Erzeugnisse sowie Holz, Papier und Verlagswesen zu ver-
zeichnen sein.

In der Befragung der Vereinigung der Osterreichischen
Industrie erwarten die Unternehmen fir 2000 ein &hn-
lich hohes Ergebnis wie 1999. Im Durchschnitt der 193
ausgewerteten Unternehmen ergibt sich eine Cash-
Flow-Quote von 11,6%. Verbessert hat sich die Ertrags-
situation im Basissektor (+0,7 Prozentpunkte) und in der
Produktion traditioneller Konsumgiter (40,5 Prozent-
punkte). Die Chemieindustrie, die technischen Verarbei-
ter und die Bauzulieferbranchen melden eine Ver-
schlechterung der Ertragslage. Fir die Chemie und die
technischen Verarbeiter ergibt der WIFO-Investitionstest
for das Jahr 2000 auch eine unterdurchschnittliche Um-
satzentwicklung.

CASH-FLOW UND KAPITALSTRUKTUR IM
INTERNATIONALEN VERGLEICH: DIE
NEUNZIGER JAHRE

Internationale Vergleiche von Jahresabschlussdaten sind
zwangsléufig mit methodischen Problemen behaftet, die
immer eine vorsichtige Interpretation von Einzelergeb-
nissen erfordern. Bemihungen um eine zunehmende
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Ein panelékonometrisches Modell zur Cash-Flow-Prognose 2000

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Bran-
chenebene geht der empirischen industrieskonomi-
schen Literatur folgend davon aus, dass die Ertrags-
kraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von
Unternehmen im Zeitverlauf persistente Unterschiede
aufweist (Mueller, 1990, Aiginger — Pfaffermayr, 1997).
Diese erkléren sich zum einen aus der unterschied-
lichen Kapitalintensitat der Produktion, zum anderen
durch unterschiedliches Markirisiko sowie durch die
Struktur der Produkt- und Faktormérkte. Fur die Prog-
nose der Cash-Flow-Umsatz-Relation (m) wird ein
dkonometrisches Panelmodell mit fixen, d. h. im Zeit-
ablauf konstanten Sektoreffekten (i) spezifiziert, das
fur jeden Sektor eine Prognose der Cash-Flow-Quote
liefert. Da Strukturdaten fir 2000 noch nicht zur Verfu-
gung stehen, wird ein Modell mit partieller Anpassung
verwendet und die subjektive Einschétzung der Unter-
nehmen aus dem WIFO-Konjunkturtest anhand eines
synthetischen Konjunkturindikators (f) als Erwartungs-
groBe eingefihrt. Dieser synthetische Konjunkturindi-
kator ergibt sich aus dem Jahresdurchschnitt der Sal-
den aus optimistischen und pessimistischen Angaben
(in Prozent aller Antworten) zur Beurteilung der Auftrag-
bestdnde (4B), zur Einschétzung der Geschéftslage
(GL) und zu den Produkfionserwartungen (PE) nach
folgender Formel (Oppenldnder, 1996):

1= [(4B + 200) (GL + 200) (PE + 200)]/> — 200.

Der synthetische Indikator bericksichtigt, dass diese
Saldenzeitreihen hoch korreliert sind, und schépft die
vorhandene Information bestméglich aus. Die Korrek-
tur der Werte um 200 sichert, dass die Werte in der
eckigen Klammer stets positiv sind.

Das Verhdéltnis der Abschreibungen zum Umsatz (K1)
dient, um eine Periode verzégert, als Indikator der Ka-
pitalintensitat. Acht AusreiBerdummies (D, . . ., D) er-
fassen Sondereinflisse wie z. B. die Gewinneinbufen
in der Metallerzeugung in den achtziger Jahren sowie
den Einbruch der Errége in der Nahrungsmittelindust-
rie 1996, die von der erklédrenden Variablen nicht er-
fasst werden. Die Abweichung der Konjunktureinschét-
zung von der fatséchlichen Ertragsentwicklung im Jahr

Harmonisierung der Rechnungslegungsvorschriften in-
nerhalb der EU tragen zwar zu einer verbesserten Ver-
gleichbarkeit der Daten bei, dennoch bestehen weiter-
hin nationale Unterschiede zwischen den Erfassungsme-
thoden und der konkreten Anwendung allgemeiner Be-
wertungsprinzipien. Grundsétzlich gehen Bemihungen
um eine Erhdhung der Vergleichbarkeit auch auf Kosten
der Detailliertheit von einzelnen Ergebnissen. Im Gegen-
satz zu den Modellrechnungen fir Osterreich kénnen
daher in der nachfolgenden internationalen Berechnung

1999 wird durch eine Zeitdummy (z,,) abgebildet. Das
Prognosemodell ist wie folgt spezifiziert:

8
T, =P L+ By KL+ By 7,y + Byt +iui+z(Dj+ el
s

&,~N(0,0?, i=1,...,10, t=1983,...,1999.

Die Prognose der durchschnittlichen Cash-Flow-Quote
for die gesamte Sachgiterproduktion ergibt sich als ge-
wogenes Mittel der Sektorprognosen, wobei der Defini-
tion der Cash-Flow-Quote entsprechend die Umsatzan-
teile der einzelnen Sektoren als Gewichte dienen; sie
werden als deterministisch angenommen und fir 2000
anhand der Umsatzentwicklung im WIFO-Investitions-
test fortgeschrieben. Die Aggregation der Sektorprog-
nosen hat den Vorteil, dass die Prognosefehler der ein-
zelnen Sektoren einander teilweise aufheben. Obwohl
die Prognose der Cash-Flow-Umsatz-Relation fir die
gesamte Sachgiterproduktion dadurch etwas préziser
wird, ist sie aufgrund der Volatilitét der Gewinnentwick-
lung dennoch mit relativ groer Unsicherheit behaftet.

Ubersicht 2 fasst die Schétzergebnisse zusammen. Die
Regressionsgleichung zeigt in einigen Sekforen signifi-
kante und persistente Differenzen der Cash-Flow-
Quote (gemessen durch fixe Sektoreffekte). Ein ge-
meinsamer Wald-Test der Hypothese, dass es keine
Sektoreinflisse gebe, kann jedoch nicht verworfen wer-
den. Die Kapitalintensitét als wichtige Strukturdetermi-
nante und der synthetische Konjunkturindikator sind
signifikant und erweisen sich als gute Pradiktoren der
aktuellen Ertragsentwicklung. In einigen Sektoren zeigt
die um eine Periode verzégerte Cash-Flow-Quote sig-
nifikanten Einfluss, d. h. exogene Einflisse wirken auf
die Ertragsentwicklung mehrere Perioden nach. Abbil-
dung 1 vergleicht die Cash-Flow-Entwicklung in den
achtziger und neunziger Jahren mit den Prognosen des
Regressionsmodells. Die relativ geringe Abweichung
der geschétzten von den tatséchlichen Werten fir die
gesamte Sachguterproduktion belegt eine gute Anpas-
sung. Das hohe R? von 0,89 als Maf3 der Anpassungs-
gute darf jedoch nicht Gberbewertet werden — es ist we-
sentlich von den Ausreiflerdummies und der Zeit-
dummy fir 1999 beeinflusst.

der Cash-Flow-Quote keine Verdnderungen der Rick-
stellungen und des Sozialkapitals beriicksichtigt werden.
Die Cash-Flow-Umsatz-Relation enthdlt deshalb nur die
Normalabschreibungen auf das Anlagevermégen, Ab-
schreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des
Umlaufvermégens sowie das Ergebnis der gewdhn-
lichen Geschaftstétigkeit. Unter Bericksichtigung dieser
Einschréinkungen bietet die ,BACH-Datenbank” (siehe
Kasten) die derzeit beste verfigbare Datenquelle fur
internationale Vergleiche.
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Ubersicht 5: Internationaler Vergleich der Cash-Flow-Quote in der Sachgiitererzeugung

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Osterreich 7,00 9,06 8,87 8,72 8,44 9,34
Belgien . . . 10,25 915 8,31
Danemark 7,84 7,56 8,62 8,81 8,21 9,01
Spanien 7,21 8,42 10,11 9,78 7,48 6,18
Frankreich 9,22 10,26 11,34 10,85 9,97 9,68
Deutschland . 8,84 9,29 8,83 8,98 8,53
ltalien 9,05 9,41 9,51 8,54 7,49 6,94
Niederlande 13,59 14,69 16,60 18,15 14,23 14,93
Portugal 9,27 8,59
Schweden . . . . . 6,57
7 EU-Lénder') 7,70 9,75 10,62 10,53 9,26 9,23
Japan 6,87 8,00 8,79 8,97 8,48 7,88
USA 9,65 11,04 11,47 10,11 9,05 7,32

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Durchschnitt
verfigbarer
Jahre bis
1998
Cash-Flow in % des Umsatzes
8,52 8,32 9,34 9,54 8,47 10,00 11,12 10,94 8,98
7,68 7,71 9,05 9,59 9,47 10,22 10,30 10,01 9,17
9,69 10,06 10,63 11,29 10,94 12,40 12,25 . 9,79
8,31 1,44 7,16 8,62 8,12 9,25 9,70 9,31 7,44
9,29 8,58 9,85 9,76 9,37 9,92 10,08 10,42 9,86
7,59 6,77 7,88 8,30 7,30 8,24 9,19 7,67
5,98 6,57 7,94 8,86 8,02 8,36 8,75 9,21 8,11
13,67 13,06 17,01 17,12 18,20 19,03 15,86 15,86
7,24 6,90 9,09 10,36 9,31 10,12 10,69 9,06
6,81 8,25 14,81 14,11 11,25 12,88 . 10,67
8,29 7,83 9,97 10,50 10,06 11,03 10,99 9,97 9,67
7,19 6,56 6,87 7,16 7,70 7,62 6,94 7,22 7,62
5,03 7,54 11,16 11,46 11,53 11,82 11,87 12,28 9,93

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnungen. — ) Osterreich, Danemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande; 1986: keine

Werte fir Deutschland. 1999: keine Werte fir Dédnemark, Deutschland, Niederlande.

Die Cash-Flow-Quote der &sterreichischen Sachgiter-
erzeugung betrdgt im langfristigen Vergleich seit Mitte
der achtziger Jahre rund 9,0% und ist damit um 0,7 Pro-

Die Selbstfinanzierungskraft der ésterreichi-
schen Sachgutererzeugung hat sich vor allem
in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre
spurbar verbessert. Mit einer Cash-Flow-
Quote von rund 11% in den Jahren 1998
und 1999 liegt die Ertragskraft der Sachgu-
terproduzenten zwar unter jener von Déne-
mark, Schweden und den Niederlanden,
jedoch Uber der Quote von Deutschland,
Italien oder Spanien.

zentpunkte geringer als in der Gruppe von sieben euro-
pdischen Vergleichsléndern. Dieser langjéhrige Durch-
schnitt verbirgt jedoch die erfolgreiche Performance in

den letzten Jahren (1997 10,0%, 1998 11,12%, 1999

L']bersichiL 6: Die Cash-Flow-Quote nach Sektoren in
Osterreich und in 7 EU-Landern

Osterreich 7 EU-Lénder')

1998 21986/1998 1998 & 1986/1998
Cash-Flow in % des Umsatzes

Metallerzeugung (einschlieBlich
Abbau) 13,26 8,33 10,21 6,68
Glas, Waren aus Steinen und
Erden 17,12 14,59 16,89 14,96
Chemikalien und chemische
Erzeugnisse 13,35 10,10 15,56 14,30
Metallverarbeitung und
Maschinenbau 11,56 8,06 10,60 8,40
Elektrotechnische Ausristungen
und Geréte 7,96 7,52 9,72 8,77
Fahrzeugbau 12,97 8,34 8,74 6,55
Nahrungs- und Genussmittel,
Getréinke, Tabakverarbeitung 9,24 9,46 10,15 8,33
Textil, Bekleidung, Leder 7,89 6,49 8,53 7,06
Holz, Papier, Verlagswesen 11,45 9,75 12,71 10,31
Sonstige Sachgitererzeugung 10,43 8,35 10,82 8,93
Sachgitererzeugung insgesamt 11,12 8,98 10,99 9,66

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. — ') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande;
1986: keine Werte fir Deutschland.
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10,94%). Anhand der letztverfigbaren BACH-Daten war
der Cash-Flow in den Niederlanden mit 15,86% der
Umsatzerlése im Jahr 1998 relativ am héchsten. For
Schweden liegen weniger Vergleichsdaten vor, aber
auch hier wurde mit 12,88% (1997) ein sehr hohes Ni-
veau erreicht. Ebenfalls hher als in Osterreich ist die
Quote in Danemark mit von 12,25%. Osterreich ran-
giert jedoch vor Portugal (10,69%), Frankreich (10,42%)
und Belgien (10,01%); Spanien, ltalien und Deutsch-
land wiesen im jeweils letztverfigbaren Berichtsjahr eine
Quote von etwas mehr als 9% auf.

Im Vergleich einer Auswahl jener europdischen Lander,
fur die eine hinreichende Zahl gemeinsamer Beobach-
tungsjahre vorliegt, mit Japan und den USA bestdtigt
sich das Bild der vergangenen Jahre im Wesentlichen.
Die europdischen Lénder nehmen hier eine mittlere Po-
sition ein: vor Japan mit einem Anteil des Cash-Flows
an den Umsatzerlésen von nur 7,22%, aber deutlich
schlechter als die USA mit einer Quote von 12,28%.

Qbersichf 7: Die Eigenkapitalquote nach Sektoren in
Osterreich und in 7 EU-Léndern

Osterreich 7 EU-Lander")
1998 & 1986/1998 1998 & 1986/1998
In %
Metallerzeugung (einschlieBlich
Abbau) 41,81 32,84 36,67 31,52
Glas, Waren aus Steinen und
Erden 35,40 32,77 38,54 42,28
Chemikalien und chemische
Erzeugnisse 37,19 30,82 41,16 44,79
Metallverarbeitung und
Maschinenbau 25,84 22,41 28,13 29,10
Elektrotechnische Ausriistungen
und Geréte 35,70 26,47 32,60 33,15
Fahrzeugbau 30,42 28,97 22,56 24,58
Nahrungs- und Genussmittel,
Getréinke, Tabakverarbeitung 40,07 34,12 34,33 37,15
Textil, Bekleidung, Leder 32,71 25,20 32,73 34,63
Holz, Papier, Verlagswesen 31,31 24,81 31,61 34,85
Sonstige Sachgitererzeugung 32,47 27,71 31,88 33,42
Sachgitererzeugung insgesamt 32,61 27,49 38,50 35,83

Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. — ') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande;
1986: keine Werte fir Deutschland.
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Die BACH-Datenbank

Fir den internationalen Vergleich von Jahresabschluss-
daten steht seit 1998 eine in dieser Qualitét fur Eu-
ropa einzigartige Datenquelle zur Verfigung: Die
BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies
Harmonized) wird zwar bereits seit 1987 von der EU-
Kommission (GD-ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem
Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen (European
Committee of Central Balance Sheet Offices) erstellt.
Seit 1997 liegt sie aber in einem neuen Format vor,
das erstmals Vergleiche zwischen ausgewdhlten EU-
Léndern sowie Japan und den USA erméglicht. Derzeit
sind aggregierte Jahresabschlussdaten in folgender
Gliederung verfigbar:

e 12 Llénder:  Osterreich, Belgien, Dénemark,
Deutschland, Frankreich, ltalien, Niederlande, Por-
tugal, Schweden, Spanien, Japan und USA,

23 Sektoren und Teilsektoren: davon 10 in der
Sachgitererzeugung,

3 Grof3enklassen: Umsétze unter 7 Mio. ECU, von
7 bis 40 Mio. ECU und iber 40 Mio. ECU,

e Jahre: fur die meisten Lénder zumindest von 1987

bis 1998 bzw. 1999.

Die Berechnung der Cash-Flow-Umsatz-Relation wird
stark von charakteristischen Eigenschaften der jeweili-
gen Branche beeinflusst. Im Jahr 1998 entsprach die
dsterreichische Cash-Flow-Quote fir die Sachgiterer-
zeugung insgesamt etwa dem Durchschnitt der sieben
europdischen Vergleichslénder. In der Betrachtung ein-
zelner Sektoren ergeben sich jedoch noch immer mar-

Abbildung 3: Cash-Flow-Quote in Osterreich, der BRD und
7 EU-Landern

Cash-Flow in der Sachgitererzeugung in % des Umsatzes

12 . ———— Osterreich
_______ EU-Lénder 1)
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verénderung von Rickstellungen und Sozialkapital. —
') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande; fur
1986 keine Werte fur Deutschland, fur 1999 keine Werte for Danemark, Deutschland,
Niederlande.

Abbildung 4: Eigenkapitalquote in Osterreich, der BRD und
7 EU-Léndern
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verénderung von Rickstellungen und Sozialkapital. —
') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande; fir
1986 keine Werte fur Deutschland, fir 1999 keine Werte for Danemark, Deutschland,
Niederlande.

kante Unterschiede. Im Fahrzeugbau weist Osterreich
etwa einen groflen Ertragsvorsprung von rund 4,2 Pro-
zentpunkten (1998) auf, der deutlich Gber dem langjéh-
rigen Durchschnitt von +1,8 Prozentpunkten liegt. Ahn-
lich hoch ist der Vorsprung &sterreichischer Unterneh-
men in der Metallerzeugung mit +3 Prozentpunkten.
Die 8sterreichische Cash-Flow-Quote Gbertrifft jene der
Vergleichslénder zudem in Metallverarbeitung und Ma-
schinenbau um rund 1 Prozentpunkt. In der Gruppe
Glas, Waren aus Steinen und Erden ist die Cash-Flow-
Quote sowohl in Osterreich als auch in den europdi-
schen Vergleichsléndern mit rund 17% d&uBerst hoch.

Abbildung 5: Cash-Flow-Quote in der Triade

Cash-Flow in der Sachgutererzeugung in % des Umsatzes
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verénderung von Rickstellungen und Sozialkapital. —
') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande; fur
1986 keine Werte fur Deutschland, fir 1999 keine Werte fur Danemark, Deutschland,
Niederlande.
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Abbildung 6: Eigenkapitalquote in der Triade
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Q: BACH-Datenbank (Bank for Accounts of Companies Harmonized), WIFO-Berechnun-
gen. Cash-Flow-Berechnung ohne Verénderung von Ruckstellungen und Sozialkapital. —
') Osterreich, Dénemark, Spanien, Frankreich, Deutschland, ltalien, Niederlande; fur
1986 keine Werte fur Deutschland, fir 1999 keine Werte fur Dénemark, Deutschland,
Niederlande.

Anndhernd dem internationalen Durchschnitt entspricht
die &sterreichische Quote auch in der Nahrungs- und
Genussmittelerzeugung sowie im Sektor Textilien, Beklei-
dung und Lederverarbeitung. Um 1 bis 2 Prozentpunkte
geringer ist sie in der Be- und Verarbeitung von Holz
und Papier sowie in der Erzeugung elektrotechnischer
Ausristungen und Gerdte. Die gréfite negative Differenz
ergibt sich mit rund —2,2 Prozentpunkten in der chemi-
schen Industrie.

Die Eigenkapitalquote der dsterreichischen
Sachgutererzeugung hat sich in den neun-
ziger Jahren betrdchtlich verbessert (1989
22,87%, 1999 35,46%). Sie erreichte damit
Anfang der neunziger Jahre das Niveau
Deutschlands und néhert sich dem Durch-
schnitt der sieben europdischen Vergleichs-

lédnder (1998 38,50%).

In den achtziger Jahren war die &sterreichische Sachgi-
tererzeugung von einem gravierenden Eigenkapitalman-
gel gekennzeichnet: 1986 betrug der Anteil des Eigen-
kapitals an der Bilanzsumme lediglich 22% gegeniber
33% im Durchschnitt der sieben europdischen Ver-
gleichslénder. In den neunziger Jahren begann aber ein
rascher Autholprozess, der den letztverfigbaren Daten
zufolge die Eigenkapitalquote in Osterreich auf ein Ni-
veau von 35,46% im Jahr 1999 herangefihrt hat. Ab-
bildung 4 zeigt eine deutliche Konvergenz hin zum euro-
pdischen Mittelwert.

Zugleich ist aber die Diversitat der Eigenkapitalquoten
in der EU weiterhin grof3 und hat sich fir die meisten eu-
ropdischen Lander im Zeitablauf nur wenig verdndert.

Die Bandbreite reicht von ber 50% in den Niederlan-
den, rund 45% in Spanien und Portugal bis zu lediglich
29% in ltalien. Osterreich gehért mit Deutschland,
Frankreich, Belgien, Dé&nemark und Schweden zur
Gruppe von Léndern mit einer Eigenkapitalquote zwi-

schen 30% und 40%.

Die Kapitalstruktur der Sektoren Metallindustrie sowie
Erzeugung von Nahrungs- und Genussmitteln ist in Os-
terreich von einer deutlich Gberdurchschnittlichen Eigen-
kapitalquote von jeweils Gber 40% geprégt. Auch in der
Herstellung von elektrotechnischen Ausristungen und
Gerdten ergibt sich ein geringfigiger Vorsprung, wéh-
rend in der Textil- und Bekleidungsindustrie sowie im
Holz- und Papiersektor die Kapitalstruktur dem europdi-
schen Vergleichswert entspricht. Deutlich geringer als im
europdischen Durchschnitt ist die Eigenkapitalquote vor
allem in der &sterreichischen chemischen Industrie.

Die Bedeutung der systematischen Verschiebung der Ka-
pitalstruktur  &sterreichischer Unternehmen zugunsten
héherer Eigenkapitalquoten kann unter verschiedenen
Gesichtspunkten beurteilt werden. Grundsétzlich setzt
sich das Eigenkapital eines Unternehmens aus jenen
Mitteln zusammen, die von den Eigentimern bzw. Ge-
sellschaftern zur Haftung fir die Unternehmensschulden
eingebracht werden. Allféllige Verluste verringern zuerst
das Eigenkapital, bevor sie zulasten der Glaubiger ge-
hen. Der Vergleich der Eigenkapitalquote zielt daher auf
eine Bewertung der finanziellen Unabhdngigkeit eines
Unternehmens gegentber Dritten ab.

Das fir ein Unternehmen optimale Verhdltnis von
Fremd- zu Eigenkapital ist als solches aber nicht eindeu-
tig zu bestimmen. Nach Modigliani — Miller (1958) hat
unter der Annahme perfekter Kapitalmérkte der Ver-
schuldungsgrad keine Bedeutung fir den Marktwert ei-
nes Unfernehmens. Die Kapitalstruktur bestimmt ledig-
lich die Aufteilung der Gewinne zwischen unterschied-
lichen Quellen der Mittelherkunft, hat aber unter allge-
meinen Gleichgewichtsbedingungen keinen Einfluss auf
die durchschnittlichen Kapitalkosten. Zwei bedeutende
Abweichungen von den urspringlichen Modellannah-
men dieser ,lrrelevanzhypothese” entstehen jedoch
durch die Einbeziehung von Steuern und Konkurskosten:
Steuersysteme sind in der Regel nicht finanzierungsneu-
tral — d. h. der Betrag, der insgesamt unter den Kapital-
geber verteilt werden kann, ist nicht unabhéngig vom
Verschuldungsgrad. Ein weiterer Aspekt sind die Kon-
kurskosten — ein geringer Eigenkapitalanteil schrénkt die
finanzielle Unabhéangigkeit des Unternehmens ein und
erhéht damit die Gefahr einer feindlichen Ubernahme
oder eines Konkurses. Das mit einer geringen Ausstat-
tung an Eigenkapital verbundene Konkursrisiko beein-
tréchtigt wiederum den Markiwert eines Unternehmens
bzw. bedeutet unmittelbar eine héhere Verzinsung des
Fremdkapitals (Leverage-Effekt). In einer Bewertung der
optimalen Kapitalstruktur muss daher jedes Unterneh-
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men den mit einem héheren Verschuldungsgrad einher-
gehenden Verlust an finanzieller Unabhéngigkeit gegen-
Uber den damit verbundenen Steuerersparnissen abwd-
gen.

Zusétzliche Komplexitét erhdlt diese Auseinanderset-
zung, wenn etwa im Rahmen der modernen Finanz-
markftheorie unter Anwendung von Principal-Agent-Mo-
dellen Informations- und Kontrollprobleme zwischen Ka-
pitalgeber und Management bericksichtigt werden. So
erklart z. B. Jensen (1986, 1989) in seiner ,Kontrollhy-
pothese” eine zunehmende Verschuldung von Unterneh-
men als wirksame Form der Disziplinierung des Ma-
nagements durch Verringerung seines diskrefionéren
Entscheidungsspielraums in der Mittelverwendung. Um-
gekehrt misste man aber auch im Rahmen der Indust-
riedkonomie unter Anwendung spieltheoretischer Mo-
delle die Frage stellen, ob nicht die Einbeziehung der
Kapitalstruktur in strategische Auseinandersetzungen auf
unvollkommenen Mérkten die positive Wirkung einer
hohen Eigenkapitalquote unterstitzt: Ein geringer Ver-
schuldungsgrad stérkt tendenziell die Glaubwirdigkeit,
mit der ein Unternehmen strategische Signale an seine
Mitbewerber aussenden kann — etwa Uber die Bereit-
schaft, nachhaltig in die ErschlieBung eines umkémpften
Marktes zu investieren.

Ein theoretisch ableitbares und allgemein giltiges opti-
males Verhélinis von Eigen- zu Fremdkapital gibt es so-
mit nicht. Vielmehr muss jedes Unternehmen die Még-
lichkeiten, durch zunehmende Verschuldung die Eigen-
kapitalrendite zu erhdhen, mit jenen Risken abwdgen,
die aus einer Verringerung der finanziellen Autonomie
resultieren. Jedenfalls geht dabei die Bedeutung des Ei-
genkapitals fir das Unternehmen Gber die reine Finan-
zierungs- und Haftungsfunktion hinaus (Schéfer, 1998):
Einerseits erhdht eine gute Reputation bei Konkurrenten,
Kunden und Lieferanten das Vertrauen in die kinftige

Zahlungsfahigkeit (,Vertrauensfunktion”). Andererseits
kénnen Uber das Eigenkapital auch dann noch risikorei-
che Investitionen finanziert werden, wenn die (in der Re-
gel risikoscheuen) Fremdkapitalgeber dazu nicht mehr
bereit sind (,Risikofunktion”).

Angesichts dieser Vielzahl zuléssiger 6konomischer
Interpretationen ist es erstaunlich, wie sehr die Kapital-
struktur in den groBen Wirtschaftsréumen EU, Japan
und USA zu einem sehr éhnlichen Eigenkapitalanteil von
rund 37% konvergiert. Gemessen an diesem Wert als
internationalem Vergleichsmafistab (Benchmark) hat die
dsterreichische Sachgitererzeugung ihr in den achtziger
Jahren stark ausgeprégtes Eigenkapitaldefizit in den
neunziger Johren weitgehend Gberwunden.
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Cash-Flow and Equity Capital Continue their Positive Course — Summary

Following the trend of total EU manufacturing, Austrian
manufacturing experienced extraordinarily high growth
in 2000. The growth rate of production amounted to
11.4 percent, the second highest value behind Fin-
land. On the cost side, firms suffered from a marked
increase in raw material prices, but gained from a fur-
ther decrease in labour unit costs and the weakness of
the euro against the dollar. In the WIFO business sur-
vey, which asks firms to subjectively assess their com-
petitiveness on the EU market as well as on the other

markets outside the EU, companies responded very
optimistically. The balance of optimistic to pessimistic
answers exceeded the long-term average by 7 percent-
age points. Despite the increase in material prices,
WIFO estimates suggest a cash-flow/sales ratio — as a
measure of profitability and the ability of firms to pro-
vide internal funds for their investments — of 10.2 per-
cent in 2000. Hence, it is expected to be of about the
same level as in 1999. The survey of the Federation of
Austrian Industrialists indicates a similar result.
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