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COVID-19-Krise lieB Cash-Flow-Marge in der
heimischen Sachgutererzeugung 2020 erneut sinken

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

e Im Jahr 2020 durfte die Cash-Flow-Umsatz-Relation in der SachgUtererzeugung 8,8% betragen haben.
e Die deutliche Abnahme im Vorjahresvergleich (2019: 92,9%) spiegelt die COVID-19-Krise wider.

e Die Ertragskraft dirfte 2020 leicht geringer gewesen sein als in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09.

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

e Die Eigenkapitalausstattung von GroBunternehmen entspricht dagegen etwa dem internationalen
Durchschnitt.

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

Tatséchliche Entwicklung der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
Prognose der Cash-Flow-Quote (linke Achse)
— — = Synthetischer Konjunkturindikator (rechte Achse)
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Die Ertragskraft der 6sterreichischen Sachgutererzeugung verringerte sich 2020 im
Rahmen der Rezession, die durch die COVID-19-Pandemie und die MaBnahmen zu
ihrer Eind&mmung verursacht wurde (Q: WIFO-Konjunkturtest, KMU Forschung Austria,
WIFO-Berechnungen. Tatséchliche Cash-Flow-Quote: 2020 vorléufige Werte).
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COVID-19-Krise lieB Cash-Flow-Marge in der heimischen Sachguter-

erzeugung 2020 erneut sinken

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

Austria)

COVID-19-Krise lieB Cash-Flow-Marge in der heimischen
Sachgitererzeugung 2020 erneut sinken

Im Jahresdurchschnitt 2019 lag die Cash-Flow-Umsatz-Relo-
fion in der &sterreichischen Sachguitererzeugung mit 9,9%
noch deutlich Uber dem langjdhrigen Durchschnitt von
9.6%. GemaB 6konometrischen Schatzmodellen des WIFO
sank sie 2020 auf 8,2%. Vorlaufige Daten lassen ebenso ei-
nen RUckgang und eine Quote von 8,8% erwarten. Die
Cash-Flow-Quote durfte 2020 somit leicht geringer gewe-
sen sein als in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09. Nach dem Ende der Rezession, die durch die
COVID-19-Pandemie und die gesundheitspolitischen MaB-
nahmen zu ihrer Einddmmung verursacht wurde, durfte die

COVID-19 Crisis Caused Cash Flow Margin in Domestic
Manufacturing to Drop Again in 2020

At 9.9 percent, the cash-flow-to-sales ratio in Austrian man-
ufacturing in 2019 was still well above the long-term aver-
age of 9.6 percent. According to WIFO's econometric esti-
mation models, the cash-flow ratfio fell to 8.2 percent in
2020. Preliminary data support the picture of a decline and
show a rate of 8.8 percent. The cash flow margin in 2020 is
therefore likely to have been slightly lower than in the fi-
nancial market and economic crisis in 2008-09. After the
end recession caused by the COVID-19 pandemic and the
health policy measures taken against it, earnings power is
expected torise in 2021.

Ertragskraff 2021 wieder steigen.
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1. Einleitung

Die Wirtschaftsentwicklung war im Jahr 2020
von der COVID-19-Pandemie gepragt. Die
gesundheitspolitischen MaBnahmen zu ihrer
Einddmmung fOhrten zu einem Einbruch des
Osterreichischen Bruttoinlandsproduktes um
6,3% (2019 +1,4%). Vorlaufindikatoren deute-
ten zuletzt auf den Beginn einer Hochkon-
junkturphase, die 2021 vorwiegend von der
gUnstigen Industriekonjunktur getragen wird.
Das WIFO rechnet daher fir 2021 mit einer
kraftigen Erholung und einem Wirtschafts-
wachstum von 4% (Glocker, 2021).

Die COVID-19-Pandemie hatte deutliche
RUckgdnge des 6sterreichischen Warenau-
Benhandels, der Sachguterproduktfion und
der Investitionen zur Folge. Auf den starken
Einbruch des AuBenhandels wahrend der
ersten Pandemiewelle im FrOhjahr 2020
folgte ein Rebound wé&hrend der Sommer-
monate. Die neuerliche Verscharfung der
behdrdlichen MaBnahmen im Herbst
ddmpfte das Wachstum gegen Jahresende
nur leicht. Ahnlich wie der AuBenhandel ent-
wickelte sich 2020 die Produktion in der Her-
stellung von Waren, wobei die COVID-19-
Krise Hersteller solcher Konsumguter, die
nicht fUr den taglichen Bedarf bestimmt

sind, am stérksten traf. Deutliche Produkti-
onsrUckgénge verzeichneten auch die Kfz-
Herstellung, die Metallerzeugung und -bear-
beitung, der Maschinenbau und die Herstel-
lung von elekirischen Ausristungen. Die
COVID-19-Krise lieB auch die gesamtwirt-
schaftliche Investitionst&tigkeit einbrechen,
was vor allem auf eine deutliche Zunahme
der unternehmerischen Unsicherheit zurGck-
ging (Friesenbichler et al., 2021b).

Die beschriebene unterjghrige Konjunktur-
entwicklung spiegelt sich in den Einsch&tzun-
gen der Sachgutererzeuger (Abbildung 1)
und in der Entwicklung der Vertrauensindika-
toren fUr die EU insgesamt, Deutschland und
Osterreich (Abbildung 2).

Die fUr die SachguUtererzeuger relevanten
Kosten entwickelten sich 2020 nur teilweise
gunstig (Ubersicht 1): Einerseits stieg der real-
effektive Wechselkurs im Vergleich zum Vor-
jahr (+1,9%), andererseits sank der Zinssatz fur
Unternehmenskredite — ausgehend von ei-
nem bereits sehr niedrigen Niveau — erneut
geringfugig auf 1,1% (2019: 1,9%). Industrie-
rohstoffe verteuerten sich 2020 abermals
(+3,1%, 2019 +5,0%), nachdem die Preise

WIFO B Monatsberichte 8/2021, S. 597-607



verfugbar. Die Cash-Flow-Quote fir 2020
wird deshalb im Folgenden "prognostiziert”
und mit Indikatoren verglichen, die auf vor-
|&dufigen Daten basieren. Die Schétzung be-
ruht auf der Bilanzdatenbank der KMU For-
schung Austria, welche sich sehr gut zur Aus-
wertung von Bilanzdaten &sterreichischer
Unternehmen eignet. Anhand der vorlaufi-
gen und der geschdatzten Daten fur 2020
wird zudem eine weitere Schatzung fir das
Jahr 2021 vorgenommen.

2018 nur leicht gestiegen waren (+0,7%).
Auch die LohnstUckkosten stiegen 2020 mar-
kant (+5,9% gegeniber dem Vorjahr). Die
Rahmenbedingungen fUr die Ertragssituation
waren somit uneinheitlich: GUnstigeren
Wechselkursen und Kreditfinanzierungskos-
ten standen héhere Rohstoffpreise und
LohnstUckkosten gegenUber.

Zur Entwicklung der Erfragslage der SachgU-
tererzeugung liegen keine Frohindikatoren
vor, Bilanzdaten sind erst mit Verzégerung

Abbildung 1: Konjunkturbeurteilungen der Unternehmen in der Sachgiitererzeugung
Salden aus positiven und negativen Einschdtzungen in % aller Meldungen

Erwartungen zur Entwicklung der Geschdaftslage

— — = Erwartungen zur Entwicklung der Produktion
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Q: WIFO-Konjunkturtest.

Abbildung 2: Der Verfrauensindikator fir die EU, Deutschland und Osterreich

Arithmetisches Mittel der Salden aus den Einschdtzungen von Produktion,
Auftragsbesténden und Lagerbestdnden, saisonbereinigt
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Q: Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys.
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Ubersicht 1: Die Kostenentwicklung in der Sachgitererzeugung

Industrierohstoffpreise LohnstUckkosten Kredite an Real-effektiver
auf Euro-Basis nichtfinan- Wechselkursindex
zielle Unter-
nehmen
2010=100 Verdnderung 2015=100 Verdnderung Zinssatzin % I. Quartal  Verdnderung
gegen das gegen das 1999 =100 gegen das
Vorjahrin % Vorjahrin % Vorjahrin %
2005 69,5 + 14,5 92,5 - 14 3.8 97.4 - 1.2
2006 92,9 + 31,1 89.0 - 38 4,1 96,7 - 07
2007 96,8 + 59 87.0 - 23 4,9 97.2 + 05
2008 88,4 - 25 90,0 + 35 5.4 97.3 + 0.2
2009 68,2 - 21,5 102,1 + 13,4 4,2 97.8 + 05
2010 99.9 + 53,5 95,1 - 68 3.6 94,8 - 31
2011 108,7 + 87 93.5 - 1.7 3.8 95,3 + 05
2012 99,1 - 89 96,6 + 33 3.3 93.8 - 1.6
2013 93.3 - 58 98,6 + 21 3.1 95,7 + 20
2014 88,7 - 50 98.8 + 02 2,8 97.3 + 1,7
2015 83,6 - 58 100,0 + 1,2 2,3 94,8 - 25
2016 81,7 - 22 98,9 - 11 2,2 96,1 + 14
2017 97.3 + 19,1 97.9 - 1,0 2,2 96.8 + 08
2018 98,0 + 07 98,6 + 07 2,1 98,5 + 1.7
2019 102,9 + 50 102,3 + 3.8 1.9 97.4 - 11
2020 106,1 + 3.1 108,3 + 59 1.1 99.3 + 1,9

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

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

Branchenebene

Ve e B e Die jaghrliche BerichTers:roHung des WIFO zur qb dem Jahr 20.(.)0 \{orliegen. Im Datensatz
Jahr 2020 zeigen einen Er’rrogskrofT der Soch.gu’rererzeugung ver- sm;l die Werte fur die Bron;hen To.bokve“ror—
Rick der durch- wendet seit 2014 Indikatoren aus der Bilanz- beitung (NACE 12), Kokerei und Mineraldl-

U:: .g?nﬁ e u;;c | datenbank der KMU Forschung Austria. Ein verarbeitung (NACE 19) und sonstiger Fahr-
:Jcr:n:c;itizlieelgﬁcogsdt;: g;”' Vergleich der Ergebnisse mit den Beitr&gen zeugbau (NACE 30) nicht besetzt, sodass fur
(i e e e in den V.VIFO-I\/\.Qngster.i.chTen vor 2014 ist die ('jkonometrischerlSchd’rzgngen nur 21“
lererzeuger auf 8,8% daher nicht moéglich (Holzl et al., 2014). We- der 24 .Bro'!nchen berucksmhhgt werdeﬂn kon-
Dies spiegelt die e gen der UmsTeIIu'ng vqn NACE Rev. .l .1 auf nen. Die okc?nonjemsche Schatzung fgr das
COVID-19-Krise wider NACE Rev. 2 basiert die umsatzgewichtete Jahr 2020 stotzt sich auf Daten der Periode

: Prognose zudem auf relativ kurzen Zeitrei- 2000 bis 2019.

hen, da die verwendeten Kennzahlen erst

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: 2020 vor-
laufige Werte.
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Die WIFO-Prognose und die Bilanzdaten un-
terscheiden sich in den Umsatzgewichten:
Die WIFO-Schétzung nutzt Umsétze auf Bran-
chenebene (NACE-Rev.-2-Zweisteller) aus

der Leistungs- und Strukturerhebung von Sta-
fistik Austria. Die Gewichtung der Stichprobe
beruht auf den Umsdétzen, wie sie in den Bi-
lanzen ausgewiesen werden (Abbildung 3).

Daten und Definitionen

Die Cash-Flow-Quote ist ein Indikator fUr die Fahigkeit von Unternehmen, aus den eigenen Umsatzerldsen Investitionen zu
finanzieren, Schulden zu tilgen, Erfragsteuern zu entrichten oder Gewinne auszuschitten. Sie spiegelt die Selbsffinanzierungs-
kraft eines Unternehmens wider. Die Eigenkapitalausstattung ist Gber die reine Haftungsfunktion hinaus vor allem wegen ihrer
Vertrauenswirkung bei Kunden und Lieferanten in Bezug auf die kinftige Zahlungsfdhigkeit sowie die Autonomie der Unter-
nehmen 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 AuBenfinanzierung (durch Beteiligungskapital, Fremdkapital oder Subventio-
nen) sowie zur Finanzierung aus Vermodgensumschichtungen (VerduBerungen, Lagerabbau usw.) als weiterem Bestandfteil
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 (Schafer, 2006; Gabler Wirtschaftslexikon, 2013)1).

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

Ergebnis der gewdhnlichen Geschdaftstatigkeit
+ Normalabschreibungen auf das Anlagevermégen
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens
[ Dotierung und Auflésung von langfristigen RUckstellungen]
[+ Dotierung und Auflésung von Sozialkapital]
= Cash-Flow
Die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria

Als Datenbasis dient die Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria, die aus einem Pool von jahrlich mehr als 100.000 Bilan-
zen dsterreichischer Unternehmen besteht. Die Branchenzuordnung erfolgt primér nach ONACE 2008. Diese statistische Glie-
derung bietet die Vorteile eines hohen Detaillierungsgrades sowie der internationalen Vergleichbarkeit. Durch die Analyse
von Bilanzen (Vermogens- und Kapitalstruktur) sowie Gewinn- und Verlustrechnungen (Leistungs-, Kosten- und Ergebnisstruk-
tur) wird die Auswertung zahlreicher Kennzahlen ermoéglicht (Voithofer und Hélzl, 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 GréBe 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 kein als Aufwand abzugsfdhiges Gehalt verbucht, Kapitalgesellschaften
verbuchen hingegen entsprechende Betrdge als Aufwand. Als kalkulatorischer Unternehmerlohn wird hier fUr Personenge-
sellschaften und Einzelunternehmen das Mindestgehalt leitender Angestellter angesetzt, die gleichwertige Tatigkeiten ausu-
ben.

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

1) Aufgrund des Rechnungslegungs-Anderungsgesetzes 2014 werden ab dem Bilanzjahr 2016 auBerordentliche Ertréige und Aufwen-
dungen nicht mehr gesondert in der Bilanz ausgewiesen. Sie werden in der Bilanzdatenbank der KMU Forschung Austria den sonsti-
gen Erfrégen und sonstigen Aufwendungen zugerechnet. Um einen Vorjahresvergleich zu erméglichen, wird diese Anderung fir den
gesamten Datenbestand, d. h. auch fur frhere Bilanzjahre vorgenommen. Die Vergleichbarkeit mit frtheren Berichten wird dadurch
etwas beeinfréchtigt.

Die umsatzgewichteten aggregierten Ergeb-
nisse der panelékonometrischen Schatzun-
gen (siehe Kasten "Das paneldkonometri-
sche Modell zur Cash-Flow-Prognose") for
das Jahr 2020 deuten auf einen RUckgang
der Cash-Flow-Umsatz-Relation hin. Die
WIFO-Prognose weist fir 2020 einen Wert
von 8,2% aus. GemdanR den vorldufigen Dao-
ten der KMU Forschung Austria liegt die
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Quote bei 8,8%, wobei die abnehmende
Tendenz die Gultigkeit der WIFO-Schatzung
bekréftigt. Das Gesamtbild Idsst somit zuver-
|Gssig auf einen RUckgang der Quote im
Jahr 2020 schlieBen (Abbildung 3). Die
Schatzung bzw. die vorlaufigen Daten for
2020 ergeben einen Wert, der unter dem
Durchschnitt der Jahre 2008/2020 von 9,6%
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liegt (Ubersicht 3). Die fUr 2020 prognosti- der Prognoseunsicherheit kdnnte die Quote
zierte Ertragskraft entspricht in etwa dem Ni- 2020 sogar etwas niedriger ausgefallen sein.
veau wdhrend der Finanzmarkt- und Wirt-

schaftskrise 2008/09; unter BerUcksichtigung

Das panelokonometrische Modell zur Cash-Flow-Prognose

Die Prognose der Cash-Flow-Entwicklung auf Branchenebene verwendet einen panelékonometrischen Ansatz. Durch die
gemeinsame Betrachtung von Branchendaten kann trotz eher kurzer Zeitreinen eine relativ zuverldssige 6konometrische
Schatzung der Cash-Flow-Quote gewonnen werden. Die geschdtzte Spezifikation folgt der industrie6konomischen Literatur
und geht davon aus, dass die Ertragskraft und damit auch die Selbstfinanzierungskraft von Unternehmen im Zeitverlauf persis-
tente Unterschiede aufweisen (Mueller und Cubbin, 2005; Aiginger und Pfaffermayr, 1997). Da die Branchen der Sachgiter-
erzeugung darUber hinaus durch Einfrittsbarrieren und versunkene Investitionen charakterisiert sind, wird ein Ausgleich der
Ertragskraft Uber die Branchen hinweg langsamer erfolgen (Holzl et al., 2014). Leider stehen keine branchenspezifischen
Strukturdaten zur Erkldrung der Cash-Flow-Quote zur VerfUgung. Den Merkmalen der Branchenstruktur wird durch Berdcksich-
tigung fixer Brancheneffekte Rechnung getragen. Das dkonometrische Modell enthdlt zudem die um eine Periode verzo-
gerte Cash-Flow-Quote, um die partielle Anpassung an externe Schocks abzubilden.

Die zentrale erklGrende Variable ist ein synthetischer Konjunkturindikator auf der Branchenebene (7; ;, I, ;) auf Basis der sub-
jektiven Einschatzung 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 Saldenreinen
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;; = B, logm; .1 + B, 1, +ﬁ31§t—1 + B, 10g SD (w; 1) + VS,-,, Tu e,

& ~N (0,02)

Neben der verzégerten logarithmierten Cash-Flow-Umsatz-Relation z; ,_;, dem WIFO-Konjunkturindikator Z; , und dessen zeit-
verzégertem Term [, ,_; geht die um eine Periode verzégerte und logarithmierte Standardabweichung der Cash-Flow-Um-

satz-Relation log SD (x; ,_1) in das Prognosemodell ein. Der Term S, ; berUcksichtigt einzelne statistische AusreiBer der Cash-
Flow-Quote und y, Zeiteffekte. Der Fehlerferm wird durch ¢; , abgebildet.

Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet einen Ansatz, der mdgliche Verzerrungen aufgrund geringer Stich-
probengréBe korrigiert (Kiviet, 1995; Bun und Kiviet, 2003; Bruno, 2005). Die Prognose der durchschnittlichen Cash-Flow-Quote
fUr die gesamte SachgUtererzeugung 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 fur die Jahre 2019 und 2020 mit dem aktuellsten Wert aus dem Jahr
2018 fortgeschrieben. Die Datengrundlage dafir ist die Leistungs- und Strukturerhebung von Statistik Austria.

Die Schéatzergebnisse fir die Periode 2000 bis 2020 zeigt Ubersicht 2. Die COVID-19-Pandemie trat abrupt ein. Da die vorlie-
gende Schatzung auch vorldufige Daten fir 2020 berUcksichtigt, verringerten sich die Pfadabhéngigkeiten der Ertragskraft
gegenUber Sch&tzungen ohne Berucksichtigung des Jahres 2020. Die Ergebnisse sind auch deshalb mit Vorsicht zu interpre-
fieren, weil sich durch die Ausnahmesituation 2020 auch der Zusammenhang zwischen der Ertragskraft und der unternehme-
rischen Einsché&tzungen der konjunkturellen Lage als Pradiktorvariable abschwdéchte. Wahrend der synthetische Konjunkturin-
dikator einbrach, stabilisierten wirtschaftspolitische MaBnahmen wie etwa die COVID-19-Kurzarbeit die Cash-Flow-Quote.

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

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

Die im Durchschnitt Uber alle Unternehmen (NACE 21), die Herstellung von Papier,
ertragreichsten Branchen waren 2020 die Pappe und Waren daraus (NACE 17) und
Herstellung pharmazeutischer Erzeugnisse die Herstellung von chemischen
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Erzeugnissen (NACE 20). Die niedrigste Cash-
Flow-Umsatz-Relation war in der Herstellung
von Bekleidung (NACE 14), in der Reparatur
und Installation von Maschinen und Ausris-
tungen (NACE 33) und in der Herstellung von
Nahrungs- und Futtermitteln (NACE 10) zu
beobachten.

In den meisten Branchen lag die Cash-Flow-
Quote 2020 unter dem langjdhrigen Durch-
schnitt, vor allem in der Herstellung von

Leder, Lederwaren und Schuhen (NACE 15),
der Herstellung von chemischen Erzeugnis-
sen (NACE 20) sowie in der Metallerzeugung
und -bearbeitung (NACE 24). Uber dem
Durchschnitt 2008/2020 lag sie dagegen in
der Herstellung von Textilien (NACE 13), der
Herstellung von Papier, Pappe und Waren
daraus (NACE 17) und in der Herstellung von
Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren

(NACE 16).

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

log m; 1 I, I log SD (; 1)
Koeffizient 0,34 0,07 - 0,04 0.12
z-Wert 5,66*** 0,12 - 0,07 0.16
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%.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020') 2020?) @ 2008/
2020
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln 58 55 6,7 6,3 7.7 6.8 57 59 6,4
Getrénkeherstellung 9,4 9.9 12,0 13,5 13.3 12,4 52 10,2 10,9
Herstellung von Textilien 7.7 4,2 9.2 5,6 5.5 7.6 7.0 6,5 57
Herstellung von Bekleidung 53 5,0 5.1 4,3 2,9 5.8 7.2 53 57
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 9.7 10,6 10,2 9.9 4,1 6,1 3.9 6,5 9.1
Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und Korkwaren (ohne Mdbel) 7.0 7.9 9.2 9.9 10,1 10,9 12,4 8.0 7.8
Herstellung von Papier, Pappe und Waren daraus 11,2 12,5 12,5 11,5 12,1 13,5 8.2 11,3 10,9
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfdltigung von
bespielten Ton-, Bild- und Datentfr&gern 8,9 10,0 8.8 8.8 8.4 10,2 10,2 8.8 8.8
Herstellung von chemischen Erzeugnissen 11,7 16,6 83 16,4 14,4 12,5 10,1 11 13.0
Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen 16,0 13,7 12,3 15,8 13,9 12,9 0 12,7 14,1
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 7.9 8,1 8,5 9.8 7.5 8.5 10,1 8.1 8,6
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung von
Steinen und Erden 7.9 9.3 11.3 10,9 10,4 10,3 10,0 8.8 9.9
Metallerzeugung und -bearbeitung 7.7 9.1 8,7 10,3 8.2 7.8 10,5 7.7 9.2
Herstellung von Metallerzeugnissen 8,7 10,1 11,5 10,2 10,4 9.2 8.1 8.4 9.8
Herstellung von Datenverarbeitungsgerdten, elekironischen und
optischen Erzeugnissen 12,2 13.8 13,5 11,0 11,2 11,0 7.0 9.5 10,5
Herstellung von elektrischen AusrUstungen 10,4 9.6 9.6 9.6 4,6 7.1 6,5 7.4 8,5
Maschinenbau 9,2 9.7 9.7 8.4 8.4 7.9 6,6 7.8 9.1
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 8,7 3.5 10,0 10,0 9.1 7.5 12,1 7.3 8,4
Herstellung von Mébeln 5,0 52 7.5 8,3 6,9 8,3 6,1 6,1 6,3
Herstellung von sonstigen Waren 9.2 10,0 10,9 10,0 11,4 11,3 8.4 9.6 9.5
Reparatur und Installation von Maschinen und AusrUstungen 7.3 6,3 6,3 7.0 4,2 6,4 6.8 5.6 6.8
In der Prognose berUcksichtigte Branchen, Durchschnitt 8,9 9.1 9.6 9.9 8.8 9.2 7.7 8.2 9.0
Herstellung von Waren insgesamt, umsatzgewichteter
Durchschnitt 8.7 9.7 10,4 10,6 10,0 9.9 8.8 8.2 9.6

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

Die unterschiedliche Ertragsentwicklung der umsatzgewichtete, aggregierte Schétzung

einzelnen Branchen geht Uber die Angaben (Ubersicht 3).

der Unternehmen in die Sché&tzung des syn-

thetischen Konjunkturindikators ein. Die hete-  Neben dem oben beschriebenen Modell fur

rogenen Wirkungen der Ver&nderung der die WIFO-Prognose der Cash-Flow-Umsatz-

Rahmenbedingungen kénnen einge- Relation 2020 wurden zwei weitere Schétz-

schrénkt abgebildet werden. Daher sind die modelle implementiert, um einen Ausblick

Schatzergebnisse fUr die einzelnen Branchen  auf das Jahr 2021 zu ermdglichen. In das

mit gréBerer Vorsicht zu interpretieren als die erste Schatzmodell gehen die vorldufigen
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Erste Schatzungen fir
das Jahr 2021 deuten
auf eine Erholung der Er-
tragskraft von der
COVID-19-Krise hin.

Werte fUr das Jahr 2020 ein. Das zweite Mo-
dell basiert auf den geschdatzten Werten fUr
2020. Die Quote wird mit einem Modell ge-
schatzt, das die Standardabweichung auf
Branchenebene sowie die Umsatzgewich-
tung fortschreibt.

Die Schatzergebnisse deuten fur 2021 auf
eine Erholung der Ertragskraft von der
COVID-19-Krise hin, sind jedoch mit groBer
Vorsicht zu interpretieren, weil sie auf vorl@u-
figen Werten bzw. auf Schatzungen der
Branchenwerte fir 2020 beruhen und der

Ublichen Unsicherheit von Prognosen unter-
liegen. Zudem steht der zugrundeliegende
Konjunkturindikator bislang nur fir einen Teil
des Jahres 2021 zur VerfGgung. Wie oben
geht Uber den synthetischen Konjunkturindi-
kator die Einsch&tzung der Unternehmen zur
Geschdaftslage, Produktion und Auftragsbe-
st&nde der einzelnen Branchen in die Be-
rechnung ein. Auch hier kbnnen die hetero-
genen Wirkungen von Verdnderungen der
Rahmenbedingungen nur eingeschrénkt ab-
gebildet werden.

3. Die Ertragsquote ausgewahlter Dienstleistungsbranchen

Die fUr ausgewdhlte Dienstleistungsbran-
chen (Ubersicht 4)') ausgewiesene Cash-
Flow-Quote weicht von der der SachgUterer-
zeuger ab: FUr viele Dienstleistungsunterneh-
men hat die Selbstfinanzierungskraft auf-
grund des Geschéftsmodells einen anderen
Stellenwert als in der SachgUtererzeugung.

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

So sind Umsatze und Kapitalumschlagshdu-
figkeit im Handel hoch, und die Barmittel-
Uberschisse werden weniger von der Kapi-
talausstattung als von der Zahlungsbereit-
schaft und von der Wettbewerbsintensitat
bzw. Marktkonzentration bestimmt (Friesen-
bichler, 2009).

Umsatzgewichtet
2019 @ 2000/

@ 2000/ @ 2000/ 2019

Ungewichtet
@ 2000/ @ 2000/ @ 2000/

2019 2007 2019 2019 2007 2019

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

des Umsatzes des Umsatzes Umsatzes des Umsatzes
Energieversorgung 21,1 16,8 26 20,4 16,8 35,7 24,5 30 24,8 24,5
Sammlung, Behandlung und Beseitigung von
Abfdllen 9,7 10,9 11 10,4 10,9 12,9 13,2 10 13.3 13,2
Hochbau 50 4,8 14 4,6 4,8 6,7 6,2 9 58 6,2
Tiefbau 7,0 4,8 21 4,0 4.8 10,9 8.6 16 7,7 8,6
Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation
und sonstiges Ausbaugewerbe 7.6 6,6 8 6,3 6,6 8.2 7.5 8 7.2 7.5
Handel mit Kraftfahrzeugen; Instandhaltung und
Reparatur von Kraftfahrzeugen 2,9 2.9 12 2,9 2.9 5,6 5,0 17 4,3 5,0
GroBhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen und
Kraftrédern) 52 4,5 10 4,5 4,5 7.0 6,6 11 6,0 6,6
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 5.4 4,9 11 4,9 4,9 6,2 6,1 10 58 6,1
Beherbergung 16,5 14,4 14 13.9 14,4 18,4 18,8 12 14,9 18,8
Gastronomie 10,1 9.1 11 8,2 9.1 9.6 9,2 6 9.5 9,2
Verlagswesen 12,0 8.3 62 4,0 83 10,1 9.6 22 7.8 9.6
Herstellung, Verleih und Vertrieb von Filmen und
Fernsehprogrammen; Kinos; Tonstudios und
Verlegen von Musik 13.0 13,0 30 11,2 13,0 14,1 14,8 15 14,3 14,8
Telekommunikation 17.5 20,9 29 191 20,9 18,8 18,4 13 18,5 18,4
Erbringung von Dienstleistungen der
Informationstechnologie 9.8 9.3 18 8.1 9.3 14,5 13.8 14 12,2 13.8
Informationsdienstleistungen 10,9 11,4 15 12,0 11,4 13,5 14,9 15 13,7 14,9
Rechts- und Steuerberatung, Wirtschaftsprifung 22,3 18,5 21 15,0 18,5 20,3 20,8 13 18,6 20,8
Verwaltung und FUhrung von Unternehmen und
Betrieben; Unternehmensberatung 13.8 12,7 22 10,9 12,7 22,6 20,9 14 18,3 20,9
Architektur- und IngenieurbUros; technische,
physikalische und chemische Untersuchung 13.0 12,2 13 11,5 12,2 16,5 16,0 12 14,8 16,0
Forschung und Entwicklung 16,3 11,2 40 9.0 11,2 14,2 12,8 18 12,3 12,8
Werbung und Marktforschung 7.7 8.8 13 8.9 8,8 10,8 11.4 13 10,4 11,4
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und
technische Tatigkeiten 1.7 14,5 31 12,5 14,5 14,9 15,1 13 14,5 151
Vermietung von beweglichen Sachen 26,4 27,4 12 30,4 27,4 27,1 26,5 5 26,8 26,5
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften 3.6 3.2 27 2.8 3.2 55 58 19 5.4 58

Q: KMU Forschung Austria, WIFO-Berechnungen. v . . . Variationskoeffizient in %.
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1) Die Auswahl der Branchen und der Periode orien-
fiert sich an der Verfugbarkeit und Plausibilitét der Da-
ten.
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Die Ertragsquoten unterscheiden sich zudem
stark zwischen den Branchen (Ubersicht 4).
Besonders hoch war im Jahr 2019 (aktuellste
verfugbare Daten) die umsatzgewichtete
Cash-Flow-Quote in der Vermietung von be-
weglichen Sachen (NACE 77), in der
Rechts-, Steuerberatung und Wirtschaftspru-
fung (NACE 69) und in der Energieversor-
gung (NACE 35). Die niedrigste Ertragsquote
ergibt sich umsatzgewichtet 2019 fur den
Handel und die Reparatur von Kraftfahrzeu-
gen (NACE 45), die Vermittlung und Uberlas-
sung von Arbeitskraften (NACE 78) sowie fur
den Hochbau (NACE 41).

Ein Vergleich der gewichteten mit der unge-
wichteten Stichprobe deutet auf unter-
schiedliche Strukturen innerhalb der Bran-
chen nach GréBenklassen hin. In den meis-
ten der in Ubersicht 4 dargestellten Dienst-
leistungsbranchen ist die ungewichtete
Cash-Flow-Umsatz-Relation hdher als die um-
satzgewichtete Quote, kleinere Betriebe sind
demnach dort tendenziell ertragreicher als
GroBbetriebe. Dies wird Ublicherweise durch
die Wettbewerbssituation bestimmt. So kén-
nen Nischenstrategien eine hdhere Ertrags-
quote ermdglichen, d. h. Unternehmen

passen ihr Leistungsangebot den spezifi-
schen Bedurfnissen der potentiellen Nach-
frager einer Marktnische an (Gabler Wirt-
schaftslexikon, 2013). Dadurch wird die
Marktnische intensiv genutzt und der Wett-
bewerbsdruck verringert. Héhere Ertragsquo-
ten kleinerer Unternehmen waren auch 2019
in der Energieversorgung (NACE 35) zu be-
obachten, die ungewichtete Cash-Flow-Um-
satz-Quote war dort fast doppelt so hoch
wie der umsatzgewichtete Wert. Im Gegen-
satz dazu scheinen in der Forschung und
Entwicklung (NACE 72) GréBenvorteile zu
bestehen (Ubersicht 4).

Auch die Schwankungsbreite der Ertrags-
quote innerhallb der Branchen Uber die Zeit
ist sehr unterschiedlich. Teils I8sst sich dies
durch den hohen Anteil an versunkenen
Kosten erkldren (Holzl et al., 2014). Der Vario-
tionskoeffizient (Anteil der Standardabwei-
chung am Mittelwert der umsatzgewichte-
ten Cash-Flow-Quote zwischen 2000 und
2019) warim Verlagswesen (NACE 58) mit
Abstand am héchsten, in den vorbereiten-
den Baustellenarbeiten, Bauinstallationen
und sonstigem Ausbaugewerbe (NACE 43)
am niedrigsten (Ubersicht 4).

4. Die Entwicklung der Ertragskraft in den stark von der COVID-19-Krise

betroffenen Branchen

Die COVID-19-Krise traf die verschiedenen
Branchen unterschiedlich. So beeintrdchtig-
ten die behordlichen SchlieBungen die Ge-
schaftstatigkeit der Beherbergung und Gast-
ronomie deutlich stérker als etwa jene von
InvestitionsgUterproduzenten, die trotz der
COVID-19-Pandemie weiter t&tig waren. In
einigen Branchen kam es zu einem Abriss
der Wertschopfungskette und zu Lieferverzd-
gerungen. Die 6konomische Unsicherheit
nahm infolge der Pandemie drastisch zu.
Wie eine im Sommer 2020 durchgefUhrte Be-
fragung Osterreichischer Industrieunterneh-
men zeigte, waren daflr neben den Auswir-
kungen der Krise auf die Nachfrage vor al-
lem Lieferengpdsse ausschlaggebend
(Friesenbichler et al., 2021q).

Um die Auswirkungen der COVID-19-Krise
auf die Unternehmen zu démpfen und vor
allem um das Produktionspotential aufrecht
zu erhalten, wurden umfangreiche staatli-
che GegenmaBnahmen ergriffen. Die Inan-
spruchnahme der Hilfen war insbesondere in
den stark betroffenen Branchen hoch. Er-
gebnisse von Sonderbefragungen im Rah-
men des WIFO-Konjunkturtests legen nahe,
dass die staatlichen MaBnahmen zielorien-
tiert waren, die intendierten Wirkungen er-
zielten und es zu keiner systematischen Fehl-
allokation kam (Hélzl und Meyer, 2021).

Neben der Gesché&ftslage beeinflussten
2020 somit auch die staatlichen COVID-19-
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HilfsmmaBnahmen die Ertragskraft. Im vorlie-
genden Beitrag wird die Ertragskraft als An-
teil des Cash-Flows am Umsatz gemessen.
Eine konstante oder gar steigende Cash-
Flow-Quote deutet dabei nicht zwangsldufig
auf eine Zunahme der Ertrge, sondern kann
auch auf UmsatzeinbuBen zurickzufUhren
sein.

Die Entwicklung der Ertragskraft der stark von
der COVID-19-Krise betroffenen Branchen
(OeNB, 2020) war 2020 heterogen (Uber-
sicht 5). Besonders schwach entwickelten
sich die Herstellung von Leder, Lederwaren
und Schuhen (NACE 15), deren Erfragskraft
im Median negativ war, sowie ReisebUros
und Reiseveranstalter (NACE 79), deren
Cash-Flow-Umsatz-Relation im Median nur
knapp Uber Null lag. Die Ertfragskraft der Be-
herbergung (NACE 55) und Gastronomie
(NACE 56) nahm — wohl aufgrund der Hilfs-
maBnahmen — gegentber 2019 zu.

Unterschiedliche Entwicklungen waren 2020
auch hinsichtlich der Verteilung der Ertrags-
kraft beobachtbar. Der RGckgang der Streu-
ung durfte mit der breiten Betroffenheit der
untersuchten Branchen von gesundheitspoli-
tischen MaBnahmen wie etwa Geschéfts-
schlieBungen und mit der allgemeinen Be-
reitstellung von UnterstUtzungsleistungen zu-
sammenhdngen.

Die Cash-Flow-Quote
schwankt zwischen den
Dienstleistungsbranchen
starker als in der Sach-
gitererzeugung. Diese
Abweichungen kénnen
etwa auf Unterschiede
zwischen den Skalener-
fragen und der Wettbe-
werbsintensitat zurick-
gehen.

Neben der Geschdfts-
lage beeinflussten 2020
die staatlichen COVID-
19-HilfsmaBnahmen die

Ertragskraft.

Die Ertragskraft war 2020
vor allem bei Reisebiros
und Reiseveranstaltern,
Erbringern von freiberuf-
lichen Tatigkeiten sowie
bei Herstellern von Leder
und Lederwaren, M6-
beln und Druckerzeug-
nissen stark ricklaufig.

In jenen Branchen, de-
ren Ertragskraft infolge
der COVID-19-Pande-
mie zurickging, nahm
auch die Streuung der

Ertragskraft ab.
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Ubersicht 5: Die Cash-Flow-Quote in den am stérksten von der COVID-19-Krise betroffenen Branchen

2019 2020
Mittelwert Median Standard-  Mittelwert Median Standard-
abweichung abweichung
Cash-Flow in % des Umsatzes

Herstellung von Textilien 7,64 6,33 9,03 6,96 7,68 4,85
Herstellung von Bekleidung 5,84 4,31 8,48 7,23 7,74 7,08
Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen 6,07 3,36 9,83 3.94 -0,29 5,87
Herstellung von Druckerzeugnissen; Vervielfdltigung von bespielten

Ton-, Bild- und Datentrégern 10,18 7,67 12,37 10,16 6,62 8,47
Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 7,48 5,23 8,17 12,12 9.30 15,89
Herstellung von Mdbeln 8,31 7.73 7,09 6,10 6,45 4,44
Herstellung von sonstigen Waren 11,35 8,59 10,63 8,40 6,96 11,78
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) 5,35 4,99 6,40 4,19 3.46 7.31
Beherbergung 16,54 15,52 18,10 18,47 17,76 13,44
Gastronomie 10,05 8,47 9,59 12,50 12,66 10,75
Sonstige freiberufliche, wissenschaftliche und fechnische Tatigkeiten 11,73 7,75 12,58 7,20 5,12 9.21
ArbeitskrafteUberlassung 3,57 2,61 5,24 3.84 3,53 5,42
ReisebUros und Reiseveranstalter 4,17 1,95 7,33 1,72 0,29 6,09

Q: KMU Forschung Austria.

Ubersicht é: Internationaler Vergleich der gewichteten Eigenkapitalquote in der Sachgitererzeugung

GroBe Unternehmen Kleine und mittlere Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen
Unternehmen
2018 2019 @ 2000 bis 2018 2019 @ 2000 bis 2018 2019 @ 2000 bis 2018 2019 & 2000 bis
2018/19 2018/19 2018/19 2018/19

In % der Bilanzsumme

Durchschnittswerte

Osterreich!) 39.7 - 39.1 38,7 - 33,8 40,2 - 36,2 35,9 - 28,6
Belgien 43,7 52,8 41,7 51,6 54,5 46,8 51,1 55,1 44,1 52,4 53,7 48,5
Deutschland 32,2 32,0 31,1 41,5 42,4 358 41,5 42,5 36,7 41,0 41,7 32,2
Spanien 43,8 43,1 40,0 50,6 51,4 44,8 50,6 51,0 46,9 50,6 51,8 43,3
Frankreich 36,7 37,1 352 43,6 44,4 40,2 42,6 43,1 39,5 45,1 46,4 41,2
Kroatien 44,7 52,1 45,9 34,6 37.0 36,1 38,2 48,6 45,1 31.9 27,2 30,0
Italien 42,8 44,4 34,8 36,7 39.5 30,0 40,7 43,0 883 32,5 35.7 26,6
Luxemburg 49,0 30,4 49,3 84,2 85,4 85,2 71,0 57.8 55,3 89.6 89,3 88,6
Polen 52,3 52,8 50,8 53,9 58,5 51,4 54,3 53,9 52,0 53,3 52,6 50,3
Portugal 42,0 42,0 44,2 39.3 41,9 36,8 47,9 48,5 42,5 33,5 37.3 32,7
Slowakei 40,9 38,5 47,8 41,0 40,5 38,6 43,5 41,6 42,9 37.8 38,8 34,1
Durchschnitt 42,5 42,5 41,8 46,9 49,1 43,6 47,4 48,5 43,1 45,8 47,5 41,5
Medianwerte

Osterreich’) 40,4 - 37.7 31,9 - 26,4 35.6 - 30,8 30.6 - 24,6
Belgien 42,6 45,0 37,1 39.3 40,7 35.1 41,7 42,3 39.2 39.0 40,5 34,8
Deutschland 36.6 38,6 33.2 38,7 39.0 31,0 40,1 40,5 34,5 37.4 37.2 28,4
Spanien 45,4 47 .4 43,9 41,1 43,1 30,3 47,5 48,8 44,3 40,7 42,7 29.8
Frankreich 41,5 42,0 38,5 45,6 46,5 40,5 42,2 42,5 38,7 46,2 47,3 40,8
Kroatien 53,1 53,9 50,5 32,8 33,0 26,1 44,5 46,3 44,7 32,3 32,3 25,6
Italien 38,2 40,3 30.6 24,9 27.7 18,9 35,7 37.4 28,5 23,7 26,5 17.8
Luxemburg 46,2 46,6 48,8 41,7 47,1 358 59,9 56,5 44,6 18,8 28,4 22,4
Polen 51,8 53,4 51,4 54,7 55,6 53,0 52,1 53,2 50,7 55,6 56,5 53,5
Portugal 43,2 43,3 43,2 33.1 34,0 30,9 44,3 45,0 38,6 32,7 33.5 30.3
Slowakei 39.6 37.2 37.5 34,8 34,9 26,0 41,1 37.5 40,4 34,2 34,6 25,3
Durchschnitt 43,5 44,8 411 38,1 40,2 32,2 44,0 45,0 39.5 35.6 37.9 30,3

Q: BACH-Daten (Banque de France), WIFO-Berechnungen. Nur Lander, fUr die ab 2018 Daten verfUgbar sind. UnternehmensgréBe definiert nach dem
j@hrlichen Umsatz: groBe Unternehmen . . . Gber 50 Mio. €, kleine und mittlere Unfernehmen . . . bis 50 Mio. €, mittlere Unfernehmen . .. 10 bis 50 Mio. €,
kleine Unternehmen . . . unter 10 Mio. €. — ') Werte nur bis 2018 verfugbar.

5. Anhang: Die Eigenkapitalquote im internationalen Vergleich

Eine Determinante der Ertfragskraft ist die kapital. Die Eigenkapitalquote ist — starker als
Ausstattung der Unternehmen mit Eigen- die Cash-Flow-Quote — ein Strukturindikator.
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Sie wird von der unternehmens- und bran-
chensperzifischen Kapitalintensitdt und dem
Geschd&ftsrisiko bestimmt. Im internationalen
Vergleich spielt Uberdies die Nichtneutralit&t
der Finanzierungsformen eine Rolle. Ist die
Unternehmensfinanzierung Uber Bankkredite
wegen der Absetzbarkeit der Zinszahlungen
fUr die Unternehmen billiger als der Aufbau
von Eigenkapital, so wird dies Auswirkungen
auf die Finanzstruktur der Unternehmen ha-
ben.

Die Analyse der Eigenkapitalquote basiert
auf der BACH-Datenbank (Bank for Ac-
counts of Companies Harmonized). Diese
wird seit 1987 von der Europdischen Kommis-
sion (GD ECFIN) in Zusammenarbeit mit dem
Europdischen Ausschuss der Bilanzzentralen
(European Committee of Central Balance
Sheet Offices) erstellt, um Vergleiche zwi-
schen EU-Landern zu ermdéglichen?).

6. Lliteraturhinweise

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote gro-
Ber Osterreichischer SachgUtererzeuger ent-
sprach 2018 (aktuellste verfUgbare Daten)
mit 39,7% ungefdhr dem Durchschnitt der
Vergleichslander von 42,5% (Ubersicht 6).
Die Quote verringert sich mit der Be-
triebsgroéBe. Fur kleine und mittlere Sachgu-
tererzeuger blieb sie mit 38,7% auch 2018 un-
ter dem internationalen Durchschnitt von
46,9%.

Diese intfernationalen Vergleiche bieten
grobe Anhaltspunkte und sind mit Vorsicht
zu interpretieren: Aufgrund der Abweichun-
gen zwischen Rechnungslegungsstandards,
Bilanzstichtagen, StichprobengréBen und
Datenguellen sowie der Briche in den Zeit-
reihen sind Verzerrungen moglichs).
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2) Derzeit werden aggregierte Jahresabschlussdaten
for 13 Lander angeboten: Osterreich, Belgien, Tsche-
chien, Deutschland, D&nemark, Spanien, Frankreich,
Kroatien, Italien, Luxemburg, Polen, Portugal und Slo-
wakei. Zudem liegt eine Gliederung nach 80 Bran-

chen nach NACE Rev. 2 vor (Zweisteller), davon 24 in
der Sachgutererzeugung, und nach 4 GréBenklassen
(groBe Unternehmen mit einem j&hrlichen Umsatz
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Uber 50 Mio. €, kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
mit einem Umsatz bis 50 Mio. €, mittlere Untfernehmen
mit 10 bis 50 Mio. € und kleine Unternehmen mit einem
Jahresumsatz unter 10 Mio. €).

3) BACH User Guide, https://www.bach.banque-
france.fr/index.php2page=telechargementFile&file
=Summary Userguide.pdf (abgerufen am 15. 7 2021).
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