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In  marktwirtschaftlich  orientierten
Volkswirtschaften sind Gewinne konsti-
tutiv im Hinblick auf ihre Signal-, Sank-
tions- und Lenkungsfunktionen. Sie
bringen den unternehmerischen Erfolg
zum Ausdruck, spiegeln die Ertragskraft
des Eigenkapitals wider und beeinflus-
sen die Finanzierungsmdglichkeiten.
Die Rentabilitat des eingesetzten Kapi-
tals bestimmt zudem maBgeblich die
Investitionsneigung der Unternehmen
und damit die Standortqualitat eines
Landes. Wichtige Einblicke in die lau-
fende Ertragsentwicklung des ,,operati-
ven” Geschafts bietet der Einkommens-
kreislauf der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR), die nach der
neuen Methodik und Systematik des
ESVG '95 fur den nunmehr enger ge-
fassten Unternehmensbereich regelma-
Big und relativ zeitnah den ,Unter-
nehmensgewinn” ermitteln. Wie der
folgende Beitrag fur die neunziger
Jahre im Einzelnen darlegt, konnte sich
die Ertragslage der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften in Deutschland
nach Uberwindung der Rezession 1992/
1993 erst 1997 und 1998 deutlich ver-
bessern. Diese positive Tendenz hat sich
aber 1999 nicht weiter fortgesetzt. Im
laufenden Jahr ist mit einer starken
Verteuerung importierter Vorleistun-
gen zu rechnen; allerdings durfte trotz
geringen Preistiberwalzungsspielraums
das Niveau der Umsatzrendite — bei
starker Differenzierung zwischen den
Sektoren - insgesamt noch Uber seinem
langerfristigen Durchschnitt liegen.
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Neue Sektorenabgrenzung

Sektor

der nicht-
finanziellen
Unternehmen

Analysen zur Gewinnlage gehdren aus theo-
retisch-konzeptionellen und aus statistisch-
empirischen Grlinden zu den schwierigsten
Aspekten der laufenden gesamtwirtschaft-
lichen Wirtschaftsbeobachtung. Wenn es
darum geht, ein umfassendes Bild Uber die
Ertragskraft im Unternehmenssektor zu ent-
wickeln, bietet die mehrstufige Einkommens-
rechnung der VGR eine geeignete Plattform
flr das Erkennen wichtiger Grundtendenzen.
Dabei hat es sich aus analytischer Sicht als
nutzlich erwiesen, die nicht-gewerbliche
Wohnungswirtschaft und die finanziellen In-
stitutionen wegen ihrer Besonderheiten nicht
in die allgemeine Betrachtung mit einzubezie-
hen. Im Rahmen der neuen Sektorenabgren-
zung hat die VGR zudem den (nicht-finanziel-
len) Unternehmenssektor enger gefasst. Die-
ser besteht nur noch aus den Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften mit ihren wirt-
schaftlichen Aktivitaten." Einzelunternehmer,
Angehérige freier Berufe und sonstige selb-
standig tatige Personen, deren unternehmeri-
sche Tatigkeit in Deutschland weit mehr als in
anderen Landern ins Gewicht fallt, werden
hingegen in ihrer Eigenschaft als Investor und
als Konsument beziehungsweise Sparer dem
Sektor private Haushalte zugeordnet.

Durch die Neugliederung der inlandischen
Sektoren soll vor allem eine bessere inter-
nationale Vergleichbarkeit der Ergebnisse fiir
den Unternehmensbereich erreicht werden;
entsprechende Angaben fur wichtige europai-
sche Partnerlander sind allerdings nicht vor
Anfang nachsten Jahres verfiigbar. Im Folgen-
den wird Uber die Einkommensentstehung
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und -verteilung sowie das Investitionsverhal-
ten der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaf-
ten (einschl. Quasi-Kapitalgesellschaften) in
Deutschland nach den amtlichen Gesamtrech-
nungsergebnissen berichtet, die zurzeit ver-
gleichbare Angaben fir den Zeitraum seit
1991 enthalten. Auf Grund unterschiedlicher
Methodik und eines abweichenden Unterneh-
menskreises sind die Berechnungen anhand
der VGR nicht mit den Ergebnissen der Unter-
nehmensbilanzstatistik direkt vergleichbar.

Entwicklung der Ertragslage

Eine erste wichtige Ertragskennziffer der
(nicht-finanziellen) Unternehmen bildet der
Betriebstberschuss.? Dieser reflektiert das im
Produktionsprozess entstandene Einkommen,
das die Unternehmen aus der Eigennutzung
ihrer Produktionsanlagen erwirtschaften.? Im
Kontensystem der VGR werden dabei, aus-
gehend vom Produktionswert, zundchst die
Vorleistungen und die Abschreibungen abge-
setzt (vgl. Tabelle auf S. 33). AuBerdem sind
die Entlohnung des Faktors Arbeit in Form der
geleisteten Arbeitsentgelte sowie die vom
Staat erhobenen (sonstigen) Nettoproduk-
tionsabgaben in Rechnung zu stellen. Noch
nicht berlcksichtigt sind in diesem operativen

1 Hierzu zahlen Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit
beschrankter Haftung und Gesellschaften mit weitgehen-
der Entscheidungsautonomie, wie etwa Offene Handels-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften sowie ab-
geleitete Rechtsformen. Die friher gesondert ausgewie-
sene Wohnungswirtschaft wurde auf die jeweiligen Sek-
toren aufgeteilt.

2 Nach alter Terminologie: Entstandene Einkommen aus
Unternehmertatigkeit und Vermdogen.

3 Bei den Selbstéandigeneinkommen, die dem Sektor Pri-
vate Haushalte zugeordnet werden, findet in der VGR
(wie bisher) keine Aufteilung zwischen Gewinn und Ar-
beitsentgelt (kalkulatorischer Unternehmerlohn) statt.

Betriebs-
Uberschuss:
Abgrenzung
und ...
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Zur Ertragsentwicklung der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
Mrd DM
Jahres-
durch-
schnitt-
liche
Veran-
derung
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 in %
Produktionswert 1) 3446,5 | 3597,7 | 3560,7 | 3704,1 | 3896,8 | 3922,2 | 4068,6 | 4 236,8 | 4348,0 2,9
in % gegen Vorjahr . 447 - 1,0 4,0 52 0,7 3,7 4,1 2,6 .
Vorleistungen 1) 1793,7|1847,1)1801,8|1870,4| 1987,7|1990,5|2084,5|2162,9 | 2238,4 2,8
Bruttowertschépfung 1652,8 1750517589 |1833,7|1909,2|1931,7| 1984,1|2073,9| 2109,6 3,1
Abschreibungen 242,6 | 266,5| 2826| 291,9| 300,1| 306,7| 311,8| 3195| 327,5 3,8
Nettowertschépfung 1410,2 | 1484,1 | 1476,3|1541,8| 1609,1| 16250 1672,3|1754,4| 1782,2 3,0
in % gegen Vorjahr . 52| - 05 4,4 4,4 1,0 2,9 4,9 1.6 .
darunter: Geleistete
Arbeitnehmerentgelte 1100,3|1180,5|1194,0 12183 |1261,5|1271,9 1275,0| 1303,0 | 1333,3 2,4
in % gegen Vorjahr . 7.3 1.1 2,0 3,5 0,8 0,2 2,2 2,3 .
Betriebsuberschuss 311,1 297,4 276,1 325,0 353,0 355,5 393,1 447,7 440,5 4,4
in % gegen Vorjahr o -44) - 7,2 17,7 8,6 0,7 10,6 13,9 -1,6 .
Geleistete Vermogensein-
kommen 2) 31,9 49,6 55,8 79,4 42,1 44,2 41,7 24,3 38,3 .
Unternehmensgewinne 3) 279,1 247,8 220,3 285,6 311,0 311,2 351,4| 423,4| 4022 4,7
in % gegen Vorjahr =112 -1 29,6 8,9 0,1 12,9 20,5 -5,0 .
Nachrichtlich:
Betriebstuberschuss in % vom
Produktionswert 9,0 8,3 7.8 8,8 9,1 9,1 9,7 10,6 10,1
Unternehmensgewinne in %
vom Produktionswert 8,1 6,9 6,2 7.7 8,0 7.9 8,6 10,0 9,2

1 Ohne Handelsware. — 2 Abzuglich empfangene Ver-
moégenseinkommen. — 3 Vor Ertragsteuern und vor Aus-
schuttung.
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Ergebnis die empfangenen und geleisteten
Zinsen, die bei traditionell hohem Fremd-
finanzierungsbedarf der Unternehmen einen
groBBen Negativsaldo aufweisen. So absorbier-
ten die Zinszahlungen 1991 fast 30 % des Be-
triebsUberschusses und selbst 1999, als die Ka-
pitalmarktzinsen einen Tiefpunkt erreicht hat-
ten, lag der Anteil bei knapp 26" %. Zwar er-
zielen die Unternehmen aus zinswirksamen
Forderungsbestanden, einschlieBlich der Wert-
papierportefeuilles, traditionell auch Zinser-
trdge. Mit gut 9% in 1991 beziehungsweise
knapp 6 % in 1999 schlagen diese — wiederum
bezogen auf den Betriebsiberschuss — aber
weit weniger zu Buche. Nach Saldierung des
Betriebstberschusses mit den insgesamt geleis-
teten und empfangenen Vermogenseinkom-
men beliefen sich die Unternehmensgewinne
der Kapitalgesellschaften — vor Ausschittung

und Entnahmen sowie vor Steuern gerechnet —
im Jahr 1999 auf rund 402 Mrd DM. Gegen-
Uber ihrem einigungsbedingt hohen Niveau
des Jahres 1991 haben sie sich insgesamt um
durchschnittlich gut 42 % pro Jahr erhéht.

Die an diesem Indikator gemessene Besse-
rung der (nominalen) Ertragslage vollzog sich
im Beobachtungszeitraum allerdings nicht
kontinuierlich. Zu einem Ertragseinbruch kam
es in den Jahren 1992 und 1993. In der Spat-
phase des deutschen Einigungsbooms konnte
die Produktion zwar noch betrachtlich gestei-
gert werden. Die damalige Lohnkostenexplo-
sion und die gleichzeitige kraftige Zunahme
der Kreditkosten fuhrten aber zu einem
Druck auf die Ertragsmargen, zumal der
Spielraum flr eigene Preiserh6hungen be-
grenzt war. Nach dem Abklingen der vereini-
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gungsbedingten Sonderkonjunktur machten
sich in der deutschen Wirtschaft — wie schon
zuvor in den europaischen Nachbarlandern —
die Auswirkungen der weltweiten Rezession
immer starker bemerkbar. Allein in den bei-
den Jahren 1992 und 1993 sind die Unter-
nehmensgewinne der Kapitalgesellschaften
um rund ein Funftel gesunken.

Nach Uberwindung dieser Schwachephase
lieB die Ertragsverbesserung, wie stets zu
Beginn konjunktureller Aufschwungsphasen,
nicht lange auf sich warten.® Bei kraftig
wachsender Wertschépfung und wieder stei-
gender Auslastung der Sachanlagen profitier-
ten die Unternehmen zum einen von der
Fixkostendegression. Da zum anderen auch
der Lohn- und Gehaltsaufwand, der fur die
Unternehmen mit mehr als 60 % den gréBten
Kostenblock ausmacht, 1994 und Anfang
1995 nur moderat zunahm, waren zentrale
Voraussetzungen fir eine Ertragskorrektur in
diesen beiden Jahren gegeben. Das Zusam-
mentreffen der Anfang 1995 in Gang gekom-
menen kraftigen (realen) Aufwertung der
D-Mark, in deren Gefolge es zu einer deut-
lichen Beruhigung des Auslandsgeschafts
kam, mit einer Verstarkung des Lohnkosten-
drucks versperrte damals allerdings den Weg
far eine nachhaltige Verbesserung der Unter-
nehmensertrage.

Erst in den Jahren 1997 und 1998 konnten
die Kapitalgesellschaften wieder eine deut-
liche Steigerung ihres Betriebsergebnisses ver-
zeichnen. Den AnstofB hierflir gab die bereits
1996 in Gang gekommene konjunkturelle
Aufhellung der Absatzlage. In die gleiche
Richtung wirkte auf der Kostenseite der An-
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fang 1997 einsetzende kraftige Verfall der
Rohdlnotierungen, der gleichzeitig den Ab-
schluss moderater Tarifvertrage mit zum Teil
zweijdhriger Laufzeit erleichterte. Aber auch
diese Phase der Ertragsverbesserung war nicht
von Dauer. Bereits 1998 zogen mit den Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten
erneut dunkle Wolken auf, die 1999 in den
Ertragsrechnungen der Unternehmen deut-
liche Spuren hinterlieBen. Insgesamt gingen
die Gewinne der Kapitalgesellschaften im ver-
gangenen Jahr um 5 % zurtck.

Die von starken Ausschlagen gepragte Bewe-
gung der Unternehmensertrage war auch fir
die Entwicklung der im VGR-Rahmen ermit-
telten Umsatzrendite® kennzeichnend. Bezo-
gen auf den Produktionswert in jeweiligen
Preisen sind die Unternehmensgewinne (vor
Steuern und Ausschittung) von 8,1% in
1991 in nur zwei Jahren auf ihren tiefsten
Stand im vergangenen Dezennium gesunken,
namlich auf 6,2 % im Rezessionsjahr 1993.
Die danach einsetzende Erholung wurde
— wie schon dargelegt — bereits 1996 wieder
unterbrochen. Im Jahr 1998 hatte die Um-
satzrendite mit 10 % ihren bisher héchsten
Stand erreicht. Trotz des seither zu beobach-
tenden leichten Rickgangs lag sie 1999 mit

4 In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass z.B.
ein Ertragsrickgang um 50 % rein rechnerisch erst da-
durch wett gemacht werden kann, wenn die Ertrage an-
schlieBend um 100 % steigen. AuBerdem ist bei optisch
hohen Zuwachsraten das Ausgangsniveau zu berticksich-
tigen.

5 Dabei ist zu berticksichtigen, dass seit dem Ubergang
auf das ESVG '95 in allen Wirtschaftsbereichen der Ein-
standswert der Handelsware — anders als friher — nicht
mehr Bestandteil des Produktionswertes ist. Wegen kon-
zeptioneller Unterschiede sind die Ergebnisse nicht mit
dem Niveau der Umsatzrenditen des betrieblichen Rech-
nungswesens vergleichbar.

Umsatzrendite:
Grundtendenz
und ...
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9,2 % noch deutlich Gber dem Durchschnitt
der vorangegangenen acht Jahre.

Ob das in Sachanlagen der Unternehmen ge-
bundene Kapital damit wieder eine Rendite
erzielt, die im Vergleich zu Anlagen in relativ
sicheren Geldvermdgen eine ,,angemessene”
Prémie fur die mit Sachinvestitionen verbun-
denen hoheren Risiken einschlieBt, und ob
sich die Sachkapitalrendite im Inland gegen-
Uber der im Ausland erzielbaren Verzinsung
gut behaupten kann, lasst sich damit noch
nicht beantworten.® Fiur Investitionsentschei-
dungen ist zudem der Grenzertrag relevant
und nicht die Durchschnittsverzinsung des
Bestandes. AuBerdem spielen die Finanzie-
rungsverhdltnisse und steuerliche Aspekte
eine Rolle. Allerdings besteht erfahrungsge-
maB kurzfristig ein enger Zusammenhang
zwischen der Entwicklung der Umsatzrendite
und der Bewegung der Kapitalrendite, und in
die Ertragserwartungen flieBen auch Vergan-
genheitswerte ein. Unabhdngig davon gehort
mit ins Bild, dass sich das Insolvenzrisiko in
den neunziger Jahren deutlich erhéht hat.
Hier waren nicht zuletzt die besonders
schwierigen Verhaltnisse vieler ostdeutscher
Betriebe von Bedeutung,” die — wie auch
bilanzstatistische Auswertungen der Bundes-
bank zeigen — mit einer schwachen origina-

ren Ertragsbasis zu kdmpfen hatten.®

Die hoch aggregierten Angaben fiir die Kapi-
talgesellschaften verdecken auBerdem nicht
unbetrachtliche Differenzierungen nach Wirt-
schaftsbereichen. Da entsprechend detaillierte
Angaben fir die Unternehmensgewinne nicht
vorliegen, muss behelfsweise auf den Brutto-
betriebstberschuss (vor Abzug von Abschrei-
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Ertragslage
nicht-finanzieller
Kapitalgesellschaften *

Mrd DM

420

390 |og. MaBstab

Unternehmens-

360  gewinn

330

300

270

240

210

lin. MaBstab

Unternehmensgewinn in % vom
Produktionswert™ 10

1991 92 93 94 95 96 97 98 1999

* Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen; Rechenstand September
2000. — 1 Ohne Handelsware.

Deutsche Bundesbank

bungen) ohne rechtsformspezifische Differen-
zierung zuriickgegriffen werden. Kennzeich-

6 Zurzeit fehlen noch die fur eine Berechnung der Sach-
kapitalrendite sowie der Renditespanne erforderlichen
Angaben Uber die sektorale Zusammensetzung des ge-
samtwirtschaftlichen Kapitalstocks.

7 VGR-Angaben zur Entwicklung des Unternehmensge-
winns getrennt nach Ostdeutschland und Westdeutsch-
land liegen nicht vor.

8 Bei langerfristiger Betrachtung ist grundsatzlich zu be-
denken, dass die Sachkapitalrendite auch die Anpas-
sungsstrategien der Unternehmen im Hinblick auf veran-
derte Umfeldbedingungen reflektiert.
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nend flr die neunziger Jahre ist dabei eine
Uberdurchschnittliche Verbesserung der Er-
tragssituation in den Dienstleistungsbereichen,
wenngleich die hier eher schwache primarsta-
tistische Absicherung® Vorsicht bei der Bewer-
tung von Einzelangaben geboten erscheinen
lasst und der kalkulatorische Unternehmerlohn
nur ansatzweise zu erfassen ist. Den Angaben
der VGR zufolge hat sich — bezogen auf Ge-
samtdeutschland — der Bruttobetriebstber-
schuss aller Dienstleistungsbereiche von 1991
bis 1998 (aktuellere Angaben liegen nicht vor)
um knapp 50 % und damit reichlich zehn Pro-
zentpunkte starker als im gesamtwirtschaft-
lichen Durchschnitt erhoht. Das Spektrum
reicht dabei von der Luftfahrt, die einen Spit-
zenplatz belegt, bis hin zum Gastgewerbe, das
— ahnlich wie der StraBen- und Schienenver-
kehr — mit einem betrachtlichen Riickgang die-
ser Erfolgskennziffer das Schlusslicht bildet.

Der Bruttobetriebstberschuss des Verarbeiten-
den Gewerbes hat von 1991 bis 1998 entge-
gen der gesamtwirtschaftlichen Grundtendenz
praktisch nicht zugenommen. Bezogen auf den
nominalen Produktionswert (hier einschl. Han-
delsware) erwirtschaftete dieser Unterneh-
mensbereich 1998 vor Abzug von Abschrei-
bungen, Fremdkapitalzinsen und direkten Steu-
ern eine Bruttoertragsrate von rund 9 %; das
war nicht einmal ein Drittel der im Durchschnitt
aller Dienstleistungsbereiche erzielten Relation.
In diesem Zusammenhang kann freilich nicht
ausgeschlossen werden, dass durch die Ausla-
gerung von Produktionsstufen dieser Indikator
in der Tendenz insofern nach unten verzerrt ist,
als der Anstieg der Vorleistungsquote Ausdruck
einer verbesserten Produktivitat und Kosteneffi-

zienz infolge verstarkter Arbeitsteilung ist.
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Nach Abzug der Einkommen- und der
bis 1996 erhobenen Vermdgensteuer sind
die Netto-Unternehmensgewinne der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften von 1991
bis 1999 eher etwas starker gestiegen als in
der Bruttobetrachtung. Diese Entwicklung
war besonders ausgepragt in der ersten
Halfte der neunziger Jahre und hatte mehrere
Griinde. So ist zur Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fur den Aufbau Ostdeutsch-
lands eine Reihe von steuerlichen MaBnah-
men getroffen worden, die sich — wie insbe-
sondere die Einfihrung von Sonderabschrei-
bungen — bei der kraftigen Belebung der In-
vestitionstatigkeit in den ersten Jahren nach
der deutschen Vereinigung immer starker
entlastend fur die Unternehmen ausgewirkt
haben. In die gleiche Richtung wirkten Ver-
lustvortrdge aus der Rezession 1992/1993 so-
wie aus friheren UmstrukturierungsmafBnah-
men einiger groBer Konzerne. SchlieBlich
wurde der Thesaurierungssatz bei der Korper-
schaftsteuer 1994 von 50% auf 45% und
1999 um weitere funf Prozentpunkte ge-
senkt. Der AusschUttungssatz wurde 1994
ebenfalls reduziert, und zwar von 36 % auf
30 %. Eine zusatzliche Entlastung ergab sich
daraus, dass die mit einem Satz von 56 % be-
ziehungsweise 50 % versteuerten Gewinn-
ricklagen innerhalb gewisser Fristen steuer-
mindernd aufgelost und ausgeschittet wer-
den konnten (Auskehreffekt). Im Gesamter-
gebnis sind die Netto-Unternehmensgewinne
nach Angaben der VGR von 1991 bis 1999
insgesamt um gut 5 % pro Jahr gestiegen.

9 Im Gegensatz zur jahrlichen Kostenstrukturerhebung
im Produzierenden Gewerbe finden dhnliche Erhebungen
fur die Dienstleistungsbereiche nur in vierjdhrigem Rhyth-
mus und dazu noch auf schmaler, freiwilliger Basis statt.

Umsatzrendite
nach Steuern



Finanzierungsbedingungen und
Investitionsverhalten

Wandel in der
Finanzierungs-
struktur

Die Gewinne der Kapitalgesellschaften nach
Steuern wurden allerdings weniger zur Star-
kung der Innenfinanzierungskraft der Unter-
nehmen verwendet, sondern in steigendem
MaBe an die Anteilseigner verteilt. Wahrend
1991 von jeder verdienten Mark 96 Pfennige
und 1996 rund 88 Pfennige zur Ausschittung
kamen, blieb 1999 fiir die Ersparnis im Unter-
nehmensbereich kaum etwas Ubrig.'® Dieser
Befund deutet auf einen Wandel im Finanzie-
rungsverhalten der Unternehmen hin, der
auch im Zusammenhang mit dem Vordringen
des Shareholder-value-Gedankens  stehen
kéonnte. In zunehmendem Umfang wurde da-
her die Innenfinanzierung der Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften aus den verdien-
ten Abschreibungen gespeist. Dies gilt umso
mehr, als die Investitionszuschisse nicht zu-
letzt infolge der Konsolidierungsanstrengun-
gen der offentlichen Haushalte deutlich an Be-
deutung verloren haben. Ingesamt beliefen
sich die Innenfinanzierungsmittel der Kapital-
gesellschaften im Jahr 1999 auf gut 345 Mrd
DM. Gegeniber 1991 haben sie sich damit
um knapp 3 % pro Jahr erhdht. Der noch ver-
bleibende

Investitionsvorhaben war daher insgesamt

Innenfinanzierungsspielraum  fir

recht eng. Die Innenfinanzierungsquote, die
den Anteil der internen Mittel (thesaurierte
Gewinne, Abschreibungen, Saldo der Vermo-
genstransfers) an der Vermdgensbildung ins-
gesamt misst, sank auf einen Tiefstand von
46 % . Wahrend zum Beispiel die Bruttoinvesti-
tionen von 1996 bis 1999 insgesamt um 712
Mrd DM aufgestockt wurden, hat sich gleich-
zeitig der Finanzierungssaldo stark passiviert.
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Der Bedarf an MittelzufGhrungen von auBen
betrug 1999 rund 116 Mrd DM, das waren
fast 90 Mrd DM mehr als drei Jahre zuvor.

Um das Bilanzwachstum auf eine breitere
finanzielle Basis zu stellen, waren die Unter-
nehmen in den letzten Jahren zunehmend
bestrebt, zusatzliches Eigenkapital zu attra-
hieren. Auch ohne Fusionseinflisse gerech-
net, war das Emissionsvolumen vor allem
1999 recht hoch. Dabei stammte etwa ein
Drittel der neu ausgegebenen Aktien von
Unternehmen, die erstmals an die Borse gin-
gen. Neben der vergleichsweise hohen Eigen-
finanzierung aus externen Quellen hat auch
die Inanspruchnahme von Krediten kraftig
zugenommen. Bevorzugt wandten sich die
Unternehmen dabei in jingerer Zeit an aus-
landische Kreditgeber, da offenbar der Weg-
fall des Wechselkursrisikos und die Anglei-
chung der Zinsniveaus die Mittelbeschaffung
in den anderen Landern der Europaischen
Wahrungsunion stimuliert hat.

In neue Sachanlagen'™ und Vorrate haben
die nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
1999 rund 461 Mrd DM investiert. Die Brut-
toinvestitionen sind damit, nominal gerech-
net, in den vorangegangenen acht Jahren ins-
gesamt um lediglich knapp 2 % pro Jahr ge-

10 Zeitweise, insbesondere in den Jahren 1994 und
1998, wurde das Ausschittungsverhalten auch durch
den oben erwahnten Auskehreffekt stark beeinflusst.

11 Durch den Ubergang auf das ESVG 95 wurde der In-
vestitionsbegriff nicht unbetrachtlich erweitert. Zu den
Anlageinvestitionen zahlen danach nicht nur erworbene
und selbsterstellte EDV-Software, sondern auch die Net-
tozugange an militarischen Ausrlstungen und Bauten,
soweit diese zivil genutzt werden kénnen. Die Selbstandi-
gen und Einzelkaufleute werden mit ihren wohnungs-
wirtschaftlichen und sonstigen Investitionsaktivitaten,
wie erwahnt, jetzt allerdings im Sektor Private Haushalte
und nicht mehr im Unternehmensbereich nachgewiesen.
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Einkommen, Investitionen und Innenfinanzierungsmittel

der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd DM
Jahres-
durch-
schnitt-
liche
Veran-
derung
Position 1991 1992 1993 1994 |1995 1996 1997 1998 1999 |in%
Unternehmensgewinne 279,1| 247,8| 220,3| 2856 311,0| 311,2| 351,4| 4234 | 4022 4,7
Abzlge 1) 27,7 27,5 25,5 19,1 14,7 23,2 24,8 16,9 25,9 -0,8
Netto-Unternehmensgewinne 251,5| 220,3 194,8| 266,5| 296,3| 2881 326,6 | 406,5| 376,3 52
Ausschuttungen und Ge-
winnentnahmen 242,0 | 226,2| 224,7| 279,6| 264,1| 253,6| 296,7| 3644 | 3719 5.5
Sparen - 31|- 153| -388| -21,9 31,0 36,0 25,0 358 |- 31 .
Abschreibungen 242,6 | 266,5| 2826| 291,9| 300,1| 306,7| 311,8| 319,5| 327,5 3,8
Saldo Vermégenstransfers 36,2 28,9 29,3 22,1 24,5 20,5 19,8 23,1 21,0
Innenfinanzierungsmittel 2) 275,6 | 280,1| 273,1| 292,0| 3556| 363,1| 356,6 | 3783 | 3454 2,9
desgl. in % der Bruttoinvesti-
tionen 3) 68,9 70,1 76,6 76,0 88,5 93,2 88,0 87,2 74,9
Bruttoinvestitionen 3) 400,2 | 399,7| 356,6 | 384,1| 402,0| 389,8| 4053 | 433,8| 4614 1,8
Ausristungen 4 254,0 | 247,7| 2152| 2128| 2155| 221,1| 231,5| 252,8| 267,9 0,7
Bauten 130,4| 153,8| 158,7| 166,2| 176,1| 169,4| 1652 | 160,9| 160,5 2,6
Finanzierungsdefitzit (-) -124,71-119,6 | -8351 -92,11 -46,41 -26,71 -48,7| -55,51-116,0
1 Einkommen- und Vermdgensteuer. — 2 Sparen zuzlg- fers. — 3 Einschl. Nettozugang an nichtproduzierten

lich Abschreibungen und Saldo der Vermodgenstrans-
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stiegen. Ohne die in den letzten beiden Jah-
ren recht kraftige Aufstockung der Vorrate
ergibt sich fir die Bruttoanlageinvestitionen
sogar lediglich ein Zuwachs von jahresdurch-
schnittlich 1%2%. FUr die sich hierin wider-
spiegelnde Investitionsschwache lassen sich
verschiedene Faktoren anfihren. So ist zu
Recht darauf verwiesen worden, dass durch
die deutsche Vereinigung zunachst ein regel-
rechter Investitionsschub ausgelést wurde
und deshalb das Ausgangsniveau des Jahres
1991 unter zyklischen Aspekten Uberhoht
war. Daher Uberrascht es nicht, wenn flr die
Zeit danach eine gewisse Normalisierung
Platz greift.

Hinzu kommen Besonderheiten in der Struk-

tur der Bruttoanlageinvestitionen. So waren
die Aufwendungen der Kapitalgesellschaften
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Vermogensgutern. — 4 Einschl. sonstige Anlagen.

flr Bauten von 1991 bis 1995 um nicht weni-
ger als 35 % gestiegen, insbesondere um den
in den neuen Bundesldndern aufgestauten
Nachholbedarf bei gewerblichen Projekten zu
decken. In realer Rechnung hatte sich ihr An-
teil an den gesamten Bruttoanlageinvestitio-
nen von anfangs 36 % auf zwischenzeitlich
45 % erhoht. Seither haben sich die Gewichte
aber wieder deutlich zu Gunsten der Aus-
ristungen verschoben. Angesichts nicht un-
betrachtlicher Leerstande bei gewerblichen
Immobilien sind die Investitionen der Kapital-
gesellschaften in Bauten seit 1995 kraftig ge-
sunken; nach Ausschaltung von Preisdnderun-
gen gingen sie 1999 nur leicht Uber ihr zu Be-
ginn der neunziger Jahre erreichtes Niveau
hinaus. Bezogen auf die gesamten realen
Bruttoanlageinvestitionen belief sich ihr Anteil
zuletzt auf 37,5 %. Zu dieser Entwicklung hat



Direkt-
investitionen

auch beigetragen, dass Kapazitatserweiterun-
gen, die in der Regel in groBerem Umfang als
andere Investitionsvorhaben Neubauten oder
bauliche Veranderungen erfordern, in den
neunziger Jahren eine weit geringere Rolle als
in friheren Perioden gespielt haben. In die
gleiche Richtung wirkte die fortschreitende
»Miniaturisierung” des Produktionsapparates.

Verschiedentlich ist auch darauf verwiesen
worden, dass deutsche Unternehmen im Un-
tersuchungszeitraum vermehrt Direktinvesti-
tionen im Ausland vorgenommen haben,
unter anderem um wechselkursbedingte Ab-
satz- und Ertragsschwankungen zu verrin-
gern, neue Markte in den Wachstumsregio-
nen der Weltwirtschaft zu erschlieBen oder
aber um Unterschiede in den Produktions-
kosten beziehungsweise Abgabenbelastun-
gen zu nutzen. In den letzten Jahren war die
Neigung besonders ausgepragt, statt des Auf-
baus und der Erweiterung eigener Produk-
tionsstatten den Weg externen Wachstums
durch Zukauf bestehender Firmen oder den
Erwerb von Beteiligungen zu gehen. Dies ist
zumal far Unternehmen, die unter globalen
Bedingungen operieren, oftmals der rascheste
Weg, eine breit fundierte und standfeste
Weltmarktstellung zu erringen. FUr die neun-
ziger Jahre addieren sich die deutschen Direkt-
investitionen'? im Ausland insgesamt auf gut
650 Mrd DM, was etwa vier Funftel der hei-
mischen Anlageinvestitionen des Jahres 1999
entspricht. Zwar haben umgekehrt auch die
Aufwendungen des Auslands fur Direkt-
investitionen in Deutschland zugenommen.
Von 1991 bis 1999 belauft sich der Gesamt-
betrag jedoch auf nicht mehr als ein Drittel
des Investitionsvolumens von 1999.
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Mittelverwendung
und -herkunft

der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften

%
in % der verfligbaren Einkommen
26 aller Sektoren

24

Mittelverwendung

22

insgesamt

e Geldvermégensbildun
14 S =*
3= _
12 Bruttoinvestitionen "
%
AuBenfinanzierung ? 12

nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 3
MaBstab verkleinert

45."' Il

o 1 H H H H EEERN
1991 92 93 94 95 9 97 98 1999

1 Bruttoinvestitionen in Sachanlagen und
Vorrate. — 2 Kreditaufnahme einschlieBlich
Beschaffung von Beteiligungskapital. —
3 Nicht-entnommene Gewinne, empfange-
ne Vermogensubertragungen (netto) und
Abschreibungsgegenwerte in % der gesam-
ten Mittelverwendung; 1995 um den , Treu-
handeffekt” bereinigt.
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Weitere Perspektiven

Wie der Ruckblick auf die neunziger Jahre
einmal mehr veranschaulicht, dirfte ohne
eine dauerhaft angelegte, hohe Ertragskraft

12 Neuanlage in Beteiligungskapital, um statistische Un-
scharfen bei der Ermittlung der reinvestierten Gewinne
am aktuellen Rand zu vermeiden.

13 Diese Kumulation empfiehlt sich, um besonders starke
Ausschlage in einzelnen Jahren auf Grund von Sonderein-
flissen zu glatten.
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Heraus-
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... mit Doppel-
strategie
begegnen
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der Wirtschaft eine Starkung der Investitions-
tatigkeit und eine zumindest wieder an die
achtziger Jahre anschlieBende Expansion des
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials
als Quelle kiinftiger Wohlstandssteigerungen
kaum zu realisieren sein. Fir Unternehmen,
die globalen Herausforderungen begegnen
mussen, sind Sachinvestitionen an heimi-
schen Standorten lediglich eine Facette eines
umfassenden Investitionskalklls. Hier hat
sich, angeflhrt von den internationalen
Finanzmarkten, die Vitalitat und Dynamik der
amerikanischen Wirtschaft immer mehr zur
Lbenchmark” fur deutsche wie fur andere

europaische Standorte entwickelt.

Erforderlich ist eine Doppelstrategie, die zum
einen die Ergiebigkeit des Faktors Kapital
durch den raschen Einsatz neuer Techno-
logien starkt und zum anderen die Perspek-
tive auskdmmlicher Ertragsmargen absichert.
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Gemessen daran befindet sich die deutsche
Wirtschaft durchaus auf dem richtigen Weg.
lhre Innovationskraft ist als hoch einzuschat-
zen; der Diffusionsprozess im Bereich der
Informations- und Kommunikationstechno-
logien befindet sich in vollem Gang, und die
Unternehmenslandschaft nimmt nicht zuletzt
wegen der Fortschritte bei der Deregulierung
neue Gestalt an. Die Lohnpolitik in Deutsch-
land hat zudem daftr gesorgt, dass die inldn-
dische Kostendisziplin bewahrt bleibt und
mehr Kalkulationssicherheit fir die Unterneh-
men besteht. Die beschlossene steuerliche
Entlastung fir die Kérperschaften und fir die
Personengesellschaften fugt sich gut in dieses
Bild ein. Hierzu passt auch die zunehmende
Bedeutung des Markts fur Wagniskapital, der
bei geeigneten staatlichen Rahmenbedingun-
gen in der Lage ist, die Finanzierungsbasis zu
verbreitern und insbesondere der Grinder-
tatigkeit neue Impulse zu geben.



