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Gesamtwirtschaft-
liche Ertrags- und
Kostenentwicklung
seit Anfang der
neunziger Jahre

Die Ertragskraft der Unternehmen ist

in marktwirtschaftlich organisierten

Volkswirtschaften ein zentraler Indika-

tor. Die Erweiterung und Modernisie-

rung des Sachkapitals und des Arbeits-

platzangebots werden vor allem durch

die Aussicht auf h�here Gewinne

stimuliert. Dieser Beitrag untersucht

f�r den Zeitraum seit der deutschen

Vereinigung auf der Basis des Zahlen-

werks der VGR die Entwicklung der ge-

samtwirtschaftlichen Ertr�ge und Kos-

ten in Deutschland. Dabei zeigt sich,

dass die im zeitlichen wie internationa-

len Vergleich insgesamt schwache

Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

auch ihre Spuren in den aggregierten

Erfolgsindikatoren hinterließ. Dieser

Prozess d�rfte, je l�nger desto mehr,

auch negative R�ckwirkungen auf die

Gewinnperspektiven gehabt haben.

Nicht zuletzt die hohe und steigende

Zahl von Unternehmensinsolvenzen ist

ein deutlicher Hinweis darauf, dass die

Widerstandskraft der Betriebe in der

Breite gelitten hat. Aus der VGR abge-

leitete Renditekennziffern sind auch

deshalb stets vor dem Hintergrund des

bestehenden Risikoprofils zu sehen.

Bei wirtschafts- und steuerpolitischen

Maßnahmen sollte vor allem darauf

geachtet werden, inwieweit hierdurch

die M�glichkeit, Ertr�ge zu erwirt-

schaften, und die Bereitschaft und

F�higkeit, unternehmerische Risiken

am Standort Deutschland zu tragen,

beeinflusst werden.
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Schwierige Abgrenzungsfragen

Zur Messung und Beurteilung des Erfolgs

wirtschaftlicher T�tigkeit ist national wie in-

ternational eine Vielzahl von Kriterien, Mess-

konzepten und Indikatoren entwickelt wor-

den und im Gebrauch. Diese unterscheiden

sich in der Wahl der Ergebnis- und Bezugs-

gr�ßen, des Aggregationsgrades, der empiri-

schen Datenbasis sowie hinsichtlich der Peri-

odenl�nge. Letztlich ist es unter marktwirt-

schaftlichen Bedingungen entscheidend, in-

wieweit es gelingt, den Wert des Unter-

nehmens nachhaltig zu erh�hen. Folgt man

dieser kapitaltheoretischen Sicht, dann ent-

spricht der Periodenerfolg der Differenz zwi-

schen dem Kapitalwert am Anfang und am

Ende der Periode unter Ber�cksichtigung der

w�hrend dieser Zeit geleisteten Netto-Aus-

zahlungen an die Kapitalgeber. Der wirt-

schaftliche Vorteil, sei es aus der Eigennut-

zung des Produktivverm�gens, sei es aus der

�bertragung von Nutzungsrechten auf Dritte,

kann also entweder in Form von „ausge-

sch�tteten“ Markteinkommen oder als Kapi-

talwertzuwachs zum Ausdruck kommen.

Diese Betrachtung gilt grunds�tzlich nicht nur

f�r ein einzelnes Unternehmen, sondern auch

f�r Wirtschaftsbereiche oder eine Volkswirt-

schaft als Ganzes.

Freilich l�sst sich die Ertragskomponente „Ka-

pitalwert�nderung“ f�r die „Deutschland-

AG“ viel schwerer messen beziehungsweise

absch�tzen als der (laufende) Periodenertrag.

F�r den Periodenertrag bieten aber immerhin

die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

(VGR), einschließlich der gesamtwirtschaft-

lichen Finanzierungsrechnung, wichtige Hin-

weise auf aggregierter Ebene zu Entwick-

lungstrends und Faktoren der Ertrags- und

Kostenlage in der Gesamtwirtschaft sowie

insbesondere im Unternehmenssektor. Hie-

raus k�nnen auch Schlussfolgerungen f�r die

allgemeinen Investitions- und Finanzierungs-

bedingungen gezogen werden, die maßgeb-

lichen Einfluss auf das Wirtschaftswachstum

und das Tempo des technischen Fortschritts

haben. Zudem sind die Ergebnisse der VGR

(einschl. Finanzierungsrechnung) in der Syste-

matik des ESVG ’95 in methodischer Hinsicht

auch f�r internationale Vergleiche hinrei-

chend harmonisiert. F�r Deutschland liegen

entsprechende VGR-Angaben nunmehr ab

Anfang der siebziger Jahre vor.

Von dem System der betrieblichen Rech-

nungslegung nach den in Deutschland gel-

tenden handels- und steuerrechtlichen Vor-

schriften oder den international anerkannten

Bilanzierungsstandards (US-GAAP, IAS) f�r

Konzernabschl�sse b�rsennotierter Unter-

nehmen unterscheiden sich die Erfassungs-,

Bewertungs- und Periodisierungsregeln der

VGR in mehrfacher Weise.1) Dies betrifft vor

allem die Behandlung kalkulatorischer Posten

und die Frage von Wertberichtigungen auf

das Betriebsverm�gen. Dementsprechend

sind auch die von der Bundesbank nach ein-

heitlichen Kriterien aufbereiteten und ver-

�ffentlichten Jahresergebnisse gem�ß ihrer

Unternehmensbilanzstatistik nur bedingt mit

den VGR-Gr�ßen vergleichbar. Hinzu kom-

1 Aber selbst die verschiedenen Gewinnermittlungsvor-
schriften auf einzelwirtschaftlicher Ebene f�hren auf
Grund von unterschiedlicher Konkretisierung bzw. Ge-
wichtung etwa des Vorsichts- oder Realisationsprinzips
zu materiell bedeutsamen Unterschieden bei der Ge-
winnermittlung und dem Erfolgsausweis.

Kapitalwert
und Perioden-
erfolg

Das VGR-
Konzept
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men empirisch-statistische Probleme einer

volkswirtschaftlichen Erfolgsrechnung, die

sich im Ergebnis oftmals in den Residuen und

damit auch im Gewinnausweis niederschla-

gen. Nicht zuletzt ist auch der hohe Aggrega-

tionsgrad zu ber�cksichtigen. Dadurch wird

zwar eine kompakte, �bersichtliche Darstel-

lung erst m�glich, aber wichtige Aussagen

�ber die Streuung der Ertragslage etwa inner-

halb von Wirtschaftszweigen, nach Unter-

nehmensgr�ßenklassen oder nach Rechtsfor-

men k�nnen nicht getroffen werden.2)

Der gesamtwirtschaftliche Ertrag einer Pe-

riode aus erwerbswirtschaftlicher T�tigkeit

h�ngt grunds�tzlich zum einen davon ab, in-

wieweit es in diesem Zeitraum gelingt, die

verf�gbaren Ressourcen und (prim�ren) Pro-

duktionsfaktoren in den arbeitsteiligen Wert-

sch�pfungsprozess einzubeziehen, und zum

anderen, in welchem Verh�ltnis die Transfor-

mations- und Transaktionskosten zu den Pro-

duktivit�ts- und Tauschgewinnen stehen.

Hierbei folgt die VGR einem produktionsba-

sierten und substanzwertorientierten Einkom-

menskonzept, wodurch auch die methodi-

schen Grundlagen f�r die Messung des Perio-

denerfolgs in der Gesamtwirtschaft wie im

Unternehmenssektor vorgegeben sind. Im

Rahmen der volkswirtschaftlichen Kreislauf-

rechnung stehen damit die Produktions-

sph�re und der Prozess der Einkommens-

entstehung im Zentrum der ex-post-Analyse.

Dabei umfasst der Unternehmensbereich in

der Abgrenzung des ESVG ’95 nicht alle Pro-

duktionsaktivit�ten einer Volkswirtschaft, son-

dern nur die der Kapital- und Quasikapitalge-

sellschaften. Hierzu z�hlen Aktiengesellschaf-

ten, Gesellschaften mit beschr�nkter Haftung

und Personengesellschaften mit weitgehen-

der Entscheidungsautonomie wie etwa offene

Handelsgesellschaften und Kommanditgesell-

schaften sowie abgeleitete Rechtsformen. Ein-

zelunternehmer, Angeh�rige freier Berufe und

sonstige selbst�ndig t�tige Personen sind hin-

gegen sowohl in ihrer Eigenschaft als Investor

als auch als Konsument dem Sektor private

Haushalte zugeordnet. Bedenkt man, dass

rund 87% aller Unternehmen weniger als

zehn Besch�ftigte haben und es etwa 2 Millio-

nen Einzelunternehmen gibt, so ist eine der-

artige Abgrenzung des Unternehmenssektors

vor allem f�r Deutschland aus analytischer

Sicht recht problematisch.

Einige stilisierte Fakten zum

Faktoreinkommen

Die neunziger Jahre hatten f�r Deutschland

durchaus verheißungsvoll begonnen. So

wurde von der deutschen Vereinigung viel-

fach ein zweites „Wirtschaftswunder“ erwar-

tet. Hinzu kam die Integration Mittel- und

Osteuropas in die internationale Arbeitstei-

lung, von der Deutschland nicht zuletzt auf

Grund seiner geographischen N�he in beson-

derer Weise zu profitieren hoffte. Auch die

rasch voranschreitende Intensivierung der

wirtschaftlichen Verflechtung innerhalb der

EU mit dem Ziel einer einheitlichen W�hrung

und Geldpolitik sowie der Beseitigung des

Wechselkursrisikos f�r wichtige Absatz-

2 Vgl. zu dieser Thematik auch: Deutsche Bundesbank,
Ertr�ge und Finanzierungsverh�ltnisse deutscher Unter-
nehmen nach Rechtsformen, Monatsbericht, Dezember
2001, S. 45–77.

Ausgangslage
g�nstig, ...
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m�rkte ist in diesem Zusammenhang zu nen-

nen. Nicht zuletzt die rasche Verbreitung

neuer Technologien im sp�teren Verlauf der

neunziger Jahre n�hrte auch hier zu Lande

die Erwartung auf ein dauerhaft h�heres Pro-

duktivit�ts- und Gewinnwachstum.

Im Nachhinein muss jedoch festgestellt wer-

den, dass die Hoffnungen – sieht man von

der g�nstigen Entwicklung der mittel- und

osteurop�ischen M�rkte ab – nicht weit ge-

tragen haben. Die allgemeine Einkommens-

entwicklung in Deutschland blieb in den

neunziger Jahren deutlich hinter den zu Be-

ginn der letzten Dekade gehegten Erwartun-

gen zur�ck. Dies zeigt sich bereits bei der

Analyse des Bruttoinlandsprodukts (BIP), das

die Gesamtheit der im Inland entstandenen

Einkommen umfasst, die von den privaten

und �ffentlichen Haushalten konsumiert, zur

Erhaltung oder Erweiterung des inl�ndischen

Sachverm�gens eingesetzt, in Form von Ein-

kommens- und Verm�genstransfer an das

Ausland abgetreten oder dort verm�gens-

wirksam angelegt werden k�nnen. Im Zeit-

raum von 1991 bis 2001 blieb die Zunahme

des realen BIP mit 1,5% im Jahresdurch-

schnitt deutlich hinter der Ausweitung in den

siebziger und achtziger Jahren zur�ck, als

Zuwachsraten von 2,8% beziehungsweise

2,3% pro Jahr zu verzeichnen waren.

Zur Ermittlung der Markteinkommen sind

vom BIP freilich zun�chst die Abschreibungen

abzusetzen, da sie im System der VGR eine

Vorabverteilung zu Gunsten der realen Subs-

tanzerhaltung des Sachkapitalbestands dar-

stellen. F�r diese Zwecke musste im letzten

Jahrzehnt wegen Verschiebungen in der
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Struktur des Anlageverm�gens hin zu k�rzer-

lebigen Kapitalg�tern und auch auf Grund

der relativen Alterung des Anlageverm�gens

im Gefolge einer sich abschw�chenden Kapi-

talakkumulation ein zunehmender Anteil der

Wertsch�pfung aufgewendet werden. Des-

halb erh�hte sich das reale Nettoinlandspro-

dukt seit 1991 nur um 1,2% pro Jahr.

Der Realwert der im Inland entstandenen Ein-

kommen, der als Maßstab f�r den realen Ein-

kommensspielraum dient, kann dar�ber

hinaus durch Ver�nderungen der realen Aus-

tauschverh�ltnisse mit dem Ausland beein-

flusst werden. Beispielsweise steht bei einer

relativen Verbesserung der Exportpreise im

Vergleich zu den Importpreisen im Inland zu-

s�tzliche Kaufkraft f�r konsumtive oder inves-

tive Zwecke zur Verf�gung, da bei gegebener

Produktionsleistung mehr G�ter importiert

werden k�nnen, ohne dass es zu einer Ver-

schlechterung der außenwirtschaftlichen Po-

sition kommt. Zwar glichen sich die Kauf-

kraftgewinne beziehungsweise -verluste von

Terms-of-Trade-Ver�nderungen im Durch-

schnitt der vergangenen zehn Jahre weitge-

hend aus, so dass der so genannte Realwert

des Nettoinlandsprodukts ebenfalls um 1,2%

pro Jahr gestiegen ist. Gleichwohl war in eini-

gen Jahren ein beachtlicher Terms-of-Trade-

Effekt zu beobachten. Dies gilt insbesondere

f�r das Jahr 2000, als zwar das h�chste aus-

gewiesene Wirtschaftswachstum seit der

deutschen Vereinigung zu verzeichnen war,

der Realwert der im Inland erwirtschafteten

Einkommen (unter Einschluss der Nettopro-

duktionsabgaben) aber wegen der Verteue-

rung des Roh�ls um 60% auf Dollarbasis

und der Abwertung des Euro insbesondere

gegen�ber dem US-Dollar mit einem Zu-

wachs von 1,0% ausgesprochen bescheiden

ausfiel. Letztlich wurde damit im betreffen-

den Jahr zwar außerordentlich viel produziert,

aber vergleichsweise wenig verdient.

Um das im Inland entstandene Faktoreinkom-

men zu erhalten, sind auch die an den Staat zu

entrichtenden Nettoproduktionsabgaben3) in

Rechnung zu stellen. Diese Produktionsabga-

ben, die im Jahr 1991 etwa 11% des zu Markt-

preisen bewerteten Inlandsprodukts ausmach-

ten, sind im Verlauf der neunziger Jahre wegen

der Anhebung verschiedener indirekter Steu-

ern sowie der Einf�hrung der �kosteuer mit

41�4% pro Jahr deutlich st�rker gestiegen als

das Inlandsprodukt selbst. Im Ergebnis blieb

der Anstieg der im Inland erwirtschafteten

Faktorertr�ge mit einem jahresdurchschnittli-

chen Zuwachs von nominal 3% etwas hinter

der Ausweitung des Inlandsprodukts zur�ck.

Von diesen Faktoreinkommen entfielen im

Jahr 1991 fast drei Viertel auf die Arbeitsent-

gelte der Arbeitnehmer, die neben den Brut-

tol�hnen und -geh�ltern auch die Sozialbei-

tr�ge der Arbeitgeber umfassen. Je Arbeits-

stunde gerechnet erh�hten sich die Arbeit-

nehmerentgelte von 1991 bis 2001 um gut

31�2% pro Jahr. Dabei spielte auch eine Rolle,

dass der Staat �ber die Anhebung der Bei-

tragss�tze zu den Sozialversicherungen den

Abgabenkeil f�r den Produktionsfaktor Arbeit

merklich vergr�ßert hat.4) Damit �berstieg die

3 Produktions- und Importabgaben abz�glich Subventio-
nen.
4 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Bestimmungsgr�nde
und gesamtwirtschaftliche Bedeutung von Produzen-
ten- und Konsumentenlohn, Monatsbericht, Juli 2000,
S. 15–27.

Realwert des
Nettoinlands-
produkts
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erwirtschaftete
Faktor-
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und Arbeits-
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Zunahme der Arbeitskosten je Stunde in die-

sem Zeitraum die Ausweitung der im Inland

entstandenen Faktoreinkommen um mehr als

einen halben Prozentpunkt pro Jahr. Die

effektive Lohnentwicklung, die je Stunde ge-

rechnet von 1991 bis 2001 sp�rbar hinter

dem Anstieg der Tarifverdienste zur�ckblieb

(negative Lohndrift), bildete dabei schon ein

gewisses Korrektiv. Der noch verbleibende

Kostendruck f�hrte zu verst�rkten Rationali-

sierungsanstrengungen in den Unternehmen.

So wurde die Produktivit�t durch eine zuneh-

mende Kapitalintensivierung gesteigert. Um

die Wettbewerbsf�higkeit der Arbeitspl�tze

zu erhalten, wurde die Kapitalausstattung je

Arbeitsplatz (ohne Wohnbauten gerechnet)

im hier betrachteten Zeitraum 1991 bis 2001

von 118 Tsd 3 um gut 2% pro Jahr auf

145 Tsd 3 erh�ht.

F�r den so genannten Betriebs�berschuss ein-

schließlich der Einkommen der Selbst�ndigen

verblieb damit gut ein Viertel des Gesamt-

ertrags. Im Zeitraum von 1991 bis 2001

erh�hte er sich um jahresdurchschnittlich

3 1�4%. Da der gesamtwirtschaftliche Be-

triebs�berschuss im Rechensystem der VGR

noch s�mtliche Einkommen der Selbst�ndi-

gen einschließt, eignet er sich allerdings nur

bedingt als Indikator f�r den operativen Ge-

winn in der Gesamtwirtschaft. Abzusetzen ist

hiervon n�mlich zumindest der so genannte

kalkulatorische Unternehmerlohn, der letzt-

lich Arbeitseinkommen darstellt und nicht als

Gewinn im eigentlichen Sinne gewertet wer-

den darf.

�blicherweise geschieht dies mittels der tech-

nischen Annahme, dass die Arbeitsein-

kommen der Selbst�ndigen (einschließlich

der mithelfenden Familienangeh�rigen) im

Durchschnitt ebenso hoch gewesen sind wie

die Arbeitsentgelte der Arbeitnehmer. Diese

Annahme geht implizit von der Vorstellung

aus, dass der �ber das durchschnittliche

Arbeitsentgelt der abh�ngig Besch�ftigten

hinausgehende Verdienst der Selbst�ndigen

eine Kompensation f�r die M�hen und Risi-

ken der Selbst�ndigkeit darstellt. Dabei wird

aber wegen mangelnder Datenverf�gbarkeit

von m�glicherweise unterschiedlichen Quali-

fikationsniveaus von Selbst�ndigen und

Arbeitnehmern abstrahiert. Um jedoch die

unterschiedliche Arbeitsdauer von Selbst�ndi-

gen und Arbeitnehmern sowohl hinsichtlich

des Volumens als auch im Hinblick auf dessen

Entwicklung zu ber�cksichtigen, ist bei dieser

Berechnung vorzugsweise auf die Stunden-

verg�tungen und nicht auf das Monats-
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entgelt abzustellen. Die durchschnittliche

Arbeitszeit der Selbst�ndigen lag im Jahr

1991 mit 2 200 Stunden um fast 50% h�her

als die im Mittel geleistete Arbeitszeit der

Arbeitnehmer. Auch ging die durchschnitt-

liche Arbeitszeit der Arbeitnehmer von 1991

bis 2001 mit insgesamt 7% deutlich st�rker

zur�ck als die Arbeitszeit der Selbst�ndigen

(– 2 1�2%), worin sich die gestiegene Teilzeit-

quote der Arbeitnehmer sowie der starke An-

stieg der geringf�gig Besch�ftigten aus-

dr�ckt. Der kalkulatorische Unternehmerlohn

in der hier vorgenommenen Berechnungs-

weise hatte im Durchschnitt des betrachteten

Gesamtzeitraums einen Anteil von 121�2% an

den im Inland entstandenen Faktoreinkom-

men. Durch Hinzuf�gen dieser Gr�ße zur

Lohnquote ergibt sich die gesamtwirtschaft-

liche Arbeitseinkommensquote (auf Stunden-

basis), die etwa sechs Siebtel der gesamten

Faktoreinkommen ausmacht.

Die gesamtwirtschaftliche Gewinnquote

Die korrigierte Gewinnquote, die als ein gro-

ber Indikator den Anteil der Gewinne (ein-

schließlich Eigenkapitalkosten) am gesamt-

wirtschaftlichen Einkommen und damit die

relative Einkommensposition des Faktors

Kapital beschreibt, betrug im Zeitraum von

1991 bis 2001 im Durchschnitt 14 1�4%.5) In

l�ngerfristiger Betrachtung kann die Gewinn-

quote als recht stabil bezeichnet werden.

Allerdings k�nnen sich durch Schocks ausge-

l�ste Abweichungen vom „Normalniveau“

ergeben, deren Korrektur mitunter mehrere

Jahre in Anspruch nimmt. So kann eine ex-

pansiv ausgerichtete Lohnpolitik bei zun�chst

Mio
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5 Der gesamtwirtschaftliche Gewinn ergibt sich durch
Hinzuf�gen des Saldos aus empfangenen und geleisteten
Verm�genseinkommen mit der �brigen Welt. Bei den pri-
vaten Haushalten sind hierf�r jedoch nur die betrieblich
geleisteten und empfangenen Zinsen in Ansatz zu brin-
gen. Wegen der Schwierigkeit der sachgerechten Ab-
grenzung dieser betrieblich bedingten Zinsstr�me von
den sonstigen Nettozinseink�nften der privaten Haus-
halte wird hier auf die Ermittlung dieser Gr�ße verzichtet.
Der Saldo der gesamten Verm�genseinkommen mit dem
Ausland hat sich im Beobachtungszeitraum deutlich ver-
schlechtert. War 1991 noch ein �berschuss von 16 Mrd 3

zu verzeichnen, so wurde 2001 ein Defizit von 9 Mrd 3

ausgewiesen. In dieser Entwicklung kommt auch der
R�ckgang der Netto-Verm�gensposition Deutschlands
gegen�ber dem Ausland zum Ausdruck.
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geringen Besch�ftigungsverlusten �ber einige

Zeit die funktionale Einkommensverteilung zu

Gunsten des Faktors Arbeit beeinflussen. In

l�ngerfristiger Perspektive f�hrt eine solche

Lohnpolitik aber �ber die Abschw�chung der

Erweiterungsinvestitionen sowie eine zuneh-

mende Kapitalintensivierung zu einer Ver-

schlechterung der Besch�ftigungssituation,

und die Einkommensverteilung wird schließ-

lich wieder zu Gunsten des Faktors Kapital

korrigiert.6) Ein solches Reaktionsmuster war

in Deutschland beispielsweise in den siebziger

Jahren zu beobachten.

Der Gewinn ist damit nicht nur rechentech-

nisch eine endogene Gr�ße. Auf Unterneh-

mensebene gibt es eine Reihe von Anpas-

sungsparametern, die auf die Wiederherstel-

lung einer angemessenen Rendite ausgerich-

tet sind. Das Schließen von Betrieben, das

Verlagern und „Outsourcing“ von Teilen der

Wertsch�pfungskette, das Nutzen von Leve-

rage-Effekten bis hin zu Rationalisierungs-

investitionen – all dies dient dazu, dass l�n-

gerfristig der „Normalzustand“ wieder herge-

stellt wird. Allerdings ist dann der gesamt-

wirtschaftliche Problembefund nicht mehr bei

der ex-post-Rendite zu suchen, sondern bei

den negativen Begleitumst�nden der Rendite-

stabilisierung.

Insbesondere in der ersten H�lfte der letzten

Dekade zeigte sich ein zu den siebziger Jah-

ren recht �hnliches Muster in der Entwicklung

der Gewinnquote. Kr�ftige Aufbesserungen

der Tarifverdienste in Westdeutschland in Ver-

bindung mit der raschen Angleichung der

Tarifverg�tungen in den neuen Bundesl�n-

dern an entsprechende westdeutsche Stan-

dards, wobei die bestehenden sektoralen und

regionalen Produktivit�tsunterschiede weit-

gehend ausgeblendet wurden, f�hrten bei

deutlich nachlassender gesamtwirtschaft-

licher Dynamik dazu, dass die Gewinne stark

unter Druck gerieten. Die Gewinnquote ging

deshalb von 151�4% im Jahr 1991 um gut

drei Prozentpunkte auf 12% im Jahr 1993

zur�ck.

Durch Rationalisierungsinvestitionen und Aus-

scheiden von ertragsschwachen Betrieben

wurde die Arbeitsproduktivit�t an die h�he-

ren Lohnkosten �ber den Weg eines Personal-

abbaus, der bis 1997 reichte, angepasst. Die

Gewinnquote erholte sich bei wieder anzie-

hender Konjunktur und �bertraf mit 16% im

Jahr 1998 ihr Niveau zu Beginn der neunziger

Jahre um gut einen halben Prozentpunkt. Da-

bei kam den Unternehmen auch zugute, dass

die Tarifpartner in diesem Zeitraum – mit Aus-

nahme des Jahres 1995 – insgesamt betrach-

tet eine moderate Lohnpolitik verfolgten.

In den Folgejahren ging die Gewinnquote je-

doch wieder zur�ck und unterschritt 2001

mit knapp 14% ihr durchschnittliches Niveau

der letzten zehn Jahre um fast einen halben

Prozentpunkt. Auf den ersten Blick mag ins-

besondere der betr�chtliche R�ckgang der

Gewinnquote im Jahr 2000 �berraschen. Im-

merhin expandierte die Wirtschaft recht kr�f-

tig. Dass die Gewinne dennoch nicht nur

in Relation zum Faktoreinkommen, sondern

auch in absoluten Zahlen zur�ckgingen, ist in

erster Linie auf die damalige – bereits er-

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Faktorpreise, Besch�fti-
gung und Kapitalstock in Deutschland: Ergebnisse einer
Simulationsstudie, Monatsbericht, Juli 2001, S. 51–64.
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w�hnte – massive Terms-of-Trade-Verschlech-

terung zur�ckzuf�hren, die zu einem Einkom-

menstransfer an das Ausland und damit

einem Ertrags- und Kaufkraftentzug im In-

land von gut 11�2% des Nettoinlandsprodukts

f�hrte. Zwar mussten alle Inl�nder hierdurch

vor allem wegen der drastisch gestiegenen

Energiepreise Realeinkommensverluste hin-

nehmen, eine �berproportionale Last trugen

jedoch die auf das Kapital bezogenen Faktor-

einkommen.

Belastend kam f�r die Unternehmen hinzu,

dass im Jahr 2000 ein Vorratsaufbau im Wert

von gut 5 Mrd 3 zu verzeichnen war, der im

Rechenwerk der VGR gem�ß dem Produk-

tionskonzept das Inlandsprodukt entspre-

chend erh�ht und in der Einkommensrech-

nung auch dem ausgewiesenen Gewinn zu-

gute kommt. De facto aber war dies lediglich

Produktion auf Lager, f�r die keine Erl�se am

Markt erzielt wurden. F�r die Entwicklung der

Gewinnquote im Jahr 2001 war zwar hilf-

reich, dass auf „Nachschlagsforderungen“

bei den L�hnen verzichtet wurde. Die abflau-

ende Konjunktur im Jahr 2001 verst�rkte

aber gleichwohl den Ertragsdruck.

Ertragslage im Unternehmenssektor

Gut drei F�nftel der im Inland entstandenen

Faktoreinkommen wurden im Jahr 2001 von

den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(einschließlich der Quasi-Kapitalgesellschaf-

ten) erwirtschaftet. Nach Absetzung der Ar-

beitnehmerentgelte verblieb diesem Unter-

nehmenskreis ein Betriebs�berschuss in H�he

von 237 Mrd 3. Gegen�ber 1991 konnte der

operative Ertrag (vor Steuern) um insgesamt

4% pro Jahr zulegen. Damit schnitt der Un-

ternehmenssektor, was die Ertragsentwick-

lung angeht, �berdurchschnittlich ab. Ein

wesentlicher Grund hierf�r d�rfte sein, dass

dieser Sektor stark im Exportgesch�ft enga-

giert ist. Die Exportkonjunktur zeigt seit An-

fang der neunziger Jahre eine deutlich g�nsti-

gere Entwicklung als die Binnenwirtschaft,

was sich nicht zuletzt in einem wachsenden

realen Außenbeitrag niedergeschlagen hat,

der von 1991 bis 2001 um insgesamt 43,7

Mrd 3 zulegte und zuletzt gut 3% des realen

BIP betrug. Dabei konnte die deutsche Wirt-

schaft ihre Position am Weltmarkt seit Mitte

der neunziger Jahre verbessern, nachdem in

der ersten H�lfte der letzten Dekade ein aus-

gepr�gter R�ckgang der realen Weltmarktan-

teile Deutschlands zu verzeichnen war. Dies

ist auch im Zusammenhang mit der Wieder-

vereinigung zu sehen, als deutsche Unterneh-

men verst�rkt den Blick auf die neuen Bun-

desl�nder gerichtet hatten.7)

Die Umsatzrendite der nichtfinanziellen Kapi-

talgesellschaften, gemessen als Anteil des Be-

triebs�berschusses am Produktionswert, war

auch deshalb im Zeitraum von 1997 bis 2001

mit durchschnittlich 9 3�4% um rund einen

Prozentpunkt h�her als im Mittel der Jahre

1991 bis 1996. Die inzwischen regional stark

diversifizierte Absatzstruktur international

operierender Unternehmen war sicherlich

auch ein stabilisierendes Element in der Er-

tragsentwicklung gewesen. Die im Vergleich

zum Unternehmenssektor in der Abgrenzung

7 Vgl. hierzu auch die �bersicht „Weltmarktanteile
der deutschen Wirtschaft“ in: Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht, November 2002, S. 42.
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der VGR deutlich schlechtere wirtschaftliche

„Performance“ der im Haushaltssektor nach-

gewiesenen Unternehmen d�rfte nicht nur

damit zusammenh�ngen, dass dessen Aktivi-

t�ten vornehmlich auf das schwierigere In-

landsgesch�ft konzentriert sind; auch die

Ausweich- und Anpassungsm�glichkeiten

kleinerer Unternehmen sind tendenziell gerin-

ger zu veranschlagen.

Den Kapitalgesellschaften stand allerdings

nur ein geringer Teil der Netto-Unterneh-

mensgewinne8) zur Innenfinanzierung zur

Verf�gung. Im Durchschnitt der Jahre 1991

bis 2001 beanspruchten n�mlich die Aus-

sch�ttungen der Kapitalgesellschaften und

die Entnahmen aus den Quasi-Kapitalgesell-

schaften mehr als neun Zehntel der Ertr�ge.

In den Jahren 1999 bis 2001 �berstiegen die

Aussch�ttungen und Entnahmen sogar die

Gewinnsumme. Die negativen Werte bei den

thesaurierten Gewinnen spiegeln freilich

nicht abrupte Verschlechterungen in den Er-

tragsperspektiven wider. Vielmehr wurden

in gr�ßerem Umfang Gewinnr�cklagen aus

steuerlichen Gr�nden aufgel�st und f�r Aus-

sch�ttungen bereitgestellt.9) Damit standen

den Unternehmen unter Einschluss der Ver-

m�genstransfers sowie der Abschreibungs-

gegenwerte im Jahr 2001 nur 167 Mrd 3 als

Innenfinanzierungsmittel zur Verf�gung. Bei

einem gesamten Mittelbedarf in H�he von

325 Mrd 3 betrug die Innenfinanzierungs-

quote kaum mehr als 50%. Das war deutlich

weniger als im Durchschnitt der vorangegan-

genen Jahre. Insgesamt sind die Innenfinan-

zierungsmittel von 1991 bis 2001 um 19%

oder 13�4% pro Jahr gestiegen. Hinsichtlich

der Mittelverwendung haben die Unterneh-

men den Aufbau von Finanzkapital st�rker

dotiert, als dies beim Sachverm�gen der Fall

war. Die Bruttoanlageinvestitionen der nicht-

finanziellen Kapitalgesellschaften sind im Mit-

tel des hier betrachteten Zeitraums in jeweili-

gen Preisen nur um 11�4% pro Jahr gestiegen.

In konstanten Preisen war es lediglich 1�2%

pro Jahr und damit sogar weniger als im

gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt.

%
Kapitalverzinsung 1)

Umlaufsrendite 2)

1991 2001

Kapitalverzinsung im
Unternehmenssektor
und Umlaufsrendite

1 Betriebsüberschuss in % des Gesamtkapi-
tals der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften. — 2 Umlaufsrendite börsennotier-
ter Bundeswertpapiere mit einer Restlauf-
zeit von über 9 bis 10 Jahren.
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8 Die Netto-Unternehmensgewinne ergeben sich aus
dem Betriebs�berschuss zuz�glich des Saldos aus emp-
fangenen und geleisteten Verm�genseinkommen und
abz�glich der an den Staat zu entrichtenden Einkommen-
und Verm�gensteuern.
9 Dabei hat eine wichtige Rolle gespielt, dass durch eine
Aussch�ttung bereits im Jahr 2001 vermieden werden
konnte, dass gem�ß der bestehenden gesetzlichen Rege-
lung die in der Vergangenheit gezahlte K�rperschaft-
steuer auf einbehaltene Gewinne in H�he von 45% in
ihrer Anrechenbarkeit auf 40% beschr�nkt wurde.
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F�r die Entscheidung, in ein Unternehmen zu

investieren, ist letztlich relevant, wie hoch die

zu erwartende interne Verzinsung zu ver-

anschlagen ist und ob – verglichen mit der

„Sicherheits-Rendite“ einer alternativen Anla-

geform – auch f�r die mit der betrieblichen

Investition verbundenen Risiken eine ange-

messene Verg�tung in Aussicht gestellt wer-

den kann. Der Blick auf die bisher erzielte

Kapitalrendite ist insofern von Bedeutung, als

eine l�ngere Phase unzureichender Ertr�ge

auch die Gewinnerwartungen und damit die

Investitionsneigung d�mpfen d�rfte. Zudem

bildet der erwirtschaftete Erl�s�berschuss be-

ziehungsweise der Cash-flow eine wichtige

Finanzierungsquelle f�r Unternehmen mit ex-

ternen Finanzierungsrestriktionen.

Derzeit k�nnen allerdings mangels statisti-

scher Daten keine Angaben zur Entwicklung

der Sachkapitalrendite im Unternehmenssek-

tor gemacht werden. Insbesondere das Feh-

len geeigneter Gr�ßen zum gewerblichen Ka-

pitalstock erweist sich auch bei internationa-

len Renditenvergleichen als zentraler Eng-

passfaktor. Als Behelfsl�sung bietet es sich

jedoch an, auf Ergebnisse der gesamtwirt-

schaftlichen Finanzierungsrechnung zur�ck-

zugreifen. Stellt man dabei auf den Betriebs-

�berschuss im Verh�ltnis zum gesamten Kapi-

taleinsatz ab, so zeigt sich �ber den gesamten

Berichtszeitraum betrachtet eine deutlich

negative Grundtendenz. Auffallend ist, dass

die Kapitalverzinsung im letzten statistisch er-

fassten Jahr 2001 im Durchschnitt der Unter-

nehmen noch unter dem Wert des konjunk-

turellen Abschwungjahres 1993 lag. Dies

kann als ein Beleg daf�r genommen werden,

dass die Wirtschaft bereits mit einer unbefrie-

digenden Ertragssituation in das Jahr 2002

gegangen ist.

Im laufenden Jahr hat sich der Ertragsdruck

weiter verst�rkt. Entgegen urspr�nglichen Er-

wartungen ist die Wirtschaft sogar schw�cher

gewachsen als im Vorjahr, und die Kapitalpro-

duktivit�t hat sich aus zyklischen Gr�nden

weiter abgeschw�cht. Obgleich die Umlaufs-

rendite an den Finanzm�rkten ein historisch

niedriges Niveau erreicht hat und die mone-

t�ren Rahmenbedingungen der Sachkapital-

bildung f�rderlich sind, steht derzeit vor allem

eine allgemeine schlechte Grundstimmung in

einem Umfeld ausgepr�gter Unsicherheit

einer raschen Erholung der Investitionst�tig-

keit im Wege. Namentlich im Baugewerbe

und im Einzelhandel d�rfte die ohnehin

schwache Eigenkapitalbasis weiter abge-

Tsd

Unternehmensinsolvenzen
insgesamt

darunter

Insolvenzen der Personen-
und Kapitalgesellschaften

1991 2002

Unternehmensinsolvenzen*)

Quelle: Statistisches Bundesamt. — * Insol-
venzen für 2002 auf Basis der Angaben Ja-
nuar bis Juni geschätzt.
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schmolzen sein. Die starke Zunahme allein

der statistisch erfassten Betriebsschließungen

ist hierf�r ein deutliches Zeichen.

Zweifellos blockiert eine hohe Risikopr�mie

derzeit die Realisierung von Investitionsvor-

haben; in einer Phase erh�hter Unsicherheit

„lohnt“ es sich f�r den einzelnen Investor ab-

zuwarten. Diese „Warteoption“ ist derzeit of-

fensichtlich viel wert und erh�ht damit die

�bliche Rentabilit�tsschwelle.10) Der Zins tritt

als Entscheidungsgr�ße in den Hintergrund.

Notwendig sind deshalb stabile und kalkulier-

bare Rahmenbedingungen. Die Wirtschafts-

politik, und hier vor allem die Steuerpolitik,

sowie die Tarifpartner sind dabei in besonde-

rer Weise gefordert. Gr�ßere Dispositions-

spielr�ume f�r die Unternehmen auf der Basis

l�ngerfristig verl�sslicher Kalkulationsgrund-

lagen sind die marktgerechte Antwort, um

das unternehmerische Ertrags-Risiko-Verh�lt-

nis wieder in ein besseres Gleichgewicht zu

bringen.

10 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Unsicherheit,
Handlungsfreiheit und Investitionsverhalten – ein empiri-
scher Befund f�r Deutschland, Monatsbericht, Septem-
ber 2001, S. 71–87.


