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UNTERNEHMERGEWINNE

Wie hoch ist die Gewinnllicke der Unternehmen?

Wolfgang Sengebusch, Frankfurt

Zur gegenwirtigen Investitionsschwache und Arbeitslosigkeit tragen sicherlich auch unzureichende Ge-
winnaussichten der Unternehmen bei. Quantitative Schitzungen der ,Investitionsliicke* und der ,,Beschif-
tigungsliicke“ liegen bereits vor. Wie hoch Ist die Gewinnliicke der Unternehmen?

Die Arbeitslosigkeit in der Bundesrepublik nimmt seit
etwa Mitte der 70er Jahre zu. Die Investitionstatig-
keit hat sich, verglichen mit dem Bruttosozialprodukt,
merklich abgeschwaécht. Die volkswirtschaftliche Inve-
stitionsquote liegt seither in fast jedem Jahr unterhalb
der Werte, die zuvor realisiert worden waren.

Diese Fehlentwicklungen sind seit langem bekannt.
Wissenschaft und Politik bemilhen sich, die Volkswirt-
schaft wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Teil dieser
Bemihungen sind empirische Untersuchungen Gber
das Ausmas der Fehlentwicklungen. So sind schon vor
einiger Zeit quantitative Schatzungen Uber ,Investi-
tionsliicken"' (Vergleich von ,normalen* und tatsachli-
chen Investitionen), ,Beschaftigungslicken“? (Ausla-
stung des Erwerbspersonenpotentials) oder auch , Ar-
beitsplatzliicken“® (Vergleich von Arbeitsplatzpotential
und Erwerbspersonenpotential) vorgelegt worden. Die-
se Schatzungen sind zwar hinsichtlich der statistischen
Methoden und damit auch hinsichtlich ihrer Ergebnisse
nicht immer unumstritten. Das tut ihrer Bedeutung aber
kaum Abbruch. Geht es doch nicht um die absolute Ex-
aktheit der Berechnungen, sondern um die Verdeutli-
chung der Probleme. Es geht darum, einen Eindruck
von der ungefahren GréBenordnung der Fehlentwick-
lungen und vom Umfang des wirtschaftspolitischen
Handlungsbedarfs zu gewinnen.

Volkswirtschaftliche Lenkungsfunktion

Wahrend die Fehlentwicklungen vieler volkswirt-
schaftlicher Aggregate seit langem durch quantitative

Dr. Wolfgang Sengebusch, 34, Dipl.-Wirtschafts-
ingenieur, ist Referent fur Wirtschaftspolitik im
Verband Deutscher Maschinenbau und Anlagen-
bau e.V. (VDMA) in Frankfurt. Zuvor war er wis-
senschaftlicher Mitarbeiter des Sachverstandi-
genrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung.
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Schatzungen naherungsweise umrissen werden, sind
derartige Berechnungen fir die Unternehmensgewinne
bisher nicht bekannt. Gerade die Unternehmensgewin-
ne verdienen aber wegen ihrer wichtigen volkswirt-
schaftlichen Lenkungsfunktion besondere Aufmerk-
samkeit. Sie haben als Preis fir den Einsatz von Risiko-
kapital ebenso wie andere Faktorpreise, etwa Léhne,
Zinsen oder Preise fir Energie, einen entscheidenden
Einflu auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Die
Bedeutung der Unternehmensgewinne und damit die
Bedeutung einer ,Gewinnlicke" tritt besonders hervor,
wenn man sich vor Augen fiihrt, daB3 andere wichtige ge-
samtwirtschaftliche Gré8en, wie die Beschaftigung oder
die Investitionen, maBgeblich von den Ertragen und Er-
tragsaussichten der Unternehmen beeinfluSt werden.

Investitionsentscheidungen sind — davon kann man
zumindest im allgemeinen ausgehen — rationale Ent-
scheidungen. Sie haben daher untrennbar etwas mit er-
warteten Ertragen zu tun. Dabei spielt nicht nur die ab-
solute Hohe der Entrage eine Rolle, sondern auch wie
hoch die Rendite aus Investitionen im Vergleich zu alter-
nativen Kapitalanlagen ist. Wenn sich die tatséachlichen
Gewinne und die Gewinnaussichten der Unternehmen
gegenuber der Rendite aus anderen Kapitalanlagen,
z. B. vergleichsweise risikolosen festverzinslichen
Wertpapieren, verschlechtern, wird die investitionsta-
tigkeit gedampft — mit allen negativen Folgen fir Ein-
kommen, Beschaftigung und auch den Staatshaushalt.
Genau das ist seit einiger Zeit zu beobachten. Unzurei-
chende Unternehmensgewinne haben wesentlich zu

' vgl. 0. V.: Investitionen — Der Stabilisator, in: Informationsdienst des
Instituts der deutschen Wirtschaft, Kéln, Nr. 5/1976, Seite 4 bis 5. Vgl. 0.
V.: Die Investitionslucke (grafische Darstellung), in: Verein Deutscher
Maschinenbauanstalten, Institut der deutschen Wirtschaft (Hrsg.): Inve-
stitionen — Element der Zukunftssicherung, Kéln 1976, S. 250, 252.

2 vgl.J. Kithl, A.G. Paul, D. Blunk: Uberlegungen Il zu ei-
ner vorausschauenden Arbeitsmarktpolitik, Bundesanstalt fir Arbeit,
Nurnberg 1978, S. 23 ff.

3 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Jahresgutachten 1976/77, Bundestagsdrucksache
7/5902, Bonn 1976, S. 212 ff.
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UNTERNEHMERGEWINNE

den heutigen Problemen in der gesamten Volkswirt-
schaft der Bundesrepublik beigetragen. Und dies trifit
auch noch fiir die aktuelle Situation zu®. Wohlgemerkt:
Es geht nicht um Gewinnschmalerungen in Verbindung
mit voribergehenden konjunkturellen Tiefs oder um
spektakuldre Einzelfalle etwa aufgrund einer verfehiten
internationalen Subventionspolitik, sondern um die
langjahrige Entwicklung in der gesamten Wirtschaft.

Wenn das in Ausristungen und Bauten investierte Ri-
sikokapital der Unternehmen nur niedrigere oder kaum
héhere Ertradge bringt als risikodrmere Geldanlagen,
kann sich eine Wirtschaft nicht entwickeln, ja, sie kann
noch nicht einmal auf unverédndertem Stand fortbeste-
hen. ,Denn es ist auf die Dauer offenbar nicht méglich,
daf Produzenten fur dargeliehene Kapitalien mehr zah-
len als diese ihnen in der Unternehmung tragen."$

EinfluBtaktoren

Der Gewinnriickgang im Unternehmensbereich ist
maBgeblich beeinfluBt durch

O Verschiebungen in den Verteilungsrelationen von
Einkommen aus Arbeit und Einkommen aus Kapital.
Dies zeigt der Verlauf der bereinigten Lohnquote (vgl.
Tabelle 1);

D eine Verscharfung des internationalen Wettbe-
werbs, die bei gegebener Kostenentwicklung die Preis-
erhdhungsspielrdume der Unternehmen eingeengt hat;

O Verschiebungen der Relationen von Einkommen
aus Realanlagen (Maschinen, Gerate, Bauten usw.) auf
der einen Seite und Einkommen aus Finanzaniagen
(z. B. festverzinsliche Wertpapiere) auf der anderen
Seite (vgl. Tabelle 2). Diese Verschiebungen zu Lasten
der Ertrdge aus Realanlagen sind zum Teil Folge der
deutlich gestiegenen Léhne und des verstérkten inter-
nationalen Wettbewerbs, zum Teil aber auch Ergebnis
der lange Zeit praktizierten Hochzinspolitik der Bundes-
bank;

0O geringere Zuwachsraten des Bruttosozialprodukts,
was mit Einschrankung allerdings die Folge der oben
angefihrten Entwicklungen ist.

In welchem Umfang die einzelnen hier genannten
Entwicklungen die Unternehmensgewinne beeintrach-
tigt haben, soll nicht néher erdrtert werden. Hier geht es
um die gemeinsame Auswirkung all dieser Einfllisse auf
die Erntrage des Unternehmenssektors. Es geht um die
GroéBenordnung der Fehlentwicklung bei den Gewinnen

¢ vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Monatsberichte, 34. Jahrgang,
Nr. 12,1982, S. 5, 29.

SEugen v. Béhm-Bawerk: Zns, in: Handwérterbuch der
Staatswissenschaft, sechster Band, Jena 1894, S. 825.
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Tabelle 1
Zur Entwicklung der Lohnquote
(in %)

Lohnquote Anteilder Arbeit-

tatsachlich!  bereinigt? nehmer anden

Erwerbstatigen
1960 60,1 60,1 77,2
1961 62,4 61,8 78,0
1962 63,9 62,5 78,8
1963 64,9 63,0 79.5
1964 64,5 62,0 80.3
1965 65.3 62,3 80,9
1966 66,4 63,1 81,2
1967 66,1 62,9 81,1
1968 64,7 61,2 81,6
1969 65,7 61,4 82,5
1970 68,0 62,9 83,4
1971 69,6 63.7 84,3
1972 69,8 63,6 84,6
1973 70,8 64,2 85,1
1974 729 66,0 85,2
1975 73.1 66,1 853
1976 71,8 64,6 85,7
1977 72,2 64.6 86,2
1978 71,4 63,6 86,6
1979 71,5 63,4 87,0
1980 73,3 64,7 87,4
19813 74,3 65,5 87.6
1982* 73.6 64,8 87,6

! Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit in % des Volkseinkom-
mens. 2 Lohnquote bei konstant gehaitenem Anteil der Arbeitnehmer an
den Erwerbstatigen im Jahre 1960. 2 Vorlaufige Ergebnisse. ¢ Scht-
zung.

Quelle: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 1982/83, Bundestagsdruck-
sache 9/2118, Bonn, 1982, S. 58.

und um den daraus resultierenden wirtschaftspoliti-
schen Handlungsbedarf.

Verschiedene empirische Untersuchungen lassen
den SchluB zu, daB seit Mitte der 70er Jahre — genauer:
in den Jahren von 1974 bis 1981 — eine Gewinnlucke
von 50 bis 90 Mrd. DM entstanden ist.

Drei Ansiétze

Die Ausgangsdaten dieser Rechnungen sind der Bi-
lanzstatistik der Bundesbank entnommen, die das Wa-
renproduzierende Gewerbe (Bergbau, Energiewirt-
schaft und Wasserversorgung, Verarbeitendes Gewer-
be, Baugewerbe}), den Handel und den Verkehrssektor
{(ohne Bundesbahn) umfaBt®. Die in dieser Statistik be-
riicksichtigten Wirtschaftsbereiche erbrachten etwa
zwei Drittel der gesamten privaten Bruttowertschopfung
im Jahre 1980. Als MaBstab fir eine ,,normale* Entwick-

§ vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Jahresabschliisse der Unterneh-
men in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1976, 2. Auflage, Frank-
furt 1978, S. 3, 8; sowie dies.: Monatsberichte, verschiedene Jahr-
génge.
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Tabelle 2

Kapitalrendite, Umlaufrendite
festverzinslicher Wertpapiere und Investitionen
(Gewerbliche Wirtschaft')

Kapital-  Umlaufrendi-  Relative Anlage-
rentabilitit?  tefestver- Kapital-  investitionen*
zinslicher  rentabilitat®
Werntpapiere

1960 159 6.3 9,6

1961 141 59 8,2 13,7
1962 131 6.0 7.1 10,0
1963 11,8 6,1 57 1.9
1964 12,7 6.2 6.5 10,6
1965 12,4 6.8 5.6 8.9
1966 1.1 7.8 3.3 2,9
1967 10,1 7.0 3.1 -8.9
1968 11,2 6,7 4,5 44
1969 1.3 7.0 4.3 23,3
1970 111 8.2 2,9 26,3
1971 10.6 8.2 24 13.8
1972 10.4 8.2 2,2 2,5
1973 9.9 9.5 0.4 2,9
1974 8,4 10,6 -2.2 —4.1
1975 7.5 8.7 -1.2 1.8
1976 9,0 8.0 1,0 10.1
1977 9,0 6.4 2,6 9,2
1978 10.0 6,1 3.9 10.8
1979 10.6 7.6 3.0 14,6
1980 9,4 8,6 0.8 10,4
1981 8,2 10,6 -2.4 1.8

! Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft und ohne Land- und Forst-
wirtschaft. 2 Kapitalertirage (Bruttoeinkommen aus Unternehmertatig-
keit und Vermogen abziglich fiktiver Unternehmerldhne) in % des Brut-
toanlagevermégens zu Anschaffungspreisen. ® Differenz zwischen Ka-
pitalrentabilitit und Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere. * In
Preisen von 1976, Veranderung gegen Vorjahrin %.

Qu e lle fordie Grundzahlen: Statistisches Bundesamt, Bundesbank.

lung der Unternehmensgewinne wurde der Zeitraum
1965 bis 1973 gewahlt. Dies ist ein Zeitraum relativ ge-
ringer gesamtwirtschaftlicher Probleme. ErumfaBt etwa
zwei vollstandige Konjunkturzyklen.

In einem ersten Ansatz (vgl. Tabelle 3) wird die trend-
maBige Entwicklung der Jahresiiberschiisse’ aus den
Jahren 1965 bis 1973 als ,,normal” bezeichnet und line-
ar fortgeschrieben. Nach dieser Rechnung ergibt sich
fur den Zeitraum von 1974 bis 1981 eine kumulierte Ge-
winnliicke von mehr als 50 Mrd. DM. Ein Drittel davon
fallt in den Jahren 1974 und 1975 und ein weiteres Drit-
tel im Jahre 1981 an. Das ist wegen der damals herr-
schenden schlechten Konjunktur nicht verwunderlich.
Auffallend ist dagegen, daB auch in den Jahren dazwi-
schen praktisch nie ein Gewinn erzielt wurde, der nen-
nenswert oberhalb der Trendentwicklung liegt. Mit an-
deren Worten: Auch in Jahren guter Konjunktur wurden
nur vergleichsweise bescheidene Gewinne erzielt. Das
heiBt nichts anderes, als daB die Gewinne der Tendenz

7 Bei Kapitalgesellschatten nach Zahlung der Korperschaftsteuer, bei
Unternehmen anderer Rechtsformen vor Abzug der Einkommensteuer.
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nach seit Mitte der 70er Jahre deutlich langsamer ge-
stiegen sind als zuvor.

In einer zweiten Schatzung (vgl. Tabelle 4) wird die
tatsachliche Entwicklung des Eigenkapitals der Unter-
nehmen? in den Jahren 1974 bis 1981 mit einer fiktiven,
als ,normal* angenommenen Eigenkapitalrendite® ver-
knipft. Flr diese ,,Normalrendite” wird die durchschnitt-
liche Eigenkapitalrendite der Jahre 1965 bis 1973 ver-
wendet. Nach dieser Rechnung ergibt sich fir den Zeit-
raum 1974 bis 1981 insgesamt eine Gewinnliicke von
mehr als 80 Mrd. DM. Die Verteilung dieser Summe auf
die einzelnen Jahre ist &hnlich wie im ersten Ansatz. Bei
dieser Schétzung liegen die tatsdchlich erzielten Ge-
winne Jahr fir Jahr unterhalb der ,,Normalentwicklung”.

In einem dritten Ansatz (vgl. Tabelle 5) wird schlieB-
lich ebenfalls von der tatsachlichen Entwicklung des Ei-

Tabelle 3
Gewinnliicke' |
(in Mrd. DM)
Jahresiiberschuf? Gewinnliicke*
tatsachlich fiktiv® pro Jahr kumuliert
1965 349
1966 32,4
1967 32,2
1968 36.3
1969 44.6
1970 47,4
1971 46,8
1972 48,7
1973 44,2
1974 40,6 51,4 -10,8 -10.8
1975 41,6 53.5 -11.9 —-22,7
1976 57,5 55,6 + 19 -20.8
1977 54,9 57,7 - 28 -23.6
1978 58,6 59,8 - 12 -24,8
1979 63,0 61.9 + 1,1 ~-23,7
1980 56,5 64,0 - 75 -31.2
1981 44,5 66,1 -21,6 -52,8

! Verarbeitendes Gewerbe, Energiewirtschaft und Wasserversorgung,
Bergbau, Bau, Handel, Verkehrsgewerbe (ohne Bundesbahn). ¢ Bei
Kapitalgesellschaften nach Zahlung der Korperschaftsteuer, bei Unter-
nehmen anderer Rechtsformen vor Abzug der Einkommensteuer.
3 Jahrestberschiisse bei Fortschreibung der linearen Trendentwick-
lung der Jahre 1965-1973. * Differenz aus tatsachlichen und fiktiven
Jahresuberschussen.

Quelle fir Grundzahlen: Bundesbank-Bilanzstatistik.

genkapitals bis 1981 ausgegangen. Die ,normale” Ei-
genkapitalrendite wird hier allerdings nicht als konstant
angenommen. Vielmehr wird ein konstanter Abstand
(gemessen in Prozentpunkten) zwischen der Eigenka-
pitalrendite und der Rendite auf festverzinsliche Wert-
papiere angesetzt. Im Zeitraum 1965 bis 1973 hatte sich
das Eigenkapital der Unternehmen durchschnittlich um

8 EinschlieBlich Rucklagen, Sonderposten mit Riicklagenanteil sowie
Gewinnvortrag.

9 JahresiiberschuB in % des Eigenkapitals.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/11t
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etwa 11 Prozentpunkte héher verzinst als die Kapitalan-
lage in festverzinsliche Wertpapiere. Dieser Zinsab-
stand wurde fiir die Jahre ab 1974 als konstant fortige-
schrieben. Er steht also fir eine ,normale“ oder eine als
angemessen zu bezeichnende Risikopramie. Diese Ri-

sikopréamie enthalt zum Teil allerdings auch den Arbeits-
lohn fir Unternehmertétigkeit, der sich nur unter be-
stimmten Annahmen eliminieren lieBe. Nach diesem
Ansatz macht die Gewinnliicke mehr als 90 Mrd. DM
aus. Auch hier ist die zeitliche Verteilung der gesamten

Tabelle 4
Gewinnliicke' If
Eigen- Jahres- Eigen- Jahres- Eigen- Gewinnliicke®
kapital? tberschuf3® kapital- aberschuB kapitatl- (Mrd. DM)
(Mrd. DM) (Mrd. DM) rendite (%)* (Mrd. DM) rendite (%)°

~tatsachlich— —fiktiv— proJahr kumuliert
1965 166,2 349 21,0
1966 177.8 32,4 18,2
1967 186,2 32,2 17,3
1968 199,3 36,3 18,2
1969 212,3 446 21,0
1970 226,1 47.4 21,0
1971 2457 46,8 19,1
1972 258,3 487 189
1973 271,6 44,2 16,3
1974 283,7 40,6 14,3 53,9 19 -133 -133
1975 2929 41,6 14,2 55,7 19 -14,1 -27.4
1976 3104 57.5 18,5 59,0 19 - 15 -28.9
1977 3194 54,9 17,2 60,7 19 - 58 =347
1978 331,7 58,6 17,7 63,0 19 - 4,4 -39,1
1979 347,4 63,0 18,1 66,0 19 - 3.0 -421
1980 360,5 56,5 15,7 68,5 19 -12,0 -54,1
1981 3715 445 12,0 70,6 19 -26,1 -80.2

! Verarbeitendes Gewerbe, Energiewirtschaft und Wasserversorgung, Bergbau, Bau, Handel, Verkehrsgewerbe (chne Bundesbahn). 2 EinschlieB-
lich Ricklagen, Sonderposten mit Riicklagenanteil sowie Gewinnvortrag. * Bei Kapitalgesellschaften nach Zahlung der Kérperschattsteuer, bei Un-
ternehmen anderer Rechtsformen vor Abzug der Einkommensteuer. ¢ JahresiberschuB in % des Eigenkapitals. > Eigenkapitalrendite wie im Durch-
schnitt der Jahre 1965-1973 (19 %). ® Ditferenz aus tatsachlichen und fiktiven Jahresiberschiissen.

Quetle fir Grundzahlen: Bundesbank-Bilanzstatistik.

Tabelle 5
Gewinnliicke' Il
Eigenkapital® Jahresiberschu® Eigenkapital-  Jahresiiberschufl Gewinnliicke®
(Mrd. DM) rendite*
—tatsachlich— —fiktiv— ~ fiktiv—~ proJahr kumuliert
{Mrd. DM) (%) (Mrd. DM) (Mrd.DM)

1965 166,2 34,9
1966 1778 324
1967 186,2 32,2
1968 199,3 36,3
1969 2123 446
1970 226,1 47,4
1971 245,7 46,8
1972 258,3 48,7
1973 2716 442
1974 283,7 40,6 21,8 61,8 -21,2 -21.2
1975 292,9 41,6 19,9 58,3 -16,7 -37.9
1976 3104 57,5 19,0 59,0 - 15 -39.4
1977 319,4 54,9 17.4 55.6 - 07 -40.1
1978 3317 58,6 17.1 56,7 + 09 -39,2
1979 3474 63.0 18,7 65,0 - 20 -41,2
1980 360,5 56,5 19,7 71,0 -14,5 -55,7
1981 3715 44,5 21,7 80,6 -36,1 -91,8

! Verarbeitendes Gewerbe, Energiewirtschaft und Wasserversorgung, Bergbau, Bau, Handel, Verkehrsgewerbe (ohne Bundesbahn). 2 Einschlie-
lich Ricklagen, Sonderposten mit Riicklagenanteil sowie Gewinnvortrag. * Bei Kapitalgesellschaften nach Zahlung der Kérperschaftsteuer, bei Un-
ternehmen anderer Rechtsformen vor Abzug der Einkommensteuer. * Konstante relative Eigenkapitalrendite von 11,2 % (Differenz aus Eigenkapi-

talrendite und Umlaufrendite wie im Durchschnitt der Jahre 1965-1973).

Quelle fur Grundzahlen: Bundesbank-Bilanzstatistik.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983111

5 Differenz aus tatsachlichen und fiktiven Jahresiberschiissen.
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Summe auf die einzelnen Jahre ahnlich wie in den bei-
den vorherigen Schatzansatzen. Der tatsdchliche Ge-
winn liegt fast ausnahmslos, also auchin guten konjunk-
turellen Jahren, unterhalb des als ,normal” geschatzten
Gewinns.

Médégliche Einwande

Lassen sich schon gegen die Berechnung von ,Inve-
stitionslicken” oder ,Arbeitsplatzliicken* Einwénde
vorbringen, so werden sich diese Einwande bei der
Schatzung von Gewinnlicken noch verstarken. Firden
Gewinn als zentrale GroBe des Verteilungskampfes
muB in besonderem MaBe mit Meinungsverschieden-
heiten dariiber gerechnet werden, was als , richtig”, als
»Zu viel" oder als ,zu wenig" bzw. was als ,Licke" be-
zeichnet werden kann. Die Urteile sind hier nicht nur
durch subjektive und emotionale Empfindungen be-
stimmt, sondern auch durch Interessenstandpunkte ge-
sellschaftlicher Gruppen.

Unabhéngig von diesen letztlich aus Verteilungs-
kampfen resultierenden Auffassungsunterschieden gibt
es fir die quantitative Beschreibung einer Gewinnliicke,
die die Differenz zwischen tatsachlicher und einer als
.normal* zu bezeichnenden Gewinnentwicklung abbil-
den soll, keine allgemein akzeptierten statistischen Pa-
tentldsungen. Dem wird dadurch Rechnung getragen,
daB verschiedene Schéatzverfahren in unsere Uberle-
gungen einbezogen werden. Zwar kénnte man sichvom

theoretischen Ansatz her vielleicht auf ein ,richtiges”
Konzept einigen, das dann den Bedingungen eines dy-
namischen Gleichgewichts bei Vollbeschéftigung geni-
gen muBte, in der Realitat tauchen jedoch zahlreiche
Beurteilungsfragen und statistische MeBprobleme auf.
Von ihnen seien nachstehend einige genannt:

O Beim Urteil dariiber, was man als ,,normal“ bezeich-
nen kann, bietet sich die Orientierung an den Erfahrun-
gen der Vergangenheit an. Oben wurden gute Griinde
fur die Wahl der Jahre 1965 bis 1973 als ,normaler"
Zeitraum genannt. Es lieBen sich sicherlich auch gute
Grinde dafur finden, ein einzelnes Jahr als Vergleichs-
mafstab auszuwéhlen. Wichtiger aber ist die Frage,
wann sich Gewinne, Zinsen und Léhne ~ also die Fak-
torpreise — okonomisch im Gleichgewicht befanden.
Wardies in den 50er, in den 60er oder vielleicht sogarin
den 70er Jahren der Fall?

O War die Entwicklung Ende der 60er Jahre und An-
fang der 70er Jahre ,normal* oder mdglicherweise
durch ausgepragte Inflationserwartungen, durch eine
Fluchtin Sachwerte, verzerrt?

O Gewinn kann als Preis fir die Bereitstellung von Ka-
pital, fur die unternehmerische Leistung und fir die
Ubernahme von Risiko bezeichnet werden. Lassen sich
aber Gberhaupt Preise sinnvoll aus der Vergangenheit
in die Zukunft ibertragen? Oder missen sich bei einem
funktionierenden Preislenkungsmechanismus die Ge-
winne als Ausdruck relativer Knappheiten nicht standig
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andern? Und in welche Richtung hétten sich die Gewin-
neim Vergleich zu anderen Faktorpreisen &ndern muis-
sen?

O Sind die statistisch ausgewiesenen Eigenmitte! der
Unternehmen verlaBliche Angaben? Inwieweit sind sie
durch bilanztechnische oder steuerrechtliche Bewer-
tungs- und Abschreibungsvorschriften verzerrt?

0 Ist die Entwicklung der Eigenmittel, wie sie den vor-
gelegten Schatzungen zugrunde liegen, eventuell
durch einen Investitionsnachholbedarf nach dem Krieg
iberzeichnet? Gab es nach den 60er Jahren eine ,,6ko-
nomisch sinnvolle* Abflachung?

O Wie ist bei der Schatzung der Gewinnliicke eine An-
derung der Eigenkapitalquoten zu beriicksichtigen?

O Wenn man mit der Differenz aus Umlaufrendite und
Kapitalverzinsung arbeitet, soll man dann seinen Rech-
nungen die Eigenkapitalverzinsung oder die Gesamtka-
pitalverzinsung zugrunde legen?

Wirtschaftspolitische Orientierungshilfe

Allein diese wenigen Fragestellungen zufriedenstel-
lend zu beantworten, ist eine kaum zu bewerkstelligen-
de Aufgabe. Darliber hinaus a8t sich die Liste der offe-
nen Fragen und Einwénde sicherlich noch verlangern.
Alles in allem mag daher mancher leicht den Aussage-
wert von geschatzten Gewinnlicken in Frage stellen.

Aber derartige Einwande lieBen sich in ahnlicher
Form auch gegen zahlreiche andere statistische Schét-
zungen geltend machen. Alle statistischen Schatzun-
gen sind ungenau und mit Fehlern behaftet. Dies gilt -
um nur wenige Kennziffern, die in der Wirtschaftspolitik
eine herausragende Bedeutung haben, zu nennen — et-
wa fur die Arbeitsproduktivitat, fur die Kapazitatsausla-
stung, flir das Anlagevermogen, ja sogar fir die Arbeits-
losenquote und auch flr das Bruttosozialprodukt.

Dennoch kommt solchen statistischen Schatzungen
grofe Bedeutung zu. Man darf nur nicht ,an der Stelle
hinter dem Komma kleben* und muB ihre Unzutanglich-
keiten kennen und offen nennen. |hr Wert liegt in der
Orientierungshilfe bei der Benennung von GréBenord-
nungen. Und dies gilt in einem besonderen MaSe fur
statistische Untersuchungen, die sich mit der Entwick-
lung der Unternehmensgewinne befassen, da der Ge-
winn eine zentrale GroBe im Lenkungsmechanismus
der gesamten Volkswirtschaft ist.

Selbst die vorsichtigste Schatzung der Gewinnlicke
deutet auf ein Volumen von respektabler GroBenord-
nung hin. 50 Mrd. DM entsprechen ziemlich genau dem
durchschnittlichen Jahresgewinn der betrachteten Wirt-
schaftsbereiche in der Periode 1974 bis 1981. Mit ande-
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ren Worten: Lehnt man sich an diese Schéatzung an,
dann haben die Unternehmen etwa seit Mitte der 70er
Jahre im Vergleich zu dem, was man als ,normal“ be-
zeichnen kann, insgesamt rund ein Jahr ohne jeden Ge-
winn auskommen miissen. Auf den Durchschnitt dieses
Zeitraums bezogen bedeutet dies, daB die Wirtschaftim
Vergleich zu einer ,,Normalentwicklung“ Jahr fiir Jahr
mit einer Gewinnlicke von rd. 6 Mrd. DM konfrontiert
wurde. Diese ,entgangenen” Gewinne haben die Un-
ternehmenseinkommen im Durchschnitt jahrlich um
mehr als 10 % gemindert.

Waéren nicht die Unternehmenseinkommen, sondern
die Bruttolohn- und Gehaltsumme in dem genannten
Zeitraum um 50 Mrd. DM geringer ausgefallen, so hatte
dies einem durchschnittlichen jahrlichen Minus von et-
wa 1 % bei den Ldhnen und Gehaltern entsprochen.
Dieses Beispiel soll verdeutlichen, welche Auswirkun-
gen bescheidene Lohnanderungen auf die Gewinnlage
der Unternehmen und damit auf die Investitionen ha-
ben.

Zuriickhaltende Schitzung

Die genannte Gewinnliicke von 50 Mrd. DM ist eine
auBerst zurickhaltende Schatzung und stellt unter ver-
schiedenen Schatzungen den niedrigsten Wert dar. Die
anderen vorgestellten Schatzanséatze fithren zu erheb-
lich grofBeren Gewinnlicken, die noch gréBer waren,
wenn

O inden Jahren ab 1974 fir das Eigenkapital nicht die
tatsachliche Entwicklung, sondern die raschere Ent-
wicklung nach MaBgabe des Trends der Basisperiode
1965 bis 1973 als ,normale” Entwicklung betrachtet
wilirde,

0O fir die Jahre ab 1974 die Eigenkapitalrendite (zwei-
ter Ansatz) bzw. die relative Eigenkapitalrendite (dritter
Ansatz) nicht als konstant angesetzt wéren, sondern
statt dessen ein Zuwachs dieser GréBen als ,normal* in
die Rechnungen einginge. Auch fiir ein solches Vorge-
hen lieflen sich gute Grinde anfihren, denn es ist kei-
neswegs zwingend, daB der Preis bzw. der relative
Preis fur Risikokapital in Zeiten zunehmender Arbeitslo-
sigkeit unverandert bleibt. Im Gegenteil: Halt man es fir
normal, daf3 die Preise der Produktionsfaktoren ihre
Knappheit widerspiegeln, dann wére es ebenfalls als
~normal“ zu beurteilen, wenn in den letzten Jahren die
Renditen auf Realkapital gestiegen waren.

Wirde man sich an diesen Ergebnissen orientieren,
dann wéren die Fehlentwicklungen in der deutschen
Volkswirtschaft noch ernster zu beurteilen und die An-
strengungen, sie zu korrigieren, miBten noch gréBer
sein.
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