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Scheingewinn und Realgewinn 
Der Einfluß von Preissteigerungen auf die Gewinn- und Renditenermittlung für 
österreichische Industrieaktiengesellschaften 

Problemstellung 

Das Institut hat sich in den letzten Jahren in zuneh­

mendem Maße mit der Entwicklung von Finanzie-

rungs- und Ertragsgrößen beschäft igt (siehe z B 

Monatsberichte 10/1976, 11/1977, 1/1980). Dabei 

wurden Konzepte entwickelt , die es erlauben, solche 

Größen aus den publizierten Bilanzstatistiken heraus­

zurechnen: Im wesent l ichen handelt es sich hiebei 

um die Finanzierungsgröße "Cash Flow" und um die 

Ertragsgrößen "Betr iebsüberschuß" bzw "Kapitalren­

di ten" (die aus der Beziehung zwischen einem Be­

tr iebsüberschuß und einem Kapitalbegriff errechnet 

sind) In all diesen Arbei ten wurde auf die Verzerrun­

gen, die auf Grund der herrschenden Bilanzierungsre­

geln in Zeiten inflationären Auftr iebs in den Gewinn­

berechnungen entstehen ("Scheingewinne"), nicht 

explizit e ingegangen Die vorl iegende Untersuchung 

will diese Effekte herausarbeiten und Ertragsgrößen 

berechnen und analysieren, die um solche Verzerrun­

gen bereinigt s ind 1 ) . Die herrschenden Bilanzierungs­

regeln (dies trifft auf Österreich, aber auch auf die 

meisten anderen Industrieländer zu) gehen von einer 

stat ischen Bilanztheorie aus, die auf der Fiktion stabi­

ler Preise aufbaut Sie schreiben die Bewertung der 

Vermögensgüter zu Anschaf fungskosten bzw das 

"Niederstwertpr inzip" für die Bewertung des Umlauf­

vermögens vor In Zeiten steigender Preise beginnen 

Anschaf fungs- und Wiederbeschaf fungskosten von 

Produkt ionsinputs auseinanderzuklaffen. Legt man 

daher der aus dem Bilanzvergleich result ierenden Ge-

winnermättlung ein Substanzerhal tungskonzept zu­

grunde, muß man den so errechneten Gewinn in zwei 

Teile tei len, die von verschiedener Qualität sind. Der 

eine Teil ist ein "Scheingewinn", der zur Wiederbe­

schaffung der betr iebl ichen Substanz notwendig ist, 

und nur der andere Teil ist tatsächlicher Gewinn oder 

Realgewinn, der zur Ausschüt tung (Dividenden, Ent­

nahme), Steuerzahlung und Zinszahlung dienen 

kann 

Aus diesem Grund gibt es in Zeiten stark steigender 

Preise immer wieder starkes Interesse an der Frage 

der " r icht igen" Gewinnermit t lung Im deutschen 

Sprachraum begann diese Diskussion unter dem Ein-

') Die vorliegende Arbeit baut auf einer längeren und gründli­
cheren Untersuchung auf, die in Empirica 1/1980 veröffentlicht 
ist {K. Bayer. Inflation Accounting für Österreich). Sie enthält 
eine genauere Diskussion der zugrunde liegenden Konzepte 
und Schwierigkeiten 

druck der Hyperinflation der zwanziger Jahre unter 

dem Einfluß von Schmalenbach und Schmidt 2), in den 

fünfziger Jahren wurde sie wiederbelebt , und schließ­

lich gewann sie in den siebziger Jahren in allen west l i ­

chen Ländern erneut an Bedeutung In dieser letzten 

Phase wurden in den meisten Ländern konkrete Vor ­

schläge gemacht, die Bilanzierungsvorschrif ten infla­

t ionären Bedingungen anzupassen Dieser Prozeß ist 

in den angelsächsischen Ländern zur Zeit am wei te­

sten for tgeschr i t ten, in den USA weist eine Vielzahl 

von Firmen bereits zusätzlich zu den tradit ionellen 

Kennzahlen auch Rechengrößen aus, die auf einer Bi­

lanzrechnung zu laufenden Preisen beruhen. 

Baut man die Gewinnermit t lung der einzelnen Unter­

nehmung bzw. eines Unternehmenssektors (hier k o n ­

kret : der österreichischen Industrieaktiengesellschaf­

ten) auf einem Substanzerhal tungskonzept auf, ge­

steht man also den Unternehmungen die Mögl ichkeit 

der Reprodukt ion auf dem Niveau des Vorjahres da­

durch zu, daß disponibler (realer) Gewinn erst nach 

Sicherstel lung der Wiederbeschaffung der verwende­

ten Inputs entsteht, so kommt man gleichzeitig der 

Forderung der Ökonomen nach, Erlöse und Aufwen­

dungen zu den gleichen Preisen zu bewerten Damit 

schließt sich eine solche Realgewinnermitt lung den in 

den Volkswirtschaft l ichen Gesamtrechnungen übl i ­

chen Methoden der Bewertungskongruenz an und 

schließt damit die Entstehung von nicht realisierten 

Kapitalgewinnen aus den Berechnungen aus. Damit 

werden die Verzerrungen eliminiert, die nach dem A n ­

schaffungskostenpr inzip dadurch entstehen, daß den 

Erlösen der einen Periode Aufwendungen aus mehre­

ren anderen Perioden gegenüberstehen, die jewei ls 

verschieden bewertet sind 

Ziel der vor l iegenden Arbeit ist es, einen solchen 

"Realgewinn" (der zu laufenden Preisen bewertet ist) 

bzw eine Realrendite für das gesamte in den Indu-

str ie-AGs eingesetzte Kapital zu errechnen und zu 

analysieren. Eine solche Realrendite kann als Grund ­

lage für einen Zinsvergleich alternativer Anlageformen 

(etwa in Finanzanlagen oder in Realvermögen anderer 

Wirtschaftszweige) dienen bzw als Entscheidungs­

grundlage für Preisfestsetzungs- und Subvent ions­

entscheidungen von Behörden verwendet werden. 

Primär wi rd in dieser Untersuchung nicht zwischen 

!) E. Schmalenbach. Die dynamische Bilanz, 6. Auflage, Leipzig 
1933; F. Schmidt: Die organische Bilanz im Rahmen der Wirt­
schaft, Leipzig 1921 bzw. Nachdruck der 3 Auflage von 1929: 
Die organische Tageswertbilanz, Wiesbaden 1951 
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der Verzinsung von Eigen- und Fremdkapital unter­
schieden, d. h die Frage, wie das Kapital aufgebracht 
wurde und wem die Erträge zufließen (Aktionären 
bzw Banken und anderen Fremdkapitalgebern), ist 
für die Errechnung der Gesamtkapitalrenditen unin­
teressant. Die Industr ie-AGs werden also als Einheit 
aufgefaßt, gleichzeit ig auch als ideelles Gesamtunter­
nehmen, d h. die einzelnen Bilanzgrößen und Ge­
winn- und Ver lustrechnungsgrößen werden vor Er­
rechnung des Gewinnes (der Renditen) saldiert Als 
Kapitalerhaltungskonzept wird die Legitimität der Er­
haltung der Produktivkraft der Unternehmungen po­
stuliert, die sich in der Fähigkeit ausdrückt , ver­
brauchte Vermögensbestandtei le (Anlage- und Um­
laufvermögen) und eventuell auch das zur Betr iebs­
führung notwendige Net togeidvermögen wiederzube-
schaffen Damit sind Ausmaß und Richtung der not­
wendigen Inflat ionsbereinigung vorgegeben Erst in 
zweiter Linie werden auch Eigenkapitalgewinne und 
-renditen untersucht 

Grundsätzl ich wird die notwendige Bereinigung von 
Inflationseffekten so vorgenommen, daß die jeweil i­
gen Bilanzansätze (Anlage- und Umlaufvermögen) 
neu berechnet werden, und zwar jeweils zu laufenden 
Preisen Der aus dem Bilanzvergleich zweier Perio­
den hervorgehende Überschuß bzw der aus der Ge­
winn- und Ver lustrechnung entstehende Überschuß 
aus Erlösen und Aufwendungen ist dann zu gleichen 
Einheiten bewertet, nämlich zu laufenden Preisen 
Wicht ig ist hiebei, daß nach dem hier verwendeten 
Konzept die Wiederbeschaffungswerte der Anlage-
und Umlaufgüter durch produktgruppenspezi f ische 
Preisindizes angenähert werden Nur dadurch wird 
die Wiederbeschaffung der einzelnen Produkt ionsin-
puts garantiert Eine Alternative, die auch in einigen 
Vorschlägen zum "inflation account ing" aufscheint, 
ist die Bewertung aller Vermögensbestandtei le mit 
einem einzigen Index, etwa dem Deflator des Brut to­
inlandsproduktes oder dem Index der Verbraucher­
preise Dieser Ansatz, der im Gegensatz zum gewähl­
ten Wiederbeschaffungsansatz eine Kaufkrafterhal-
tung der eingesetzten Vermögenstei le anstrebt, 
nimmt auf etwaige relative Preisänderung der einzel­
nen Vermögensbestandtei le nicht Rücksicht, läßt da­
her die Steuerungsfunkt ion von relativen Preisände­
rungen, die durch unterschiedl iche Preissteigerungen 
entstehen, außer acht Steigen die Preise der Investi-
t ions- und/oder der Lagergüter stärker als der allge­
meine Deflator (Verbraucherpreisindex oder BIP-De-
flator), wird nach dieser Berechnungsmethode ein 
höherer Unternehmensgewinn ausgewiesen als bei 
der in dieser Untersuchung angewendeten Methode, 
da die nicht realisierten Kapitalerträge (capital gains), 
die definiert sind als Wertste igerung der Kapitalgüter 
relativ zu einem Konsumgüterbündel bzw zu allen 
produzierten Gütern der Volkswirtschaft , als Teil des 
Unternehmensgewinnes gezählt werden 

Für die Kaufkrafterhaltungsmethode spr icht die le ich­
tere Handhabung, da sie nur einen einzigen Preisin­
dex für alle Produkte erfordert. Die Wiederbeschaf­
fung der verbrauchten Vermögensbestandtei fe kann 
jedoch nur dann garantiert werden, wenn im Extrem 
für jedes verbrauchte Produkt der für jedes einzelne 
Unternehmen geltende Preisindex eingesetzt wird In 
der Praxis ist dies natürlich nicht mögl ich ; man muß 
sich daher mit gruppenspezi f ischen Preisindizes be ­
hielten Aus Gründen des Wiederbeschaf fungspostu-
lats wird somit hier die Inflat ionsbereinigung mit spe­
zif ischen Preisindizes durchgeführt Würde man aller­
dings primär eine reale Eigenkapitalrendite errechnen 
wol len, um sie etwa mit Finanzvermögensverzinsun­
gen zu vergleichen, wäre die Kaufkrafterhaltungsme­
thode eher am Platz 

Ausmaß der inffationsbedingten Bereinigung 

Nach den in Österreich geltenden Bewertungsregeln 
werden Güter des Anlagevermögens mit ihrem A n ­
schaffungswert in die Bilanz eingesetzt, ebenso die 
Güter des Vorratsvermögens Ist der jeweil ige Tages­
preis niedriger, muß er angewendet werden (strenges 
Niederstwertpr inzip) Für beide Vermögenstei le gilt, 
daß hier in Zeiten steigender Preise Scheingewinn­
komponenten enthalten sind, die es zu eliminieren 
gilt Eine weitere, in der Literatur stark umstr i t tene 
Scheingewinnkomponente kann auch im Net togeld-
vermögen gesehen werden, das sind jene l iquiden 
Vermögensbestandtei le, die zum laufenden Betr ieb 
ebenso notwendig sind wie Maschinen und Vorpro­
duktelager Dieses Nettogeidvermögen setzt sich aus 
liquiden Mitteln und kurzfr ist igen Forderungen abzüg­
lich der kurzfr ist igen Schulden wie Lieferantenkredite, 
Wechsel u. ä zusammen Nimmt man an, daß eine 
solche Nettogeidposi t ion notwendig ist, so entstehen 
auch hier in Zeiten steigender Preise Scheingewinne, 
da dann der real zu erhaltende Wert dieser Posit ion 
sinkt Aus bi lanzlogischen Gründen ist es jedoch pro­
blematisch,' 'diese Posit ion einzubeziehen, da man 
hier (im Gegensatz zu den anderen Positionen) nicht 
nur auf der Akt ivseite, sondern teilweise auch auf der 
Passivseite bereinigt. Quantitativ gesehen ist dieser 
Scheingewinnbestandtei l relativ unwicht ig, sodaß es 
gerechtfert igt scheint, ihn in der gesamten Scheinge­
winnproblemat ik eher subsidiär zu behandeln, wenn 
auch Konsistenzgründe dafür sprechen, ihn einzube­
ziehen 

In diesem Zusammenhang sei auch erwähnt, daß für 
Kapitaleigner Scheingewinne nur bei eigenfinanzier­
ten Vermögensbestandtei len entstehen können, da 
bei fremdfinanzierten Bestandtei len der Betrag, der 
durch die höheren Preise für die Inputs berei tzustel­
len ist, genau jenem entspr icht , um den sich die no ­
minelle Schuld durch die Geldentwertung verringert 
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(wenn auf beiden Seiten die gleichen Preisindizes 

verwendet werden) Diese Frage wird bei der Errech­

nung der hier subsidiär anfallenden Eigenkapitalrendi­

ten relevant, da in Zeiten inflationären Auftr iebs die 

Eigenkapitaibesitzer auf Kosten der Gläubiger gewin­

nen, da sich der reale Wert der Schuld mit ste igenden 

Preisen verr ingert, wenn der Realzinssatz sänkt 

Schema der Gewinnberechnung 

Im Gegensatz zu einer Neubewertung aller Bi lanzpo­

sit ionen zu laufenden Preisen geht die vorl iegende 

Untersuchung von der Cash-Flow-Methode zur Ge­

winnermit t lung aus, die in diesen Heften schon mehr­

fach vorgestel l t wu rde 3 ) . In diesen Publikationen 

wurde allerdings auf die Frage der Inflationsverzer­

rung nicht explizit e ingegangen Dies wird hier nach­

geholt Die hier gewählte Vorgangsweise sieht fo lgen­

dermaßen aus (siehe Übersicht 1): 

— Der sich aus Bi lanzrechnung sowie aus Gewinn-

und Ver lust rechnung direkt ergebende Brut to-

buchüberschuß wird errechnet aus dem per ioden­

bereinigten Bilanzgewinn plus indirekte Steuern 

plus Saldo aus Aufwands- und Ertragszinsen plus 

saldierte Rücklagen- und Rückstel lungsdot ierun­

gen plus Abgänge und Bi lanzabschreibungen 

— Zieht man hievon die Normalabschreibungen (be­

rechnet zu Anschaf fungskosten) ab, erhält man 

den Net tobuchüberschuß 

Übersicht 1 

Schema der Gewinnberechnung 

Bi lanzgewinn (per iodenberein igt ] 

+ direkte S teuern 

+ A u f w a n d s — Ertragszinsen 

+ Rück lagendot ie rungen (saldiert) 

+ Rücks te l lungsdot ie rungen (saldiert) 

+ Abgänge 

+ Bi lanzabschre ibungen 

Bruttobuchüberschuß (HC) 

- Normalbuchabschre ibungen 

Nettobuchüberschuß (HC) 

- Sche ingewinne im An lagevermögen 

- Sche ingewinne im Vor ra tsvermögen 

- Substanzerhal tung im Net toge idvermögen 

+ Zinsen aul Ne t toge idvermögen 

Nettobetriebsüberschuß (vor Steuern) (CC) 

- Rücks te l lungsdot ie rungen (saldiert) 

- Aufwandsz insen 

+ Scheingewinnantei l im AusmaQ der Verschu ldensquote 

Eigenkapitalüberschuß (CC) 

+ Rest der Scheinqewinne 

Gesamtgewinn der Kapitaleigner (HC) 

HC: Bewertet zu Anschaf fungspre isen 
CC Bewertet zu laufenden Preisen 

3 ) Siehe die Aufsätze von K. Aiginger — K.. Bayer Selbstfinan­
zierung und Betriebsüberschuß der Industrie, Monatsbe­
richte 10/1976 sowie dieselben: Die Selbstfinanzierungskraft 
der Industrie: Cash-Flow-Entwicklung 1956 bis 1979, Monats­
berichte 1/1980, und K Bayer: Die Struktur der Kapitalrenditen 
in der österreichischen Industrie, Monatsberichte 11/1977, so­
wie derselbe • Inflation Accounting für Österreich Empi-
rica 1/1980 

— Zieht man hievon die Scheingewinne im Anlage-

und im Umlaufvermögen (und alternativ zusätzl ich 

die im Nettogeidvermögen) ab, die sich aus der 

Neuberechnung eines Nettokapi ta lstocks zu lau­

fenden Preisen (Einzelindizes) und einer Neube­

wer tung des Umlaufvermögens (und subsidiär 

Nettogeidvermögens) mit den Preisindizes der In­

dustr ievorleistungen für Vorproduktelager bzw In­

dustr iewaren für Fert igwarenlager (und Verbrau­

cherpreisindex für das Net togeidvermögen) erge­

ben, kommt man schließlich zum gewünschten 

Net tobetr iebsüberschuß für das Gesamtkapital , 

der zu laufenden Preisen bewertet ist 

— Will man daraus einen inf lat ionsbereinigten (rea­

len) Eigenkapitalüberschuß ableiten, muß man die 

Nettoschuldzinsen und die Rückstel lungsdot ierun­

gen abziehen sowie jenen Teil der Scheingewinne 

dazuzählen, der fremdfinanziert ist (ebenso den 

gesamten Scheingewinn im Nettogeidvermögen) 

Dieser Betrag kann als Basis für die Dividenden­

ausschüt tung bei gleichzeit iger Vorsorge für die 

Wahrung der Eigenkapitalsubstanz (definiert ein­

schließlich Rücklagen) der Betr iebe dienen (ob­

wohl natürlich das Vorsichtspr inzip gebieten kann, 

nicht den gesamten Eigenkapitalgewinn auszu­

schüt ten) . 

— Zählt man hiezu den Rest der Scheingewinne, er­

hält man einen Gesamtgewinn der Kapitaleigner 

(auf Basis von Anschaf fungskosten) , der sich zum 

Vergleich mit Akt ienkursen und als Maß für den 

Gesamterfolg der Kapitaleigner eignet 

Allen diesen Gewinnbegri f fen kann man den jeweils 

äquivalent bewerteten Kapitalbegriff gegenüberste l ­

len und so eine Anzahl von Kapitalrenditen berech­

nen, die verschiedenen Zwecken dienen 

Berechnungsmethoden für österreichische 
Bilanzdaten 

Das Sachanlagevermögen ist in den Bilanzen der 

österreichischen industr ie-AGs zu Anschaf fungsko­

sten bewertet . Da aus dieser Informationsquelle kein 

Aufschluß über die jahrgangsweise Zusammenset­

zung des Anlagevermögens gewonnen werden kann, 

mußte aus exogenen Daten (Investit ionstest des In­

st i tutes), aufbauend auf den Informationen aus der 

Schil l ingseröffnungsbilanz 1955, der Brut to- und Net­

tokapi talstock neu zu konstanten und zu laufenden 

Preisen geschätzt werden. Grundsätzl ich baut die 

hier gewählte Schätzmethode auf der von Schenk — 
Fink und Schenk (Monatsber ichte 6/1976, 2/1978) 

dargelegten "Perpetual- inventory"-Methode auf 4 ) , in 

4) W. Schenk — G Fink. Das Brutto-Sachanlagevermögen der 
österreichischen Industrie 1955 bis 1973, Monatsbe­
richte 10/1976, und W. Schenk: Das Brutto-Sachanlagevermö­
gen der österreichischen Industrie seit 1955 Monatsberichte 
2/1978 
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der ausgehend von der Schil l ingseröffnungsbilanz 

zum 1 Jänner 1955 der Kapitalstock auf Grund von 

best immten Annahmen über die Lebensdauer der 

einzelnen Anlagegüter (Maschinen, Fahrzeuge, Ge­

bäude) mit Hilfe von Bruttoinvest i t ionen und Ab­

schreibungsraten bis in die Gegenwart for tgeschr ie­

ben wird Wicht ig für die Ergebnisse sind die Wahl 

der Abschre ibungsmethode und die Annahmen über 

die Lebensdauer. Für die vor l iegende Untersuchung 

wurde die Annahme getrof fen, daß sich der ökonomi ­

sche Wert der Anlagegüter mit zunehmendem Alter 

exponentiel l verr ingert. Es wurde also eine degres­

sive Abschre ibungsmethode gewählt, da diese im 

Gegensatz zu der in der Volkswir tschaft l ichen Ge­

samtrechnung gewählten linearen Methode nach 

Aussagen von Experten eher den tatsächl ichen Ge­

gebenhei ten entsprechen dürf te, wenngleich sich 

auch für andere Abschre ibungsformen plausible Ar­

gumente f inden lassen Nach den gel tenden Bilanz­

vorschr i f ten ist auch in Österreich für Unternehmun­

gen eine degressive Abschre ibung mögl ich, aller­

dings wird von dieser Möglichkeit in der Praxis wenig 

Gebrauch gemacht, da die großzügig gewährten vor­

zeit igen Abschre ibungen für die meisten Unterneh­

mungen vorteilhafter sein dürften und die Inanspruch­

nahme von vorzeit iger Abschre ibung für Abnützung 

und Investit ionsfreibetrag einen degressiven A b ­

schre ibungsmodus ausschließt Die Berecht igung, 

einen degressiven Abschre ibungssatz zu verwenden, 

läßt sich auch aus zahlreichen internationalen Bei­

spielen belegen Die hier gewählte Abschre ibungs­

rate entspr icht ungefähr dem zweifachen Wert der li­

nearen Ein Vergleich mit den Abschre ibungsraten 

des DIW 5 ) zeigt, daß sie von diesen nur um die ger in­

gen Unterschiede in der Lebensdauer des Anlagever­

mögens zwischen der deutschen und der österreichi­

schen Industrie bzw. um die Strukturunterschiede in 

der Güterprodukt ion differiert (höherer Antei l des Ba­

s issektors in Österreich) Grundsätzl ich ist zu erwar­

ten, daß bei Anwendung eines degressiven Abschre i ­

bunssatzes der result ierende Kapitalstock und die 

Net toprof i te niedriger, die Abschre ibungen höher 

sind als bei einem linearen Satz Durch die degressive 

Berechnungsmethode dürfte sich die Differenz zwi­

schen nominellen (Buch-)Gewinnen und realem Be­

tr iebsüberschuß verr ingern. Ein Vergleich für Kapital­

gesel lschaften in den USA zeigt, daß die nach de­

gressiver Methode (double-decl ining balance) kalku­

lierten Abschre ibungen jährl ich um etwa 12% bis 13% 

höher sind als die linear kalkulierten, ohne besonde­

ren Zei t t rend 6 ) Die result ierenden Nettoprof i te waren 

bei der linearen Abschre ibungsmethode zwischen 

5) £. R. Baumgart — R. Krengel Die industrielle Vermögens­
rechnung des Deutschen Institutes für Wirtschaftsforschung, 
Beitrag zur Strukturforschung, Heft 10, Berlin 1970 
6) T.P Hill Profits and Rates of Return OECD Paris 1979 
S 48 

1965 und 1975 um 7% bis 10% höher (dieser Ver­

gleich wurde allerdings nur mit zu Anschaf fungsko­

sten bewertetem Anlagevermögen durchgeführt , trifft 

aber in der Größenordnung auch für andere Bewer­

tungsarten zu) Für die österreichischen Industr ie-

AGs zeigt sich, daß die Verwendung einer degressi ­

ven Abschre ibung zusammen mit einer Bewer tung zu 

Wiederbeschaf fungskosten noch immer Abschre i ­

bungen errechnet, die unter den tatsächl ich vorge­

nommenen l iegen 7 ) . Konkret bedeutet dies, daß die 

steuerrecht l ichen Abschre ibungsregeln (Lebensdau­

erannahmen, Abschreibungssätze, Veränderungen im 

Gel tungsbereich für vorzeit ige Abschre ibungen u. a ) 

per Saldo die Inflationseffekte, die durch die Bewer­

tungsvorschr i f t zu Anschaf fungskosten entstanden 

sind, mehr als ausgegl ichen haben Das dürf te auch 

der Grund dafür sein, daß der von den Unternehmun­

gen ausgehende Druck auf eine allgemeine Änderung 

der Bewertungsvorschr i f ten in Richtung einer Wie-

derbeschaf fungsbewertung relativ gering ist Ähnl i ­

che Erfahrungen wurden auch in anderen Ländern 

gemacht (USA, Großbritannien) Dabei darf allerdings 

nicht übersehen werden, daß die vorzeit ige Abschre i ­

bung in Österreich primär als Invest i t ionsförderungs­

maßnahme gedacht ist und nur sekundär dem Aus­

gleich von Inflationseffekten dient. Der Net to-Förde-

rungseffekt (also der über den Inflationsausgleich 

hinausgehende Effekt) der bestehenden Abschre i ­

bungsregelungen kann aus der Differenz zwischen 

Buchabschre ibungen und den hier berechneten 

"volkswir tschaft l ichen" Abschre ibungen (degressiv 

vom Nettokapi talstock zu laufenden Preisen) abgele­

sen werden Seit der letzten Rezession 1975 ist die­

ser Nettoeffekt prakt isch verschwunden, 1977 lag er 

bei 2% der Bi lanzabschreibungen (gegenüber 50% in 

den fünfziger Jahren) 

Der so berechnete Nettokapitalstock (bewertet zu 

konstanten Preisen) wurde dann mit Hilfe der Investi­

t ionsgüter-Preisindizes für Bauten und Ausrüstungen 

inflationiert, woraus eine Netto-Kapi ta lstockschät-

zung zu Wiederbeschaffungspreisen angenähert 

wurde Differenzen zwischen diesem Kapitalstock 

und dem in den Bilanzen ausgewiesenen Sachanlage­

vermögen gehen grundsätzl ich auf zwei Einzeleffekte 

zurück; Einerseits enthält der neue Kapitalstock die 

Stillen Reserven im Anlagevermögen, die aus der 

Differenz zwischen Buchabschre ibungen und Nor­

malabschreibungen result ieren (also im wesent l ichen 

aus der kumulierten vorzeit igen Abschre ibung) , ande­

rerseits befinden sich darin die kumulierten "Schein­

gewinne" im Anlagevermögen, die aus den Bewer-

7) Dieser Effekt variiert allerdings sehr stark über die Zeit: In der 
zweiten Hälfte der fünfziger Jahre machte der Überschuß der 
Bilanzabschreibungen über die zu Wiederbeschaffungspreisen 
berechneten fast 50% der Bilanzabschreibungen aus sank 
dann bis Ende der sechziger Jahre kontinuierlich bis auf 2%, 
stieg dann wieder bis 1974 auf 12% und ist seither wieder auf 
nur 2% gesunken 
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tungsunterschieden zwischen Anschaf fungskosten 

und Wiederbeschaffungspreisen stammen. 

Für Österreich gibt es, im Gegensatz zu anderen Län­

dern (z. B USA, Großbritannien, BRD), keine veröf­

fent l ichten Schätzungen über Scheingewinne im Um­

laufvermögen, die dadurch entstehen, daß die Vorräte 

zu Anschaf fungskosten bewertet werden. In der 

Volkswirtschaft l ichen Gesamtrechnung werden wohl 

Scheingewinne im Umlaufvermögen auf der Verwen-

dungsseäte (Aggregat: Lagerveränderungen) elimi­

niert, nicht jedoch auf der Vertei lungsseite Die 

Schätzmethode der Volkswirtschaft l ichen Gesamt­

rechnung ist der hier angewandten sehr ähnlich Laut 

OECD-Schätzungen machten diese Scheingewinne 

im Jahr 1974 in den USA 40% vom ausgewiesenen 

Brut togewinn (ohne Scheingewinne) aus, in Großbri­

tannien sogar 48% 8 ) Da nicht bekannt ist, in welchem 

Ausmaß Österreichische Industrieaktiengesellschaf­

ten welches Bewertungsverfahren für Lagervermögen 

anwenden — grundsätzl ich ist das Identitätspreisver­

fahren vorgeschr ieben, ist dies nicht mögl ich, kann 

auch mit Hilfe des gewogenen oder glei tenden 

Durchschnit tspreisverfahrens bewertet werden 

(siehe hiezu Empirica 1/1980, S 48, Verbrauchsfolge­

verfahren wie FIFO, LIFO u a sind nicht erlaubt) — , 

müssen die Schätzungen der Scheingewinne auf Hy­

pothesen aufbauen Es gibt einige Hinweise dafür, 

daß Durchschnit tspreisverfahren am häufigsten ange­

wendet werden, wobei aber noch immer keine Infor­

mationen über die unterstel l ten Lagerbewegungen in­

nerhalb der Bilanzierungsperäode vorl iegen Auf 

Grund von Plausibi l i tätsüberlegungen wurden die in 

den Bilanzen ausgewiesenen Lagerbewegungen mit 

verschiedenen Preisindizes deflatäoniert und die re­

sul t ierenden realen Lagerbewegungen vergl ichen Mit 

Hilfe von externen Informationen und Vorstel lungen 

über Lager-Umsatzrelat ionen, Preisbewegungen u a. 

wurde dann entschieden, die Inputlagerveränderun-

gen (Rohstoffe und Halbfertigwaren) mit der halben 

Preissteigerung des Preisindex für Industrievorlei­

s tungen zu deflationieren, die Fertigwarenlager mit 

dem Preisindex für Industr ieprodukte. Damit unter­

stellt diese Vorgangsweise, daß durch die herr­

schende Bewertungspraxis per Saldo die Hälfte der 

gesamten Preissteigerungen bei den Lagerverände­

rungen kompensier t w i rd 9 ) Ökonometr ische Untersu­

chungen für Großbritannien haben eine ähnliche Vor­

gangsweise für die dort igen Industrief irmen konsta­

tiert, zusätzl ich entsprechen die aus dieser Bewer­

tungsregel result ierenden Lagerveränderungen am 

8) T. P. Hill, a. a. O., S. 112. 
9 ) Diese Vorgangsweise dürfte nur für Produktionsfirmen be­
rechtigt sein. Der Handel verwendet vermutlich auf Grund der 
Identifizierbarkeit der Güter des Umlaufvermögens, die dort na­
türlich einen weit größeren Teil des Gesamtkapitals ausmachen, 
in viel stärkerem Ausmaß das Identitätspreisverfahren zur Be­
wertung und weist daher viel höhere Scheingewinne auf als die 
industrie 

Übersicht 2 

Scheingewinnbestandtei le 

Jahr Anlage­ Vorra is- Nel to- S u m m e 
vermö­ ver m ö ­ geld ver­

gen gen mögen 

in M l s 

1956 374 303 33 710 

1957 537 130 13 680 

1958 601 - 1 3 5 9 475 

1959 688 - 26 20 682 

1960 822 140 27 989 

1961 887 145 54 1 086 

1962 1 046 15 8 1 069 

1963 1 064 38 31 1 133 

1964 1 238 70 93 1 401 

1965 1 291 136 216 1 643 

1966 1 305 93 72 1 470 

1967 1 203 53 170 1 426 

1968 1 498 - 25 153 1 626 

1969 1 726 152 176 2 054 

1970 2 034 563 275 2 872 

1971 2 522 556 261 3 339 

1972 2.356 379 387 3 132 

1973 3 161 473 527 4 161 

1974 3 906 4.201 452 8 559 

1975 3 652 1.249 320 5 221 

1976 3 328 513 412 4 253 

1977 3 208 851 416 4 475 

Zur Be rechnung : stehe Text 

ehesten der Bewegung in anderen österreichischen 

Aggregaten (z B.Umsatz-Lagerrelat ion) Der Schein­

gewinn für jedes Jahr wird dann so errechnet, daß die 

in den Bilanzen ausgewiesene Lagerbestandsverän­

derung mit den angeführten Preisindizes deflationiert 

wi rd, die Differenz zwischen Buchveränderung und 

der deflationierten Steigerung als "echte" Lagerver­

änderung bezeichnet und der Rest als "Scheinge­

winn" verbucht wird und vom Bilanzüberschuß abzu­

ziehen äst. 

Bei anderen Vermögenstei len stellt sich das Problem 

der Scheingewinne entweder gar nicht oder weniger 

kraß. Vermögenstei le, die nicht direkt dem Produk­

t ionsprozeß und den damit direkt in Zusammenhang 

stehenden Aktivitäten dienen (z B Finanzanlagen bei 

Produkt ionsbetr ieben), müssen in ihrer Substanz 

(ihrem realen Wert) nicht erhalten werden und brau­

chen deswegen auch nicht neu bewertet werden Ge­

winne aus solchen Transakt ionen gehen wei ter mit 

ihren Bilanzwerten in die Gewinn- und Renditenbe­

rechnung ein Einige Argumente lassen sich dafür f in­

den, daß es berecht igt ist, den Realwert der Netto-

geldvermögensposi t ion zu erhalten, die zur Aufrecht­

erhaltung des Produkt ionsbetr iebes notwendig is t 1 0 ) 

Will man sie in die Berechnung einbeziehen, dann ist 

hier ähnlich wie beim Vorratsvermögen vorzugehen, 

und die rein inf lat ionsbedingte Veränderung der Net-

togeldposi t ion (die hier als kurzfrist ige Forderung 

1 0 ) Einige Autoren sprechen sich dagegen aus, da sie generell 
in den monetären Teilen der Bilanz nur eine Reflexion der Real­
seite sehen. Eine Berücksichtigung von Scheingewinnen im 
Nettogeidvermögen ließe sich dann nur durch Veränderungen 
in den Zahlungszielen und -modaiitäten rechtfertigen 
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Übersicht 3 

Entwicklung verschiedener Gewinnmaße 

Bru t tobuch - Nettobuch--

Überschuß 1 ) 

B ru t tobe- Net tobe­
t r iebs- t r iebs-

überschuS ' l 

Eigenkapital-
gewinn I ' ) 3 ! 

Eigenkapital­
gewinn \ i ) 3 ) 

E igenkap 
gewinn II 

nominel l real real 

in 1 000 S 

1956 5 950 4 608 4 245 3 931 4 1 0 5 3 696 3 412 

1957 6 636 5 236 4 985 4 569 5 123 4 670 4 5 1 8 

1958 6 455 4 885 4 948 4 419 4 835 4 509 4 258 

1959 8 131 6 378 6 365 5 7 1 6 5 334 4 861 4.584 

1960 10 509 8 557 8 373 7 595 7 490 6 803 5.888 

1961 8 160 5 947 5 741 4 915 5 535 4 801 5 089 

1962 9 151 6.279 6 696 5 668 5 963 5 226 4 887 

1963 9 721 7 131 7 131 6 029 6 026 5.240 5 017 

1964 11 040 8 292 8 164 6 984 6 982 5 995 5 205 

1965 10 388 7.482 7 152 6 055 6 836 5 684 5 042 

1966 10 333 7 221 7 166 5 823 6 088 5 083 4 591 

1967 9 243 5 943 6 025 4 687 4 931 3 963 4.387 

1968 8 736 5 406 5 385 3 933 4 649 3 512 4.534 

1969 12 535 9 091 8 728 7 213 7 035 5 629 5 194 

1970 16 119 12 399 11.380 9 802 9 857 7 938 6 544 

1971 15 679 11 605 10375 8.527 9 741 7 557 6 660 

1972 17 904 13 307 12 477 10 562 11 879 9 919 7 714 

1973 17911 12 691 11 158 9 057 11 789 9 165 4 744 

1974 25 209 19 684 14018 11 577 11 640 6.370 6 734 

1975 19 840 13 751 11 585 8 850 9 521 6 439 4 905 

1976 23 670 17 088 15 992 13197 12 813 10410 8 071 

1977 19 180 12 148 10 907 8 089 13 547 11 047 6 696 

') Zu Anschaf tungskos ten — ! ) Zu Wiederbeschaf fungspre isen — 3 ) Ohne Rücks te l lungsdot ie rungen — ') Ohne Rücklagen- und Rücks te l lungsdot ie rungen 

plus f lüssige Mittel minus kurzfrist ige Verbindl ichkei­

ten ohne Bankverbindl ichkeiten definiert ist) ist vom 

Buchgewinn als Scheingewinn abzuziehen Zur Defla-

t ionierung kommt hier ein genereller Kaufkraft index in 

Betracht, konkret wurde dafür der Index der Verbrau­

cherpreise gewählt. 

Die sich aus diesen Berechnungen ergebenden 

Schätzungen der Schein- und Realgewinne der Indu-

str ie-AGs sind in den Übersichten 2 und 3 enthalten 

Auf Grund der Schätzprobieme können diese Werte 

nur Näherungen an die echten Werte ergeben, doch 

entsprechen sie mit genügend großer Piausibilität 

den Erwartungen 

Zur Errechnung von den jeweil igen Gewinndefini t io­

nen entsprechenden Kapitalrenditen (Gewinn in Rela­

tion zum Kapital) wurden die zu laufenden Preisen be­

werteten Vermögensbestandte i le , die in den Bilanzen 

jeweils zum Bilanzstichtag (31 Dezember) ausgewie­

sen sind, über jeweils zwei Jahre gemittel t , um so 

dem über das Jahr entstehenden Gewinnstrom einen 

Jahresmit telwert als Kapitalbegriff gegenüberstel len 

zu können. Damit erhält man hier Maße für die reale 

(inflationsbereinigte) Verzinsung des eingesetzten 

Kapitals 

Zeitlicher Verlauf von realen Gewinnen und Renditen 
1956 bis 1977 

Der (zu laufenden Preisen ermittelte) Net tobetr iebs­

überschuß, das Hauptergebnis dieser Berechnungen, 

ist zwischen 1956 und 1977 von 3,9 Mrd S auf 

8,1 Mrd. S gest iegen, also um durchschni t t l ich 3,5% 

pro Jahr (Übersicht 3). 1976 hatte er allerdings be­

reits einen Wert von 13,2 Mrd S erreicht, war also bis 

dahin um durchschni t t l ich 6,2% pro Jahr gest iegen 

Der Brut tobuchüberschuß (prakt isch der Cash Flow) 

lag 1956 mit 5,9 Mrd. S um rund 50% über dem Net to­

betr iebsüberschuß, 1977 aber bereits um fast 140% 

höher (19,2 Mrd . S) Er hatte seinen höchsten Wert 

bereits 1974 mit mehr als 25 Mrd S erreicht 

Der Realgewinn (also der Net tobetr iebsüberschuß), 

der den wirtschaft l ichen Erfolg der Gesamtunterneh­

mung nach Sicherstel lung der Reprodukt ionsfähigkei t 

auch in Zeiten starker Inflation mißt, zeigt in seinem 

Entwicklungsverlauf sehr deutl iche Konjunktur­

schwankungen: Er fiel in den Rezessionsjahren 1958, 

1961, 1967/68, 1975 und auch 1977 relativ kräftig und 

stieg in den Aufschwungsjahren 1960, 1969, 1974 und 

1976 besonders stark (siehe Abbi ldung 1) 

Wichtig für die Gesamtunternehmung ist auch der 

Gewinn nach Abzug von direkten Steuern Aus der 

Steuerzahlung und dem Betr iebsüberschuß läßt s ich 

eine Steuerquote errechnen, die hier als Steuerzah­

lung in Prozent des Betr iebsüberschusses vor Abzug 

der Steuer definiert ist. Diese Steuerquote steigt von 

Werten knapp über 30% tendenziell bis 1968 und 

sinkt dann deut l ich, wieder auf Werte um 30% (Über­

sicht 7) Dies bedeutet, daß ab dem Ende der Rezes­

sion 1967/68 die jeweil igen Regierungen durch 

steuerl iche Maßnahmen versuchen, die Betr iebsge­

winne zu entlasten Zu diesen Maßnahmen, die nach 
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den hier vorgelegten Zahlen ziemlich erfolgreich wa­

ren, zählen u .a . die Wachstumsgesetze 1968, das 

Strukturverbesserungsgesetz 1969, die Einführung 

des gespaltenen Körperschaftsteuersatzes 1968, die 

Sonderabschreibungen zur Erleichterung der EG-In­

tegrat ion sowie eine Reihe von Änderungen in den 

Abschre ibungs- und Rücklagendot ierungsbest im­

mungen, die letzten Endes auf eine steuerl iche Entla­

stung des Betr iebsergebnisses hinzielten In die an­

dere Richtung geht das 2 Abgabenänderungsgesetz 

1978, in dem versucht wurde, die steuerfreien Sozial­

kapitaldotierungen zu beschränken und die Steuerba­

sis zu vergrößern 

Es ist weiters noch interessant, den Gesamtunter­

nehmensgewinnen die Gewinne der Kapitaleigner in 

Höhe und Verlauf gegenüberzustel len (Übersicht 3) 

Der zu laufenden Preisen berechnete Eigenkapital­

überschuß lag im Durchschni t t aller Jahre bei 97% 

vom Nettobetr iebsüberschuß Je nachdem, ob Kom­

ponenten des "Quasi-Sozialkapitals", die in den Rück­

lagen und Rückstel lungen enthalten sind, e inbezogen 

oder ausgeklammert werden, zeigen sich stark unter­

schiedliche Verläufe Einschließlich der Dot ierungen 

beider Komponenten zeigen sich besonders in den 

Jahren starker Preissteigerungen sehr starke Zunah­

men des realen Eigenkapitalüberschusses, nach Aus­

k lammerung der Rückstel lungsdot ierungen, die 1974 

mit 6 Mrd S besonders hoch waren, verschwindet 

dieser Effekt wei tgehend In diesen Bewegungen 

spiegeln sich die durch die Inflation ausgelösten 

Transfers, die durch das Bil l igerwerden der realen 

Schulden den Kapitaleignern auf Kosten der Fremd­

kapitalgeber zukommen, ebenso wie die durch dis-

Übers/cht 4 

Gesamtkapi ta i rendi ten 

Bru t to - Net to- Bru t to ­ Net to -

buchrend i te ' ) real r end i tö^ 

1956 1 4 5 11 2 6 8 8 4 

1957 1 4 8 11 7 7 3 8 8 

1958 13,5 102 6 7 7 8 

1959 15 6 122 8 0 9 2 

1960 18,3 1 4 9 9,5 11 0 

1961 12 8 9,3 5 9 6 4 

1962 13,3 9 3 6,3 6 8 

1963 1 3 4 9 8 6,3 6 8 

1964 1 4 4 1 0 8 6.8 7 4 

1965 1 2 7 9 2 5.5 6 0 

1966 11 9 8 3 5 2 5 4 

1967 1 0 0 6 5 4 2 4 2 

1968 9 3 5 7 3 7 3 4 

1969 12 7 9 2 5 5 5,8 

1970 1 4 8 1 1 4 6 4 7 1 

1971 12 9 9,5 5 2 5 4 

1972 13 2 9,8 5 7 6 1 

1973 11 7 8.3 4 5 4 6 

1974 14,5 11.3 4 8 5 0 

1975 1 0 2 7 1 3 6 3 5 

1976 11 0 8 0 4 7 4 9 

1977 8 2 5 2 3 1 2 8 

') Zu Anscha f fungskos ten — ') Zu Wiederbeschaf fungswer ten 

Übersicht 5 

Alternat ive Realverzinsungen 

Eigenkapi ta l" Eigenkapi ta l" Anleihe­
rendi te I'] rendi te II 2) Zinssätze 3 ) 

vor 
Steuer­
abzug 

nach 
Steuer­
abzug 1 ) 

vor 
Steuer­
abzug 

nach 
Steuer­
abzug 1 ) 

Neu­
emis­

s ionen 

Sekun­
där­

mark t 

1956 12 1 7 0 18,5 10 0 3 2 _ 
1957 13 6 9 3 20 6 13.3 5 0 -
1958 11 7 8 2 1 6 5 11 2 5 0 _ 
1959 11 4 7 2 1 5 3 9 3 5 6 -
1960 1 4 2 9 1 1 7 0 1 0 0 5 1 -
1961 9 1 4 7 13 0 7 1 3 7 -
1962 9 1 5 0 11 3 5 8 2 7 -
1963 8 5 4 4 10 6 5 3 4 1 

1964 9 1 4 5 10 1 4 2 2 6 -
1965 8 0 4 2 9 0 4 2 1.3 -
1966 6 8 3 4 7 9 3 5 4 5 -
1967 5 2 2 3 7.3 3 6 3 2 3 2 

1968 4 4 1 4 7 1 3 4 4 8 4,8 

1969 6 6 3 4 7 4 3 5 4 0 4 4 

1970 8 5 4 6 8 4 3 7 3 0 3 3 

1971 7 2 4,3 7 6 4 2 2 8 2 9 

1972 8 9 6 5 8 3 5 4 0 9 0 9 

1973 7 4 5 6 4 7 2 5 0 2 0 4 

1974 4 4 1 7 5 6 2 4 - 0 , 5 - 0 2 

1975 4 2 2 1 3 8 1 2 1 1 1 1 

1976 6 7 4 7 6 2 3.8 1 4 1 5 

1977 6,9 5,2 5,1 3,0 2,8 3,5 

0 1956/1977 8 4 4 9 10 1 5 5 3 0 _ 
0 1967/1977 6 4 3 8 6 5 3 3 2 1 2 3 

') Eigenkapital inklusive Rücklagen ohne Rückste l lungen — ' } Eigenkapital ohne 

Rücklagen und Rückste l lungen — 3 ) Deflat ioniert mit Verbraucherpre is index — 

') Ohne Steuern v o m E inkommen Ert rag und Vermögen der Kapitalgesel lschaften 

kretionäre Maßnahmen hervorgerufenen Änderungen 

in den Bilanzierungsmodali täten 

Etwas leichter lassen sich die Verläufe der Renditen 

beschreiben und interpret ieren, da hier den Inflations-

bereinigten Gewinnen ein Bezugsmaß in Form jeweil i ­

ger Kapitalbegriffe entgegengestel l t wi rd, Grundsätz­

lich zeichnet sich bei prakt isch allen Renditendefini-

Abbildung 1 

Entwicklung verschiedener Renditen 

NETTCREALRENDITE 
9RUTTOREALRENÜITE 

• • • • NETTOHUCHREtfü ETE 
SO D BRUTTOSUCHREKDITE 
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Übersicht 6 

Zeit l iche Entwicklung der Renditen 

Bru t to - Net to - Bru t to - Net to- Eigenkapi tal rendi te I Eigenkapital 

buchrend i te buchrendi te rendi te II 

nominel l real nominel l real real 

0 1956/1959 14 6 11,3 7 2 8 6 15 8 12 2 17 7 

0 1960/1963 1 4 5 11 0 7 0 7 8 15 1 1 0 2 1 3 0 

0 1964/1969 11 8 8 3 5 2 5 4 11 2 6 7 8 1 

0 1970/1974 13 4 10 1 5 3 5 6 14 9 7 3 6 9 

0 1975/1977 9.8 6J3 3 J 3 7 1 0 2 5 J 5.0 

0 1956/1977 129 9 5 5 7 5 9 13,5 8 4 10 1 

t ionen ein fallender Trend ab (Übersicht 4), Teilt man 

die gesamte Periode in ähnliche Abschni t te ein, er­

gibt sich sowohl bei den zu Anschaf fungskosten be­

werteten als auch bei den zu Wiederbeschaf fungs­

preisen bewerteten Renditen ein fallender Trend, der 

nur durch mehr oder weniger deutl iche Steigerungen 

in der Periode zwischen 1970 und 1974 durchbrochen 

wird (Übersicht 6), Dafür gibt die starke Gewinnstei­

gerung im Grundstof fsektor von 1973 auf 1974 den 

Ausschlag, doch würde der fallende Trend auch ohne 

dieses Extremjahr durchbrochen (siehe Abbi ldung 1) 

Der Effekt der Inf lat ionsbereinigung auf die Renditen­

berechnung läßt sich durch die Differenz zwischen 

Nominal- und Realrenditen darstellen (siehe Abb i l ­

dung 2) Bezogen auf die Nettorendi ten liegt der 

Trendwert der Bewertungsdif ferenz bei 3 Prozent­

punkten Ende der sechziger Jahre sank die Bewer­

tungsdif ferenz darunter, stieg aber dann mit der Be­

schleunigung der Inflation bis 1974 auf einen Ext rem­

wert von 6,3 Prozentpunkten, seither ist sie wieder 

deutl ich gesunken Die Differenz der Brut torendi ten 

ist größer, hat jedoch gleichen Verlauf, Die Nettoreal-

rendite auf das Gesamtkapital, die im Durchschni t t al­

ler Jahre 6,2% beträgt, sank von einem Wert von 8,6% 

Abbildung 2 
Effekt der Inf lat ionsbereinigung 1 } 

55 5? SS 53 60 61 85 83 £1 E5 SS 57 59 53 70 71 71 73 71 75 76 7? 

' ] Ne t tobuchrend i te minus Nettorealrendi te 

in der ersten Periode auf 3,7% in der letzten Regres-

siert auf die Zeit beträgt der negative Trend pro Jahr 

— 0 , 2 3 Prozentpunkte, Deutl ich schwächer ging die 

Nettorealrendite nach Abzug der Steuern zurück, die 

durchschnit t l ich 3,9% beträgt Sie fiel von 5,7% auf 

2,6%, der jährliche Zei t t rendfaktor ist — 0 , 1 3 Prozent­

punkte Diese Trends halten auch, wenn man die zyk­

lischen Schwankungen mit Hilfe einer Kapazitätsaus­

lastungsvariablen ausschaltet, die in allen Fällen signi­

fikante Koeffizienten liefert (siehe hiezu Empi-

rica 1/1980, S .53, Übersicht 5) An diesem schwä­

cheren Rückgang der Rendite nach Abzug der Steu­

ern zeigt sich wieder der positive Effekt der diskret io­

nären Steuer- und Abschreibungspol i t ik (Abbi l ­

dung 3), Dieser Effekt geht allerdings nicht so weit 

wie z. B in Großbritannien, w o der fallende Rendi ten­

t rend nach Abzug der Steuerschuld in ein Verharren 

auf g le ichbleibendem Niveau verwandelt wi rd Dort ist 

die Steuerlast der Körperschaften Mitte der siebziger 

Jahre fast auf Null gesunken 1 1 ) 

Stellt man der Gesamtkapitalverzinsung die inflations-

bereinigten Renditen der Kapitaleigner gegenüber, 

muß man folgende Punkte beachten: Einerseits kann 

man eine Eigenkapitalrendite berechnen, bei der zwar 

die Rücklagen zum Eigenkapital gezählt werden (und 

entsprechend auch die saldierten Rücklagendot ierun­

gen zum Eigenkapitalgewinn), aber die Rückstel lun­

gen Fremdkapital s ind. Diese Eigenkapitalrendite I 

drückt die Verzinsung für solche Kapitaleigner aus, 

die hauptsächl ich an der Unternehmung selbst und 

ihrem Fortbestehen interessiert s ind, also ihr Geld 

bei Änderungen der Verzinsung nicht unbedingt so­

for t "zum besten Wirt" sch icken. Diese Rendite liegt 

mit durchschni t t l ich 8,4% um mehr als 40% über der 

Gesamtkapitalrendite (Übersicht 5) . Von der ersten 

bis zur dr i t ten Periode sinkt die Eigenkapitalrendite 

stärker als die Gesamtkapitalrendite, ab 1970 aller­

dings steigt sie infolge der Transfers zwischen Gläu­

bigern und Kapitaleignern auf Grund der stark stei­

genden Inflation wieder kräftiger, 

Will man eine reale Eigenkapitalverzinsung für solche 

Anleger er rechnen, die nicht primär (wie hier unter­

stellt) an den bestehenden Unternehmungen, son-

") M. King The United Kingdom Profits Crisis: Myth or Reality? 
Economic Journal March 1975 
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Abbildung 3 

Steuerbelastung der Unternehmungen 

HETTOREALRENDITE VOR STEUERN 
- — HETTOREALRENDITE NACH STEUERN 
— BLEUENDER 5OAHRES-OURCHSCHHITT 

1 0 I ] I [ I l I I I I 1 L — . 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
55 5? 5« 53 SO 51 SS S l 61 6 ! 66 67 GS 69 70 71 71 71 ?« ?5 ?5 77 

Übersicht 7 

Steuerbelastung und Al ternat iwerz insung 

Steuer- Net to- Eigen- Eigen- Reale 
quo te 1 ] real- kapital- kapital- Anleihe­

rendi te rendi te I rendi te II rendi te 

nach Steuerabzug 

0 1956/1959 3 3 7 5 7 7 9 11 1 4 7 

0 1960/1963 40 7 4 6 5 8 7 1 3 9 

0 1964/1969 46,3 2 9 3 2 3 7 3 4 

0 1970/1974 31 3 3 8 4,5 3 6 1,3 

0 1975/1977 31,6 2,5 4,0 2,7 1,8 

0 1956/1977 37 6 3 9 4 9 5 5 3 0 

') Direkte Steuern in Relation z u m Net tobet r iebsüberschuß 

d e m an der maximalen Verzinsung ihres eingesetzten 

Kapitals interessiert sind (Portefeui l le-Streuung), die 

also ihre hier erzielte Rendite mit alternativen Anlage­

formen (etwa festverzinsl ichen Wertpapieren, reale 

Anleiherendite) vergleichen wol len, müßte man so­

wohl den hier ausgewiesenen Eigenkapitalüberschuß 

wie das Eigenkapital selbst um alle Elemente des 

"Quasi-Sozialkapitals" bereinigen (Abbi ldung 4) Aus 

Datengründen bedeutet dies, daß aus dem Zähler alle 

Net tozuführungen zu Rücklagen und Rückstel lungen 

eliminiert werden und im Nenner Eigenkapital als Ge­

samtkapita! minus Fremdkapital minus Rücklagen de­

finiert ist Damit wird die Bereinigung zwar übertr ie­

ben, da die Rücklagen (und ihre Dot ierungen), abge­

sehen von den Abfer t igungsrücklagen, sehr wohl Ei­

genkapitalcharakter haben, doch läßt sich diese Tren­

nung nicht für alle Jahre durchführen. Eine so berech­

nete Eigenkapitalrendite (nach der Minimaldefinition} 

sieht fo lgendermaßen aus: Im Durchschni t t über alle 

Jahre liegt diese Rendite mit 10,1% um über 1 1 / 2 Pro­

zentpunkte höher als jene Eigenkapitalrendite, die 

Abbildung 4 
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nur die Rücklagen enthält (8,4%), gleichzeit ig sinkt 

diese Rendite viel stärker (siehe Übersicht 5) Ohne 

direkte Steuern beläuft sie sich über den gesamten 

Zeitraum auf 5,5%, sinkt jedoch von 14% im Jahre 

1957 auf 3% im Jahre 1977, Vergleicht man diese Ei­

genkapitalrendite (nach der Minimaldefinit ion) nach 

Abzug der Steuer mit einer Realrendite von Anleihe­

emissionen, zeigt s ich besonders in den Jahren star­

ker Inflation 1971 bis 1976 ein deutl icher Vorteil bei 

der Realkapitalverzinsung gegenüber der al lgemeinen 

Finanzlage Für die durchgehend vergleichbaren 

Jahre 1967 bis 1977 liegt der Durchschni t t der Eigen­

kapitalrenditen bei 3,0% bzw 3,8%, jener der Anleihen 

nur bei etwa 2,3% Sowohl über den gesamten Zeit­

raum wie auch in den Jahren stark steigender Infla­

t ionsraten erweist sich somit die Überlegenheit der 

Realkapitalverzinsung in den Industr ie-AGs gegen­

über der Finanzanlageverzinsung Der Unterschied 

zwischen Eigenkapitalrendite und Anleiherendite ist 

in dem vorl iegenden Fall nicht als Risikoprämie, son­

dern als tatsächl icher Vorteil der Gesamtheit der Ak­

t ienbesitzer zu interpret ieren, da durch die Zusam­

menfassung der Industr ie-AGs zu einem Aggregat 

die eventuellen Verluste bei einigen Firmen durch, die 

Gewinne anderer kompensier t werden, Anders wäre 

dies beim Vergleich zwischen Anleihezinssatz und Ei­

genkapitalrendite einer einzelnen Unternehmung: 

Hier müßte der posit ive Unterschied zugunsten der 

Eigenkapitalrendite zumindest um eine Risikoprämie 

höher sein, um einen Investor zu veranlassen, sein 

Geld in das Unternehmen zu investieren. 

Obwohl die Kapitaleigner also in Jahren starker Infla­

t ion auf Kosten der Fremdkapitalgeber gewinnen, und 

obwohl ihre Renditen deutl ich höher sind als die Ver­

z insung des Gesamtvermögens der Industr ie-AGs, 
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sind ihre Renditen stärker gefallen als die des Ge­

samtkapitals Die errechneten Rendi tendurchschni t te 

wie auch die Ergebnisse für die einzelnen Jahre zei­

gen deut l ich, daß über den gesamten Zeitraum Inve­

sti t ionen im Produktivkapital der Industr ie-AGs prof i ­

tabler waren und sind als alternative Anlageformen, 

wie etwa Anleiheemissionen. 

Der Vergleich der einzelnen ausgewiesenen Renditen 

zeigt auch deutl ich die Effekte der einzelnen Berech-

nungsar ten: Die Unterschiede zwischen der Brut to­

buch- und der Net tobuchrendi te spiegeln den Effekt 

der Berücksicht igung von "volkswir tschaft l ichen" (de­

gressiv berechneten) Abschre ibungen; in den hier 

vorgestel l ten Rendi tenberechnungen sind die Stillen 

Reserven im Anlagevermögen in beiden Definit ionen 

enthalten. Die Unterschiede zwischen Bru t tobuch-

und Bruttorealrendite bzw. zwischen Net tobuch- und 

Nettorealrendite gehen auf die unterschiedl ichen Be­

wertungsregeln zurück, weisen also auf den be­

schr iebenen "Scheingewinneffekt" hin Die Unter­

schiede zwischen Brut toreal- und Nettorealrenditen 

gehen auf die unterschiedl ichen Kapitalstockdefini t io­

nen (Brut to- und Nettokapitalstock) und die damit zu ­

sammenhängenden Abschre ibungsunterschiede zu­

rück, jene zwischen Gesamt- und Eigenkapitalrendi­

ten lassen die Verzinsungsunterschiede zwischen 

Gesamtunternehmung und Kapitaieignern erkennen 

Schließlich sind noch die Renditen mit und ohne di­

rekte Steuern zu erwähnen, aus denen die in den letz­

ten zehn Jahren abnehmende Steuerquote hervor­

geht, die den fal lenden Trend mildert. Die Vergleiche 

mit der gängigsten Finanzanlageform (Anleiherendi­

ten) zeigen die höhere Verzinsung des Produkt ivkapi­

tals über den gesamten Zeitraum, besonders aber in 

den letzten Jahren an. 

Kurt Bayer 
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