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Scheingewinn und Realgewinn

Der EinfluB von Preissteigerungen auf die Gewinn- und Renditenermittiung fiir
osterreichische Industrieaktiengesellschaften

~ Problemsteliung

Das Institut hat sich in den letzten Jahren in zuneh-
mendem MaBe mit der Entwicklung von Finanzie-
rungs- und ErtragsgroBen beschiftigt (siche z B
Monatsberichte 10/1976, 11/1977, 1/1980}. Dabei
wurden Konzepte entwickelt, die es erlauben, sclche
GroBen aus den publizierten Bilanzstatistiken heraus-
zurechnen: Im wesentlichen handelt es sich hiebei
um die FinanzierungsgréBe *Cash Flow® und um die
ErtragsgrdBen “BetriebslUberschuB” bzw “Kapitalren-
diten® (die aus der Beziehung zwischen einem Be-
triebsiberschuB und einem Kapitalbegriff errechnet
sind) In all diesen Arbeiten wurde auf die Verzerrun-
gen, die auf Grund der herrschenden Bilanzierungsre-
geln in Zeiten inflationdren Auftriebs in den Gewinn-
berechnungen entstehen (“Scheingewinne"), nicht
explizit eingegangen Die vorliegende Untersuchung
will diese Effekte herausarbeiten und ErtragsgroBen
berechnen und analysieren, die um solche Verzerrun-
gen bereinigt sind’). Die herrschenden Bilanzierungs-
regeln (dies trifft auf Osterreich, aber auch auf die
meisten anderen Industrieldnder zu) gehen von einer
statischen Bilanztheorie aus, die auf der Fiktion stabi-
ler Preise aufbaut Sie schreiben die Bewertung der
Vermdgensglter zu Anschaffungskosten bzw das
“Niederstwertprinzip” fir die Bewertung des Umlauf-
vermégens vor In Zeiten steigender Preise beginnen
Anschaffungs- und Wiederbeschaffungskosten von
Produktionsinputs auseinanderzuklaffen. Legt man
daher der aus dem Bilanzvergleich resultierenden Ge-
winnermittlung ein Substanzerhaltungskonzept zu-
grunde, muB man den so errechneten Gewinn in zwei
Teile teilen, die von verschiedener Qualitdt sind Der
eine Teil ist ein “Scheingewinn®, der zur Wiederbe-
schaffung der betrieblichen Substanz notwendig ist,
und nur der andere Teil ist tatséchlicher Gewinn oder
Realgewinn, der zur Ausschilttung (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 ‘“richtigen" Gewinnermittiung Im deutschen
Sprachraum begann diese Diskussion unter dem Ein-

'} Die vorliegende Arbeit baut auf einer l&ngeren und grindii-
cheren Untersuchung auf, die in Empirica 1/1980 ver&ffentlicht
ist (K. Bayer. Inflation Accounting fUr Osterreich). Sie enthilt
eine genauere Diskussion der zugrunde liegenden Konzepte
und Schwierigkeiten
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druck der Hyperinflation der zwanziger Jahre unter
dem EinfluB von Schmalenbach und Schmidt?), in den
flinfziger Jahren wurde sie wiederbelebt, und schlies-
lich gewann sie in den siebziger Jahren in allen westli-
chen Landern erneut an Bedeutung In dieser letzten
Phase wurden in den meisten Landern konkrete Vor-
schizge gemacht, die Bilanzierungsvorschriften infia-
tionéren Bedingungen anzupassen Dieser ProzelB ist
in den angelséchsischen Landern zur Zeit am weite-
sten fortgeschritten, in den USA weist eine Vielzaht
von Firmen bereits zustzlich zu den traditionellen
Kennzahlen auch RechengrdBen aus, die auf einer Bi-
lanzrechnung zu laufenden Preisen beruhen.

Baut man die Gewinnermittlung der einzelngn Unter-
nehmung bzw. eines Unternehmenssektors (hier kon-
kret: der dsterreichischen Industrieaktiengesellschaf-
ten) auf einem Substanzerhaltungskonzept auf, ge-
steht man also den Unternehmungen die Moglichkeit
der Reproduktion auf dem Niveau des Vorjahres da-
durch zu, daB disponibler (realer} Gewinn erst nach
Sichersteilung der Wiederbeschaffung der verwende-
ten Inputs entsteht, so kommt man gleichzeitig der
Forderung der Okonomen nach, Erlése und Aufwen-
dungen zu den gieichen Preisen zu bewerten Damit
schlieBt sich eine solche Realgewinnermittiung den in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abli-
chen Methoden der Bewertungskongruenz an und
schlieBt damit die Entstehung von nicht realisierten
Kapitalgewinnen aus den Berechnungen aus. Damit
werden die Verzerrungen eliminiert, die nach dem An-
schaffungskostenprinzip dadurch entstehen, daB den
Eriésen der einen Periode Aufwendungen aus mehre-
ren anderen Perioden gegeniberstehen, die jeweils
verschieden bewertet sind

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, einen solchen
*Realgewinn® (der zu faufenden Preisen bewertet ist)
bzw eine Realrendite fir das gesamte in den Indu-
strie-AGs eingesetzte Kapital zu errechnen und zu
analysieren. Eine solche Realrendite kann als Grund-
lage flr einen Zinsvergleich alternativer Anlageformen
{etwa in Finanzanlagen oder in Realvermogen anderer
Wirtschaftszweige) dienen bzw als Entscheidungs-
grundlage fir Preisfestsetzungs- und Subventions-
entscheidungen von Behdrden verwendet werden.
Primér wird 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 1928:
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 Ertrage zuflieBen (Aktionéren
bzw Banken und anderen Fremdkapitalgebern), ist
fur die Errechnung der Gesamtkapitalrenditen unin-
teressant. Die Industrie-AGs werden also als Einheit
aufgefaBt, gleichzeitig auch als ideelles Gesamtunter-
nehmen, d h die einzelnen Bilanzgrdfen und Ge-
winn- und VerlustrechnungsgréBen werden vor Er-
rechnung des Gewinnes (der Renditen) saldiert Als
Kapitalerhaltungskonzept wird die Legitimitat der Er-
haltung der Produktivkraft der Unternehmungen po-
sfuliert, die sich in der Fahigkeit ausdrlckt, ver-
brauchte Vermdgensbestandteile (Anlage- und Um-
laufvermégen) und eventuell auch das zur Betriebs-
fihrung notwendige Nettogeldvermdgen wiederzube-
schaffen Damit sind AusmaB und Richtung der not-
wendigen Inflationsbereinigung vorgegeben Erst in
zweiter Linie werden auch Eigenkapitalgewinne und
-renditen untersucht

Grundsétzlich wird die notwendige Bereinigung von
Inflationseffekien so vorgenommen, daB die jeweili-
gen Bilanzansétze (Anlage- und Umlaufvermdégen)
neu berechnet werden, und zwar jeweils zu laufenden
Preisen Der aus dem Bilanzvergleich zweier Perio-
den hervorgehende UberschuB bzw der aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung entstehende UberschuB
aus Erldsen und Aufwendungen ist dann zu gleichen
Einheiten bewertet, ndmlich zu laufenden Preisen.
Wichtig ist hiebei, daB nach dem hier verwendeten
Konzept die Wiederbeschaffungswerte der Anlage-
und Umiaufglter durch produktgruppenspezifische
Preisindizes angenéhert werden Nur dadurch wird
die Wiederbeschaffung der sinzelnen Produktionsin-
puts garantiert. Eine Alternative, die auch in einigen
Vorschlagen zum ‘“inflation accounting” aufscheint,
ist die Bewertung aller Vermogensbestandteile mit
einem einzigen Index, etwa dem Deflator des Brutto-
Infandsproduktes oder dem Index der Verbraucher-
preise Dieser Ansatz, der im Gegensatz zum gewéhl-
ten Wiederbeschaffungsansatz eine Kaufkrafterhal-
tung der eingesetzten Vermbdgensteile anstrebt,
nimmt auf etwaige relative Preisdnderung der einzel-
nen Vermdgensbestandteile nicht Rlcksicht, (48t da-
her die Steuerungsfunktion von relativen Preisénde-
rungen, die durch unterschiedliche Preissteigerungen
entstehen, auBer acht Steigen die Preise der Investi-
tions- und/oder der Lagergiter starker als der slige-
meine Deflator {Verbraucherpreisindex oder BIP-De-
flator), wird nach dieser Berechnungsmethode ein
héherer Unternehmensgewinn ausgewiesen als bei
der in dieser Untersuchung angewendeten Methode,
da die nicht realisierten Kapitalertrige (capital gains),
die definiert sind als Wertsteigerung der Kapitalgliter
relativ zu einem Konsumglterblindel bzw zu allen
praduzierten Glitern der Volkswirtschaft, als Teil des
Unternehmensgewinnes gezihlt werden

Fur die Kaufkrafterhaltungsmethode spricht die leich-
tere Handhabung, da sie nur einen einzigen Preisin-
dex fir alle Produkte erfordert Die Wiederbeschaf-
fung der verbrauchten Vermégenshestandteile kann
jedoch nur dann garantiert werden, wenn im Extrem
fir jedes verbrauchte Produkt der fir jedes einzelne
Unternehmen geltende Preisindex eingesetzt wird In
der Praxis ist dies natlrlich nicht maglich; man muB
sich daher mit gruppenspezifischen Preisindizes be-
helfen Aus Grinden des Wiederbeschaffungspostu-
lats wird somit hier die Inflationsbereinigung mit spe-
zifischen Preisindizes durchgefilhrt Wirde man aller-
dings primér eine reale Eigenkapitalrendite errechnen
wollen, um sie etwa mit Finanzvermodgensverzinsun-
gen zu vergleichen, wire die Kaufkrafterhaltungsme-
thode eher am Platz

Ausmab der inflationsbedingten Bereinigung

Nach den in Osterreich geltenden Bewertungsregeln
werden Glter des Anlagevermdgens mit ihrem An-
schaffungswert in die Bilanz eingesetzt, ebenso die
Guter des Vorratsvermdgens. st der jeweilige Tages-
preis niedriger, muB er angewendet werden (strenges
Niederstwertprinzip) Flr beide Vermogensteile gilt,
daB hier in Zeiten steigender Preise Scheingewinn-
komponenten enthalten sind, die es zu eliminieren
gilt. Eine weitere, in der Literatur stark umstrittene
Scheingewinnkomponente kann auch im Nettogeld-
vermdgen gesehen werden, das sind jene liquiden
Vermégensbestandteile, die zum laufenden Betrieb
ebenso notwendig sind wie Maschinen und Vorpro-
duktelager Dieses Nettogeldvermdgen setzt sich aus
liguiden Mitteln und kurzfristigen Forderungen abzig-
lich der kurzfristigen Schuiden wie Lieferantenkredite,
Wechsel u. & zusammen Nimmt man an, dag eine
solche Nettogeldposition notwendig ist, so entstehen
auch hier in Zeiten steigender Preise Scheingewinne,
da dann der real zu erhaltende Wert dieser Position
sinkt. Aus bilanzlogischen Grinden ist es jedoch pro-
blematisch, ‘diese Position einzubeziehen, da man
hier (im Gegensatz zu den anderen Positionen) nicht
nur auf der Aktivseite, sondern teilweise auch auf der
Passivseite bereinigt. Quantitativ gesehen ist dieser
Scheingewinnbestandteil relativ unwichtig, sodaB es
gerechtfertigt scheint, ihn in der gesamten Scheinge-
winnproblematik eher subsididr zu behandeln, wenn
auch Konsistenzgriinde dafir sprechen, ihn einzube-
Ziehen.

In diesem Zusammenhang sei auch erwéhnt, daB flr
Kapitaleigner Scheingewinne nur bei eigenfinanzier-
ten Vermdégensbestandteilen entstehen kdénnen, da
bei fremdfinanzierten Bestandteilen der Betrag, der
durch die hdheren Preise flr die Inputs bereitzustel-
len ist, genau jenem enispricht, 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 subsididr anfallenden Eigenkapitalrendi-
ten relevant, da in Zeiten inflationéren Auftriebs die
Eigenkapitalbesitzer auf Kosten der Gidubiger gewin-
nen, da sich der reale Wert der Schuld mit steigenden
Preisen verringert, wenn der Realzinssatz sinkt

Schema der Gewinnberechnung

Im Gegensatz zu einer Neubewertung aller Bilanzpo-

sitionen zu laufenden Preisen geht die vorliegende

Untersuchung von der Cash-Flow-Methode zur Ge-

winnermittlung aus, die in diesen Heften schon mehr-

fach vorgestelit wurde®). in diesen Publikationen
wurde allerdings auf die Frage der Inflationsverzer-
rung nicht explizit eingegangen Dies wird hier nach-
geholt Die hier gewahlte Vorgangsweise sieht folgen-

dermaBen aus {siehe Ubersicht 1):

— Der sich aus Bilanzrechnung sowie aus Gewinn-
und Verlustrechnung direkt ergebende Brutto-
buchiberschuB wird errechnet aus dem perioden-
bereinigten Bilanzgewinn plus indirekte Steuern
plus Saldo aus Aufwands- und Ertragszinsen plus
saldierte Rlcklagen- und Rickstellungsdotierun-
gen plus Abgénge und Bilanzabschreibungen

— Zieht man hievon die Normalabschreibungen (be-
rechnet zu Anschaffungskosten} ab, erhilt man
den NettobuchiiberschuB

Ubersicht 1

Schema der Gewinnberechnung

Bilanzgewinn (periodenbereinigt)

direkte Steuern

Aufwands- — Ertragszinsen

RAlcklagendotierungen (saldiart)

Adckstellungsdotierungen (saldiert)

Abginge

Bilanzabschreibungen

Bruttobuchiiberschu? [HG)

— Normalbuchabschreibungen
Nettobuchiberschu {HC)

— Scheingewinne im Anlagavermégen

— Scheingewinne im Vorratsvermoagen

— Substanzerhaltung im Nettogeldvermégen

+ Zinsen auf Nettogeldvermégen
NettobetriabsiberschuB (vor Stevern) (CC)

— Buckstellungsdotierungen (saldiert)

— Aufwandszinsen

+ Scheingewinnanteil im AusmaB der Yarschuldensquote
Eigenkapitaliiberschuf (CCJ}

+ Rest der Scheingewinne
Gesamigewinn der Kapitaleigner (HC)

o+t

HC: Bewertet zu Anschaffungspreisen
CC: Bewertet zu laufenden Preisen

%) Siehe die Aufsatze von K Alginger — K. Bayer Selbstfinan-
ziarung und BetriebsiberschuB der [ndustrie, Monatsbe-
richte 10/1976 sowie dieselben: Die Selbstfinanzierungskraft
der Industrie: Cash-Flow-Entwickiung 1856 bis 1979, Monats-
berichte 1/1980, und K Bayer: Die Struktur der Kapiialrenditen
in der dsterreichischen Indusirie, Monatsberichte 11/1977, so-
wie derselbe- Inflation Accounting flr Osterreich Empi-
rica 1/1880
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- Zight man hievon die Scheingewinne im Anlage-
und im Umlaufvermdgen (und alternativ zusétzlich
die im Nettogeldvermdgen) ab, die sich aus der
Neuberechnung eines Nettokapitalstocks zu lau-
fenden Preisen (Einzelindizes) und einer Neube-
wertung des Umlaufvermdgens {und subsidiar
Nettogeldvermégens) mit den Preisindizes der In-
dustrievorigistungen flr Vorproduktelager bzw In-
dustriewaren fir Fertigwarenlager (und Verbrau-
cherpreisindex fiir das Neitogeldvermdgen) erge-
ben, kommt man schlieBlich zum gewlnschten
NettobetriebsliberschuBl fUr das Gesamtkapital,
der zu laufenden Preisen bewertet ist

— Will man daraus einen inflationsbereinigten (rea-
len) Eigenkapitallberschuf3 ableiten, muf man die
Nettoschuldzinsen und die Rickstellungsdotierun-
gen abziehen sowie jenen Teil der Scheingewinne
dazuzdhlen, der fremdfinanziert ist {ebenso den
gesamten Scheingewinn im Nettogeldvermdgen)
Dieser Betrag kann als Basis flr die Dividenden-
ausschiittung bei gleichzeitiger Vorsorge fir die
Wahrung der Eigenkapitalsubstanz {definiert ein-
schlieBlich Ricklagen} der Betriebe dienen (ob-
wohl natiirlich das Vorsichtsprinzip gebieten kann,
nicht den gesamien Eigenkapitalgewinn auszu-
schitten).

— Zahlt man hiezu den Rest der Scheingewinne, er-
halt man einen Gesamtgewinn der Kapitaleigner
{(auf Basis von Anschaffungskosten), der sich zum
Vergleich mit Aktienkursen und als MaB fir den
Gesamterfolg der Kapitaleigner eignet

Allen diesen Gewinnbegriffen kann man den jeweils

aquivalent bewerteten Kapitalbegriff gegeniberstel-

len und so eine Anzahl von Kapitalrenditen berech-
nen, die verschiedenen Zwecken dienen

Berechnungsmethoden fiir 6sterreichische
Bilanzdaten

Das Sachanlagevermdgen ist in den Bilanzen der
Osterreichischen Industrie-AGs zu Anschaffungsko-
sten bewertet. Da aus dieser Informationsquelie kein
AufschluB Uber die jahrgangsweise Zusammenset-
Zung des Anlagevermdgens gewonnen werden kann,
muBte aus exogenen Daten (Investitionstest des in-
stitutes), aufbauend auf den Informationen aus der
Schillingserdffnungsbilanz 1955, der Brutto- und Net-
tokapitalstock neu zu konstanten und zu laufenden
Preisen geschatzt werden. Grundsétzlich baut die
hier gewahite Schatzmethode auf der von Schenk —
Fink und Schenk {Monatsberichte 6/1976, 2/1978)
dargelegten “Perpetual-inventory*-Methode auf?), in

Y) W. Sehenk — G Fink. Das Brutto-Sachanlagevermdgen der
dsterreichischen  Industrie 1855 bis 1973, Maonatsbe-
richte 10/1976, und W. Schenk: Das Brutto-Sachzanlagevermé-
gen der Osterreichischen Industrie seit 1955 Monatsberichte
2/1978
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der ausgehend von der Schillingserdffnungsbilanz
zum 1 Janner 1955 der Kapitalstock auf Grund von
bestimmten Annahmen Uber die Lebensdauer der
einzelnen Anlagegiter (Maschinen, Fahrzeuge, Ge-
b3ude) mit Hife von Bruttoinvestitionen und Ab-
schreibungsraten bis in die Gegenwart fortgeschrie-
ben wird Wichtig flr die Ergebnisse sind die Wahl
der Abschreibungsmethede und die Annahmen Uber
die Lebensdauer Flr die vorliegende Untersuchung
wurde die Annahme getroffen, daB sich der tkonomi-
sche Wert der Anlagegiter mit zunehmendem Alter
exponentiell verringert. Es wurde also eine degres-
sive Abschreibungsmethode gewahit, da diese im
Gegensatz zu der in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung gewahiten linearen Methode nach
Aussagen von Experten eher den tatsachlichen Ge-
gebenheiten entsprechen dlrfte, wenngleich sich
auch fir andere Abschreibungsformen plausible Ar-
gumente finden lassen Nach den geltenden Bilanz-
vorschriften ist auch in Osterreich fir Unternehmun-
gen eine degressive Abschreibung méglich, ailer-
dings wird von dieser Mdglichkeit in der Praxis wenig
Gebrauch gemacht, da die groBzlgig gewihrten vor-
zeitigen Abschreibungen fir die meisten Unterneh-
mungen verteithafter sein dirften und die Inanspruch-
nahme von vorzeitiger Abschreibung fur Abnitzung
und Investitionsfreibetrag einen degressiven Ab-
schreibungsmodus ausschlieBt Die Berechtigung,
einen degressiven Abschreibungssatz zu verwenden,
[aBt sich auch aus zahireichen internationalen Bei-
spielen belegen Die hier gewéhlte Abschreibungs-
rate entspricht ungefahr dem zweifachen Wert der li-
nearen Ein Vergleich mit den Abschreibungsraten
des DIW®) zeigt, daB sie von diesen nur um die gerin-
gen Unterschiede in der Lebensdauer des Anlagever-
mégens zwischen der deutschen und der dsterreichi-
schen Industrie bzw. um die Strukturunterschiede in
der GUterproduktion differiert (héherer Anteil des Ba-
sissektors In Osterreich) Grundsétzlich ist zu erwar-
ten, daB bei Anwendung eines degressiven Abschrei-
bunssatzes der resultierende Kapitalstock und die
Nettoprofite niedriger, die Abschreibungen hoher
sind als bei einem linearen Satz Durch die degressive
Berechnungsmethode durfte sich die Differenz zwi-
schen nominellen (Buch-}Gewinnen und realem Be-
triebstberschufl verringern. Ein Vergleich fiir Kapital-
gesellschaften in den USA zeigt, daf die nach de-
gressiver Methode (double-declining balance) kalku-
lierten Abschreibungen jéhrlich um etwa 12% bis 13%
héher sind als die linear kalkulierten, ohne besonde-
ren Zeittrend®) Die resultierenden Nettoprofite waren
bei der linearen Abschreibungsmethode zwischen

%) E. B. Baumgart — A Krengel. Die industrielle Vermogens-
rechnung des Deutschen tnstifutes flr Wirtschaftsforschung,
Beitrag zur Strukturforschung, Heft 10, Berlin 1970

% T. P Hiff Profits and Rates of Return QECD Paris 1979
S 48

1965 und 1975 um 7% bis 10% hoher (dieser Ver-
gieich wurde allerdings nur mit zu Anschaffungsko-
sten bewertetem Anlagevermdgen durchgefuhrt, trifft
aber in der GréBenordnung auch fiir andere Bewer-
tungsarten zu) FOr die dsterreichischen Industrie-
AGs zeigt sich, daB die Verwendung einer degressi-
ven Abschreibung zusammen mit siner Bewertung zu
Wiederbeschaffungskosten noch immer Abschrei-
bungen errechnet, die unter den tatsachlich vorge-
nommenen liegen’). Konkret bedeutet dies, daB die
steuerrechtlichen Abschreibungsregeln (Lebensdau-
erannahmen, Abschreibungssatze, Veranderungen im
Geltungsbereich fir vorzeitige Abschreibungen u.a)
per Saido die Inflationseffekte, die durch die Bewer-
tungsvorschrift zu Anschaffungskosten entstanden
sind, mehr als ausgeglichen haken Das dirfte auch
der Grund daflir sein, daB der von den Unternehmun-
gen ausgehende Druck auf eine allgemeine Anderung
der Bewertungsvorschriften in Richtung einer Wie-
derbeschaffungsbewertung relativ gering ist Ahnli-
che Erfahrungen wurden auch fn anderen Léndern
gemacht {USA, GroBbritannien) Dabei darf afferdings
nicht Gbersehen werden, dal die vorzeitige Abschrei-
bung in Osterreich primér als Investitionsférderungs-
maBnahme gedacht ist und nur sekundar dem Aus-
gleich von Inflationseffekten dient. Der Netto-Férde-
rungseffekt (also der Ober den Inflationsausgleich
hinausgehende Effekt} der bestehenden Abschrei-
bungsregelungen kann aus der Differenz zwischen
Buchabschreibungen und den hier berechneten
“volkswirtschaftlichen® Abschreibungen (degressiv
vom Nettokapitalstock zu laufenden Preisen) abgele-
sen werden. Seit der letzten Rezession 1975 ist die-
ser Nettoeffekt praktisch verschwunden, 1877 lag er
bei 2% der Bilanzabschreibungen (gegeniiber 50% in
den flinfziger Jahren)

Der so herechnete Nettokapitalstock (bewertet zu
konstanten Preisen) wurde dann mit Hilfe der Investi-
tionsguter-Preisindizes flr Bauten und Ausristungen
inflationiert, woraus eine Netto-Kapitalstockschét-
zung zu Wiederbeschaffungspreisen angenéhert
wurde Differenzen zwischen diesem Xapitaistock
und dem in den Bilanzen ausgewiesenen Sachanlage-
vermégen gehen grundsétzlich auf zwei Einzeleffekte
zuriick: Einerseits enthalt der neue Kapitalstock die
Stillen Reserven im Anlagevermogen, die aus der
Differenz zwischen Buchabschreibungen und Nor-
malabschreibungen resultieren (atsa im wesentlichen
aus der kumulierten vorzeitigen Abschreibung), ande-
rerseits befinden sich darin die kumulierten “Schein-
gewinne” im Anlagevermogen, die aus den Bewer-

7) Dieser Effekt variiert ailerdings sehr stark Uber die Zeit: In der
zweiten Halfte der fiinfziger Jahre machte der UberschuB der
Bilanzabschreibungen tber 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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iungsunterschieden zwischen Anschaffungskosten
und Wiederbeschaffungspreisen stammen.

Fir Osterreich gibt es, im Gegensaiz zu anderen Lin-
dern (z. B USA, GroBbritannien, BRD), keine ver&f-
fentlichten Schétzungen Uber Scheingewinne im Um-
faufvermégen, die dadurch entstehen, da8 die Vorrite
zu Anschaffungskosten bewertet werden. In der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden wohi
Scheingewinne im Umlaufvermdgen auf der Verwen-
dungsseite (Aggregat: Lagerverdnderungen) elimi-
niert, nicht jedoch auf der Verteilungsseite Die
Schitzmethode der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung ist der hier angewandten sehr &hnlich Laut
OECD-Schétzungen machten diese Scheingewinne
im Jahr 1974 in den USA 40% vom ausgewiesenen
Bruttogewinn (ohne Scheingewinne) aus, in GroBbri-
tannien sogar 48%°®} Da nicht bekannt ist, in welchem
AusmaB Osterreichische Industrieaktiengesellschaf-
ten welches Bewertungsverfahren fur Lagervermégen
anwenden — grundsétziich ist das Identitétspreisver-
fahren vorgeschrieben, ist dies nicht moglich, kann
auch mit Hilfé des gewogenen oder gleitenden
Durchschnittspreisverfahrens  bewertet  werden
(siehe hiezu Empirica 1/1980, S 48, Verbrauchsfolge-
verfahren wie FIFO, LIFO u a sind nicht erlaubt) —,
missen die Schétzungen der Scheingewinne auf Hy-
pothesen aufbauen Es gibt einige Hinweise dafir,
daB Durchschnittspreisverfahren am haufigsten ange-
wendet werden, wobei aber noch immer keine Infor-
mationen Uber die unterstellten Lagerbewegungen in-
nerhalb der Bilanzierungsperiode vorliegen Auf
Grund von Plausibilitdtsiiberlegungen wurden die in
den Bilanzen ausgewiesenen Lagerbewegungen mit
verschiedenen Preisindizes deflationiert und die re-
sultierenden realen Lagerbewegungen verglichen Mit
Hilfe von externen Informationen und Vorstellungen
uber Lager-Umsatzrelationen, Preisbewegungen u a.
wurde dann entschieden, die Inputlagerveranderun-
gen (Rohstoffe und Halbfertigwaren) mit der halben
Preissteigerung des Preisindex fur Industrievorlei-
stungen zu deflationieren, die Fertigwarenlager mit
dem Preisindex flr Industrieprodukte. Damit unter-
stellt diese Vorgangsweise, dafB durch die herr-
schende Bewertungspraxis per Saldo die Halfte der
gesamten Preissteigerungen bei den Lagerverdnde-
rungen kompensiert wird®) Okonometrische Untersu-
chungen fir GroBbritannien haben eine ahnliche Vor-
gangsweise flr die dortigen Industriefirmen konsta-
tiert, zuséatzlich entsprechen die aus dieser Bewer-
tungsregel resultierenden Lagerverinderungen am

5 T. P Hillla.a 0,8 112

%) Diese Vorgangsweise dirfte nur fir Produktionsfirmen be-
rachtigt sein. Der Handel verwendet vermutlich auf Grund der
Identifizierbarkeit der Glter des Umlaufvermégens, die dort na-
tlrlich einen weit gréBeren Teil des Gesamtkapitals ausmachen,
in viel starkerem AusmaB das ldentitdtspreisverfahren zur Be-
wertung und weist daher viel héhere Scheingawinne auf als die
industrie
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Ubersicht 2
Scheingewinnbestandteile
Jahr Anlage- Vorrats-  Nette-  Summe
vermé-  vermd-  geldver-
gen gen mdagen
in Mill 8
1956 374 303 33 710
1957 537 130 i3 £80
1958 601 — 135 ] 475
1859 688 - 26 20 L2
1860 agz 140 27 983
1861 887 145 54 1086
1862 1046 15 2] 1068
1963 1084 38 31 1133
1864 1.238 70 23 1401
1965 1291 136 216 1643
1966 1305 93 e 14720
1967 1203 53 170 1426
1968 1498 — 25 153 1626
1969 1726 152 178 2054
1970 2034 563 275 2872
1971 2522 556 261 3339
1972 2.366 379 387 2132
1973 3161 473 527 4 161
1974 3808 4.201 452 8558
1975 3862 1.249 320 5221
1976 3328 513 412 4.253
1977 3.208 851 416 4475

Zur Berechnung. siehe Text

ehesten der Bewegung in anderen dsterreichischen
Aggregaten (z B. Umsatz-Lagerrelation}) Der Schein-
gewinn fir jedes Jahr wird dann so errechnet, da8 die
in den Bilanzen ausgewiesene Lagerbestandsverin-
derung mit den angeflihrten Preisindizes deflationiert
wird, die Differenz zwischen Buchveridnderung und
der deflationierten Steigerung als “echte® Lagerver-
adnderung bezeichnet und der Rest als “Scheinge-
winn® verbucht wird und vom BilanzlberschuB abzu-
ziehen ist.

Bei anderan Vermadgensteilen stellt sich das Problem
der Scheingewinne entweder gar nicht oder weniger
kraB. Vermdgensteile, die nicht direkt dem Produk-
tionsprozeB und den damit direkt in Zusammenhang
stehenden Aktivitdten dienen (z B Finanzanlagen bei
Produktionsbetrieben), miissen in ihrer Substanz
(ihrem realen Wert) nicht erhalten werden und brau-
chen deswegen auch nicht neu bewertet werden Ge-
winne aus solchen Transaktionen gehen weiter mit
ihren Bilanzwerten in die Gewinn- und Renditenbe-
rechnung ein Einige Argumente lassen sich daflr fin-
den, daB es berechtigt ist, den Realwert der Netto-
geldvermdgensposition zu erhalten, die zur Aufrecht-
erhaitung des Produktionsbetriebes notwendig ist™)
Will man sie in die Berechnung einbeziehen, dann ist
hier ahnlich wie beim Vorratsvermébgen vorzugehen,
und die rein inflationsbedingte Veranderung der Net-
togeldposition (die hier als kurzfristige Forderung

%) Einige Autoren sprechen sich dagegen aus, da sie generell
in den monetaren Teilen der Bilanz nur eine Reflexion der Real-
seite sehen. Eine Beriicksichtigung von Scheingewinnen im
Nettogeldvermégen lieBe sich dann nur durch Verdnderungan
in den Zahlungszielen und -modalitaten rechtfartigen
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Ubersicht 3

Entwicklung verschiedener Gewinnmafe

Bruttobuch- Nettobuch-
dberschu™
1956 5950 4608
1857 6636 5236
1958 6455 4885
1959 8131 6378
1960 10862 85567
1961 8160 5947
1962 9 151 8279
1963 9721 7131
1964 11040 8282
1985 10388 7482
1966 10333 7221
1967 9243 5843
1888 8736 5 406
1968 12 535 9091
1970 16119 12.398
1871 15 6789 11 605
1972 17 904 13307
1973 17 911 12691
1974 25 203 18684
1975 19 840 13751
1976 23670 17 088
1977 19 180 12 148

Bruttobe- MNettobe- Eigenkapital- Efgenkapital- Eigenkapitai-

trighs- triebs- gewinn ')%) gewinn )% gewinn 113)*)
UberschuB?)
nominell real reaf
in10008
4.245 3531 4105 3686 3412
4985 4.569 5123 4670 4518
4948 4419 4835 4509 4.258
5385 5716 5334 4861 4584
84372 7 595 7 490 6803 5.888
5741 4915 5535 4801 5089
6698 5668 5 963 5226 4 887
7131 8029 6028 5.240 5017
81684 6984 5282 5895 5205
7152 8 055 6838 5684 5042
7188 5823 6088 5083 4581
6025 4 887 4831 3963 4387
5385 - 3933 4849 3512 4 534
8728 7213 7435 5629 5194
11.380 9802 o857 7938 6 544
10.375 8.527 G741 7 557 6 660
12 477 10562 11879 9919 7714
11158 90s7 11789 9185 4744
14018 11577 11640 8370 6734
11585 8.850 9521 6439 4 805
15892 13197 12813 10410 8071
10807 8 0Bg 13 847 11 047 6696

') Zu Anschaffungskostan — ?) Zu Wiederbeschaffungspreisen — *) Ohne Rickstellungsdotierungen — *) Ohne Ricklagen- und Rickstellungsdotierungen

plus flissige Mittel minus kurzfristige Verbindlichkei-
ten ohne Bankverbindlichkeiten definiert ist) ist vom
Buchgewinn als Scheingewinn abzuziehen Zur Defla-
tionierung kommt hier ein genereiler Kaufkraftindex in
Betracht, konkret wurde dafiir der Index der Verbrau-
cherpreise gewahlt.

Die sich aus diesen Berechnungen ergebenden
Schatzungen der Schein- und Realgewinne der Indu-
strie-AGs sind in den Ubersichten 2 und 3 enthalten
Auf Grund der Schatzprobleme kénnen diese Werte
nur Ndherungen an die echten Werte ergeben, doch
entsprechen sie mit geniigend groBer Plausibilitat
den Erwartungen

Zur Errechnung von den jeweiligen Gewinndefinitio-
nen entsprechenden Kapitalrenditen (Gewinn in Rela-
tion zum Kapital) wurden die zu laufenden Preisen be-
werteten Vermégenshestandteile, die in den Bilanzen
jeweils zum Bilanzstichtag (31 Dezember) ausgewie-
sen sind, Uber jeweils zwei Jahre gemittelt, um so
dem dber das Jahr entstehenden Gewinnstrom einen
Jahresmittelwert als Kapitalbegriff gegentiberstellen
zu kénnen. Damit erhdlt man hier MaBe fUr die reale
(inflationsbereinigte} Verzinsung des eingesetzten
Kapitals

Zeitlicher Verlauf von realen Gewinnen und Renditen
1956 bis 1977

Der (zu laufenden Preisen ermittelte) Nettobetriebs-
{iberschuB, das Hauptergebnis dieser Berechnungen,

ist zwischen 1956 und 1977 ven 39Mrd S auf
8,1 Mrd. S gestiegen, also um durchschnittlich 3,5%
pro Jahr {Ubersicht 3). 1976 hatte er allerdings be-
reits einen Wert von 13,2 Mrd S erreicht, war also bis
dahin um durchschnittlich 6,2% pro Jahr gestiegen
Der BruttobuchlberschuB3 {praktisch der Cash Flow)
lag 1956 mit 5,9 Mrd. S um rund 50% uber dem Netto-
betriebsiiberschuB, 1977 aber bereits um fast 140%
héher (19,2 Mrd. 8) Er hatte seinen hochsten Wert
bereits 1974 mit mehr als 25 Mrd S erreicht

Der Realgewinn (also der NettobetriebsUberschuB),
der den wirtschaftlichen Erfolg der Gesamtunterneh-
mung hach Sicherstellung der Reproduktionsfahigkeit
auch in Zeiten starker Inflation mit, zeigt in seinem
Entwicklungsverlauf sehr deutliche Konjunktur-
schwankungen: Er fiel in den Rezessionsjahren 1958,
1961, 1967/68, 1975 und auch 1977 relativ kréftig und
stieg in den Aufschwungsjahren 1960, 1969, 1974 und
1976 besonders stark (siehe Abbildung 1)

Wichtig fir die Gesamtunternehmung ist auch der
Gewinn nach Abzug von direkten Steuern Aus der
Steuerzahlung und dem BetriebsuberschuB 148t sich
gine Steuerquote errechnen, die hier als Steuerzah-
lung in Prozent des Betriebstiberschusses vor Abzug
der Steuer definiert ist. Diese Steuerquote steigt von
Werten knapp {iber 30% tendenziell bis 1968 und
sinkt dann deutlich, wieder auf Werte um 30% (Uber-
sicht 7) Dies bedeutet, da ab dem Ende der Rezes-
sion 1967/68 die jewsiligen Regierungen durch
steuerliche MaBnahmen versuchen, die Betriebsge-
winne zu entlasten. Zu diesen MaBnahmen, die nach
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den hier vorgelegten Zahlen ziemlich erfolgreich wa-
ren, zdhlen u. a. die Wachstumsgesetze 1968, das
Strukturverbesserungsgesetz 1969, die EinfUhrung
des gespalienen Kérperschaftsteuersatzes 1968, die
Sonderabschreibungen zur Erleichterung der EG-In-
tegration sowie eine Reihe von Anderungen in den
Abschreibungs- und Rlcklagendotierungsbestim-
mungen, die letzten Endes auf eine steuerliche Entla-
stung des Betriebsergebnisses hinzielten In die an-
dere Richtung geht das 2 Abgabenéanderungsgesetz
1978, in dem versucht wurde, die steuerfreien Sozial-
kapitaldotierungen zu beschrianken und die Steuerba-
sis zu vergroBern

Es ist weiters noch interessant, den Gesamtunter-
nehmensgewinnen die Gewinne der Kapitaleigner in
Héhe und Verlauf gegeniiberzustellen (Ubersicht 3)
Der zu laufenden Preisen berechnete Eigenkapital-
UberschuB lag im Durchschnitt aller Jahre bei 97%
vom Nettobetriebsiberschul Je nachdem, ob Kom-
ponenten des “Quasi-Sozialkapitals®, die in den Riick-
lagen und Ruckstellungen enthalten sind, einbezogen
oder ausgeklammert werden, zeigen sich stark unter-
schiedliche Verlaufe EinschlieBlich der Dotierungen
beider Komponenten zeigen sich besonders in den
Jahren starker Preissteigerungen sehr starke Zunah-
men des realen Eigenkapitaliberschusses, nach Aus-
klammerung der Rickstellungsdotierungen, die 1974
mit 6 Mrd § besconders hoch waren, verschwindet
dieser Effekt weitgehend. In diesen Bewegungen
spiegeln sich die durch die Inflation ausgel&sten
Transfers, die durch das Billigerwerden der realen
Schulden den Kapitaleignern auf Kosten der Fremd-
kapitalgeber zukommen, ebenso wie die durch dis-

Ubersicht 4

Gesamtkapitairenditen

Brutto- Netto- Brutto- Netto-
buchrendite’) realrandite?)

1956 145 "z 68 84
1957 148 "7 73 88
1958 135 102 67 78
1959 156 122 80 g2
1960 183 148 95 10
1961 128 93 58 64
1962 133 28 63 68
3963 134 g8 63 68
1984 144 108 68 74
1965 127 g2 55 60
1966 19 83 52 54
1967 100 g5 42 42
1988 93 57 37 34
1969 27 92 55 58
1970 148 114 64 71
1974 129 95 52 54
1972 132 98 57 61
1673 17 83 45 48
1874 145 113 48 5aQ
1875 102 71 38 35
1978 110 80 47 49
1977 82 52 31 28

) Zu Anschaffungskosten — ?} Zu Wiaderbeschaffungswerten
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Ubsrsicht 5

Alternative Realverzinsungen

Eigenkapital- Eigenkapital- Anleihe-
rendite I°) rendite 7} zinssétze®)
var nach vor nach Neu-  Sekun-
Steuer- Steuer- Steuer- Steuver- emis- dér-
abzug abzug') abzug abzug®) sionen  markt
1858 121 70 185 100 3z -
1957 136 93 206 138 54Q —
1858 "y 82 B85 12 50 -
1859 114 7e 153 83 58 -
1460 42 91 170 00 51 —
1861 91 47 130 71 37 —
1962 91 50 118 58 27 -
1963 85 44 106 53 41 -
1964 91 45 10 1 42 26 —
1965 80 42 90 42 13 -
1966 68 34 79 35 45 -
1967 52 23 73 36 32 32
1968 44 14 7 34 48 48
1969 6E 34 74 35 40 44
1970 85 46 84 37 30 33
1971 72 43 78 42 28 29
gre g9 66 83 54 0g 09
1973 74 586 47 25 02 o4
1974 44 17 58 24 =05 —-02
1975 42 21 38 12 11 11
1978 87 47 62 38 14 15
1977 ... &8 52 5,1 3,0 28 3.5
& 1956/1977 34 42 101 55 30 -
2519871977 §4 348 65 33 21 23

'] Eigenkapital inklusive Ricklagen ohne Rickstellungen — ?} Eigenkapital ohne
Ricklagen und Rickstellungen — *) Deflationiert mit Verbraucherpreisindex —
Y Ohne Steuern vom Einkommen Ertrag und Vermigen der Kapitalgesellschaften

kretiondre MaBnahmen hervorgerufenen Anderungen
in den Bilanzierungsmodalitdten

Etwas leichter lassen sich die Verlaufe der Renditen
beschreiben und interpretieren, da hier den inflations-
bereinigten Gewinnen ein BezugsmaB in Form jeweili-
ger Kapitalbegriffe entgegengestellt wird. Grundsétz-
lich zeichnet sich bei praktisch allen Renditendefini-

Abbildung 1
Entwickiung verschiedener Renditen

HETTOREALRENDTTE

----- UTTOREALRENDITE
—e—ee-+ HETTOSUCHRENDI TE

26 o =~ - BRUTTOBUCHRENDITE

Lk
56 57 %4 %3 60 61 5% &1 6% &5 66 67 €8 &8 70 74 72 P} 7F% 7?5 76 F7

iy oo
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Ubersicht &
Zeitliche Entwicklung der Renditen
Brutto- Netto- Erutto- Netic- Eigenkapftalrendite | Eigenkapital-
buchrendite buchrendite rendite |}
nominell raal nominell real real
& 1856/1958 146 na 72 86 158 122 177
@ 1960/1963 145 110 70 78 151 102 130
2 1964/1869 118 g3 52 54 12 67 81
@& 197041974 134 101 53 56 149 73 6¢
1975/1977 9.8 £8 3.8 37 10,2 59 50
&5 1956/1977 128 95 57 59 135 84 101

tionen ein fallender Trend ab (Ubersicht 4). Teilt man
die gesamte Periode in &hnliche Abschnitte ein, er-
gibt sich sowohl bei den zu Anschaffungskosten be-
werteten als auch bei den zu Wiederbeschaffungs-
preisen bewerteten Renditen ein fallender Trend, der
nur durch mehr oder weniger deutliche Steigerungen
in der Periode zwischen 1970 und 1974 durchbrochen
wird {Ubersicht 6). Dafiir gibt die starke Gewinnstei-
gerung im Grundstoffsektor von 1973 auf 1974 den
Ausschlag, doch wirde der fallende Trend auch ohne
dieses Extremjahr durchbrochen {siehe Abbildung 1)
Der Effekt der Inflationsbereinigung auf die Renditen-
berechnung 148t sich durch die Differenz zwischen
Nominal- und Realrenditen darstellen (siehe Abbii-
dung 2) Bezogen auf die Nettorenditen liegt der
Trendwert der Bewertungsdifferenz bei 3 Prozent-
punkten Ende der sechziger Jahre sank die Bewer-
tungsdifferenz darunter, stieg aber dann mit der Be-
schleunigung der Inflation bis 1974 auf einen Extrem-
wert von 6,3 Prozentpunkten, seither ist sie wieder
deutlich gesunken. Die Differenz der Bruitorenditen
ist gréBer, hat jedoch gleichen Verlauf. Die Nettoreal-
rendite auf das Gesarntkapital, die im Durchschnitt al-
ler Jahre 6,2% betragt, sank von einem Weart von 8,6%

Abbildung 2
Effekt der Inflationsbereinigung’)

30

.50
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') Nettebuchrendite minus Nettorealrendite

in der ersten Periode auf 3,7% in der tetzten Regres-
siert auf die Zeit betrdgt der negative Trend pro Jahr
—0,23 Prozentpunkte. Deutlich schwécher ging die
Nettorealrendite nach Abzug der Steuern zurlck, die
durchschnittlich 3,9% betrdgt Sie fiel von 5,7% auf
2,6%, der jghriiche Zeittrendfaktor ist —0,13 Prozent-
punkte Diese Trends halten auch, wenn man die zyk-
lischen Schwankungen mit Hilfe einer Kapazitdtsaus-
lastungsvariablen ausschaltet, die in allen Fallen signi-
fikante Koeffizienten liefert (siehe hiezu Empi-
rica 1/1980, S.53, Ubersicht 53). An diesem schwa-
cheren Rickgang der Rendite nach Abzug der Steu-
ern zeigt sich wieder der positive Effekt der diskretio-
naren Steuer- und Abschreibungspolitik  {Abbil-
dung 3). Dieser Effekt geht allerdings nicht so weit
wie z. B in GroBbritannien, wo der fallende Renditen-
trend nach Abzug der Steuerschuld in ein Verharren
auf gleichbleibendem Niveau verwandelt wird Dort ist
die Steuerlast der Korperschaften Mitte der siebziger
Jahre fast auf Null gesunken'")

Stellt man der Gesamtkapitalverzinsung die inflations-
bereinigten Renditen der Kapitaleigner gegeniiber,
mu8 man folgende Punkte beachten: Einerseits kann
man eine Eigenkapitalrendite berechnen, bei der zwar
die Rlcklagen zum Eigenkapital gezéhlt werden (und
entsprechend auch die saldierten Ricklagendotierun-
gen zum Eigenkapitalgewinn), aber die Rlcksteliun-
gen Fremdkapital sind. Diese Eigenkapitalrendite |
druckt die Verzinsung fir solche Kapitaleigner aus,
die hauptsachlich an der Unternehmung selbst und
ihnrem Fortbestehen interessiert sind, also ihr Geld
bei Anderungen der Verzinsung nicht unbedingt so-
fort “zum besten Wirt" schicken. Diese Rendite liegt
mit durchschnittlich 8,4% um mehr als 40% Uber der
Gesamtkapitalrendite (Ubersicht 5). Von der ersten
bis zur dritten Periode sinkt die Eigenkapitalrendite
starker als die Gesamtkapitalrendite, ab 1970 aller-
dings steigt sie infolge der Transfers zwischen Gl&u-
bigern und Kapitaleignern auf Grund der stark stei-
genden Inflation wieder kraftiger.

Will man eine reale Eigenkapitalverzinsung fiir solche
Anleger errechnen, die nicht primér (wie hier unter-
steflt) 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
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Ubersicht 7

Steuerbelastung und Alternativverzinsung

Steuer- Netto- Eigen- FEigen- Reale
quote’)  real-  kapital- kapital-  Anleihe-
rendite rendite | rendite i rendite

nach Steuerabzug

@ 1956/1959 327 57 79 i1 47
<5 1980/1983 407 46 58 71 38
& 1964/1969 46,3 29 3z 37 34
& 1970/1974 313 38 45 36 13
SGTSMeIT ... .. 318 25 4,0 27 1.8
& 1956/1977 378 39 48 55 30

') Direkte Steuern in Relaticn zum Nettobetriehsiiberschufl

dern an der maximalen Verzinsung ihres eingesetzten
Kapitals interessiert sind (Portefeuille-Streuung), die
also ihre hier erzielte Rendite mit alternativen Anlage-
formen (etwa festverzinslichen Wertpapieren, reale
Anleiherendite) vergleichen wollen, miBte man so-
wohl den hier ausgewiesenen EigenkapitaliberschuB
wie das Eigenkapital selbst um alle Elemente des
“Quasi-Sozialkapitals” bereinigen (Abbildung 4) Aus
Datengriinden bedeutst dies, daf aus dem Zahler alle
Nettozufilhrungen zu Rdcklagen und Rickstellungen
eliminiert werden und im Nenner Eigenkapital als Ge-
samtkapital minus Fremdkapital minus Riicklagen de-
finiert ist. Damit wird die Bereinigung zwar Gbertrie-
ben, da die Ricklagen (und ihre Dotierungen), abge-
sehen von den Abfertigungsriickiagen, sehr wohl Ei-
genkapitalcharakter haben, doch |48t sich diese Tren-
nung nicht fir afle Jahre durchflhren. Eine so berech-
nete Eigenkapitalrendite (nach der Minimatdefinition}
sieht folgendermaBen aus: Im Durchschnitt dber alle
Jahre liegt diese Rendite mit 10,1% um tber 1% Pro-
zentpunkte hoher als jene Eigenkapitalrendite, die
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Abbildung 4
Alternative Verzinsungen
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nur die Ricklagen enthalt {8,4%), gleichzeitig sinkt
diese Rendite viel starker (siehe Ubersicht5) Ohne
direkte Steuern belduft sie sich Uber 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 Minimaldefinition) nach
Abzug der Steuer mit einer Realrendite von Anteihe-
emissionen, zeigt sich besonders in den Jahren star-
ker inflation 1971 bis 1976 ein deutlicher Vorteil bei
der Realkapitalverzinsung gegenlber der allgemeinen
Finanzlage Fir die durchgehend vergleichbaren
Jahre 1967 bis 1977 liegt der Durchschnitt der Eigen-
kapitalrenditen bei 3,0% bzw 3,8%, jener der Anleihen
nur bei etwa 2,3% Sowohl| Uber den gesamten Zeit-
raum wie auch in den Jahren stark steigender Infla-
tionsraten erweist sich somit die Uberlegenheit der
Realkapitalverzinsung in den Industrie-AGs gegen-
Uber der Finanzanlageverzinsung Der Unterschied
zwischen Eigenkapitalrendite und Anleiherendite ist
in dem verliegenden Fall nicht als Risikopramie, son-
dern als tatsachlicher Vorteil der Gesamtheit der Ak-
tienbesitzer zu interpretieren, da durch die Zusam-
menfassung der Industrie-AGs zu einem Aggregat
die eventuellen Verluste bei einigen Firmen durch, die
Gewinne anderer kompensiert werden. Anders wire
dies beim Vergleich zwischen Anleihezinssatz und Ei-
genkapitalrendite einer einzelnen Unternehmung:
Hier miiBte der positive Unterschied zugunsten der
Eigenkapitalrendite zumindest um eine Risikoprémie
héher sein, um einen Investor zu veranlassen, sein
Geld in das Unternehmen zu investieren.

Obwonhl die Kapitaleigner also in Jahren starker Infla-
tion auf Kosten der Fremdkapitalgeber gewinnen, und
obwoht ihre Renditen deutlich hdher sind als die Ver-
zinsung des Gesamtvermbgens der Industrie-AGs,
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sind ihre Renditen starker gefallen als die des Ge-
samtkapitals Die errechneten Renditendurchschnitte
wie auch die Ergebnisse flr die einzelnen Jahre zei-
gen deutlich, daB Ober den gesamten Zeitraum Inve-
stitionen im Produktivkapital der industrie-AGs profi-
tabler waren und sind als alternative Anlageformen,
wie etwa Anleiheemissionen.

Der Vergleich der einzelnen ausgewiesenen Renditen
zeigt auch deutlich die Effekie der einzelnen Berech-
nungsarten: Die Unterschiede zwischen der Brutto-
buch- und der Nettobuchrendite spiegeln den Effekt
der Berucksichtigung ven *volkswirtschaftlichen® (de-
gressiv berechneten) Abschreibungen; in den hier
vorgestellten Renditenberechnungen sind die Stillen
Reserven im Anlagevermdégen in beiden Definitionen
enthalten. Die Unterschiede zwischen Bruttobuch-
und Bruttorealrendite bzw. zwischen Nettobuch- und
Nettorealrendite gehen auf die unterschiedlichen Be-

wertungsregeln zurlick, weisen also auf den be-
schriebenen “Scheingewinneffekt® hin Die Unter-
schiede zwischen Bruttoreal- und Nettorealrenditen
gehen auf die unterschiedlichen Kapitalstockdefinitic-
nen {Brutto- und Nettokapitalstock) und die damit zu-
sammenhdngenden Abschreibungsunterschiede zu-
rick, jene zwischen Gesamt- und Eigenkapitalrendi-
ten lassen die Verzinsungsunterschiede zwischen
Gesamtunternehmung und Kapitaleignern erkennen
SchlieBlich sind noch die Renditen mit und ohne di-
rekte Steuern zu erwdhnen, aus denen die in den letz-
ten zehn Jahren abnehmende Steuerquote hervor-
geht, die den fallenden Trend mildert. Die Vergleiche
mit der gangigsten Finanzanlageform (Anteiherendi-
ten} zeigen die héhere Verzinsung des Produktivkapi-
tals (Uber den gesamten Zeitraum, besonders aber in
den letzten Jahren an.

Kurt Bayer
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