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A. Einleitung

Jeden Werktag um kurz vor acht, zur besten Sendezeit, vor der Tagesschau, lauft im
ersten deutschen Fernsehen ,Bérse vor acht®. Das Volk verfolgt den Bdorsentrubel des
vergangenen Tages und im Mittelpunkt steht er, der DAX. Die Stimmung verlauft aqui-
valent zum Chart und konnte somit am 10. April 2015 ihren Hochststand feiern. Doch
warum eigentlich? Aktienkurse sind nichts anderes als das Ergebnis eines Angebot-
Nachfrage-Spiels, flr die DAX-Konzerne nur auf groRer Blihne. Hohe Dividendenzah-
lungen kénnen hier hauptausschlaggebend fiir starke Kurse sein. Und dabei bleibt es
auch. Aus dem DAX ist weder fir Deutschland, noch Europa eine zuverlassige
Konjunkturprognose zu geben und da die ausgegebenen Aktien oft in Hand milliarden-
schwerer Fonds liegen, kann die Euphorie des ,deutschen Willis“ auch nicht durch zu
erwartende Dividendenzahlungen oder hohe Verkaufserlése erklart werden. Nicht
einmal fir die knapp 3,6 Millionen Beschaftigten der DAX-Konzerne in Deutschland
missen Hdchstkurse irgendeine Bedeutung haben. Aktienkurse spiegeln nun mal
keine (kiinftigen) Gehaltszahlungen wider.! Die Betriebswirtschaft, doch ebenso die
Volkswirtschaft, bedarf also einer Kennzahl, die neben den typischen Shareholder-
Gewinnen (in Form von Dividenden) den Mehrwert einer Unternehmung fir Gesell-
schaft und direkt Beschaftigte gleichermal3en beachtet. Nur diese ermdglicht eine
solide Analyse 6konomischer Gegebenheiten und Zusammenhange fir Gegenwart und
Zukunft.

Mit der Wertschopfungsrechnung sind ebendiese Felder abgedeckt. Sie umfasst die
Ertrage samtlicher Stakeholder einer Unternehmung und bietet eine Darstellungsart fiir
die klassische Entstehung der Wertschopfung als auch fur die Verteilung an die

' Im Kontext des unten beschriebenen Shareholder-Value-Konzepts kommt sogar der Eindruck auf,

dass hohe Aktienkurse aufgrund hoher Dividendenzahlungen mit hohen Gehéltern in Konkurrenz
stiinden.
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elementaren Stakeholder-Gruppen. So hat die Wertschopfung zu Recht Einzug in den
volks- und betriebswirtschaftlichen Analysewerkzeugkasten gefunden.

1. Ziel

Das Ergebnis dieser Hausarbeit soll eine detaillierte und praxisorientierte Darstellung
der Entstehungs- und Verteilungsrechnung der Wertschopfung einer Unternehmung
sein. Des Weiteren soll anhand einer dieser Rechnungen die Wertschépfung der 30
DAX-Konzerne fir die Geschaftsjahre 2000, 2012, 2013, 2014 und 2015 ermittelt
werden, damit auf Grundlage dieser weitere (personalwirtschaftliche) Kennzahlen bzw.
Relationen ermittelt werden kénnen. Diese sollen schlussendlich die Herleitung eines
0konomischen Befunds ermdglichen.

2. Aufbau und Methodik

Nachdem eine grobe Einordnung der Wertschopfung in die betriebswirtschaftliche
Lehre und eine kurze Erlauterung der grundlegenden bilanziellen Begriffe erfolgte, soll
detailliert die Entstehungs- und Verteilungsrechnung der Wertschépfung beschrieben
werden. Dabei werden die unterschiedlichen Rechnungslegungspflichten (HGB und
IFRS) ausreichend beachtet. Hierbei wird maf3geblich an die aktuelle bilanzanalytische
Literatur angeknupft. Weiterreichende Blicke werden durch die Herausstellung der
speziellen Wertschopfungsrechnungen fir Banken und Versicherungen sowie der
praxisorientieren Analyse der Fehleranfalligkeit einzelner Posten gegeben. Dies
verlangt die Zuhilfenahme aktueller Fachdatenbanken, aber auch der reiferen und
systematischeren Literatur. Im Anschluss folgt die strikte Anwendung der herausge-
stellten Rechnungen auf Grundlage der veroffentlichten Geschafts- und Finanzberichte
der 30 DAX-Unternehmen fur die Jahre 2000, 2012, 2013, 2014 und 2015. Mit dem
Ergebnis, der unternehmerischen Wertschopfung der Konzerne, sollen weitere Kenn-
zahlen gebildet werden, die im Idealfall gesamtwirtschaftlichen Aussagewert haben
bzw. welche ebenfalls auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ermittelt werden. Anhand der
ermittelten Wertschépfung, der Kennzahlen sowie der Dividendenzahlungen und
Investitionen der Konzerne im genannten Zeitraum, gilt es schlussendlich 6konomische
Befunde herauszustellen. Dabei soll stets versucht werden mithilfe dementsprechender
Studien einen gesamtwirtschaftlicher Bezug zu erhalten, welcher aufzeigt inwieweit die
DAX-Konzerne der gesamten deutschen Wirtschaft ahneln und um die herausgestell-
ten Befunde durch Erklarungen auf gesamtwirtschaftlicher Basis zu verifizieren. Zu-
satzlich soll mit Unterstlitzung gelaufiger ékonomischer Theorien versucht werden,
mogliche Konsequenzen der erarbeiteten Befunde herauszustellen. Zum Abschluss
dieser Ausarbeitung sollen Handlungsempfehlungen zu den erérterten Zustanden
gegeben werden, welche durch einfache wirtschaftliche Zusammenhange und der im
vorherigen Schritt genutzten Theorien selbstandig herleitbar sind.

B. Wertschopfungsrechnung

Neben der klassischen Gewinn- und Verlustrechnung eines Betriebs, Unternehmens
oder Konzerns besteht die Mdglichkeit der weitergehenden Analyse des Betriebser-
gebnisses anhand der Wertschépfungsrechnung. Diese erméglicht einen weitergehen-
den Blick, welcher sich vom allgemeinen ,Rentabilitdtsgedanken® des Shareholderprin-
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zips abkehrt und wieder samtliche Akteure der Unternehmung ins Auge fasst, da sie
Arbeitseinkommen und Kapitaleinkommen gleichermalf3en als Ertrage behandelt. Somit
wird der Erfolgsbegriff hier auf Lohne und Gehélter ausgedehnt, welche das Einkom-
men der Beschaftigten als einen Teil der Stakeholder umfassen. Nun kénnen auch
gesellschaftliche (neben den Beschéftigten zahlen auch Eigentiimer, Manager, der
Staat, Lieferanten, Glaubiger, Kunden und letztlich die Gesellschaft als solche zu den
Stakeholdern) Konsequenzen aus dem Jahresabschluss gezogen und eventuelle Ent-
wicklungen durch mehrjéahrige Vergleiche erkennbar gemacht werden. Zudem ermdg-
licht die in Relation-Setzung der betriebswirtschaftlichen Kennzahlen mit der Wert-
schopfung (statt des Gewinns oder Umsatzes) eine nachhaltigere Erkenntnis, da die
gesamte Ertragskraft eines Unternehmens in den Fokus gerickt wird.

Abgeleitet ist die betriebliche Wertschdpfung von der gesamtwirtschaftlichen Netto-
wertschopfung. ,Die Nettowertschopfung ist [...] - vereinfacht formuliert - als derjenige
reale Guterzuwachs zu verstehen, den der volkswirtschaftliche Gutervorrat durch den
Unternehmungsprozess erfahren hat*?, berechenbar durch die Subtraktion der
Gesamtleistung einer Unternehmung mit der beanspruchten Summe der Vorleis-
tungen. Diese kann auch als Beitrag eines Unternehmens zum Nettoinlandsprodukt zu
Faktorkosten definiert werden.® Aus dieser Definition ergibt sich die ,Zweiseitigkeit‘ des
Begriffs der Wertschopfung, welche ebenfalls auf die betriebliche anzuwenden ist:
Neben der realgiterwirtschaftlichen Seite der Wertschdpfung, sprich dem erzeugten
Gutereinkommen, existiert die nominalgUterwirtschaftliche Seite, unter die das entstan-
dene Geldeinkommen einer Unternehmung, im Wege der Wertschépfung, fallt.* Dieser
Zusammenhang wird besonders im Kontext zu Bank- und Versicherungsunternehmen
interessant, welche keine ,klassische® - realgUterwirtschaftliche - Wertschépfung auf-
weisen, demzufolge aber dennoch ein wertschépfendes Unternehmen darstellen.

Aufgrund der Herleitung der betrieblichen Wertschépfung aus der volkswirtschaftlichen,
erscheint eine Abgrenzung notwendig. Die volkswirtschaftliche Wertschépfung vereint
die wertschopferische Tatigkeit einer jeden Unternehmung in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung, wie oben bereits angedeutet. Somit wird erreicht, dass keine
ertragsrelevanten Posten der Unternehmungen doppelt veranschlagt werden. Ermittelt
man die Wertschopfung fir einzelwirtschaftliche Zwecke, so besteht keine Notwendig-
keit zu einer véllig einheitlichen Abgrenzung der einzelnen Wertschépfungselemente.®
Diese ergibt sich lediglich, wenn man anhand eines Jahresabschlusses den zur volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung anfallenden wertschopferischen Teil einer einzelnen
Unternehmung feststellen mdchte. Orientiert man sich allerdings an der Wertschépfung
als Ertragsgrof3e zur betriebswirtschaftlichen Bilanzanalyse und mochte Rickschliusse
auf die Wertschopfungsverteilung an die einzelnen Stakeholder-Gruppen schlie3en, so
empfiehlt es sich, wie Coenenberg, der Wertschdpfung einen gréReren Anteil beizu-
messen. So misst dieser dem Ergebnis aus Finanztransaktionen einen Anteil bei, da
sie aus wechselseitigen Eigentimerpositionen bestehen und dementsprechend sowohl
im Erfolg- als auch im Verlustfall die Ertragskraft beeinflussen.®

Zur Berechnung der Wertschopfung bestehen mehrere Mdglichkeiten. Hier unterschei-
det man zwischen der Entstehungsrechnung und der Verteilungsrechnung. Erstere

Kosiol, Pagatorische Bilanz. Die Bewegungsbilanz als Grundlage einer integrativ verbundenen Erfolgs-
, Bestands- und Finanzrechnung, S. 1012.

Statistischen Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Hauptbericht 1994, S.60.
Lehmann, Leistungsmessung durch Wertschépfungsrechnung, S. 11.

Weber, Wertschépfungsrechnung, S. 19.

Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 1182f.
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wird auch subtraktive, letztere additive Methode genannt.” Zusétzlich miissen beide
Rechnungen an die jeweils genutzten Wahlrechte des handelsrechtlichen Jahresab-
schlusses angepasst werden.

1. Grundlagen

Da es sich bei der Wertschopfungsrechnung um ein Instrument der Jahresabschluss-
analyse handelt, sie demzufolge nicht anzeigepflichtig ist und sich an der Gewinn- und
Verlustrechnung eines Unternehmens orientiert, kann sie durchaus fehleranféllig sein.
Besonders die unterschiedlichen Anzeigemoglichkeiten der Gewinn- und Verlustrech-
nung (Gesamtkostenverfahren oder Umsatzkostenverfahren) erschweren die Darstel-
lung einer Wertschopfungsrechnung und die infolge einer immer weiter fortschreiten-
den Globalisierung erlassenen internationalen Publikationspflichten, sind nicht grund-
satzlich so weitreichend wie nationale. So sind Analysen im Rahmen des US-GAAP-
Abschlusses beispielsweise schlichtweg nicht mehr méglich.®

Im Folgenden werden dementsprechend die unterschiedlichen Darstellungsarten der
Gewinn- und Verlustrechnung im nationalen und internationalen Kontext aufgezeigt,
um eine ideale Grundlage zur anschlie@enden Erlauterung der Wertschopfungsrech-
nungen zu gewahrleisten. Des Weiteren werden die angesprochenen Thematiken
bereits rudimentéar unter dem Auge der Fehleranfalligkeit geprift, um im Weiteren
daran anzukntpfen. Dabei ist zu beachten, dass sich die Ausfihrungen speziell auf
Kapitalgesellschaften beziehen, um dem praxisorientiertem Charakter dieser Aus-
arbeitung gerecht zu werden.

a) Unterscheidung interne und externe Bilanzanalyse

,Das Erkenntnisziel der Bilanzanalyse ist [...] die Erlangung eines den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechenden Bilds der wirtschaftlichen Lage, konkret der Vermégens-
, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens*.? Entscheidend ist hier der Zugang zu
externen und internen Informationsquellen. Interne Bilanzanalysen, auch als
Betriebsanalyse definierbar, zeichnen sich durch unbeschrénkten Informationsbezug
oder sogar der eigenstandigen unbegrenzten Informationsbeschaffung aus.*® Da diese
Informationsfiille der aufgrund gesetzlicher Vorschriften publizierten weit voraus geht,
kann die Analyse als aussagekréaftiger und dadurch zielfihrender beschrieben werden.
Eben diese starke Aussagekraft ist aber gleichzeitig der Grund, weshalb die Adressa-
ten der aufschlussreichen und verwertbaren Informationen meist auf die Flihrungsriege
begrenzt sind. Allerdings treten hier auch Verflechtungen mit externen Adressaten, wie
Grol3aktiondren oder -kreditgebern auf, sofern diese eine zentrale Machtposition inne-
haben.' Ansonsten reduziert sich die Gruppe der externen Adressaten auf Glaubiger,
aktuelle und potenzielle Anteilseigner, Konkurrenzunternehmen, Kontrollinstanzen und
Beschaftigtenvertretungen. Diesen Gruppen ist lediglich der Zugang zu freiwilligen und
auf gesetzlicher Basis erlassenen Informationen gestattet. Zieht man nun die Intention
der Geschéftsfilhrung hinzu, die eigenen Leistungen im Jahresabschluss méglichst

Kuting/Weber, Die Bilanzanalyse, S 336, 2015.

Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 1184f.

Kuting/Weber, Die Bilanzanalyse, S. 1.

Buchner, Bilanzanalyse und Bilanzkritik, in: Handwérterbuch der Rechnungswesens, Sp. 194.
Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 594.
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positiv darzustellen®?, so ist festzustellen, dass externe Bilanzanalysen stets mit einem
kritischen Auge betrachtet werden muissen. Besonders problematisch ist dies vor dem
Hintergrund, dass sich die Informationswiinsche der externen Adressaten auf die
finanzielle Stabilitats- und Ertragslage verdichten, demzufolge existentiellen Charakter
haben. Ein Schritt zur verbesserten Aussagekraft bietet in solchen Fallen, wie oben
bereits angemerkt, die Ermittlung und Analyse der Wertschopfung als nachhaltige wirt-
schaftliche Kennzahl, deren Entstehungs- und Verteilungsrechnung lediglich auf publi-
zitatspflichtigen Angaben beruht.

b) Entwicklung der (internationalen) Publikationspflicht

Mit der Einfuhrung des Aktiengesetztes von 1965 war es fur Konzerne verpflichtend
einen umfassenden Konzernabschluss zu verdffentlichen. Einzelabschliisse der ein-
zelnen Gesellschaften waren somit nicht mehr ausreichend. Erste europaische Anné-
herungen begannen mit der 1983 von der Europdischen Gemeinschaft veréffentlichten
Konzernabschlussrichtlinie, deren Folge eine Erweiterung des Handelsgesetzbuches
im Jahr 1985 war, nach dem Konzerne nun auch Rechenschaft tber ihre auslandi-
schen Tochtergesellschaften im Konzernabschluss ablegen mussten. Aufgrund der
zusehends steigenden Internationalisierung und der ErschlieBung der deutschen
Markte durch auslandische, zum Grol3teil amerikanische Kapitalgeber, wurde 1998
schlussendlich das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz erlassen, welches es den auf
dem amerikanischen Kapitalmarkt agierenden Gesellschaften erlaubt, ihren Jahres-
abschluss nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften anstelle derer des
HGBs zu fuhren. Nach dem Erlass mehrerer Gesetze zur internationalen Anpassung
der Jahresabschliisse, wurden schlussendlich im Jahr 2004 durch das Bilanzrechtsre-
formgesetz, kapitalmarktorientierte Unternehmen zur Erstellung eines Konzernab-
schlusses nach IAS/IFRS verpflichtet, dessen Grundlage die folgenden empirischen
Untersuchungen darstellt.*®

Da diese Ausarbeitung, wie oben bereits angemerkt, die Untersuchung der Wert-
schopfung der 30 DAX-Konzerne in einem Zeitraum der letzten 16 Jahre umfasst,
werden die Teilelemente der Gewinn- und Verlustrechnung als Grundlage der Wert-
schopfungsrechnung ohne die Neuerungen des am 23. Juli 2015 in Kraft getretenem
Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (BiIRUG) dargestellt. Die Neurungen gelten erst
fir Abschliisse des Geschaftsjahres 2016 und bieten so keine Relevanz fir die empiri-
sche Umsetzung.

¢) Gewinn- und Verlustrechnung

»In der Gewinn- und Verlustrechnung als Zeitraumrechnung werden die Aufwendungen
den Ertragen eines Geschaftsjahres gegenubergestellt und auf diese Weise der
Jahresuberschuss ermittelt. Durch Aufgliederung nach Ertrags- und Aufwandsarten
werden de Komponenten bzw. die Quellen des Jahresergebnisses aufgezeigt“* In
Deutschland besteht die Pflicht einer solchen Gegeniberstellung der Aufwendungen
und Ertrage des Geschaftsjahres nach § 242 Absatz 2 HGB. Den wesentlichen Inhalt,
zumindest fur Kapitalgesellschaften, und die Wahlmdglichkeit zwischen Gesamtkos-

2 Danert, Bilanzstrukturen und Fremdfinanzierung - Ein Beitrag zu praktischen Fragen der Bilanzanalyse

und Unternehmensplanung, in: zfbf, S. 989, 1980.
Kiting/Weber, der Konzernabschluss, S. 15ff.
Heno, Jahresabschluss nach Handelsrecht, Steuerrecht und internationalen Standards (IFRS), S. 488.
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tenverfahren und Umsatzkostenverfahren, bietet der § 276 Absatz 1 und 2 HGB. Nach
den International Financial Reporting Standards (IFRS), welche besonders internatio-
nale Konzerne in ihren Konzernabschlissen beachten missen, bestehen niedrigere
formelle Standards an die Gewinn- und Verlustrechnung wie nach dem Handels-
gesetzbuch. Das IAS 1 bietet dabei zwei Gestaltungsmdglichkeiten fur die Gesamt-
ergebnisrechnung und unter den folgenden Normen werden auch hier das
Gesamtkosten- und Umsatzkostenverfahren mit ihnren Mindestangaben und Formalien
thematisiert.™

d) Gesamtkostenverfahren

Die fur deutsche Unternehmen am starksten vertretene Darstellungsart der Gewinn-
und Verlustrechnung ist das Gesamtkostenverfahren nach 8§ 275 Absatz 2 HGB.
Dieses ,stellt den Umsatzerlésen alle in einem Geschéaftsjahr angefallenen Aufwen-
dungen, gegliedert nach Aufwandsarten gegeniiber.“® Da sich das Gesamtkosten-
verfahren folglich an samtlichen hergestellten Gitern orientiert, kann die Gesamtleis-
tung eines Unternehmens betrachtet werden und garantiert so eine - selbst bei lang-
fristigen Fertigungszeiten - hohe Aussagekraft. Dementsprechend bestehen hier nur
sehr geringe Gestaltungsspielraume. Fir die Wertschopfungsrechnung (unabhéangig ob
Verteilungs- oder Entstehungsrechnung) garantiert das Gesamtkostenverfahren somit
eine optimale Ausgangsposition. Schwierigkeiten ergeben sich jedoch bei der Unter-
suchung des Einzelabschlusses einer Muttergesellschaft eines Konzerns, da hier
regelmafig anstelle von Umsatzerldsen die Beteiligungsertrage angegeben werden
und die sonstigen betrieblichen Ertrage ebenfalls dhnliche Posten aufweisen. Dies wird
hiernach allerdings noch ausfuhrlich erlautert.

Auf internationaler Ebene orientiert sich das Gesamtkostenverfahren zwar mafgeblich
am handelsrechtlichen Gegensttick, jedoch wird hier fast ausschlie3lich das Umsatz-
kostenverfahren angewandt.

e) Umsatzkostenverfahren

Zwar stellen die Umsatzerlose ebenfalls die Ausgangsbasis des Umsatzkostenverfah-
rens dar, jedoch werden hier nur die Aufwendungen fir die abgesetzte Menge entge-
gengestellt. So umfasst die Gewinn- und Verlustrechnung keine Bestandsverande-
rungen und beispielsweise lediglich den fir die Umsatzerlése verantwortlichen Teil der
Herstellungskosten. Demzufolge gruppieren sich die Aufwendungen nach Funktion
(Verwaltung, Vertrieb) und ahneln nicht, wie im Gesamtkostenverfahren, verschiede-
nen Kostenarten. Somit entzieht sich bei langfristiger Guterfertigung die Aussagekraft
dieser Darstellungsart und der Spielraum fir Gestaltungsmdoglichkeiten ist wesentlich
weiter.’” Die Darstellung der Aufwendungen in Funktionsbereichen entbindet allerdings
nicht von der Anzeigepflicht der im Gesamtkostenverfahren wesentlichen Aufwen-
dungen. Diese mussen nun allerdings erst im Anhang erlautert werden, ebenso wie
Bestandverdnderungen. Im Wege des Konzernabschlusses nach IFRS hingegen,
ergibt sich die wesentliche Einschrankung, der zufolge Materialaufwendungen nicht
angegeben werden miissen.®

ebenda.

6 ebenda S. 494.

Heesen/Gruber, Bilanzanalyse und Kennzahlen, S. 31.
Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.1182.
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2. Entstehungsrechnung der Wertschdpfung

Wie bereits angemerkt bietet die Gewinn- und Verlustrechnung einer Unternehmung
die Grundlage der Wertschopfungsrechnung. Vergleicht man diese mit der Entste-
hungsrechnung, als eine Art Erfolgsermittlungsrechnung, fallen viele Gemeinsamkeiten
auf. Abweichend und charakteristisch ist, wie oben festgestellt, der erweiterte Erfolgs-
begriff der Wertschoépfungsrechnung, dessen Ergebnis nicht lediglich der Jahresiber-
schuss, sondern die Wertschopfung als Differenz von Produktionswert (Umsatzerldse,
Lagerproduktion und aktivierte Eigenleistungen) und Vorleistungen ist.

a) nach dem HGB

Wurde der Jahresabschluss nach den Vorschriften des HGBs geflihrt, gestaltet sich die
Entstehungsrechnung der Wertschopfung, unabhéngig von der Darstellungsart der
Gewinn- und Verlustrechnung, folgendermal3en:

Umsatzerlése Gemal § 277 Absatz 1 HGB a.F. als Erldse aus dem Verkauf und der
Vermietung oder Verpachtung von (fir die gewdhnliche Geschéftstatigkeit der Kapital-
gesellschaft typischen) Erzeugnissen, Waren und Dienstleistungen definiert.

+/- Bestandsveranderungen Erhéhungen/Verminderungen des Bestandes an fertigen
und unfertigen Erzeugnissen in Menge oder Wert (bei Umsatzkostenverfahren nur
naherungsweise aus der Bilanz bestimmbar).

+ andere aktivierte Eigenleistungen (bei Umsatzkostenverfahren nur néaherungs-
weise aus der Bilanz bestimmbar)

+ sonstige betriebliche Ertrage (nur soweit die Bewertungs- und Liquidationser-
trdge nach 8 277 Absatz 4 Satz 3 HGB a.F. eliminiert werden kdnnen) Aus der
betrieblichen Tatigkeit entstandene Ertrédge, die nicht unter die vorherigen Posten
gefallen sind und nachfolgend nicht unter den Finanzertragsposten fallen®, abziiglich
der Bewertungs- und Liquidationsertrage (Ertrage aus dem Abgang von Gegenstanden
des Anlagevermdgens, aus der Herabsetzung der Pauschalwertberichtigungen zu
Forderungen, aus der Auflosung von Rickstellungen) sowie Zuschreibungen und Sub-
ventionen.

= Gesamtleistung (= Produktionswert)
- Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fir bezogene Waren

- Aufwendungen flur bezogene Leistungen Meist zusammengefasst mit ,Aufwen-
dungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und flir bezogene Waren* unter dem Mate-
rialaufwand (bei Umsatzkostenverfahren im Anhang anzugeben).

- Abschreibungen Planmafige Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-
stande des Anlagevermdgens und Sachanlagen (bei Umsatzkostenverfahren dem
Anlagespiegel zu entnehmen).

- sonstige betriebliche Aufwendungen Wenn mdglich unter Eliminierung der
Bewertungs- und Liquidationsverluste sowie der Aufsichtsratsvergitungen bei Anga-
ben im Anhang, da diese nicht unter den Punkt ,Personalaufwendungen: Léhne und
Gehalter” fallen.” Ansonsten Pauschal auszuweisen.

= unternehmerische Wertschépfung

19 Forschle/Grottel/Schmidt/Schubert, Beck'scher Bilanzkommentar, § 275, Rn. 90.

2 ebenda § 275, Rn. 130.



Nr. 36 /2016

b) nach dem IFRS

(Konzern-) Jahresabschlisse, die nach dem IFRS gefiihrt worden sind, gestalten sich,
unabhéangig der Darstellungsart der Gewinn- und Verlustrechnung, folgendermafien:

Umsatzerlése ,,Einkommenszuwachs aus gewdhnlicher Geschéftstatigkeit. “*

+/- Bestandsveranderungen (bei Umsatzkostenverfahren gemaf IAS 2.34 i. V. m.
IAS 2.35 Buchwert anzugeben)

+ andere aktivierte Eigenleistungen (bei Umsatzkostenverfahren gemafr 1AS 2.34 i.
V. m. IAS 2.35 Buchwert anzugeben)

= Gesamtleistung (= Produktionswert)

- Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe fir bezogene Waren (bei
Umsatzkostenverfahren nicht ausweispflichtig)

- Abschreibungen ,Planmaflige Abschreibungen von immateriellen assets mit
begrenzter Nutzungsdauer sowie von Sachanlagevermégen"® (bei Umsatzkosten-
verfahren nicht ausweispflichtig).

- Liquidationserfolge Resultierend aus der VerduB3erung von Geschaftsbereichen.

-[+ Bewertungsgewinne/-verluste Aus den sonstigen betrieblichen Ertra-
gen/Aufwendungen zu ermitteln. Gewinne und Verluste aus ,fair value-Bewertungen
von Finanzinstrumenten und investment property"®® ergeben sich aus einer hohe-
ren/niedrigeren Bewertung von Finanzinstrumenten oder Immobilien.

- andere Aufwendungen Unter Eliminierung der Management- und Aufsichtsratsver-
gutungen gemal des Anhangs.

= unternehmerische Wertschépfung

c¢) Fehleranfélligkeit

Durch mangelnde Anzeigepflichten und Mischposten, kann die Entstehungsrechnung
der Wertschdpfung eklatante Abweichungen von der tatsachlichen, nur durch interne
Bilanzanalyse ermittelbaren Wertschdpfung haben. Im Folgenden werden die beson-
ders fehleranfalligen Posten, Jahresabschlussregelungen und Darstellungsarten der
Gewinn- und Verlustrechnung herausgestellt.

(1) Gliederung

Die im § 275 HGB ausgewiesenen Gliederungsformen einer Gewinn- und Verlustrech-
nung stellen lediglich eine Mindestgliederung sicher, welche primar auf Produktions-
und Handelsunternehmen abgestellt ist. ,Die Gliederung und Bezeichnung der mit
arabischen Zahlen versehenen Posten der GuV sind zu andern, wenn dies wegen
Besonderheiten der Kapitalgesellschaft zur Aufstellung eines klaren und Ubersicht-
lichen Jahresabschluss erforderlich ist (§ 265 Abs 6.)"**. Beschrankt wird diese Darstel-
lungsfreiheit jedoch vom Gebot der Stetigkeit (§ 265 Absatz 1 Satz 1 HGB) sowie der
Klarheit und Ubersichtlichkeit (§ 243 Absatz 2 HGB).

2 ebenda § 275, Rn. 335.

2 Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.1182.

% ebenda S. 1185.

2 Forschle/Grottel/Schmidt/Schubert, Beck'scher Bilanzkommentar, 8275, Rn. 15.
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Die DAX-Unternehmen sind als Konzerne aufgestellt. Dies hat zur Folge, dass eine
deutsche Muttergesellschaft besteht, die ihren Einzelabschluss nach dem HGB schlie-
Ren muss. Da diese Muttergesellschaft jedoch oft sowohl operative, als auch
Fuhrungs- und Steuerungsaufgaben wahrnimmt (so beschreibt es die Henkel AG & Co.
KGaA?), welche den gesamten Konzern betreffen und in gewissen MaRen als Holding
auftritt, wirde die Ausweisung von ,Umsatzerldsen” in der Gewinn- und Verlustrech-
nung wenig Aussagekraft besitzen. Die Muttergesellschaften erwirtschaften ihre
Ertrage hingegen zumeist, wie fur Holdings ublich, durch Beteiligungsertrage oder
Ertrage aus Gewinnabfihrungsvertragen. Dank des 8 265 Absatz 6 HGB ist es solchen
Gesellschaften erlaubt, diese Posten als Beteiligungsergebnis (also abziglich der
Verlustibernahmen und Abschreibungen auf Beteiligungen) unter Punkt eins ihrer
Gewinn- und Verlustrechnung anzugeben. An dieser Stelle kdnnen Irritationen mit dem
Posten ,Umsatzerl0se” auftreten, da dieser in den folgenden GuV-Posten nicht mehr
auftritt und der Uninformierte falschlicherweise das Beteiligungsergebnis und die
Umsatzerlése gleichstellen kénnte.

(2) sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage bieten insoweit ein erhebliches Fehlerpotential, als
dass sie einen Mischposten der Gewinn- und Verlustrechnung darstellen. Da es sich
bei ihnen zwar um Ertrdge aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit handelt, sie
dennoch wertschopfungsirrelevante Posten enthalten, muss hier eine Eliminierung der
Bewertungs- und Ligquidationsertrage sowie der Zuschiisse und Subventionen erfolgen,
um die Wertschopfung nicht zu hoch anzusetzen. Zwar kdnnen Zuschisse gemal3 §
268 Absatz 2 HGB noch leicht aus dem Anlagespiegel entnommen werden, jedoch
gestaltet sich dies bei den Ubrigen Bewertungs- und Liquidationsertrdgen, aber auch
bei Subventionen, schwieriger. So bestehen flr letztere gar keine Anzeigepflichten.
Zusatzlich bezieht sich die Pflicht zur Angabe der Bewertungs- und Liquidationsertrage
aus 8 277 Absatz 4 Satz 3 aF lediglich auf Posten, welche fur die Beurteilung der
Ertragslage nicht von untergeordneter Bedeutung sind. Laut herrschender Meinung
genugt es hier, ,wenn die Relation der Teilposten zum Gesamtposten verbal beschrie-
ben [wird; d. V.].“°° Da es dem Wesen der Wertschépfungsrechnung in diesem Fall
jedoch entspricht, die betrieblichen Ertrage ganzlich zu eliminieren, birgt dies insoweit
sehr hohe Gefahren, als dass nach dem HGB abgeschlossene Muttergesellschaften
einen betrachtlichen Teil ihrer Einkinfte aus ,Lizenzertragen von verbundenen Unter-
nehmen® schopfen. Der Wunsch, die betriebliche Wertschopfung nun nicht zu hoch
auszuweisen, birgt somit die Gefahr eines viel zu niedrigen Ausweises.

Im Kontext des IFRS gestaltet sich eine Differenzierung der sonstigen betrieblichen
Ertrage noch schwieriger, da dort ,Ertrdge [ ... ], die einem anderen Geschaftsjahr
zuzurechnen sind, nicht gesondert erlauterungspflichtig [sind; d. V.], sodass die Elimi-
nierung von Bewertungs- und Liquidationsgewinnen aus den sonstigen betrieblichen
Ertrégen in aller Regel nur begrenzt méglich sein wird.*“’

%> Henkel AG & Co. KGaA, Jahresabschluss und Lagebericht 2014, S. 1f.
6 Forschle/Grottel/Schmidt/Schubert, Beck'scher Bilanzkommentar, §275, Rn. 226.

2 Vgl Adolf. G Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S.1184.
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(3) Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ahnlich wie beim bilanziellen Gegensttick der betrieblichen Ertrage, bergen die sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen hohes Fehlerpotential. Beziglich der Eliminierung der
Bewertungs- und Liquidationsverluste, gilt hier dasselbe wie zu den Bewertungs- und
Liguidationsertragen. Abweichend wird hier lediglich ein pauschaler Abzug von der
Wertschopfung empfohlen, auch wenn keine einzelne Eliminierung der Bewertungs-
und Liquidationsverluste moglich ist. Beachtet man dies im Kontext einer moglicher-
weise bereits vollstandigen Eliminierung der sonstigen betrieblichen Ertrage, so kann
dies eine erheblich geringere Ausweisung der betrieblichen Wertschdpfung zur Folge
haben.

(4) Bestandsveranderungen / andere aktivierte Eigenleistungen

Das Fehlerpotential von Bestandsveranderungen und anderen aktivierten Eigenleis-
tungen beschrankt sich maf3geblich auf Abschlisse nach dem Umsatzkostenverfahren,
da dieses keine gesonderten Angaben zu den beiden Posten in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung verlangt. Abhilfe kann hier durch Analyse der einzelnen Bilanzverande-
rungen geschaffen werden. Probleme treten hier innerhalb der Bestandsveranderun-
gen bei fertigen Erzeugnissen auf, ,weil diese zusammen mit den Waren ausgewiesen
werden"® und somit den Materialaufwendungen zuzurechnen sind, welche allerdings
nicht zwischen Waren und fertigen Erzeugnissen differenzieren.

(5) Versicherungen und Kreditinstitute

Eine Besonderheit, sowohl in der Ausgestaltung der Gewinn- und Verlustrechnung, als
auch in der Ermittlung der Wertschdpfung anhand der Entstehungsrechnung, stellen
die Kreditinstitute und Versicherungen dar. Da die Ertradge aus Leistungen wie Konto-
fihrungsgebiihren eines Kreditinstituts bei weitem den Teil der Ertrage aus Finanz-
geschéften, welche als Zinsertrage in Erscheinung treten, unterliegen, sieht die Wert-
schopfung im Gegensatz zu der produzierender Unternehmungen anders aus. So
stehen im Mittelpunkt der Wertschépfung von Kreditinstituten die Schaffung immateri-
eller Giiter wie Depot- und Investmentgeschéfte.” Im Folgenden wird die Entstehungs-
rechnung der Wertschopfung fir Kreditinstitute nach Goéckeler wiedergegeben. Da sich
diese allerdings malRgeblich am Anteil der Wertschépfung einer Unternehmung an der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung orientiert, werden sinnvolle Ergdnzungen nach
der oben dargestellten Entstehungsrechnung nach Coenenberg hinzugezogen, um
dem Ziel einer unternehmerischen Wertschopfung gerecht zu werden. Ausgangspunkt
ist das Dienstleistungsentgelt, welches sich aus der Differenz von Ertrags- und Auf-
wandszinsen ergibt. Die Veranschlagung der Fremdkapitalzinsen in der Entstehungs-
rechnung zeigt, dass ,fur diese Dienstleistung [...] in aller Regel kein explizites Entgelt
erhoben [wird; d. V.], sondern die Kreditinstitute erwirtschaften einen Ergebnisbeitrag
dadurch, dass sie bei den ausgereichten Krediten einen héheren Zins verlangen als sie
ihn bei den Einlagen gewéhren"°. Summiert mit den Ertragen aus Dienstleisungs-
und Kommissionsgeschéaft, ergibt sich die Gesamtleistung. Abziiglich der Vorleis-
tungen in Form von Kommissionsaufwand, allgemeinen, sonstigen und Sachauf-

2 Kiting/Weber, Die Bilanzanalyse, S. 344.

Gockeler, Die Wertschopfung der Kreditinstitute, S 18.

Borger/Rehbock, Zur Berechnung der nominalen und realen Bruttowertschopfung des Kreditgewerbes
in den VGR, in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, Heft 3/2006, S. 44.
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wendungen sowie der Abschreibungen und Steuern®, ergibt sich die unternehme-
rische Wertschopfung.

Die Gesamtleistung als Basis der Entstehungsrechnung der Versicherungsunterneh-
mungen besteht aus der Summe der versicherungstechnischen und kapitalanlage-
technischen Ertrage, unter Abzug der Zahlungen fir Versicherungsfélle sowie
Veranderungen der Schadenrickstellungen, des Deckungskapitals und des Zill-
merabschlags. Nach Subtraktion der betrieblichen Vorleistungen (Abschlussauf-
wendungen, Verwaltungsaufwendungen ohne Personalaufwendungen) und unter
Beachtung der nicht zuzurechnenden versicherungstechnischen Ertrdge und Aufwen-
dungen der Ruckversicherer, erhélt man die unternehmerische Wertschopfung einer
Versicherungsunternehmung.*

3. Verteilungsrechnung der Wertschopfung

Zwar empfiehlt sich eine Anwendung der Entstehungsrechnung der Wertschopfung,
um das Zustandekommen der Wertschopfung aufzuzeigen. Doch zeigt die oben
erlauterte hohe Fehlerwahrscheinlichkeit, wenn nicht sogar Unmdglichkeit dieser, die
hohe Relevanz der Verteilungsrechnung der Wertschopfung. Diese fasst als Erfolgs-
verteilungsrechnung die Arbeitsertrdge, Gemeinertrdge und Kapitalertrage zur Wert-
schopfung zusammen.

a) nach dem HGB

Die Verteilungsrechnung der Wertschépfung gestaltet sich unabhangig der Darstel-
lungsform der Gewinn- und Verlustrechnung, in nach HGB abgeschlossenen Unter-
nehmen, folgendermafien:

Arbeitsertrage Setzen sich aus den Pflichtangaben ,Léhne und Gehalter” (beinhalten
samtliche in einem Jahr angefallene Bruttolohne der Belegschaft und des/der Vor-
stands/Geschaftsfuhrung), ,soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung
und fur Unterstutzung” (Arbeitgeberanteile zu den gesetzlich vorgeschriebenen Sozial-
abgaben sowie freiwillige Sozialleistungen; getrennt aufzulisten) sowie der Aufsichts-
ratsvergutung (unter ,sonstige betriebliche Ertrage“ im Anhang anzugeben) zusam-
men.

+ Gemeinertrage Beinhalten Steuern vom Einkommen und vom Ertrag sowie sonstige
Steuern (bei Mdglichkeit unter Hinzuziehung der Betriebssteuern, welche regelmafiig
unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegliedert werden® und der unter
Umsatzerlésen verrechneten Verbrauchssteuern®). Sind Zuschiisse und Zulagen der
offentlichen Hand freiwillig unter ,sonstigen betrieblichen Ertragen“ angegeben, sollen
auch diese abgezogen werden.®

+ Fremdkapitalertrdge Aufwendungen des Postens ,Zinsen und ahnliche Aufwendun-

gen‘.

% Ortner, Wertschopfung in européischen Banken und Versicherungen, S. 41.

Weinstock, Die Wertschopfung der Versicherungsunternehmungen, S. 191-192.
Forschle/Grottel/Schmidt/Schubert, Beck'scher Bilanzkommentar, §275, Rn. 167, 2014.
% ebenda Rn. 66.

% Kuting/Weber, Die Bilanzanalyse, S. 343.
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+ Eigenkapitalertrage Jahresiberschuss
= unternehmerische Wertschdpfung

b) nach den IFRS

Fur Konzerne, die ihren Abschluss nach IFRS fuhren, gestaltet sich die Verteilungs-
rechnung, unabhéngig der Darstellungsform der Gewinn- und Verlustrechnung, folgen-
dermalien:

Arbeitsertrage Aus dem Posten ,employee benefits expense” (enthélt Arbeitsentgelte
sowie samtliche Sozialabgaben, Aufwendungen zur Altersvorsorge sowie aus anteils-
basierten Vergutungen) zuziglich der gesondert ausgewiesenen Vergitungen fur Auf-
sichtsratsmitglieder.

+ Gemeinertrage Steuern vom Einkommen und Ertrag werden unter dem Posten ,tax
expense” ausreichend angegeben oder im Anhang speziell aufgegliedert und kénnen
so verwendet werden. Sonstige Steuern werden nicht explizit ausgewiesen und werden
dementsprechend nicht beriicksichtigt.

+ Fremdkapitalertrage Der Posten .finance costs” bietet hier eine gesonderte Aus-
weisung der Aufwendung aus der Finanzierungstatigkeit (Zinsen und sonstige Fremd-
kapitalkosten).

+ Eigenkapitalertrage ,,Analog zum HGB wird nach IFRS mit der Saldogréi3e ,Jahres-
Uberschuss® (profit) bzw. ,Jahresfehlbetrag” (loss) die Ergebnisermittlung des
Geschiftsjahres abgeschlossen.

= unternehmerische Wertschépfung

c¢) Fehleranfélligkeit

Zwar bietet die Verteilungsrechnung der Wertschépfung aufgrund ihrer weniger unstrit-
tigen Posten ein durchaus solideres Wertschdpfungsergebnis, jedoch sind auch hier
einige potentielle Fehlerquellen zu beachten.

(1) Arbeitseinkommen

In den meisten Féllen stellen die Arbeitsertrdge den grof3ten Posten innerhalb der
Verteilungsrechnung, das heil3t sie haben zwangslaufig den grof3ten Anteil an der
Wertschopfung einer Unternehmung. Unabhangig ob in der nationalen oder internatio-
nalen Rechnungslegung, umfasst dieser Posten allerdings nur L6hne, Gehdlter, soziale
Abgaben und Aufwendungen fiir die Altersversorgung sowie fur Unterstitzung. Um
dem Wertschopfungscharakter zu entsprechen, werden hier die Aufsichtsratsbeziige
hinzugezahlt, obwohl diese eigentlich den ,sonstigen betrieblichen Aufwendungen®
zuzurechnen sind. In diesem Kontext erweckt auch die Diskussion um den Ausweis der
Aufwendungen fir Zeitarbeitskréfte ein erhebliches Interesse. 2015 waren 3% der
Beschaftigten in Deutschland Zeitarbeitskrafte®’, in manchen Unternehmen ergibt sich
eine Zeitarbeitsquote von bis zu 20%. Zusatzlich ist eine strikte Abgrenzung der Tatig-
keiten von Stammbelegschaft und Zeitarbeitskraften nicht moglich, wodurch sich ein
elementarer Anteil dieser an der Wertschépfung des Unternehmens ergibt. Doch trotz

% Coenenberg, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 582.

87 Bundesagentur fiir Arbeit, Der Arbeitsmarkt in Deutschland - Zeitarbeit - Aktuelle Entwicklungen, S. 9.
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der quantitativ und qualitativ ausgepragten Vertretung der Zeitarbeit, wird diese nicht
unter den Personalaufwendungen, sondern unter ,Aufwendungen fur bezogene Leis-
tungen® oder aber ,sonstige betriebliche Aufwendungen® ausgewiesen. Hier ergibt sich
eine erhebliche Verfalschung der Wertschépfung durch deutlich zu niedrig ausgewie-
sene Arbeitsertrage. Eine separate Aufnahme, wie die der Aufsichtsratsvergltungen,
ist ebenfalls nicht mdglich, da weder nach HGB noch IFRS eine getrennte Pflicht zur
Angabe firr Aufwendungen aus Arbeitnehmeriiberlassung besteht.*®

(2) Sonstige Steuern

Nach dem IFRS gefuihrte Gewinn- und Verlustrechnungen enthalten keinen Posten fur
sonstige Steuern, da diese, soweit mdglich, direkt unter den Aufwandsposten oder den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen werden. Somit kann die Vertei-
lungsrechnung im Falle eines nach IFRS gefilhrten Jahresabschluss diesen Posten
nicht enthalten.

Das HGB verlangt in der Gewinn- und Verlustrechnung zwar eine Ausweisung der
sonstigen Steuern, jedoch besteht hier die Moglichkeit bestimmte Steuerarten mit den
Umsatzerlésen zu verrechnen. Um die Wertschopfung dennoch korrekt zu bestimmen,
missen diese separat ausgewiesenen Steuern den sonstigen Steuern hinzugerechnet
werden. Gleiches gilt fur die Betriebssteuern, welche in den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen ausgewiesen werden.

(3) Latente Steuern

"Latente Steuern sind die Folge unterschiedlicher Wertansatze zwischen Handels- und
Steuerbilanz, die der Periodenabgrenzung des Steueraufwands dienen und daher nicht
zahlungswirksam sind.”®® Sie stellen somit kein Einkommen der Stakeholder-Gruppe
des Staats dar und sind deshalb nicht in der Verteilungsrechnung auszuweisen. Die
Steuern vom Einkommen und Ertrag missen daher den tatsachlichen Steueraufwand
umfassen, welcher im Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung anzugeben ist.

(4) Versicherungen und Kreditinstitute

Auch die Verteilungsrechnung der Wertschopfung gestaltet sich fir Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmungen abweichend, wenn auch nicht in solch erheblichem
MalRe wie fir die Entstehungsrechnung. Aufgrund der fiir die Kreditinstitute oben
beschriebenen Notwendigkeit, die Zinsaufwendungen in der Entstehungsrechnung zu
veranschlagen, sind diese in der Verteilungsrechnung nicht zu beachten. Somit fallt
eine Stakeholder-Gruppe aus der Betrachtung raus und die Wertschdpfung ergibt sich
nur noch aus den Anteilen der Kapitaleigner, der Beschaftigten samt Aufsichtsratsmit-
gliedern und des Staats.*

Auch fir Versicherungsunternehmungen bietet die Verteilungsrechnung der Wert-
schopfung eine Besonderheit. Da Versicherte ihre Pramien zu Beginn der Versiche-
rungsperioden leisten, sie somit den Versicherungsunternehmungen wéahrend der
gesamten Zeit zur Verfigung stehen und sie sich hieraus finanzieren kénnen, ergibt

%8 Bomelburg/Ragle/Gahm, Aufwendungen fur Zeitarbeitskrafte in der GuV - betriebswirtschaftliche

Analyse einer nicht mehr zeitgemaflen Systematik, in: Der Betrieb, Heft 15 vom 12.04.2013, S. 765-
768.

Reim, Erfolgsrechnung - Wertsteigerung durch Wertschopfung, S. 827.

Gockeler, Die Wertschopfung der Kreditinstitute, S. 113.
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sich fur diese Pramien ein spezieller Fremdkapitalcharakter.** Die Verzinsung dieser
Einlagen findet sich in den Zinsaufwandsposten der Versicherungen wieder und kann
somit gemeinsam mit den restlichen Fremdkapitalkosten fur die Stakeholder-Gruppe
der Fremdkapitalgeber veranschlagt werden.* Somit muss fiir die Verteilungsrechnung
lediglich beachtet werden, dass die Fremdkapitalgeber auch Versicherungsnehmer
umfassen.

4. Kennzahlen

Da die absolute Wertschopfung selbst, als Ergebnis der Entstehungs- bzw. Vertei-
lungsrechnung, nur eine bedingte Vergleichbarkeit im nationalen sowie internationalen
Kontext bietet, sollen des Weiteren einige personalwirtschaftliche Kennzahlen hinzuge-
zogen werden, um Relationen besser zu erkennen zu geben.

Um dem primaren Zweck der Wertschopfung, der ganzheitlichen Erfassung der
Ertragslage einer Unternehmung und somit der Orientierung an Stakeholderanteilen,
gerecht zu werden, sollen hauptsachlich Quoten zur Veranschaulichung der Anteile der
Stakeholder an der jeweiligen unternehmerischen Wertschdpfung ermittelt werden. So
kénnen sowohl einzel-, als auch gesamtwirtschaftlich aussagekréaftige Relationen
ermittelt werden, die eine fortlaufende Analyse ermdglichen, ohne branchenspezifische
Aussagen bzw. Handlungsempfehlungen treffen zu miissen. *®

Arbeitseinkommen
Lohnquote = — ¥ 100
Wertschipfung
Gewinne
Gewinnguote = — X 100
WertschOpfung
Zinsaufwendungen
Zinsquote = — X 100
WertschOpfung

Steueraufwendungen

Steuerquote = - * 100
1 WertschiOpfung
Gewinnrilicklagen
Thesaurierungsquote = - * 100
WertschiOpfung

Sollte es durch Veranderungseffekte innerhalb der Quoten erschwert werden, Aussa-
gen bezuglich der Veranderung der Lohnquote zu treffen, kann durch Bildung der
Personalkostenproduktivitat ein fundierteres Ergebnis ermittelt werden.

WertschOp fung

Personalaufwand

Personalkostenproduktivitit =

“1 Weinstock, Die Wertschopfung der Versicherungsunternehmungen, S. 30f.

Ortner, Wertschopfung in européischen Banken und Versicherungen, S. 52.

Schmeisser/Clermont/Hummel/Krimphove, Einfihrung in die finanz- und kapitalmarktorientierte
Personalwirtschaft, S. 58.
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Weitere interessante Blickwinkel kdnnen beispielsweise durch die Wertschépfungs-
guote gegeben werden. Diese ermdglicht einen einzelbetrieblichen als auch verglei-
chenden Blick auf die produktionswirtschaftliche Flexibilitat, Synergiepotenziale und
Outsourcing-Strategien der Branchen oder Unternehmen.** Eine systematische Auf-
stellung dieser erfolgt jedoch nur, zur Verbildlichung der hohen Attraktivitéat der Wert-
schopfung als Bemessungsgrundlage, im Anhang.

WertschOpfung

Gesamtleistung (oder Umsatz)

Wertschip fungsquote =

C. Empirische Untersuchung

Im Folgenden soll die Wertschépfung anhand der oben dargestellten Verteilungsrech-
nung ermittelt werden. Zwar geben Konzerne regelmafig selbsténdig eine &hnliche
Wertschopfungsrechnung in ihren Jahresabschliissen an, da eine zentrale Rechnung
allerdings nicht gesetzlich fixiert ist, kbnnen sich Ergebnisse ahneln, sind in der Regel
aber abweichend.” Somit ist eine eigene Ermittlung notwendig. Aufgrund der bereits
erlauterten haufig auftretenden Holding-Eigenschaft einiger Muttergesellschaften sowie
deren Fokussierung auf geschéftsfihrende Aufgaben, ist es notwendig die Wert-
schopfungsrechnung anhand der ganzheitlichen DAX-Konzernabschliisse zu ermitteln.
Dies hat zudem den Vorteil einer internationalen Vergleichbarkeit und besseren Dar-
stellung der Finanz- und Ertragslage. Hierzu formuliert Reuter ideal: ,Wer Bilanzana-
lyse von konzernméaRig verflochtenen Unternehmungen betreibt, handelt fahrlassig,
wenn er den Konzernabschluss aus der Betrachtung herausldsst.“*® Aufgrund der
wesentlichen Unterschiede von Banken, Versicherungen und Industrieunternehmen im
Wesen und in der Berechnung ihrer Wertschépfung und Ertragspositionen sowie deren
Verteilung, werden die folgenden Darstellungen jeweils nicht die Entwicklung der Wert-
schopfung und einzelner Kennzahlen anhand der gesamten DAX-Konzerne zeigen.
Hingegen werden fir jede Thematik drei, diese Gruppen wiedergebende Statistiken,
angegeben. Um die Aktualitat sowie ebenfalls eine mehrjahrige Tendenz aufzuzeigen,
wurden die Geschaftsberichte der Jahre 2015, 2014, 2013, 2012 und 2000 untersucht.
Da es fiur Lohn- und Gewinnverhaltnisse allerdings elementar ist ein bereinigtes
Ergebnis der Unternehmenswertschopfung als Maf3stab beizuziehen (nur so kann die
erwiinschte Unternehmenspolitik diesbeziiglich analysiert werden), muss hier in einem
spateren Schritt Abhilfe geschaffen werden, indem die Quotenbildung nur anhand
gleichméRig wirtschaftender Konzerne erfolgt.*” Zur Systematik hiervon folgt spéter
eine detailliertere Erlauterung. Im Anhang ist die grundlegende Verteilungsrechnung zu
den Perioden fur jeden DAX-Konzern hinterlegt.

4 Kreal, Strategische Implikationen einer geringen Fertigungstiefe fur die Automobilindustrie, in: zfbf,

Ausgabe 8/2008, Seite 778.

Konzerne weisen beispielsweise regelmaflig die Arbeitsertrdge um die Ho6he der Aufsichtsrats-
vergltungen zu wenig und erganzen Zinsaufwendungen um sonstige Finanzaufwendungen.

Reuter, Analyse von Weltabschlissen nach Bilanzrichtlinien-Gesetz, in: ZfB 1988, S. 285.
AuRerordentliche Ergebnisse entstehen beispielsweise durch Bérsengénge, erhdhte Beteiligungs-
verkdufe und Zusammenschlisse. Zusatzliche wurde fur die Deutsche Telekom die Wertschdpfung
anhand eines bereinigten Ergebnisses fir die Jahre 2015, 2014, 2013, 2012 untersucht.
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1. Die Wertschopfung der 30 DAX-Konzerne

Im Folgenden soll der Verlauf der Wertschopfung der 30 DAX-Konzerne im Kontext der
letzten 16 Jahre durch Analyse der Untersuchungsjahre 2000, 2012, 2013, 2014 und
2015 dargestellt werden. Um einen unverfalschten, aussagekraftigen Verlauf zu bieten,
wird die Wertschdpfung der Unternehmen zum Jahr 2000 (Abszisse) mit dem Index
100 (Ordinate) dargestellt.”* Die Veranderungen der Indizes werden in eigenen
Berechnungen zunéachst fur die einzelnen Konzerne separat berechnet. In der unten
dargestellten Grafik wird fur das jeweilige Jahr ein Durchschnittswert der Indizes aller
Konzerne des Jahres angegeben. Da der Vonovia-Konzern erst seit dem Jahr 2001
besteht, fallt dieser vollstéandig aus der Betrachtung heraus.
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Abbildung 1: Entwicklung der Wertschépfung der DAX-Konzerne, eigene Berechnung

Die Wertschopfung des Industriesektors hat sich innerhalb der letzten 15 Jahre um den
Faktor 2,2 vervielfacht, was ungefahr einem Wachstum von 5% pro Jahr entspricht,
wenn man Wirtschaftsschocks unbeachtet lasst. Auch im Sektor der Versicherungen ist
ein positiver Trend zu erkennen, da sich die Wertschépfung hier um den Faktor 1,6
vervielfacht hat. Lediglich die Kreditinstitute verzeichnen einen Wertschopfungsverlust
um 25%. Jedoch schien es hier seit der Finanzkrise ab 2007 bis ins Jahr 2014 wieder
eine positive Tendenz zu geben, welche durch die aktuellen Vorfélle bei der Deutschen
Bank wieder zunichte gemacht wurden.*

8 Ansonsten wiirde eine Darstellung der Konzerne durch Durchschnittswerte wesentlich den Verlauf der

wertschdpfungsstarksten (absolut) Konzerne darstellen.
" Hierzu: Deutsche Bank, Geschéftsbericht 2015, S. 3ff.
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2. Dividendenzahlungen

Besonders im Kontext der soeben dargestellten Entwicklung der Wertschdpfung,
erscheint es interessant den Verlauf der Dividendenzahlungen fir diese Zeitspanne zu
analysieren. Hierzu wird das gleiche Verfahren, wie oben erlutert, angewendet.
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Abbildung 2: Entwicklung der Dividendenzahlungen der DAX-Konzerne, eigene Be-
rechnung

Zwar befindet sich das Niveau der Dividenden der Kreditinstitute unterhalb des Ni-
veaus der Wertschopfung im Vergleich zum Jahr 2000, jedoch weil3t die aktuelle Ent-
wicklung starke Ahnlichkeiten auf. Wie schon oben thematisiert, bestétigt sich der posi-
tive Trend lediglich bis ins Jahr 2014, ehe 2015 wieder ein geringeres Niveau erreicht
wird. Ausschlaggebend ist auch hier eine unterlassene Gewinnausschittung der
Deutschen Bank aufgrund des negativen Ergebnisses des Geschéftsjahres 2015.°

Die Industrieunternehmen weisen im Jahr 2013 und 2014 einen leichten Riickgang der
Gewinnausschittungen auf (dies bestétigt sich auch, wenn man lediglich die Dividen-
den der ,erfolgreichen“ Industrieckonzerne untersucht™, somit kénnen besonders
niedrige Ausschittungen einzelner Konzerne nicht hierfur verantwortlich sein), ehe sie
2015 wieder einen Héchststand erreichen. Besonders interessant ist allerdings der
Umstand, dass sich die Dividenden im Vergleich zum Jahr 2000 mittlerweile um den
Faktor 4,1 vervielfacht haben. Das entspricht einer fast doppelt so starken Entwicklung
der Dividenden, wie die der Wertschdpfung. Kreditinstitute weisen diesbeziglich eine
noch héhere Entwicklung (Faktor 7,5) und Differenz zur Wertschépfungssteigerung auf
(die Gewinnausschittungen sind 4,7 mal so stark wie die Wertschdpfung gestiegen),
ohne zwischenzeitig einen Einbruch verzeichnen zu missen. Da Dividenden allerdings
als Eigenkapitalertrdge der Wertschopfung einer Unternehmung angehdren, ist diese

0 Deutsche Bank, Geschéftsbericht 2015, S. 267.

Fir diese sieht die Entwicklung in den Jahres 2012 bis 2015 folgendermafRen aus: 530,52; 473,27
526,22; 566,25)
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Entwicklung nur méglich, wenn andere Teile der Wertschopfung an Anteil verlieren. In
der Verifizierung dessen liegt das Hauptaugenmerk der folgenden Darstellungen.

3. Gewinnquote

Da sich die Gewinnquote aus den Ausschittungen und Gewinnthesaurierungen
zusammensetzt, besteht die Moglichkeit einer Umverteilung innerhalb dieser zuguns-
ten der Ausschuttungen. Auf mdgliche Auswirkungen dessen soll unten hingewiesen
werden. Bei der Bewertung der Gewinnquote ist allerdings zu beachten, dass negative
Konzernergebnisse, aber auch besonders aul3erordentliche Geschéftsereignisse, diese
in erheblichem Mal3e beeinflussen, sodass teilweise negative Gewinnquoten (entste-
hen, wenn Teile der Wertschopfung aus den Gewinnricklagen finanziert werden) eine
ganzheitliche Entwicklung verzerren. Wenn man bedenkt, dass lediglich die DAX-
Konzerne untersucht werden und sich aul3erordentliche Ergebnisse so nur sehr
schlecht durch eine groRe Fille von Unternehmen ausgleichen lassen, besteht die
Notwendigkeit Ergebnisse im Weiteren an einer Gewinn- und Dividendenquote der
,bereinigten” Industriekonzerne® zu erfassen.

Fur Kreditinstitute und Versicherungen miissen keine Einschrankungen diesbeziiglich
vollzogen werden. Zur erleichterten Darstellung und Ergebnisfindung wird die Thesau-
rierungsquote (Gewinnquote abziiglich Dividendenquote) im Folgenden aufgezeigt:
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Abbildung 3: Entwicklung der Gewinnthesaurierungsquote, eigene Berechnung

Zunéchst bestétigt sich die schwache und schwankende Dividenden- und Wertschop-
fungsentwicklung der Kreditinstitute, gleichermal3en in der Thesaurierungsquote. Inte-

2 Diese umfassen die Konzerne Adidas, BASF, Bayer, Beiersdorf, BWW, Continental, Daimler,

Fresenius, Fresenius Medical Care, HeidelbergCement, Henkel, Merck, ProSiebenSat. 1 Media, Linde,
SAP, Deutsche Post, Deutsche Borse. Dass die Dividendenentwicklung fir diese zu keinem anderen
Ergebnis fuhren, ist bereits in Fn. 41 dargestellt worden.
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ressant sind hier jedoch nichtsdestotrotz die negativen Thesaurierungen in den Jahren
2012 und 2015. Dies ergibt sich im Jahr 2012 aus einer den Jahresuberschuss uber-
treffenden Dividendenzahlung der Deutschen Bank und im Jahr 2015 durch das bereits
mehrfach erwahnte negative Konzernergebnis.

Im Zentrum dieser Grafik steht jedoch die These, ob sich Industrie- und Versiche-
rungskonzerne ihre erhdhten Dividendenzahlungen mit niedrigeren Gewinnrticklagen
erkauft haben. Versicherungskonzerne weisen in den Jahren 2012, 2013, 2014 und
2015 tatsachlich ein niedrigeres Niveau diesbeziglich auf, obgleich die Quote seit
2013 wieder steigt. Somit kann festgehalten werden, dass die DAX-Versicherungskon-
zerne zumindest einen Teil der Gewinnausschittungen durch Umverteilung innerhalb
der Gewinne zugunsten der Dividendenzahlungen finanziert haben. Da die
Gewinnquote allerdings trotzdem im flinfzehnjahrigen Verlauf gestiegen ist (siehe
Grafik unten), muss mindestens ein weiterer Anteil der Wertschopfung zu den Gewin-
nen umverteilt worden sein.

Untersucht man den entsprechenden Verlauf der Industrieunternehmen, so sind, bis
auf einen Ausreil3er im Jahr 2012, die Thesaurierungsgquoten néaherungsweise konstant
geblieben. Zieht man allerdings die Thesaurierungsquote der noch ausschittungsstar-
keren ,bereinigten“ Industrieunternehmungen hinzu, so zeigt sich, neben dem wieder
auftretenden Ausreil3er in 2012, eine sogar steigende Thesaurierungsquote. Dividen-
denentwicklungen tber der Wertschopfungsentwicklung bei zusatzlich steigender The-
saurierungsquote, kénnen allerdings nur bei gleichzeitiger Anhebung der gesamten
Gewinnquote ermoglicht werden. Dies verifiziert die folgende Grafik:
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Abbildung 4: Entwicklung der Gewinnquote, eigene Berechnung
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4. Zins- und Steuerquote

Da die Suche nach dem Ursprung der erhdhten Dividendenzahlungen innerhalb der
Gewinnquote erfolglos geblieben ist, gilt es die weiteren Wertschopfungsteile nach
einer moglichen Umverteilung zu untersuchen. Um in den Kapitalertrdgen zu bleiben,
ist zunachst die Zinsquote zu analysieren.
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Abbildung 5: Entwicklung der Zinsquote, eigene Berechnung

Zunachst bestatigt die uneinheitliche Entwicklung der Zinsquote der Industriekonzerne
die Notwendigkeit einer Bereinigung. Untersucht man nun die Zinsquote der bereinig-
ten Industrieunternehmungen, so stellt man seit 2012 eine malf3geblich vollzogene
Senkung dieser von fast 3 Prozentpunkten fest. Somit kann verzeichnet werden, dass
ein Teil der hoheren Gewinnquoten und den damit verbundenen Dividendenzahlungen
aus einer Umverteilung zulasten der Zinsquote realisiert wurde. Fir die Versicherungs-
konzerne fallt diese Entwicklung noch eindeutiger aus, da sich die Zinsquote flr diese
seit 2000 um mehr als 6 Prozentpunkte verringert hat. Hier schwankt der Riickgang in
den letzten Jahren allerdings noch zu stark, um von einer stetigen Fremdkapitalsubsti-
tuierung auszugehen. Eine vollstdndige Substituierung in diesem Bereich ware aller-
dings, schon allein in der Theorie, aufgrund des oben beschriebenen Fremdkapitalcha-
rakters der Einlagen/Beitrage der Versicherten, nicht méglich.

Bevor nun die Steuerquote naher beleuchtet wird, muss auf ihren speziellen Charakter
eingegangen werden. Im Gegensatz zu den Dividendenzahlungen kann ein Konzern
diese namlich nicht selbstandig bestimmen, somit gestaltet es sich als &ul3erst schwie-
rig hieraus gesamtwirtschaftliche Gegebenheiten zu erdrtern, wie dies unten fir die
Dividendenzahlungen erfolgen wird. Zusatzlich wirde eine zuverlassige Wertung der
Steuerquote lediglich Sinn ergeben, wenn die unterschiedlichen Steuersysteme und -
hohen der verschiedenen Staaten bertcksichtigt werden kdnnten. Dies impliziert aller-

% Ortner, Wertschopfung in européischen Banken und Versicherungen, S. 45, 2007.
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dings eine Abkehr von der géngigen Praxis der Gewinnverteilung auf verschiedene
Tochterunternehmen in moglichst steuergiinstige Staaten, hin zu einer Gewinnbilanzie-
rung im Entstehungsland, wie es aktuell gefordert wird.>* Also wird diese lediglich der
Vollstandigkeit halber dargestellt und die resultierenden Befunde mussen leider relati-
viert werden.
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Abbildung 6: Entwicklung der Steuerquote, eigene Berechnung

Seit dem Jahr 2000 verlor die Steuerquote in den Industriekonzernen 1,5 Prozent-
punkte. Diese Entwicklung bestatigt sich allerdings nicht, wenn man die ,bereinigten®
Industriekonzerne als Bezugsgrofie nimmt, da sie hier naherungsweise konstant blieb.
Somit kann eine zufallige Umverteilung zulasten der Steuerquote ausgeschlossen
werden.

Jedoch beeinflusst das negative Ergebnis der Deutschen Bank im letzten Jahr auch
hinsichtlich der Steuerquote diese wieder zu stark, als dass behauptet werden kdnnte,
dass die Bankkonzerne seit 2012 wieder stetig mehr Steuern zahlen. Beinahe gegen-
teilig, verlauft allerdings die Entwicklung in den Versicherungskonzernen. Hier waren
die Steueranteile bis zum Jahr 2012 um 50% gestiegen, ehe sie im Verlauf der Folge-
jahre auf fast ein Drittel dessen sanken. Somit kann fir die Versicherungsunterneh-
mungen von einer Umverteilung zulasten der Steuerquote gesprochen werden, welche
die gestiegene Gewinnquote und somit die erhdhten Dividendenzahlungen mitfinan-
ziert hat.

> Brill/Héring/Koster/Schiffers/Urbach, Gesetz zur Umsetzung der Anderungen der EU-Amtshilferichtlinie

und von weiteren MalRnahmen gegen Gewinnkirzungen und -verlagerungen, in: Deutsche Steuer-
Zeitung vom 01.07.2016, Heft 13/2016, S. 465.
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5. Lohnquote

Zuletzt gilt es eine mdgliche Umverteilung zulasten der Lohnquote zu untersuchen.
Bedenkt man die oben herausgestellten Entwicklungen zur Gewinnquote der bereinig-
ten Industriekonzerne und der aul3erst geringen Umverteilung zulasten der Zins- und
Steuerquote, so muss sich zwangslaufig auch die Lohnquote umverteilt haben. Fur
Versicherungskonzerne wurde diese Entwicklung nicht festgestellt, weshalb die
Lohnquote hier naherungsweise konstant bzw. sogar gestiegen sein sollte. Diese
beiden Gegebenheiten gilt es in der abschlieRenden Grafik zu verifizieren:
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Abbildung 7: Entwicklung der Lohnquote, eigene Berechnung

Wahrend die Entwicklung der Lohnquote innerhalb der gesamten DAX-Industriekon-
zerne nicht sehr aussagekréftig ist, zeichnet sich bei Analyse dieser innerhalb der
bereinigten Industrieunternehmungen von 2000 bis 2012, eine Umverteilung zulasten
der Lohnquote um mehr als 6 Prozentpunkte ab. Im Jahr 2013 sinkt diese noch weiter,
bevor sie seitdem wieder eine positive Tendenz aufweisen kann. Nichtsdestotrotz
bleiben die Lohnanteile mit fast 4 Prozentpunkten erheblich unter dem Niveau von
2000. Somit nimmt die Lohnquote der bereinigten Industriekonzerne einen gegensatz-
lichen Verlauf zu dem der Gewinnquote (siehe Abbildung 4). Es kann also von einer
Umverteilung zugunsten dieser gesprochen werden. Die Versicherungskonzerne
weisen zwar eine positive Lohnanteilentwicklung auf, jedoch kdnnte dies auch nur ein
Effekt der Quotenbildung bei sinkenden Zins- und Steueranteilen sein. Dass es in
dieser Branche wirklich einen positiven Lohneffekt gegeben hat, bestatigt allerdings die
abfallende Entwicklung der Personalkostenproduktivitét.>®

> 2000: 2,11; 2012: 2,15; 2013: 2,08; 2014: 2,02; 2015: 1,92
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Aufgrund der uneinheitlichen Ergebnisse der Kreditinstitute, insbesondere derer der
Deutschen Bank, kdonnen aus der Lohnquote dieser keine Rickschlisse gezogen
werden.

D. Befund und 6konomische Wertung

Als Befund der dargestellten empirischen Untersuchung kann festgehalten werden,
dass sich die Industriekonzerne des DAX ihre zur Wertschopfung tberproportional
steigenden Dividendenzahlungen und eine einhergehend steigende Gewinnquote
zulasten der Zins- und Lohnquote finanziert haben. Die Versicherungskonzerne finan-
zZierten sich diese aus sinkenden Steuer-, Thesaurierungs- und Zinsanteilen. In einem
nachsten Schritt soll nun veranschaulicht werden, wie solche Umverteilungen allge-
mein maoglich sind, welche gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen diese haben kdnnen
und welche Handlungsalternativen hieraus zu ziehen sind. Aufgrund der stark tberwie-
genden Industriekonzerne im DAX wird im Folgenden verstarkt auf die Lohnquote, als
groite Umverteilungskomponente, Bezug genommen.

1. Umverteilungsmoglichkeiten

"Die Verteilung von Vergitung in Form von Léhnen und Gehaltern oder allgemein in
Form von Entgelten ist [...] kontraktbestimmt zu leisten. Der sogenannte Lohnanteil
liegt daher bereits ex ante fest.”® Diese Kontraktbestimmtheit verbietet es dem Unter-
nehmer eine hohere Gewinnquote durch Herabsetzung der LOohne zu finanzieren.
Absolut ist es in der Regel also nicht mdglich Léhne zu senken. Bleiben die Lohne
jedoch auf dem gleichen nominalen Stand, sinkt die Lohnquote aufgrund des oben
(Abbildung 1) dargestellten kontinuierlichen Zuwachses der Wertschopfung. Dement-
sprechend entscheidend ist es, die Loéhne an den Produktivitditsgewinnen und Teue-
rungsraten zu beteiligen. Nur so kann der verteilungsneutrale (= keine Umverteilung
zulasten einer Quote) Spielraum vollstéandig ausgefiillt werden.>” Geschieht dies nicht,
oder in zu geringem MaRe (die Industriekonzerne wiesen beispielsweise, wie oben
dargestellt, ein jahrliches Wachstum von 5% auf; somit hatten Gehaltsabschlisse fir
diese Jahre jeweils 5% Uber dem Niveau des Vorjahres liegen missen), so vollzieht
sich eine Umverteilung zulasten der Lohnquote. Die empirisch nachgewiesene Um-
verteilung zulasten der Lohnquote innerhalb der bereinigten DAX-Industriekonzerne
von 2000 bis 2012 (dieser Trend ist auch auf Bundesebene zu erkennen, auf welcher
insbesondere zwischen den Jahren 2000 bis 2007 eine enorme Umverteilung zulasten
der Lohnquote feststellbar ist>®) muss also durch unzureichend hohe Entgeltabschliisse
realisiert worden sein. Um diese Umverteilung genauer zu ergrinden, ist es notwendig
sich mit der diesbeziiglichen Gewerkschaftsarbeit zu befassen, da diese die einzige
Moglichkeit darstellt, fir den Beschéftigten eine verteilungsneutrale Lohnentwicklung
zu gewabhrleisten. Nur Gewerkschaften bieten die Mdglichkeit die einseitige Macht des
Unternehmers, die Arbeitskraft nachzufragen und zu entlohnen, durch kollektive Ver-

56 Eigler, Wertschopfung, Verteilung der einzelwirtschaftlichen, in: Handworterbuch des Personalwesens,

Sp. 1998-2007.
Bontrup, Lohn und Gewinn, S. 237ff.

Herzog-Stein/L6bbing/Stein, In den 2000er Jahren ist alles anders?, in: Sozialer Fortschritt, Heft
3/2016, S. 64.
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handlungen zu brechen.”® Hierfir benétigt es allerdings ausreichende Rahmen-
bedingungen, wie allen voran einer starken Verhandlungsmacht. Diese setzt sich aus
der Arbeitsmarktsituation und den Organisationsgraden der Gewerkschaften zusam-
men.

Analysiert man die Arbeitsmarktsituation, muss eine stark differenzierte Einstellung zu
den prekaren Beschaftigungen und Leiharbeitsformen eingenommen werden. So
haben geringflgige Beschéaftigungen zwar die Zahl der Arbeitenden erhéht, wodurch
sich normalerweise eine bessere Arbeitsmarktsituation fur gewerkschaftliches Handeln
ergibt. Jedoch zeigt die Realitat, dass durch diese Beschéaftigungsformen und die M6g-
lichkeit der Aufnahme einer (subventionierten) zweiten Tatigkeit, die Arbeitsmarktsitua-
tion durch erhohtes Arbeitskraftangebot und Ersetzungsangste der Beschéftigten noch
verscharft wurde.®® Die konstante Entwicklung in Deutschland zur prekéren Beschéfti-
gung und einer stetigen Abnahme des Organisationsgrades der Gewerkschaften®,
untermauert den Verlust an Verhandlungsmacht dieser und erlautert den oben dar-
gestellten Befund auf gesamtwirtschaftlicher Basis. Des Weiteren stellen schwache
Tarifabschliisse in Deutschland auch auRerhalb der DAX-Konzerne die Regel dar.®

2. Konsequenzen der Umverteilung

Um die Brisanz der nachgewiesenen Umverteilung zulasten der Lohnquote nachzu-
vollziehen, muss zuerst auf den besonderen Charakter des Lohns eingegangen
werden. Dieser birgt einen Doppelcharakter, welcher auf der einen Seite Kosten fir
den Unternehmer darstellt. Diese gilt es zu minimieren, da sie lediglich den Gewinn
schmahlern, erkennbar in der oben dargestellten Relation von Gewinn- und Lohnquote
(Abschnitt ,Lohnquote"). Auf der anderen Seite stellt der Lohn jedoch das Einkommen
der Beschéftigtengruppe dar, welche einen weitaus groReren Anteil an der Volkswirt-
schaft hat®® und somit einen erheblichen Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
widerspiegelt.** Dies gilt im Ubrigen fiir die gesamten Arbeitskosten, da auch die Lohn-
nebenkosten in vollem MaRRe nachfragewirksam werden. Folgt man der Kaufkrafttheo-
rie (hier spielt die volkswirtschaftliche Grenznutzentheorie eine grol3e Rolle, der zufolge
der Nutzen jeder zuséatzlich verdienten Geldeinheit abnimmt) der Léhne®, welche den
Lohneinkiinften eine hohere Konsumquote als den Gewinneinkinften zuweist, so zeigt
sich das Hauptproblem einer Umverteilung zulasten der Lohnquote: Durch stetig
schrumpfende Lohnanteile verliert die Volkswirtschaft an Konsumnachfrage. In diesem
Kontext muss neben der funktionalen Verteilung der Wertschépfung, auch auf die per-
sonelle eingegangen werden. ®® Da der Anteil der ,Arbeitseinkiinfte* explizit Aufsichts-
ratseinkinfte und Geschéftsfuhrungs- bzw. Vorstandsgehélter mit einbezieht, treten
auch innerhalb dieses Postens erhebliche Einkommensunterschiede auf, welche auf
der gleichen theoretischen Grundlage die Konsumnachfrage schwéchen. Dass die

58 Muller-Jentsch, Gewerkschaften, in: Handworterbuch des Personalwesens, Sp. 863ff.

DGB, diskurs: prekére Beschaftigung, S. 6ff.
Bontrup, Lohn und Gewinn, S. 123.

Hans-Bdckler-Stiftung, Lohne bleiben weit hinter Gewinnen zuriick, in: Béckler impuls, Heft 2/2011,
S. 6.

Hierzu wurde unléngst ein neuer Rekord der abhangigen Beschéftigung verkiindet: 38,662 Millionen
Bofinger, Wir sind besser als wir glauben, S. 108.
Bofinger, Grundzlige der Volkswirtschaftslehre, S. 367ff.

Schéafer, Die Lohnquote — ein ambivalenter Indikator fur soziale Gerechtigkeit und 6konomische
Effizienz, in: Sozialer Fortschritt, Heft 2/2004, S. 45ff.
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DAX-Konzerne dennoch keine negative Wertschdpfungsentwicklung aufweisen, ist auf
mehreren Wegen erklarbar. Zunachst wachst die Wertschopfung der Konzerne auch
dann, wenn diese Unternehmen aufkaufen. Volkswirtschaftlich ist dies natirlich ein
Nullsummenspiel (wenn durch Rationalisierungsmaflinahmen keine Arbeitsplatze und
somit Arbeitsertrage als Wertschdpfungsanteil wegfallen), jedoch kann dies die Wert-
schopfungsentwicklung insoweit beeinflussen, dass von ihr kein Wirtschaftswachstum
ableitbar ist. Freshfields Bruckhaus Deringer hat in einer Langzeitstudie dazu fest-
gestellt, dass die 30 DAX-Konzerne innerhalb der Jahre 2004 bis 2013, 1592 M&A-
Transaktionen mit einem Gesamtvolumen von 355,6 Milliarden US-Dollar getéatigt
haben.®’ Des Weiteren besteht fiir Unternehmungen die Méglichkeit, schwache binnen-
wirtschaftliche Nachfrage durch Exporte auszugleichen. Dies gilt wohl besonders fur
die stark im internationalen Umfeld agierenden DAX-Konzerne. Hier kommt besonders
die Umverteilung und damit Zurtickhaltung der Lohne zu Hilfe, da diese eine im inter-
nationalen Kontext unterdurchschnittliche Lohnstiickkostenentwicklung bezweckt und
somit den AuRenhandel begiinstigt haben.®® Demzufolge kann aus der empirischen
Analyse der Wertschopfungsentwicklung oder einer sonstigen BezugsgroRe der DAX-
Konzerne, keine solide wirtschaftliche Entwicklung nachgewiesen werden.

3. Umverteilungsgrinde

Nachdem die Durchsetzung und die Konsequenzen einer Umverteilung zulasten der
Lohnquote thematisiert worden sind, soll der Grund fir diese ermittelt werden. Schliel3-
lich scheint es nach dem Jahr 2000 ein deutlich hoheres Bedurfnis an Gewinnen um
jeden Preis, sogar unter Inkaufnahme einer stagnierenden Binnennachfrage, zu geben,
weshalb der nachgewiesene Umverteilungsprozess seinen Lauf genommen hat und
Dividendenzahlungen tberdurchschnittlich in die Hohe geschossen sind.

a) Gewinnriicklagen und Investitionen

Oft wird angebracht, Léhne wirden zugunsten der Gewinne zurlickgehalten oder sogar
gesenkt, um aus den daraus resultierenden Kosteneinsparungen hdhere Investitionen
finanzieren zu kénnen. Nach der ,Gewinnhypothese“ wirden die héheren Gewinne zu
Investitionen fuhren, welche wiederum hohere Beschéftigung herleiten. Sollten die
Unternehmen einer Volkswirtschaft jedoch in ihrer Gesamtheit diese erhdhten Gewinne
zulasten der nominalen Léhne durchsetzen, ohne den Preis herabzusetzen, so sinkt
der Reallohn, es fallt aufgrund des oben beschriebenen Doppelcharakter des Lohns
ein Stlick der Nachfrage weg und die Unternehmen haben keinerlei Anreiz zu investie-
ren. Lediglich wenn die durch die Lohnsenkung gefallenen Kosten an die Verbraucher
weitergegeben werden, kdnnen die Lohne real konstant bleiben; dies fuhrt allerdings
immer noch zu einer gleichbleibenden Nachfrage, welche die Unternehmen nicht zu
Investitionen treibt. Zusatzlich kénnen gefahrliche deflatorische Tendenzen auftreten,
deren Konsequenz eine dennoch schrumpfende Nachfrage in sich birgt.®® Dieser Kritik
kann hinzugefugt werden, dass Gewinne schlichtweg nicht fur Investitionen genutzt
worden sind. Dass es keinen Zusammenhang zwischen héheren Gewinnquoten und

®" Freshfields Bruckhaus Deringer, Wachstum weltweit: Top-Ziellander fur M&A-Investitionen von DAX

und MDAX-Unternehmen.
Bontrup, Lohn und Gewinn, S. 298.
Bontrup, Arbeit, Kapital und Staat, S. 63ff.
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Investitionen gibt, soll die folgende Grafik zeigen. Hierzu wurde das Niveau der Investi-
tionen, bestehend aus Sachinvestitionen und immateriellen Investitionen der Jahre
2012, 2013, 2014 und 2015 nach dem gleichem Indexverfahren wie bereits oben
angewendet, dem Niveau der Investitionen im Jahr 2000 gegenibergestellt. Um einen
gesamtwirtschaftlich vergleichbaren Befund zu erhalten, werden Finanzinvestitionen,
wie in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, auRen vor gelassen.”
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Abbildung 8: Entwicklung der Investitionen, eigene Berechnungen

Das Niveau der Investitionen innerhalb der DAX-Industriekonzerne ist zwar tUber dem
des Jahres 2000, jedoch lasst sich keine Konstanz in der Investitionstatigkeit erkennen.
Stinden Gewinne und Investitionen im unmittelbaren Zusammenhang, so muissten die
Investitionen in den gesamten Industriekonzernen stetig steigen und dem oben darge-
stellten Verlauf der Gewinnquote &hneln. Dies ist jedoch keineswegs der Fall. Weitere
Schlisse lassen diese Grafik und die zugrunde gelegten Berechnungen allerdings
nicht zu, da die Investitionszahlungen nicht inflationsbereinigt sind und zudem unbe-
kannt bleibt, wie hoch der Investitionsanteil in den neu erworbenen Geschéaftsteilen ist.
Diese Anteile lassen die Investitionen der DAX-Konzerne zwar steigen, stellen aller-
dings keine gesamtwirtschaftlichen Erh6hungen dar. Einen weitergehenden Befund
liefert die Friedrich-Ebert-Stiftung in ihrer Analyse zur Investitionsdynamik in Deutsch-
land zwischen den Jahren 1991 und 2010. Im Vergleich des Wachstums der realen
Bruttoanlageinvestitionen in den Jahren 1991-2000 mit den Jahren 2001-2008"* und
der Unternehmensgewinne mit den Nettoanalageinvestitionen zwischen den Jahren
1991 bis 2009"* wird der oben herausgestellte Befund, eines nicht existierenden Zu-
sammenhangs zwischen Gewinnen und Investitionen, auf gesamtwirtschaftlicher

" Priewe/Rietzler, WISO Diskurs: Deutschlands nachlassende Investitionsdynamik 1991 - 2010, S. 10.

™ ebendasS. 7.
2 ebenda S. 37.
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Ebene verifiziert und zuséatzlich eine allgemein nachlassende Investitionstatigkeit der
Unternehmen festgestellt.” ™

b) Shareholder-Value-Konzept

Um zu verstehen, warum trotz der negativen gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen
Gewinne immer weiter in den Fokus riicken, muss man sich mit dem Konzept des
Shareholder-Values auseinandersetzen. Der aus dem 1986 von Alfred Rappaport ver-
offentlichten Buch ,Creating Shareholder Value® entstandene Ansatz, bezeichnet in
erster Linie den Marktwert des Eigenkapitals. Ermittelt wird dieser aus der Multiplika-
tion von Aktienmenge und Bérsenkurs der einzelnen Aktie.” Durch Zentrierung auf
eine Verbesserung der Einkommens- und Vermdgenssituation der Anteilseigner, gilt es
den Unternehmenswert zu maximieren.’® Da dieser stark durch die aktuellen und prog-
nostizierten Dividendenzahlungen aus den Gewinnen beeinflusst wird und Shareholder
die daraus resultierenden Gewinne vorzugsweise schnellstméglich sehen, hat sich der
Trend zu schnellen Gewinnen ohne eine nachhaltige Investitionsdynamik entwickelt.
Realisiert werden diese Gewinne oftmals aus Massenentlassungen und Outsourcing-
Prozessen.”” Dass sich dieses Konzept (iberhaupt behaupten konnte, lag an der
starken Verstrickung zwischen Managern und Aktienwerten. Durch Angabe hoher
kurzfristiger Gewinnziele (somit erhielten Gewinne neben den Arbeits- und Fremdka-
pitalkosten einen Kontraktbestimmtheitscharakter), eigener Aktienoptionen und
Anreizsysteme’® zur Realisierung hoher Aktienwerte, entstand ein iberméaRiges Inte-
resse der Geschéftsfihrer an der Veranschlagung hoher Gewinnausschittungen in
Form von Dividendenzahlungen. Besonders in stark vermachteten Markten gerét so
ein zusatzlicher Druck auf andere Stakeholder, wie beispielswiese Lieferanten, da
Gewinne leicht iiber den Preis dieser generiert werden kénnen.” Dass das Sharehol-
der-Value-Konzept nicht an Aktualitat verloren hat, zeigen die beinahe jahrlichen
Meldungen von Rekord-Dividenden und natirlich die bereits vielseitig bewertete
Umverteilung zulasten der Lohnquote sowie die oben dargestellte enorme Entwicklung
der Dividenden seit 2000.

E. Handlungsempfehlungen

Dass ausfallende Nachfrage, eine schwache Investitionsdynamik und damit einherge-
hend ein ausbleibendes Wirtschaftswachstum sowie Exportabhangigkeit keine dauer-
haft funktionierende Ordnung darstellen kénnen, veranschaulicht die Notwendigkeit
einer nachhaltigen Lésung. Hierzu sollen im Folgenden einige Mdglichkeiten anschau-
lich vorgestellt und ihre 6konomischen Konsequenzen festgehalten werden, um im
Idealfall eine Handlungsalternative fur Politik oder Wirtschaft geben zu kénnen.

®  ebenda S. 30f.

™ ebenda S. 42f.

> Rappaport, Shareholder Value, S. 1ff.

Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 16, 2012.

Sydow, Wert schaffen: Die Strategie des Shareholder Value, in: Genios Wirtschaftswissen, Heft Nr.
01/2007 vom 12.01.2007, S. 4482f.

Wagenhofer, Anreizkompatible Gestaltung des Rechnungswesens, in: Unternehmenssteuerung und
Anreizsysteme, S. 183-205.

Bontrup, Lohn und Gewinn, S. 72.
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1. Starkung der Gewerkschaften

Wie schon ausreichend erlautert, funktioniert eine Umverteilung zulasten der
Lohnquote primér tber eine Lohnzuriickhaltung, welcher die Gewerkschaften nur durch
eine starke Verhandlungsmacht entgegenwirken kénnen. Die empirischen Ergebnisse
zeigen klar, dass diese zu schwach sein muss. Um diese Entwicklung, deren Ergebnis
stetiger Nachfrageausfall und Stagnation sein wird, zu stoppen, bedarf es einer ange-
messenen Lohnentwicklung und demzufolge starke Gewerkschaften. Zur Starkung
dieser bestehen einige Instrumente, deren tatsachliche Wirkung allerdings schwer
nachweisbar sein werden.

a) Pilichtmitgliedschaften

Stetig sinkende Organisationsgrade der Gewerkschaften sind aufgrund der Problema-
tik des kollektiven Handelns, besonders in Verbindung mit kollektiven Gutern, bei
schwachen Tarifabschlissen absehbar. Ist man einmal an diesem Punkt angekom-
men, wird es sich zudem als sehr schwer herausstellen, diese Bredouille aus eigener
Kraft zu verlassen. In Anlehnung an die Pflichtmitgliedschaften der Unternehmer in
Unternehmerverbanden, bieten an dieser Stelle vergleichbare Pflichtmitgliedschaften
der Beschaftigten in Gewerkschaften einen Ausweg. Durch diese Lésung wirden die
Organisationsgrade dieser bei 100% stehen und Gewerkschaften kénnten wieder ihrer
echten Bestimmung nachgehen - einen Kompromiss im stetigen Widerspruch zwischen
Kapital und Arbeit, entstanden aus einem eklatanten Machtungleichgewicht zugunsten
der Unternehmer®, zu generieren. Dementgegen spricht allerdings die Koalitionsfrei-
heit aus Art. 9 lll GG, welche zwar positiv jedem das Recht gibt sich in Gruppen, in
diesem Fall Gewerkschaften, zu organisieren und tatig zu werden, allerdings auch
negativ die Freiheit lasst, dies nicht zu tun. Somit verlangt diese Lésung eine gesetz-
geberische Initiative samt Mehrheiten im Parlament, wobei letztlich eine Verfassungs-
mé&Rigkeit noch immer fraglich ware.

b) Arbeitsmarktpolitik

Ein zusatzlich bestehender Faktor, welcher die Verhandlungsmacht der Gewerkschaf-
ten in splrbarem MafRe schwéacht, stellt die laufende arbeitsrechtliche Gesetzgebung
dar. So geht die oben veranschaulichte gesamtwirtschaftliche Umverteilung zulasten
der Lohnquote zwischen den Jahren 2000 und 2007 mit enormen Anderungen der
Arbeits- und Sozialgesetze ein. Allen voran ist hier die Arbeitsmarktreform der Agenda
2010 zu nennen. Teil dieser Agenda war die im Jahr 2005 eingeflhrte ,,Grundsicherung
fur Arbeitssuchende”, welche die am Lohnprinzip orientierte Arbeitslosenhilfe
abgeschafft hatte und stattdessen auf ein stark bedurftigkeitsabhéngiges System
setzte. Daneben sanken Leistungen und Leistungsdauer im Bereich des SGB Il sowie
die Forderungen auf dem Arbeitsmarkt. Die starksten Auswirkungen auf die Arbeits-
marktsituation bot allerdings die Deregulierung dessen. Im Mittelpunkt stand die
Schaffung des heute existierenden enormen Niedriglohnsektors durch Forderung
prekérer Beschaftigung und der Griindung der Bundesagentur fir Arbeit, die als mo-
derner Dienstleister zur Arbeitsvermittlung dient.®? Die Befreiung der prekaren

8 Stobbe, Volkswirtschaftslehre 11l Makrodkonomik, S. 253ff.
81 Bontrup, Arbeit, Kapital und Staat, S. 268f

Hans-Bdockler-Stiftung, Arbeitsmarktreformen in Deutschland — Zwischen Pfadabhéangigkeit und
Paradigmenwechsel, in: WSI-Mitteilungen, Heft 6/2007, S. 292ff.
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Beschaftigungen von Sozialabgaben stellte eine Subventionierung dieser dar und
machte es fir die Unternehmer schlichtweg gunstiger, diese nachzufragen. Zusatzlich
stieg so der Preisdruck auf die normalen Beschéaftigungsverhaltnisse. Dieser zusatzli-
che Preisdruck wurde durch die Ausweitung des Arbeitsangebots generiert, da nun die
Moglichkeit, wie beispielsweise eine zweite Arbeitsstelle anzunehmen, vermeintlich
profitabel erschien. Herzog-Stein, Lobbing und Stein untermauern diese Zusammen-
hénge durch ihre Analyse der Lohnquote seit 1970. Sie kommen zu dem Schluss, dass
eine sinkende Lohnquote eben nicht das Ergebnis eines Strukturwandels hin zur
Dienstleistungsgesellschaft sei, wie vielmals behauptet, sondern dass institutionelle
Veranderungen am Arbeitsmarkt diesen Trend in den 2000er Jahren eingeleitet haben
sollen. So stellen die Autoren heraus, dass die sinkende Lohnersatzquote (Ergebnis
der oben dargestellten Reformen) ursachlich fir eine schwéachere Gehaltsverhand-
lungsposition der Beschaftigten und somit auch der Gewerkschaften sei.®®

Neben der schrumpfenden Verhandlungsmacht der Gewerkschaften, resultierte
hieraus auch Druck auf die Sozialkassen, da sozialversicherungspflichtige Beschafti-
gungen geschwacht worden waren und somit die Einnahmequelle fehlte.

Eine mogliche Handlungsempfehlung stellt somit die wieder aufzunehmende Re-Regu-
lierung des Arbeitsmarktes zur sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung dar, um
den aus dem erhdhten Arbeitsangebot resultierenden Lohndruck aufzuheben, Gewerk-
schaften wieder zu starken und handlungsfahig zu machen. Den oben herausgestellten
Doppelcharakter des Lohns zugrunde gelegt, kdnnen schon durch die alleinige Re-
Regulierung des Arbeitsmarktes positive Nachfrageeffekte prognostiziert werden, ohne
dass Gewerkschaften eingreifen missen.

c) Fiskalpolitik

Neben der Geld- und Wahrungspolitik der Zentralbanken, der Lohnpolitik der Gewerk-
schaften und Unternehmerverbande besteht mit der Fiskalpolitik fiir den Staat die Mog-
lichkeit, per Markteingriff 6konomische Ziele zu erreichen.®* Fiskalpolitik versucht im
Allgemeinen Nachfrageausfalle auszugleichen oder aber ein zu niedriges Nachfrageni-
veau anzuheben, welches besonders bei Arbeitslosigkeit auftritt. Somit zielt Fiskalpoli-
tik auch immer darauf ab, Vollbeschaftigung zu schaffen. Fir diese Ziele bestehen
seitens des Staats zwei Handlungsinstrumente: Die Variierung der Staatsausgaben
und der Steuersatze. Ermachtigt werden Bund und Lander hierzu durch das Gesetz zur
Forderung der Stabilitdt und des Wachstums der Wirtschaft, dessen § 1 folgenderma-
Ren lautet: ,Bund und Lander haben bei ihren wirtschafts- und finanzpolitischen Mal3-
nahmen die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts zu beachten. Die
Maflnahmen sind so zu treffen, daf sie im Rahmen der marktwirtschaftlichen Ordnung
gleichzeitig zur Stabilitét des Preisniveaus, zu einem hohen Beschéftigungsstand und
aulBenwirtschaftlichem Gleichgewicht bei stetigem und angemessenem Wirtschafts-
wachstum beitragen.” Schwankende Konjunkturverlaufe, wie beispielsweise oben bei
der Analyse der DAX-Investitionen in den Jahren 2012, 2013, 2014 und 2015, dessen
Ergebnis eine stets schwankende Investitionsdynamik darstellte, kénnen auf diese
Weise ideal antizyklisch behoben werden. So kann sich der Staat dazu entschlie3en, in
investitionsschwachen Jahren die Ausgaben anzuziehen bzw. Transferleistungen (im
Ergebnis negative Steuern) auszugeben und in investitionsstarken Jahren Ausgaben

8 Herzog-Stein/L6bbing/Stein, In den 2000er Jahren ist alles anders?, in: Sozialer Fortschritt, Heft

3/2016, S. 60ff.

8 Bofinger, Grundziige der Volkswirtschaftslehre, S. 305f.
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runterzufahren bzw. die Steuern zu erhdhen. Im Idealfall wirden so chronische Nach-
frageprobleme behoben, eine Wirtschaft ware nicht mehr exportabhéngig und kdnnte
eine verteilungsneutrale Lohnpolitik betreiben, deren Ergebnis schlussendlich Vollbe-
schéaftigung garantiert. Somit fallt der Lohndruck aufgrund der sinkenden Arbeitslosen-
zahlen und Gewerkschaften befinden sich wieder in einer starken Verhandlungsposi-
tion, um die positive Entwicklung auch zukiinftig beibehalten zu kénnen. Allerdings
bendtigt dieser Schritt, genau wie Pflichtmitgliedsschaften bei Gewerkschaften und
eine Re-Regulierung des Arbeitsmarktes, politische Mehrheiten. Die Brisanz und Not-
wendigkeit einer verstarkten Fiskalpolitik wird besonders deutlich, wenn man die
jungsten Nichterfolge der Geldpolitik der Européischen Zentralbank und die andauern-
den Rufe nach einer unterstiitzenden Fiskalpolitik beachtet.®®

2. Koordination der Gewerkschaftsarbeit

Die drei angefiihrten Handlungsmaoglichkeiten kénnen zwar allesamt flir eine Verbesse-
rung der Situation stehen, jedoch liegen diese nicht in der Hand der Gewerkschaften.
Da alle einen Gesetzgebungsakt oder zumindest einen parlamentarischen Beschluss
voraussetzen, bedarf es einer Losungsmoglichkeit, die allein durch die Gewerkschaften
realisierbar ist. ,Eine notwendige Voraussetzung, um als kollektiver Akteur erfolgreich
gewerkschaftliche Positionen und Forderungen gegeniiber den anderen europdischen
Akteuren (EZB, Kommission und Rat) in Foren wie dem Makrotkonomischen Dialog
oder im Rahmen von Konsultationsprozessen im Kontext des Europdischen Semesters
vertreten zu kénnen, ist jedoch die Koordinierung gemeinsamer Positionen auf Uber-
sektoraler Ebene.®® Dass sich diese Koordination auf europaischer Ebene festsetzen
muss, entspricht dabei der immer weiter fortschreitenden Globalisierung und den Aus-
wirkungen der Lohnpolitik auf den AuRenhandel. Dazu hat der europaische Gewerk-
schaftsbund bereits in seinem Aktionsprogramm 2015 - 2019 konkrete Denkansatze
gegeben.®” Im Mittelpunkt der gemeinsamen Koordinierung stehen die Orientierung
aller Landesverbénde an einer produktivitdtsorientierten Lohnpolitik, gemeinsamer
Positionierung zu Mindestldhnen sowie der Einbringung der herausgearbeiteten Forde-
rungen in den nationalen Reformprogrammen durch die jeweiligen Langdesverbande.
Zudem soll eine Plattform zum gegenseitigen Informationsaustausch der Mitgliedslan-
der dieses Unterfangen stitzen. Entscheidend ist dabei die ausnahmslose Akzeptanz
dieser Normen aller Gewerkschaftsverbédnde der Mitgliedsstaaten, da nur so ausrei-
chend Druck generiert werden kann. Dass sich einzelne Gewerkschaften aussondern
und beispielsweise eine Lohnpolitik der vermeintlichen Beschaftigungssicherung
zulasten von Lohnsteigerungen praktizieren, wie es in Deutschland innerhalb der
2000er Jahre haufig der Fall gewesen ist®®, kann dabei das samtliche Vorhaben
zunichtemachen. Da es hierfir jedoch keine Garantie gibt und dieses System auf
gegenseitigem Vertrauen der einzelnen Landesverbénde basiert, kann nur die Zukunft
zeigen, ob es praktikabel und zielfihrend sein wird.

8 vVopel, EZB: ohne Fiskalpolitik gegen Deflation?, in: Wirtschaftsdienst, Heft 10/2014, S. 759f.

Hans-Bdckler-Stiftung, Tarifpolitische Koordinierung des Europaischen Gewerkschaftsbundes in Zeiten
der Krise, in: WSI-Mitteilungen, Heft 4/2016, S. 310.

Europaischer Gewerkschaftsbund, EGB-Aktionsprogramm 2015-2019.

Schroeder, Perspektiven der industriellen Beziehungen in der deutschen Exportwirtschaft und die Rolle
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 / 2009, in: Sozialer Fortschritt, Heft 1-2/2014, S. 27.
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F. Fazit

Da diese Bachelorarbeit im Ergebnis die Erlauterung der Entstehungs- und Vertei-
lungsrechnung der Wertschopfung und eine empirische Untersuchung vorgesehen hat,
gilt es das Fazit in zwei Untertiteln zu verfassen.

1. Fazit zu den Wertschopfungsrechnungen

Wie bereits in der Einleitung thematisiert, leisten beispielsweise Bérsenwerte nur sehr
bedingte Aussagekraft. Die Liste der Kennzahlen mit bedingter Aussagekraft lasst sich
sogar um einige Werte erweitern und selbst finanzwirtschaftliche Kennzahlen; deren
Ermittlung eine weiterfiihrende Rechnung verlangt, wie EBIT oder EVA; fokussieren
sich regelmaRig lediglich auf den Gewinn oder die Rentabilitdt einer Unternehmung.
Dass an einer Unternehmung und samtlichen Geschéftsprozessen jedoch mehrere
Personengruppen beteiligt sind und sich deren Interessen nicht lediglich am Gewinn
orientieren, genligt meines Erachtens schon zu einer berechtigten Existenz der Wert-
schopfungsrechnungen. Dieser Eindruck verfestigt sich, wenn man eine solide Bemes-
sungsgrundlage fir die Untersuchung von Verteilungsquoten innerhalb einer Volkswirt-
schaft sucht. In dem Kontext der Beachtung samtlicher Stakeholder-Gruppen habe ich
mich auch, entgegen anderer Lehrmeinungen®®, firr eine Darstellung der Finanzergeb-
nisse innerhalb der Wertschdpfung entschlossen. Nur so kann man der stetig fort-
schreitenden Finanzialisierung und auch den dahinterstehenden Beschéftigten gerecht
werden. Eine Nichtbeachtung dieser héatte zum Ergebnis, dass sowohl der Aufwand
hierfur zustandiger Mitarbeiter und die auf das Ergebnis anfallenden Steuern von den
jeweiligen Verteilungsanteilen subtrahiert werden mussten, was einem externen Ana-
lysten nicht mdglich ist. Zusatzlich stellt auch das Finanzergebnis die Verteilungs- und
Ertragsmasse dar. Diese Freiheit in der Wahl der theoretischen Grundlage ergibt sich
aus der nicht bestehenden gesetzlichen Fixierung der Wertschopfung. So wird zwar
auf der einen Seite ermoglicht, dass sich Entstehungs- und Verteilungsrechnung stetig
an aktuelle Gegebenheiten anpassen, allerdings kénnen Untersuchungen zu einem
Unternehmen stark abweichen, je nach Wahl der Theorie. Diese Problematik findet
sich allerdings hauptsachlich auf betrieblicher Ebene wieder. Empirische Ausarbeitun-
gen zu diesen Themen missen also stets eine theoretische Grundlage aufweisen.
Beachtet man diese Einschrankung, bietet sich mit der Wertschtépfung eine ideale
Kennziffer zur weitergehenden Analyse der wahren Ertragskraft einer Unternehmung.
Im Kontext der Wertschopfungsrechnung, erlangen jedoch einige strittige Posten der
Gewinn- und Verlustrechnung an Bedeutung, wie allen voran die Ausweisung der Zeit-
arbeiter in den Materialaufwendungen und somit den Vorleistungen, wo folglich in den
nachsten Jahren Handlungspotential besteht. Verlasst man die bilanzielle Ebene der
Wertschopfung, ergeben sich weitreichende Diskussionen Uber das Wesen der Wert-
schopfung, welche durchaus interessant sind, allerdings in dieser Bachelorarbeit nur im
Kontext der speziellen Thematik der Kreditinstitute und Versicherungsunternehmungen
Einzug gefunden haben. Hier besteht durchaus noch Handlungsbedarf, da die vorhan-
dene Literatur nicht mehr auf aktuellem Stand ist und priméar den Anteil an der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung analysiert. Abschlielend méchte ich anmerken,
dass die Wertschopfungsrechnung meines Erachtens durchaus Potential hat im Sinne

8 Haller, Wertschopfungsrechnung, S. 154f: Gegenuberstellung der einzelnen Wertschépfungsrech-

nungsformen.
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eines ,Stakeholder-Values® das Shareholder-Value-Konzept abzulésen. Ergebnis des
Ganzen ware dann eine verstarkte Fixierung auf Erhéhung samtlicher Verteilungsan-
teile und daraus folgender Lohnerh6hungen als auch steigender (fremdfinanzierter)
Investitionen, welche wiederrum mehr Beschaftigung garantierten. Durch &hnliche
Anreizsysteme flr Geschéaftsfihrer, wie nach dem Shareholder-Value-Konzept, kann
nachhaltiges, auf samtliche Interessen abgestimmtes Wirtschaften erreicht werden.
Instrumente wie Massenentlassungen zur Gewinnoptimierung stiinden so in Zielkon-
kurrenz mit einer moglichst hohen Wertschopfung. Bevor dies allerdings auch nur
denkbar ware, muss zwingend eine einheitliche Entstehungs- und Verteilungsrechnung
in der Literatur herausgearbeitet werden, welche auf séamtliche Branchen (besonders
fur Kreditinstitute und Versicherungen besteht hier Handlungsbedarf!) anwendbar ist
und die gesamte Ertrags- und Finanzkraft (!) einer Unternehmung erfasst, sowie stets
aktualisiert wird.

2. Fazit zur empirischen Analyse

Durch die Ermittlung der Wertschopfung der DAX-Konzerne gelang es, einen unmittel-
baren Zusammenhang zwischen deren Entwicklung und gesamtwirtschaftlichen Trends
herzustellen. Allein diese Moglichkeit rechtfertigt nochmals das enorme Potential der
Wertschopfungsrechnung. Fihrt man sich allerdings den empirischen Befund, eine
starke Umverteilung zulasten der Arbeitseinkommen sowie dessen Konsequenzen vor
Augen, tribt sich die Freude dartber mit der Wertschdpfungsrechnung ein solides
betriebs- und gesamtwirtschaftliches Analyseinstrument gefunden zu haben. Person-
lich halte ich nun jedoch wenig davon, einzelne Unternehmer an den Pranger zu stellen
und ihnen mangelndes volkswirtschaftliches Denken oder soziales Einflihlivermdgen zu
unterstellen. Auch wenn dies durchaus zutreffen kénnte, méchte ich den Erfolg bzw.
Misserfolg unserer Volkswirtschaften nicht vom einzelwirtschaftlichen Kalkil einzelner
Geschaftsfuhrer abhéngig machen, was durch eine Anprangerung dieser geschehen
wirde. Solch ein System waére viel zu anfallig fur (zwischenzeitige) Irritationen einzel-
ner und somit nicht Uberlebensfahig. Die Aufgabe, unsere Wirtschaft im Ganzen zu
Uberblicken und makrodkonomisch sinnvolle, auf das Wohl aller ausgerichtete
Entscheidungen zu treffen, besteht einzig und allein beim Staat und somit der Politik.
Hierzu zahlt es dann aber auch, die Versuche der eben erwahnten einzelnen, die auf
diese Politik aus einzelwirtschaftlichem Interesse Einfluss nehmen wollen, abzuweh-
ren. Ansonsten werden Gewerkschaften auch weiterhin machtlos bleiben und einen
anderweitigen Weg, der uns zurlick in eine konstant wachsende Wirtschaft fihren
wilrde, sehe ich nicht. Zudem steht nicht nur Deutschland vor Umverteilungsproble-
men. Allein, dass 60% der DAX-Beschéftigten im Ausland arbeiten, zeigt, welche Aus-
wirkungen diese Entwicklung auf andere Volkswirtschaften hat und haben wird. Somit
sind die folgenden Jahre mit hohem Interesse zu verfolgen. Mdglicherweise bestatigt
sich der positive Trend der Lohnquote in dem fir diese Ausarbeitung zusammenge-
stelltem Portfolio von DAX-Industriekonzernen und fliel3t als Mentalitat in die Ubrige
Wirtschatt ein.
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