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UNTERNEHMENSGEWINNE

Entwicklung der Unternehmensgewinne:
positiv, aber uneinheitlich

Von Hermann Buslei

Die Gewinne von Unternehmen stellen einen wichtigen wirt
schaftlichen Indikator dar. Sie werden aber trotz der erheblichen
Fortschritte in den letzten Jahren in Deutschland statistisch noch
nicht befriedigend erfasst. Eine bisher wenig zur Beschreibung

der Gewinne verwendete Datenbasis sind die Dafne-Daten. Sie
enthalten handelsrechtliche Jahresabschliisse (Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung) und liegen in Langsschnittform vor, sodass
auch die Entwicklung der Gewinne einzelner Unternehmen iiber
die Zeit verfolgt werden kann. Die Auswertungen in dieser Studie
zeigen, dass sich die Gewinne von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften insgesamt nach der Finanz und Wirtschaftskrise wieder
positiv entwickelt haben. Darliber hinaus zeigt sich, dass hinter
den aggregierten GréBBen eine erhebliche Variation steht, etwa

bei der Entwicklung einzelner Branchen. Des Weiteren zeigt die
Betrachtung der Gewinnentwicklung der einzelnen Kapitalgesell-
schaften im Langsschnitt, dass im Zeitraum von 2006 bis 2011 ein
erheblicher Teil der Unternehmen in mehr als der Halfte der Jahre
Verluste aufwies. Diese sind jedoch in der Summe weit geringer
als die Gewinnsumme jener Unternehmen, die mindestens in der
Halfte der Jahre mit einem Gewinn abschlossen. Unternehmen, die
vor der Finanz und Wirtschaftskrise (2006, 2007) mit Gewinn ab-
schlossen, und wahrend der Krise ein Verlustjahr aufwiesen, waren
nach der Krise (2010, 2011) haufiger im Verlust als Unternehmen,
die nach Gewinnen in den Jahren 2006 und 2007 auch in den
Jahren 2008 und 2009 einen Gewinn aufwiesen. Die Analysen
belegen aber nicht, dass Verluste in der Finanzkrise ursachlich fiir
die spateren Verluste sind.
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Die Gewinne von Unternehmen gelten als wichtige In-
dikatoren fiir den Zustand einer Volkswirtschaft.” Thre
Bedeutung beruht unter anderem auf ihrer méglichen
Wirkung auf die Investitionen. Da ein erheblicher Teil
der Investitionen tiber einbehaltene Gewinne finan-
ziert wird, kann die Hohe der Gewinne auch einen Ein-
fluss auf die Investitionen® und damit auf das Wachs-
tum und folglich die langfristigen Konsummoéglichkei-
ten in einer Volkswirtschaft haben Allerdings gibt es
angesichts der Entwicklung ihrer Finanzvermogen zu-
mindest fiir einen Teil der Unternehmen derzeit keine
Beschrinkung der Investitionsméglichkeit aufgrund
geringer Gewinne.4 Die Verbindung zwischen Unter-
nehmensfinanzierung und Investitionen spielt nach
Auffassung der Deutschen Bundesbank auch eine wich-
tige Rolle fiir die Geldpolitiks In jedem Fall hingt die
Reaktion der Unternehmen auf Anderungen der Fremd-
finanzierungskosten auch von den Gewinnen ab, die ih-
nen zur Eigenfinanzierung zur Verfiigung stehen. Dies
kann sich auch darauf auswirken, welches Gewicht die
einzelnen Finanzierungsformen iiber den Konjunk-
turzyklus besitzen.® Die Deutsche Bundesbank erstellt

1 Summers, L. H. (1981): Taxation and Corporate Investment: A g-Theory
Approach. BPEA, 1, 67-140. Kritisch waren dabei allerdings die Gewinne zu
betrachten, die aus einer Monopolstellung heraus erzielt werden.

2 Vgl die Literatur zur cash-flow-sensitivity der Investitionen, unter anderem
Bond, S. et al. (2003): Financial Factors and Investment in Belgium, France,
Germany, and the United Kingdom: A Comparison Using Company Panel Data.
Review of Economics and Statistics, 85, 1, 153-165; von Kalckreuth, U. (2006):
Financial Constraints and Capacity Adjustment: Evidence from a Large Panel of
Survey Data. Economica, 73, 292, 691-724.

3 Die Bedeutung einer ausreichenden Finanzierung fiir die Investitionen
und das Fehlen ausreichender Informationen in sonstigen Statistiken wird von
der EZB zum Anlass genommen, eine eigene Umfrage zu diesem Thema bei
kleinen und mittleren Unternehmen durchzufiihren, www.ecb.europa.eu/stats/
money,/surveys/sme/html/index.en.html. Dort wird auch nach Anderungen
der Gewinne gefragt.

4 Vgl Fratzscher, M. (2014): Die Deutschland-lllusion. 84.

5 Vgl Deutsche Bundesbank: Monatsbericht Januar 2012. 14.

6 Vgl. zur Entwicklung der Finanzierung iiber den Konjunkturzyklus
beispielsweise Covas, F, den Haan, W.J. (2013): The Role of Debt and Equity
Finance Over the Business Cycle. Economic Journal, 122, 1262-1286.
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einen eigenen Datensatz (Unternehmensabschlusssta-
tistik) zur Analyse der Gewinnentwicklung?

Auf der anderen Seite bilden die Gewinne einen wesent-
lichen Bestandteil der Einkommen in einer Volkwirt-
schaft. Thre Hohe und Verteilung ist damit relevant fiir
alle Fragen der Verteilung der Markteinkommen und
deren Verwendung. Unter letztere fillt neben den be-
reits angesprochenen Investitionen unter anderem die
private Konsumnachfrage. Soweit die Gewinneinkom-
men der Steuer unterliegen, sind die Gewinne auch
eine wesentliche Determinante des Steueraufkommens.

Sofern niedrigere Unternehmensteuersitze als Maf3-
nahme zur Erh6hung der Investitionen vorgeschlagen
werden, setzt ihre Wirksamkeit natiirlich Gewinne vo-
raus. Fiir die Beurteilung erscheint es daher notwen-
dig, die Verteilung der Gewinne und Verluste tiber die
Unternehmen im Querschnitt und im Lingsschnitt
zu kennen.

Fiir eine umfassende statistische Erfassung
fehlen die gesetzlichen Grundlagen

Angesichts der Bedeutung der Gewinnentwicklung fiir
verschiedene Wirtschaftsakteure (stakeholder der Un-
ternehmen) erscheint eine Verbesserung der statisti-
schen Erfassung wiinschenswert. Die umfassende sta-
tistische Erfassung von Unternehmensgewinnen schei-
tert trotz erheblicher Verbesserungen aufgrund des im
Jahr 2007 in Kraft getretenen Gesetzes tiber elektroni-
sche Handelsregister und Genossenschaftsregister so-
wie das Unternehmensregister (EHUG) vornehmlich
an fehlenden Informationen in den verfiigbaren Daten-
quellen. Eine wesentliche Ursache hierfiir liegt darin,
dass die gesetzlichen Vorschriften vor allem fiir klei-
ne und mittlere Unternehmen keine sehr detaillierten
Publizititspflichten vorsehen. Insbesondere sind klei-
ne Unternehmen nicht verpflichtet, die Gewinn- und
Verlustrechnung offenzulegen (§ 326 HGB). Zur Er-
fassung der Gewinne aller Unternehmen ist unter die-
sen Bedingungen eine Hochrechnung erforderlich. Da-
bei ist davon auszugehen, dass die vorhandenen Daten
keine Zufallsstichprobe darstellen. Entsprechend miis-
sen Annahmen getroffen werden, deren Giiltigkeit sich
mangels Informationen nicht umfassend priifen lisst.?

7 Die Bundesbank fiihrt dabei auch Hochrechnungen auf der Basis erster
vorliegender Daten durch. Dies deutet darauf hin, dass eine zeitnahe
Informationsbasis fiir die Planung der Geldpolitik von erheblicher Bedeutung
ist. Die aktuell vorliegenden Werte reichen bis zum Jahr 2012, wobei die
Werte fiir 2012 noch vorlaufig sind. Deutsche Bundesbank (2013):
Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen
2006 bis 2012. Dezember.

8 So etwa die Deutsche Bundesbank bei ihrer Hochrechnung eines Teils der
Unternehmen anhand des Unternehmensregisters: ,Mithilfe der Hochrechnung
kann die Uberreprasentation groBerer Unternehmen im Datenmaterial
weitgehend ausgeglichen werden. Allerdings erfolgt dies - mangels

Ein Grundproblem der Erfassung der Gewinne von Ka-
pitalgesellschaften in Deutschland ist die mégliche Dop-
pelerfassung. Eine solche Doppelerfassung tritt dann
auf, wenn ein Unternehmen (B) an dem Unternehmen
mit einem Gewinn (A) beteiligt ist und der von (B) emp-
fangene Gewinn den ausgewiesenen Gewinn von (B) er-
hoht, ohne dass aus den Daten der Zufluss genau erkenn-
bar wire. In Handelsbilanzdaten kénnen in der Regel
empfangene Gewinne beziehungsweise itbernommene
Verluste im Rahmen von Gewinnabfithrungsvertrigen
nachvollzogen werden. Zudem erscheint es angemes-
sen, davon auszugehen, dass diese Zahlungen deutsche
Unternehmen betreffen und sie entsprechend bei der
Bestimmung der Summe der Gewinne herausgerech-
net werden konnen. Anders ist dies bei Beteiligungs-
ertrigen. Hier ist es schwer einzuschitzen, welcher
Teil der empfangenen Beteiligungsertrige von Unter-
nehmen mit einem Sitz in Deutschland stammt und
damit zur Vermeidung einer Doppelzdhlung heraus-
zurechnen wire.

Keine der vorliegenden Statistiken erfasst alle Unter-
nehmen und unterscheidet dariiber hinaus Unterneh-
men nach allen Kriterien, die fiir die Beurteilung der
Gewinnentwicklung relevant erscheinen. Im Folgen-
den wird zunichst die aggregierte Gewinnentwicklung
nach verschiedenen Statistiken skizziert. Dabei werden
eine Analyse der Deutschen Bundesbank auf der Basis
der Unternehmensabschlussstatistik, die Kérperschaft-
steuerstatistik sowie eine eigene Berechnung auf der Ba-
sis der Dafne-Daten betrachtet.®

Die Unternehmensabschlussstatistik
der Deutschen Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank kommentiert die Ertrags-
und Finanzierungslage deutscher Unternehmen in an-
ndhernd regelmifligen Abstinden auf der Basis der
Unternehmensabschlussstatistik.™ Diese beschrinkt

anderweitiger Informationen - unter der Annahme, dass das Verhaltnis
zwischen dem Umsatz und den einzelnen Positionen der Bilanz und der
Erfolgsrechnung bei den in dieser Auswertung erfassten Unternehmen im
Durchschnitt das gleiche ist wie bei den Firmen, die nicht einbezogen sind.”
Deutsche Bundesbank (2013), a.a. 0., Erlauterungen, 1-2.

9  Nicht einbezogen wird die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR).
Ein Vorteil der VGR besteht darin, dass sie - anders als die Unternehmensab-
schlussstatistik der Deutschen Bundesbank und die Dafne-Daten - auch
finanzielle Kapitalgesellschaften umfasst. Diesem Vorteil steht jedoch
gegeniiber, dass unter den Kapitalgesellschaften auch Personengesellschaften
mit eigener Rechtspersonlichkeit (Quasi-Kapitalgesellschaften) erfasst und die
Gewinne dieser Unternehmen nicht gesondert ausgewiesen werden. Ein
Vergleich mit den Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft aus
den anderen Statistiken ware damit kaum maoglich.

10 Deutsche Bundesbank (2013): Ertragslage und Finanzierungsverhéltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2012. Monatsbericht Dezember 43-58. Die
Unternehmensabschlussstatistik wurde auch in verschiedenen Untersuchungen
zum Verhalten der Unternehmen eingesetzt, vgl. unter anderem Bachmann, R,,
Bayer, C. (2009): Firm-specific Productivity Risk over the Business Cycle: Facts
and Aggregate Implications. Bundesbank DP S1, 15; Bachmann, R., Bayer, C.
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Kasten

Unternehmensabschlussstatistik der Deutschen Bundesbank

Jahresabschlussstatistiken fiir nichtfinanzielle Unternehmen
werden von der Deutschen Bundesbank bereits seit 1964
erstellt. Die Statistik enthielt in der Vergangenheit von

einem Teil der Unternehmen Handelsbilanzabschliisse, von
einem anderen Teil Steuerbilanzen." Erfasst werden nicht alle
nichtfinanziellen Unternehmen, sondern eine bestimmte Aus-
wahl.2 Insbesondere werden nicht alle Branchen einbezogen.
Nachgewiesen werden Bergbau und Gewinnung von Steinen
und Erden (ausgewiesen in der zusammenfassenden GroBe
Produzierendes Gewerbe), Verarbeitendes Gewerbe (vollstédn-
dig mit neun Untergruppen), Energie- und Wasserversorgung
sowie Entsorgung, Baugewerbe, Handel und Instandhaltung
und Reparatur von Kraftfahrzeugen (mit drei Untergruppen),
Verkehr und Lagerei, Gastgewerbe (in der Summe enthalten),
Information und Kommunikation, Unternehmensdienstleistun-
gen. Nicht enthalten sind Land- und Forstwirtschaft, Fischerei,

1 Vgl Deutsche Bundesbank (1998): Monatsbericht Oktober. 59.

2 Vgl. zu den methodischen Grundlagen Deutsche Bundesbank:
Monatsbericht. Oktober 1998, 51 ff., Oktober 2005, 48 ff. und
Dezember 2011, 34/35.

sich auf nichtfinanzielle Unternehmen und schlieft
einzelne Branchen aus (Kasten). Sie differenziert nach
Kapital- und Nichtkapitalgesellschaften, Wirtschafts-
zweigen und Groflenklassen der Unternehmen.™ Da-
her lisst sich mit diesen Daten beispielsweise die Frage
beantworten, ob sich die Gewinne wihrend der Finanz-
marktkrise tiber alle Branchen dhnlich entwickelt ha-
ben.” Die Primirdaten werden hochgerechnet. Bei der
Berechnung der Gewinne werden Zahlungen auf der
Basis von Gewinnabfiithrungsvertrigen herausgerech-
net. Auch diirfte der Ausschluss der Holdinggesellschaf-
ten aus der Hochrechnung Doppelerfassungen von Ge-
winnen wesentlich einschrinken.

(2009): The Cross-Section of Firms Over the Business Cycle: New Facts and a
DSGE Exploration. Bundesbank DP S1, 17 und die dort angegebene Literatur.
AusschlieBlich einbehaltene Gewinne werden dariiber hinaus in der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung durch die Bundesbank erfasst.

11 Die Kreuztabellierung erfolgt dagegen nur fiir den Ausweis von
Relationen, die auf der Basis nicht hochgerechneter Daten bestimmt werden,
vgl. Deutsche Bundesbank (2014): Verhéltniszahlen aus Jahresabschliissen
deutscher Unternehmen von 2011 bis 2012. Mai.

12 Verwandt dazu ist die Analyse der Anpassungen der Finanzierung
wahrend und in der direkten Folge der Finanzmarktkrise, vgl. fir eine
Untersuchung dazu Friderichs, H., Kérting, T. (2011): Die Rolle der Bankkredite
im Finanzierungsspektrum der deutschen Wirtschaft. Wirtschaftsdienst, 31-38.
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Grundstiicks- und Wohnungswesen, Holdinggesellschaften,
Erziehung und Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen,
sonstige Dienstleistungen.

Nach den Angaben der Deutschen Bundesbank deckt die
Unternehmensabschlussstatistik ,Gemessen an der Zahl der
Firmen [...] 70 Prozent des nichtfinanziellen Unternehmenssek-
tors [ab]. Bezogen auf den Umsatz sind es mehr als 93 Pro-
zent ..".3 Zu beachten ist dabei aber, dass die Datengrund-
lage nicht 70 Prozent der nichtfinanziellen Unternehmen
beinhaltet, sondern 70 Prozent der nichtfinanziellen Unterneh-
men durch die verwendete Stichprobe reprasentiert werden
(Stichprobe: 90000 Unternehmen, reprasentierte Gesamtheit:
2,6 Millionen Unternehmen im Jahr 2008). Die Hochrechnung
der Daten erfolgt auf der Basis der Umsatzangaben im Unter-
nehmensregister des Statistischen Bundesamtes.*

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011): Monatsbericht Dezember.

4  Vgl. Deutsche Bundesbank (2013): Hochgerechnete Angaben aus den
Jahresabschliissen 2006 bis 2012. Dezember, Erlduterungen, 1.

Die Korperschaftsteuerstatistik

Ein Vorteil der Kérperschaftsteuerstatistik bestehtin der
vollen Erfassung der Kapitalgesellschaften. Eine Hoch-
rechnung ist nicht erforderlich.? Allerdings weist die
hier betrachtete Jihrliche Korperschaftsteuerstatistik™
nicht den Steuerbilanzgewinn (-verlust) der Organgesell-
schaften aus. Auf der anderen Seite ist davon auszuge-
hen, dass der Bilanzgewinn (-verlust) der Organtriger
die abgefiihrten Gewinne der Organgesellschaften im
Wesentlichen enthilt, da die Errichtung einer Organ-
schaft den Abschluss eines Gewinnabfithrungsvertra-
ges voraussetzt.”” Damit wird mit dem unten erfolgen-
den Ausweis des Steuerbilanzgewinns der Kapitalge-

13 Dieser spezifische Vorteil gegeniiber den Handelsbilanzdaten ist aber nicht
sehr groB3, da sie zwar nicht alle, aber doch einen hohen Anteil der
Kapitalgesellschaften erfassen.

14 Statistisches Bundesamt (2014): Finanzen und Steuern, Jahrliche
Korperschaftsteuerstatistik, 2010. Fachserie 14 Reihe 7.2., Wiesbaden 2014,
analog fiir friihere Jahre.

15 Die vom Organtrager empfangenen Gewinne werden nach der
Kérperschaftsteuerrichtlinie 29 zur Ermittlung des steuerlichen Gewinns des
Organtragers (vor Zurechnung des Einkommens der Organgesellschaft) vom
Steuerbilanzgewinn abgezogen. Erst nach Feststellung des steuerlichen
Gewinns des Organtragers wird das steuerliche Einkommen der Organgesell-
schaft dem Organtrager zugerechnet. Damit ergibt sich der Gesamtbetrag der
Einkiinfte im Sinne des Korperschaftsteuergesetzes.
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sellschaften ohne Organgesellschaften (annihernd) der
gesamte Steuerbilanzgewinn aller Kapitalgesellschaf-
ten erfasst. Dariiber hinaus ist zu bedenken, dass es
auch beim kérperschaftsteuerlichen Bilanzgewinn zu
Doppelzihlungen bei Beteiligungsertrigen (auflerhalb
von Gewinnabfithrungsvertrigen) kommen kann. Die
(fast vollstindige) Freistellung der Beteiligungsertrige
bei der Korperschaftsteuer erfolgt erst nach der Feststel-
lung des Bilanzgewinns (-verlustes).”® Insoweit diirften
die unten ausgewiesenen Gewinne iiberhéht sein. Dies
wird im Folgenden vernachlissigt.

Bei dem Vergleich mit Handelsbilanzdaten ist zu be-
achten, dass die Korperschaftsteuerstatistik nicht den
handelsbilanziellen, sondern den steuerbilanziellen Ge-
winn als Ausgangspunkt nimmt.” Fiir den Vergleich
mit Berechnungen auf der Basis von Handelsbilanzda-
ten ist dartiber hinaus zu beachten, dass in der Kérper-
schaftsteuerstatistik auch die finanziellen Gesellschaf-
ten, also unter anderem die Banken, enthalten sind. Die
Ergebnisse der Jahrlichen Kérperschaftsteuerstatistik
des Statistischen Bundesamtes werden nicht differen-
ziert nach finanziellen und nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften ausgewiesen.™

Dafne - eine sinnvolle Datenalternative
fiir Kapitalgesellschaften

In dieser Studie wird die Dafne-Datenbasis von Bu-
reau van Dijk als eine alternative Informationsba-
sis verwendet. Die Daten basieren auf den handelsbi-
lanziellen Jahresabschliissen von Unternehmen mit
einem Sitz in Deutschland.” Verwendet werden Ein-
zelabschliisse der Welle 200 vom Oktober 2013. Kenn-
zeichnend fiir diese Daten ist eine sehr gute Erfas-
sung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, da
sie fuir einen hohen Anteil dieser Unternehmen zu-
mindest wichtige Basisgroflen wie die Bilanzsumme

16 Vgl. Korperschaftsteuerrichtlinie 29.

17 Wichtige Unterschiede zwischen der handelsrechtlichen und steuerrechtli-
chen Bilanzierung bestehen etwa bei der Behandlung von Abschreibungen auf
Finanzanlagen. Nach dem Handelsrecht kdnnen bei Finanzanlagen
auBerplanméaBige Abschreibungen auch bei voraussichtlich nicht dauernder
Wertminderung vorgenommen werden (§253 Abs. 3 Satz 4 HGB). Nach §6
Abs. 1 Nr. 2 Satz 2 EStG ist eine Abschreibung nur bei dauerhafter
Wertminderung moglich. Welche Statistik einen héheren Aussagewert hat,
hangt von der interessierenden Fragestellung ab. Tendenziell durfte fiir viele an
den Unternehmensertragen Interessierte der Handelsbilanzgewinn
aussagekraftiger sein.

18 Tabellen in der Veroffentlichung, die nach dem Wirtschaftszweig
differenzieren, weisen allein die steuerlichen GroRen ab dem Gesamtbetrag der
Einkiinfte und damit nicht den hier interessierenden Bilanzgewinn beziehungs-
weise Bilanzverlust aus.

19 Vgl fiir eine Kurzbeschreibung auch Bach, S., Buslei, H. (2009): Empirische
Analysen zur Zinsschranke auf Grundlage von Handelsbilanzdaten. DIW Berlin
Research Notes 30; sowie Simmler, M., Rudelle, B.: Deutsch-franzésische
Harmonisierung der Unternehmensbesteuerung: keine iiberzeugenden
Fortschritte. DIW Wochenbericht Nr. 8,/2013, Kasten 2, 14.

enthilt. Eine Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) mit
einem (zumindest potentiell vorhandenen) Ausweis
von Gewinnabfithrungen und Verlustiibernahmen
im Rahmen von Gewinnabfithrungsvertrigen sowie
empfangenen Beteiligungsertrigen liegt nur fiir rund
zehn Prozent der Unternehmen vor.

Daher wurde eine Hochrechnung vorgenommen. Da-
bei wurden die Bilanzsumme aller Unternehmen so-
wie die Bilanzsumme der Unternehmen mit GuV ge-
bildet. Beteiligungsgesellschaften wurden ausgeschlos-
sen, um Doppelzihlungen zu reduzieren. Die Gewinne
der Unternehmen mit GuV wurden mit dem Verhiltnis
der Bilanzsummen aller Unternehmen und aller Unter-
nehmen mit GuV multipliziert.

Wie oben bereits erwihnt, wird bei einer einfachen Ad-
dition der Gewinne in den Einzelabschliissen der Unter-
nehmen ein Teil der Gewinne doppelt gezihlt. Im ers-
ten Schritt werden daher — sofern in den Daten vorhan-
den — vom ausgewiesenen Jahresiiberschuss die von
einer Muttergesellschaft empfangenen Ertrige aus Ge-
winnabfiihrungsvertrigen sowie die Verlustabfithrung
von Tochtergesellschaften im Rahmen von Gewinnab-
fihrungsvertragen abgezogen. Addiert werden bei der
Tochter die Gewinnabfithrung sowie bei der Mutter die
Ubernahme von Verlusten.>> Dariiber hinaus flieRen
zwischen Unternehmen Beteiligungsertrige von Unter-
nehmen mit Sitz in Deutschland an Unternehmen mit
Sitz in Deutschland, die nicht im Rahmen eines Ge-
winnabfithrungsvertrages (einschliefllich einer Ver-
lustitbernahme) erfolgen und die sich nicht eindeutig
aus den Daten bestimmen lassen. Eine Form der ni-
herungsweisen Korrektur dieser Doppelzihlungen be-
steht im Ausschluss von Holdinggesellschaften aus der
Datenbasis.> Da ein eindeutiges Kriterium fehlt, wer-
den Unternehmen den Holdinggesellschaften zugeord-
net, wenn der Anteil der Finanzanlagen (Anlagevermo-
gen und Umlaufvermogen) an der Bilanzsumme gro-
Rer als 75 Prozentist. Zur Abschitzung der Sensitivitit
der Berechnung wurden alternative Werte von 60 und
90 Prozent angenommen.

Starker Riickgang der Gewinne in
den Jahren 2008 und 2009

Nach der Jahresabschlussstatistik der Deutschen Bundes-
bank gingen die Unternehmensgewinne in den Jahren
2008 und 2009 deutlich zuriick. Bei den grofien Ka-

20 In einer geschlossenen Wirtschaft wirkt sich dies auf das Aggregat nicht aus.

21 Die gewiinschte GroBe wiirde genau getroffen, wenn alle Holdinggesell-
schaften mit dem gewahlten Abgrenzungskriterium genau identifiziert wéren,
nur Holdinggesellschaften Beteiligungsertrage empfangen wiirden und die Hol-
dinggesellschaften neben den Ertrdgen aus Beteiligungen keine weiteren Arten
von Ertrdgen erzielen wiirden.
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Tabelle 1

Gewinne von Kapitalgesellschaften auf der Basis verschiedener Statistiken

In Milliarden Euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Unternehmensabschlussstatistik’

Kapitalgesellschaften (Bilanzgewinn) 871 125,3 88,7 61,6 103,3 106,8
Kleine und mittelgroBe Kapitalgesellschaften? 225 239 258 14,9 24,2 30,6
GroBe Kapitalgesellschaften? 64,6 101,3 62,9 46,7 79,1 76,2

Korperschaftsteuerstatistik®
Kapitalgesellschaften mit Steuerbilanzgewinn 186,6 200,1 172,0 151,2 179,5 -
Kapitalgesellschaften mit Steuerbilanzverlust -66,2 -65,8 -123,6 -90,4 -58,8 -

Zusammen 1376 142,0 517 70,9 135,1 -

Dafne®

Kapitalgesellschaften (Handelsbilanzgewinn) 106,3 1289 66,5 55,1 89,1 100,8

Differenzen gegeniiber 2007 in Prozent

Unternehmensabschlussstatistik’

Kapitalgesellschaften (Bilanzgewinn) -30,5 0,0 -29.2 -50,8 =175 =147
Kleine und mittelgroBe Kapitalgesellschaften? =59 0,0 79 -375 11 277
GroRe Kapitalgesellschaften? -36.3 0,0 -38,0 -539 =219 -24,8

Korperschaftsteuerstatistik*

Kapitalgesellschaften mit Steuerbilanzgewinn -6,7 0,0 -14,0 -24,4 -10,3 -
Kapitalgesellschaften mit Steuerbilanzverlust 0,7 0,0 879 375 -10,6 -

Zusammen =31 0,0 -63,6 -50,1 -49 -

Dafne®

Kapitalgesellschaften (Handelsbilanzgewinn) =175 0,0 -48,4 =572 -309 -218

1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ausnahme bestimmter Wirtschaftszweige. Unter Kapitalgesellschaften fallen dabei Aktiengesellschaften, Kommanditge-
sellschaften auf Aktien, Gesellschaften mit beschrankter Haftung, Genossenschaften sowie Anstalten des offentlichen Rechts und Stiftungen. Schatzungsweise bereinigt

um Sondereffekte infolge des BilMoG.
2 Unternehmen mit Umsdtzen unter 50 Millionen Euro.
3 Unternehmen mit Umsdtzen von 50 Millionen Euro und mehr.

4 Unbeschréinkt kérperschaftsteuerpflichtige Kapitalgesellschaften, ohne steuerliche Organgesellschaften.
5 Basis der Hochrechnung bilden alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahrestiberschusses in der GuV.

Quellen: Deutsche Bundesbank: Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen; Statistisches Bundesamt: Jéhrliche Kérperschaftsteuerstatis-

tik; Dafne Datenbank, Welle 200, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Alle Daten zeigen einen starken Riickgang der Gewinne in der Finanzmarktkrise.

pitalgesellschaften ist der Riickgang besonders ausge-
pragt (Tabelle 1).

Die Kérperschafisteuerstatistik umfasstin den betrach-
teten Jahren zwischen etwa 820000 und 9gooooo
unbeschrinkt steuerpflichtige Kapitalgesellschaften
(ohne steuerliche Organgesellschaften). Davon sind
zwischen 550 0oo und 580 ooo Gewinnfille und etwa
280 000 bis 320000 Verlustfille. Die Summe aus
Steuerbilanzgewinn und Steuerbilanzverlust liegt in
den beiden Jahren 2008 und 2009 weit unter den Wer-
ten der Jahre 2006, 2007 und 2010. Der Riickgang
der Summe aus Bilanzgewinn und Bilanzverlust f4llt
insbesondere im Jahr 2008 noch stirker aus als nach
der Unternehmensabschlussstatistik. Der Unterschied
beruht wahrscheinlich zu einem wesentlichen Teil auf

DIW Wochenbericht Nr. 44+45.2014

der Tatsache, dass in der Korperschaftsteuerstatistik
Banken und Versicherungen enthalten sind, die in der
Statistik der Bundesbank und der Dafne-Datenbank
fehlen.>> Den Gewinnen der Banken von 14,6 Milliar-
den Euro im Jahr 2007 standen Verluste von 26,3 Mil-
liarden Euro im Jahr 2008 und 77,4 Milliarden Euro im
Jahr 2009 gegeniiber.» Rechnet man den starken Riick-
gang fiir diese Gruppe iiberschligig aus dem Ergebnis
fiir die in der Korperschaftsteuer erfassten Kapitalgesell-
schaften heraus, ergeben sich grob vergleichbare Wer-

22 Auf die Betrachtung des méglichen Einflusses der Entwicklung der
Gewinne der Versicherungen auf das Ergebnis wird hier zur Vereinfachung
verzichtet. Daten zur Ertragslage der Versicherungen bietet die Bafin, www.
bafin.de/SharedDocs/Standardartikel/DE/st_va_erstvu.html.

23 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht September 2012. 43.
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Tabelle 2

Gewinne aller Unternehmen nach der Unternehmensabschlussstatistik nach Branchen

In Milliarden Euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alle Unternehmen 1617 205,9 168,1 120,6 1787 189,8
Verarbeitendes Gewerbe 62,2 83,3 579 26,6 65,2 75,4
Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung 94 15,5 14,3 15,1 177 6,8
Baugewerbe 8,5 8,6 10,9 9.8 10,6 12,2
Handel, Instandhaltung und Reparatur von 379 38,6 379 33,2 419 42,8
Kraftfahrzeugen
Verkehr und Lagerei 73 9.2 77 35 36 55
Information und Kommunikation 1,4 24,3 10,1 11,2 12,0 15,8
Unternehmensdienstleistungen 20,4 21,2 24,3 178 238 26,8
Differenzen gegeniiber 2007 in Prozent
Alle Unternehmen =215 0,0 -18,4 -414 -13,2 -78
Verarbeitendes Gewerbe -253 0,0 -30,5 -68,0 -21,8 -9,4
Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung -39,0 0,0 =79 =27 14,4 -56,4
Baugewerbe -2,0 0,0 25,5 133 22,2 1,3
Handel, Instandhaltung und Reparatur von -18 0,0 -16 -13,9 8,6 1,0
Kraftfahrzeugen
Verkehr und Lagerei -19,9 0,0 -16,3 -617 -60,7 -39,9
Information und Kommunikation =532 0,0 -58,5 -54,0 -50,6 -35]1
Unternehmensdienstleistungen -3.8 0,0 14,5 -16,1 12,4 26,2

Quellen: Deutsche Bundesbank: Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen 2006 bis 2012, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Auffallig sind die starken Gewinneinbriiche im verarbeitenden Gewerbe und im Verkehrssektor im Jahr 2009.

te zu jenen fur die Kapitalgesellschaften nach den Be-
rechnungen der Deutschen Bundesbank.24

Die Entwicklung des Jahresergebnisses verlduft nach der
Berechnung auf der Basis der Dafne fiir die Kapitalge-
sellschaften tendenziell dhnlich zu jener nach den Er-
gebnissen der Deutschen Bundesbank.> Der Riickgang
der Gewinne fillt allerdings gegeniiber dem Ergebnis
der Bundesbank fiir das Jahr 2008 stirker aus. In den
Jahren 2010 und 2011 werden nach der hier vorgenom-
menen Berechnung etwas niedrigere Gewinne erzielt
als nach der Berechnung der Deutschen Bundesbank.
Die Sensitivititsrechnung zeigt, dass — zumindest im
abgedeckten Bereich der Abgrenzung fiir die Holding-
Gesellschaften — die genannten Ergebnisse nicht stark
von der Wahl der Grenze fiir den Mindestanteil der
Finanzanlagen an der Bilanzsumme bertihrt werden.

24 |n der Tendenz fallt unter Beriicksichtigung dieser Effekte der Riickgang
der Gewinne in den Jahren 2008 und 2009 in den Handelsbilanzdaten starker
aus. Vermutlich sind hierfur die bereits angesprochenen Unterschiede in der
Bewertung nicht dauerhafter Anderungen im Wert von Finanzanlagen
verantwortlich. Generell deutet das Ergebnis darauf hin, dass der Gewinnaus-
weis von Unternehmen erheblich von ihrer eigenen Einschétzung, ob die
Werténderungen in ihren Wertpapieren dauerhaft sind, bestimmt sein kann.
Insoweit sind auch die scheinbar objektiven und allein auf Vergangenem
beruhenden Statistiken nicht unerheblich von Erwartungen beeinflusst.

25 Eine ergdanzende oder auch alternative Betrachtung der Gewinne kénnte

das Verhéltnis der Gewinne zum eingesetzten Kapital behandeln. Hierauf wird
hier jedoch verzichtet.

Erginzend wird hier auf Basis der Daten der Deutschen
Bundesbank eine Verteilung nach Branchen betrachtet.
Da diese nicht allein fiir Kapitalgesellschaften nachge-
wiesen wird, werden hier ausnahmsweise alle Unterneh-
men betrachtet. Nach den Daten ist der Riickgang der
Gewinne wihrend der Finanzmarktkrise in einzelnen
Branchen noch einmal deutlich hoher ausgefallen als im
Durchschnitt der Unternehmen. So lagen die Gewinne
im Jahr 2009 im verarbeitenden Gewerbe um 68 Pro-
zent und im Verkehrssektor um 62 Prozent unter den
Werten des Jahres 2007 (Tabelle 2).

Verlustjahre hdufig im Gastgewerbe
und Immobiliensektor

Unabhingig von der Datengrundlage kann man bei der
Betrachtung der aggregierten Daten fiir die Gewinne
(Summen) zur Einschitzung kommen, dass die Unter-
nehmen nach den schwierigen Jahren 2008 und 2009
ihre Ertragssituation verbessern konnten.>® Bereits bei
der Unterscheidung nach der Unternehmensgroéfie und
der Betrachtung der Branchenentwicklung in der Be-
rechnung der Deutschen Bundesbank wurde deutlich,

26 So die Bundesbank bereits im Monatsbericht Dezember 2011, 31:
LAngesichts des kraftigen Umsatzwachstums gelang es den Unternehmen,
2010 ertragsmaBig in die Erfolgsspur zurtickzukehren und dabei die zeitweilig
strapazierten Bilanzen betréchtlich zu entlasten.”
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Tabelle 3

Kapitalgesellschaften' mit Verlust

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Anzahl
Keine Angabe der Branche 25033 12809 8357 7547 5880 8476
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 1001 933 690 759 579 542
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 192 222 134 104 102 97
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 9611 10413 12264 16803 13748 11050
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 4913 4554 4764 6664 5615 4532
Energie- und Wasserversorgung 1391 1668 2244 2476 2250 1923
Baugewerbe 16077 21617 20086 21040 19608 15560
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 31647 36232 39105 41605 36173 31096
Verkehr 4304 4513 5544 6397 5392 4744
Gastgewerbe 3921 4422 4980 5389 4588 3751
Information, Kommunikation 8694 8690 9700 11574 10248 8887
Kredit- und Versicherungsgewerbe 3733 3331 3993 5066 4501 3650
Immobilienwirtschaft und Vermietung 12113 13891 15913 15735 14043 12309
Unternehmensnahe Dienstleistungen 40384 43083 49961 55507 48559 41873
Offentl. u. persénl. Dienstleistungen 11530 12248 13714 15060 14036 12576
Alle Kapitalgesellschaften 174544 178626 191449 211726 185322 161066
In Prozent aller Kapitalgesellschaften der jeweiligen Branche
Keine Angabe der Branche 34,6 447 46,6 474 44,3 29,6
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 30,7 28,0 29,0 377 29,5 279
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 27,0 30,5 34,6 351 36,7 354
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 25,6 25,3 28,2 38,1 32,0 272
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 25,5 25,2 26,6 36,4 313 26,5
Energie- und Wasserversorgung 272 28,1 331 34,4 31,5 28,4
Baugewerbe 26,6 34,8 313 329 319 26,8
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 31,8 34,0 34,6 36,5 333 30,6
Verkehr 278 284 330 376 331 313
Gastgewerbe 40,8 43,6 454 470 419 372
Information, Kommunikation 359 34,2 356 40,6 370 34,3
Kredit- und Versicherungsgewerbe 29,8 321 38,4 41,6 36,0 31,0
Immobilienwirtschaft und Vermietung 39,5 41,2 43,0 42,2 39,3 36,9
Unternehmensnahe Dienstleistungen 24,6 24,3 259 28,3 25,8 23,5
Offentl. u. persénl. Dienstleistungen 38,0 377 38,4 39,7 38,1 36,3
Alle Kapitalgesellschaften 29,8 31,3 321 349 31,8 28,6

1 Alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahresiiberschusses in der GuV oder in der Bilanz.

Quellen: Dafne-Daten, Welle 200; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Der Anteil der Verlustunternehmen stieg in der Finanzmarktkrise nur moderat.

dass sich die Gewinnentwicklung fiir einzelne Unter-
nehmensgruppen erheblich unterschieden hat. Oben
wurde bereits erwdhnt, dass auf der Basis der Daten der
Korperschaftsteuer ein erheblicher Teil der Unterneh-
men in der Steuerbilanz einen Verlust ausweist. Hier
soll eine erginzende Betrachtung erfolgen, die im ers-
ten Schritt zwischen Gewinn- und Verlustunterneh-
men im Querschnitt nach dem Handelsbilanzabschluss
unterscheidet und im zweiten Schritt auf die Entwick-
lung der Gewinne einzelner Kapitalgesellschaften im
Lingsschnitt abstellt. Es werden nur solche Kapitalge-
sellschaften einbezogen, die in der GuV oder in der Bi-
lanz den Jahresiiberschuss ausweisen. Holding-Gesell-
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schaften werden ausgeschlossen. Der Anteil der einbezo-
genen Kapitalgesellschaften an allen in der Datenbasis
nachgewiesenen Kapitalgesellschaften (ohne Holding-
Gesellschaften) betrigt in den Jahren bis 2010 etwa
75 Prozent, im Jahr 2011 liegt er mit 677 Prozent merk-
lich darunter.

In jedem Jahr weist eine erhebliche Anzahl der Kapi-
talgesellschaften einen Verlust nach dem handelsrecht-
lichen Jahresabschluss auf (Tabelle 3). Der niedrigs-
te Wert wird fiir das Jahr 2011 und der héchste Wert
fir das Jahr 2009 ausgewiesen. Der Anteil der Ka-
pitalgesellschaften mit einem ausgewiesenen Verlust
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Tabelle 4

Kapitalgesellschaften' mit Verlust in ... Jahren von 2006 bis 2011

6 Jahre 5 Jahre 4 Jahre 3 Jahre 2 Jahre 1 Jahr kein Jahr Insgesamt
Anzahl
Keine Angabe der Branche 2 6 3 8 10 18 27 74
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 27 45 60 120 210 195 295 952
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 9 17 1 20 39 38 56 190
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 614 1109 2197 3755 5144 6046 9363 28228
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 222 427 851 1495 2132 2613 3911 11651
Energie- und Wasserversorgung 123 160 245 334 531 720 1708 3821
Baugewerbe 625 1554 3637 6570 8817 9313 10843 41359
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 2055 3612 6208 9643 11793 13263 20232 66806
Verkehr 288 388 826 1457 1802 2092 2668 9521
Gastgewerbe 297 475 748 1086 1194 1103 1123 6026
Information, Kommunikation 515 779 1560 2423 2958 2954 3746 14935
Kredit- und Versicherungsgewerbe 180 334 563 895 1033 941 1409 5355
Immobilienwirtschaft und Vermietung 1229 1611 2265 2972 3156 3185 5191 19609
Unternehmensnahe Dienstleistungen 2673 3994 6714 10561 13457 17097 51274 105770
Offentl. u. personl. Dienstleistungen 839 1236 2077 3135 3583 3657 4889 19416
Alle Kapitalgesellschaften 9698 15747 27965 44474 55859 63235 116735 333713
Kumulierte Anzahl
Keine Angabe der Branche 2 8 1 19 29 47 74 -
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 27 72 132 252 462 657 952 -
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 9 26 37 57 96 134 190 -
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 614 1723 3920 7675 12819 18865 28228 -
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 222 649 1500 2995 5127 7740 11651 -
Energie- und Wasserversorgung 123 283 528 862 1393 2113 3821 -
Baugewerbe 625 2179 5816 12386 21203 30516 41359 -
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 2055 5667 11875 21518 3331 46574 66 806 -
Verkehr 288 676 1502 2959 4761 6853 9521 -
Gastgewerbe 297 772 1520 2606 3800 4903 6026 -
Information, Kommunikation 515 1294 2854 5277 8235 11189 14935 -
Kredit- und Versicherungsgewerbe 180 514 1077 1972 3005 3946 5355 -
Immobilienwirtschaft und Vermietung 1229 2840 5105 8077 11233 14418 19609 -
Unternehmensnahe Dienstleistungen 2673 6667 13381 23942 37399 54496 105770 -
Offentl. u. personl. Dienstleistungen 839 2075 4152 7287 10870 14527 19416 -
Alle Kapitalgesellschaften 9698 25445 53410 97884 153743 216978 333713 -

1 Alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahresiiberschusses in der GuV oder in der Bilanz in allen Jahren.

Quellen: Dafne-Daten, Welle 200; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Etwa ein Drittel der Unternehmen hat durchgéngig Gewinne gemacht.
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liegt tiber alle Jahre hinweg bei rund 30 Prozent, wobei
wiederum der niedrigste Wert im Jahr 2011 (28,6 Pro-
zent) und der hochste Wertim Jahr 2009 erreicht wird
(34,9 Prozent).

Kaum Verluste im Energiesektor

Zu den Branchen mit einem tendenziell niedrigen An-
teil an Unternehmen mit Verlusten zihlen das verarbei-
tende Gewerbe (vor und nach der Finanzkrise) und die
unternehmensnahen Dienstleistungen. Hohe Anteile
weisen insbesondere das Gastgewerbe und der Sektor
Immobilienwirtschaft und Vermietung auf. Der Anstieg
des Anteils der Unternehmen mit einem Verlust in der

Finanzmarktkrise, also insbesondere im Jahr 2009,
gegeniiber den Vorjahren war im verarbeitenden Ge-
werbe besonders hoch.

Angesichts des oben ausgewiesenen erheblichen Riick-
gangs der (aggregierten) Gewinne insbesondere im Jahr
2009 erscheint der Anstieg des Anteils der Unterneh-
men mit Verlusten im Jahr 2009 gegentiber dem Jahr
2007 eher gering. Dies ldsst erwarten, dass die Verlus-
te je Unternehmen mit Verlust im Jahr 2009 deutlich
hoher ausfallen als im Jahr 2007 und/oder die Gewin-
ne je Unternehmen mit Gewinnen im Jahr 2009 deut-
lich niedriger waren als im Jahr 2007. Beides bestatigt
sich anhand der Daten: Die Verluste je Unternehmen

DIW Wochenbericht Nr. 44+45.2014
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Tabelle 5

Kapitalgesellschaften' mit ... Jahren Verlust von 2006 bis 2011

Anteile in Prozent

6 Jahre 5 Jahre 4 Jahre 3 Jahre 2 Jahre 1 Jahr kein Jahr

Keine Angabe der Branche 27 8,1 41 10,8 13,5 24,3 36,5
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 2.8 47 6,3 12,6 22,1 20,5 31,0
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 47 8,9 58 10,5 20,5 20,0 29,5
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 22 39 78 13,3 18,2 214 33,2
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 19 37 73 12,8 18,3 22,4 33,6
Energie- und Wasserversorgung 3.2 4,2 6,4 8,7 13,9 18,8 447
Baugewerbe 15 38 8.8 15,9 213 22,5 26,2
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 31 54 9.3 14,4 177 19,9 30,3
Verkehr 3,0 4,1 87 15,3 18,9 22,0 28,0
Gastgewerbe 49 79 124 18,0 19,8 18,3 18,6
Information, Kommunikation 34 52 10,4 16,2 19,8 19.8 251
Kredit- und Versicherungsgewerbe 34 6,2 10,5 16,7 19,3 176 26,3
Immobilienwirtschaft und Vermietung 6,3 8,2 11,6 15,2 16,1 16,2 26,5
Unternehmensnahe Dienstleistungen 2,5 38 6,3 10,0 12,7 16,2 48,5
Offentl. u. personl. Dienstleistungen 4,3 6,4 10,7 16,1 18,5 18,8 25,2
Alle Kapitalgesellschaften 2,9 47 8,4 13,3 16,7 18,9 35,0
Kumulierte Anteile

Keine Angabe der Branche 27 10,8 14,9 257 39,2 63,5 100,0
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 2.8 76 13,9 26,5 48,5 69,0 100,0
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 47 13,7 19,5 30,0 50,5 70,5 100,0
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mobelbau 2.2 6,1 13,9 272 454 66,8 100,0
Maschinen-, Fahrzeug-, M6belbau 19 56 12,9 257 44,0 66,4 100,0
Energie- und Wasserversorgung 3.2 74 13,8 22,6 36,5 55,3 100,0
Baugewerbe 15 53 14,1 29,9 513 738 100,0
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 31 8,5 178 32,2 49,9 69,7 100,0
Verkehr 30 71 15,8 311 50,0 72,0 100,0
Gastgewerbe 4,9 12,8 25,2 43,2 63,1 814 100,0
Information, Kommunikation 34 87 19,1 35,3 55,1 74,9 100,0
Kredit- und Versicherungsgewerbe 34 9,6 20,1 36,8 56,1 73,7 100,0
Immobilienwirtschaft und Vermietung 6,3 14,5 26,0 41,2 573 73,5 100,0
Unternehmensnahe Dienstleistungen 2,5 6,3 12,7 22,6 35,4 51,5 100,0
Offentl. u. personl. Dienstleistungen 4,3 10,7 214 375 56,0 74,8 100,0
Alle Kapitalgesellschaften 29 76 16,0 29,3 46,1 65,0 100,0

1 Alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahresiiberschusses in der GuV oder in der Bilanz in allen Jahren.

Quellen: Dafne-Daten, Welle 200; Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2014

Zwei Drittel der Unternehmen haben mindestens einmal mit Verlust abgeschlossen.

mit Verlust betrugen im Jahr 2007 etwa 260 000 Euro
und im Jahr 2009 etwa 340 0oo Euro. Umgekehrt be-
trugen die Gewinne je Unternehmen mit Gewinn im
Jahr 2007 etwa 470000 Euro und im Jahr 2009 nur
etwa 360 000 Euro.

Zwei von drei Unternehmen haben in
mindestens einem Jahr Verluste gemacht

Die Grundfrage bei der Lingsschnittbetrachtung ist,
wie stark sich die Unternehmen in ihrer Gewinnent-
wicklung in dem Zeitraum zwischen 2006 und 2or11
unterschieden haben. Die gewihlte Messgrofie ist die
Anzahl der Jahre in diesem Zeitraum, die ein Unterneh-
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men mit einem Verlust abgeschlossen hat. Die Darstel-
lung beschrinkt sich auf alle Kapitalgesellschaften, die
in allen Jahren im Datensatz enthalten sind.

Von den etwa 330000 Unternehmen, fiir die in allen
sechs Jahren eine Beobachtung des Jahresiiberschus-
ses in der GuV oder der Bilanz vorliegt, weisen knapp
120000 Unternehmen in allen Jahren einen Uber-
schuss auf (Tabelle 4). Andererseits bedeutet dies, dass
knapp 220000 Unternehmen mindestens eines die-
ser Jahre mit einem Verlust abgeschlossen haben. Dies
sind immerhin 65 Prozent der Unternehmen, fiir wel-
che die hier vorgenommene Betrachtung aufgrund der
Datenlage moglich ist (Tabelle ).

17
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Tabelle 6

Summe der Gewinne von Kapitalgesellschaften' mit ... Jahren Verlust von 2006 bis 2011

In Milliarden Euro

6 Jahre 5 Jahre 4 Jahre 3 Jahre 2 Jahre 1 Jahr kein Jahr
Keine Angabe der Branche =11 -04 -0,9 -0,5 0,7 16 9,1
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 01 24
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, Fahrzeug-, Mdbelbau -4,9 -2,9 =73 =17 6,9 19,1 96,7
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau -97 -12,1 -2,5 0,1 12,1 58 325
Energie- und Wasserversorgung -12 =21 -0.3 -06 12 14,8 51,2
Baugewerbe -0,3 -04 -04 -0,2 1,0 2,2 79
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz -38 -16 -2,0 =11 15 8.8 48,2
Verkehr -6,8 =15 -04 -0,3 1,5 10 19,1
Gastgewerbe -04 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0.2 07
Information, Kommunikation -2,0 -0,6 -0,6 -0,2 07 2,0 26,6
Kredit- und Versicherungsgewerbe -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,5 1.2 41
Immobilienwirtschaft und Vermietung -2,2 -14 -0,4 0,3 0,5 2.2 13,1
Unternehmensnahe Dienstleistungen -19 =75 -24 2,0 4,4 9,5 59,0
Offentl. u. personl. Dienstleistungen -39 -1,2 -0,7 -0,2 0,7 24 1,4
Alle Kapitalgesellschaften -49,0 =323 -18,3 -2,5 318 70,9 3825

1 Alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahresiiberschusses in der GuV oder in der Bilanz in allen Jahren.

Quellen: Dafne-Daten, Welle 200; Berechnungen des DIW Berlin.
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Vier und mehr Verlustjahre fihren auch in der Summe zu einem deutlichen Verlust.
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Ein erheblicher Teil der Unternehmen hat jedoch nicht
nur in einem Jahr, sondern in mehreren Jahren mit
einem Verlust abgeschlossen. Etwa 100 ooo Unterneh-
men (fast 30 Prozent) haben im Durchschnitt in drei
oder mehr Jahren einen Verlust erlitten. Etwa 10000
Unternehmen (drei Prozent) haben in allen betrachte-
ten Jahren mit einem Verlust abgeschlossen.

Der Anteil der Unternehmen, die in einem oder meh-
reren Jahren mit Verlust abgeschlossen haben, ist un-
gleich tiber die Branchen verteilt (Tabelle 5). Die mit
Abstand hochsten Anteile an Unternehmen ohne ein
einziges Verlustjahr weisen die Branchen Energie und
Wasserversorgung sowie unternehmensnahe Dienst-
leistungen auf. Bei der Bewertung des Ergebnisses fiir
die erste Branche ist allerdings zu bedenken, dass sich
die Situation aufgrund der dort erfolgten Umbriiche in
den letzten beiden Jahren mittlerweile anders darstellen
kénnte. Am anderen Ende der Verteilung steht das Gast-
gewerbe. Dort gelang es nur knapp jedem fiinften Unter-
nehmen, durchgehend einen Gewinn aufzuweisen.?”

27 Die Beschrankung des Ausweises der Verteilung der Unternehmen mit
Daten fiir den Gewinn in allen Jahren zwischen 2006 und 2011 scheint nicht
restriktiv zu sein. Eine hier nicht weiter ausgewiesene Auswertung fir
Kapitalgesellschaften mit fiinf Beobachtungsjahren (etwa 100000
Kapitalgesellschaften) ergibt ein dhnliches Bild. So liegt etwa der Anteil der
Kapitalgesellschaften mit durchgehenden Gewinnen mit 31,8 Prozent in einer
dhnlichen GréBenordnung wie der hier ausgewiesene Anteil bei den
Kapitalgesellschaften mit durchgehender Beobachtung von sechs Jahren.

Auftillig ist aber auch, dass in allen Branchen ein nicht
unerheblicher Teil der Unternehmen (im Durchschnitt)
in mehr als der Hilfte der Jahre einen Verlust ausweist.
Der Anteil reicht von etwa 13 Prozent (Maschinen-,
Fahrzeug-, Mobelbau; Energie und Wasserversorgung;
unternehmensnahe Dienstleistungen) bis hin zu etwa
25 Prozent (Gastgewerbe, Immobilienwirtschaft und
Vermietung). Weiterfithrende Analysen der Daten, bei-
spielsweise zur Verteilung der Unternehmen nach dem
Alter, kénnten kldren, ob es sich bei den Unternehmen
mit lingeren Verlustphasen eher um junge Unterneh-
men mit (typischen) Anlaufverlusten oder bereits lin-
ger am Markt befindliche Unternehmen mit ernsten
wirtschaftlichen Problemen handelt.

Abschlieflend zur Verteilung der Jahre mit Verlust weist
Tabelle 6 die in der jeweiligen Gruppe in der Summe
gegebenen Gewinne und Verluste aus. Zwei Ergebnisse
sind dabei herauszuheben. Zum einen sind in der Sum-
me tiber die sechs Jahre die Ergebnisse von Unterneh-
men mit je drei Verlust- und Gewinnjahren (in der Sum-
me iiber alle Unternehmen in dieser Gruppe) fast aus-
geglichen. Bei vier und mehr Verlustjahren wird auch
in der Summe ein deutlicher Verlust angehiuft. Umge-
kehrt ergibt sich bei weniger als drei Verlustjahren in
der Summe tiber alle Unternehmen ein Gewinn. Zum
zweiten lisst sich festhalten, dass die Verluste gegen-
iiber den hohen Gewinnen der Unternehmen mit weni-
ger als drei Verlustjahren aber doch weit zuriickstehen.
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Abbildung
Unternehmensgruppen

2006 und 2007 2008 und 2009

Gewinn in beiden Jahren

Gewinn in beiden Jahren

Verlust in mindestens einem Jahr

Gewinn in beiden Jahren

Verlust in mindestens einem Jahr

Quelle: Darstellung des DIW Berlin.

2010 und 2011

Gewinn in beiden Jahren Gruppe 1

Verlust in mindestens einem Jahr \ Gruppe 2

Gewinn in beiden Jahren Gruppe 3

Verlust in mindestens einem Jahr \ Gruppe 4

Gewinn in beiden Jahren Gruppe 5

Verlust in mindestens einem Jahr \ Gruppe 6

‘ Verlust in mindestens einem Jahr Gewinn in beiden Jahren Gruppe 7
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Anhand der Gruppenaufteilung lasst sich die Wirkung der Krise auf die Gewinne der Unternehmen beschreiben.

Wirken Verlustphasen wahrend der Finanz-
und Wirtschaftskrise nach?

Die vorstehenden Ergebnisse sind sicherlich zu einem
guten Teil von den Besonderheiten der Finanzmarktkri-
se beeinflusst. Dazu zdhlt — so sollte man erwarten —
vor allem der ermittelte hohe Anteil der Unternehmen,
die im betrachteten Zeitraum mindestens in einem Jahr
einen Verlust aufweisen. Um die Besonderheiten der
Wirkungen der Finanzmarktkrise auf das Auftreten
von Verlusten auch in den Folgejahren beschreiben zu
kénnen, werden die Unternehmen in Gruppen einge-
teilt (Abbildung).

Von besonderem Interesse sind dabei Unternehmen in
den Gruppen 3 und 4. Sie sind wie folgt definiert: Die
Unternehmen in beiden Gruppen weisen in den Jahren
2006 und 2007 einen Gewinn und wihrend der Krise
in mindestens einem der Jahre 2008 oder 2009 einen
Verlust auf. Sie sollen damit Unternehmen abbilden, die
unter normalen Bedingungen — wie sie in den Jahren
2006 und 2007 angenommen werden — Gewinne auf-
wiesen und wihrend der Finanzmarktkrise in erster Li-
nie aufgrund dieser Krise in mindestens einem der Kri-
senjahre einen Verlust erlitten haben. Wihrend Unter-
nehmen in der Gruppe 3 in den Folgejahren 2010 und
2011 wieder einen positiven Gewinn aufweisen, schlie-
Ren Unternehmen in der Gruppe 4 mindestens eines
der Jahre 2010 oder 2011 mit einem Verlust ab. Von Inte-
resse ist nun das Verhiltnis dieser Gruppen. Es besagt,
welcher Anteil der Unternehmen nach der Finanzmarkt-
krise sofort wieder Gewinne aufwies und welcher An-
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teil mit Verlusten fortfihrt. Die Gesamtzahl der Unter-
nehmen in den Gruppen 3 und 4 betrigt etwa 46 ooo
Unternehmen. Davon entfallen etwa 25000 Unterneh-
men auf die Gruppe 3 und etwa 31000 Unternehmen
auf die Gruppe 4 (Tabelle 7). Von allen Unternehmen,
die vor der Krise einen Gewinn und in der Krise in min-
destens einem Jahr einen Verlust aufwiesen, schliefRen
danach etwa 55 Prozent auch mindestens eines der Jah-
re 2010 oder 2011 wieder mit einem Verlust ab.

Zum Vergleich betrachten wir die Unternehmen, die
vor der Finanzmarktkrise — wie die oben betrachteten
Gruppen — einen Gewinn aufwiesen, zusitzlich aber
auch die Jahre 2008 und 2009 mit Gewinn abschlossen.
Von diesen etwa 143 000 Unternehmen wiesen knapp
117000 Unternehmen (Gruppe 1) auch in den beiden
Jahren 2010 und 2011 einen Gewinn auf. Knapp 27000
Unternehmen (etwa 19 Prozent) wiesen in mindestens
einem der beiden Jahre 2010 oder 2011 einen Verlust auf.
Unternehmen mit einem Gewinn in den Jahren 2006
und 2007, die auch 2008 und 2009 einen Gewinn auf-
wiesen, schlieffen danach zu einem deutlich geringeren
Anteil eines der Jahre 2010 oder 2011 mit Verlust ab als
Unternehmen mit mindestens einem Verlustjahr in der
Finanzmarktkrise.

In analoger Weise lisst sich auch die Entwicklung nach
der Finanzmarktkrise fiir Unternehmen beschreiben,
die vor der Finanzmarktkrise in mindestens einem der
Jahre 2006 oder 2007 einen Verlust aufwiesen (Grup-
pen 5 bis 8). Auch dortist der Anteil der Unternehmen,
die in den Jahren 2010 oder 2011 einen Verlust auf-
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Tabelle 7

Unternehmensgruppen' nach ihrer Entwicklung von Gewinnen und Verlusten im Zeitraum von 2006 bis 2011

Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4 Gruppe 5 Gruppe 6 Gruppe 7 Gruppe 8 Insgesamt
Anzahl
Keine Angabe der Branche 6860 1485 1577 1610 1313 822 1172 2125 16964
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei 606 157 168 179 196 113 208 332 1959
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden 140 42 39 46 42 34 30 87 460
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, 7851 2126 2622 2949 1675 1318 1839 3719 24099
Fahrzeug-, Mobelbau
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau 4124 1204 1269 1449 967 739 928 1762 12442
Energie- und Wasserversorgung 1409 234 279 212 248 136 242 464 3224
Baugewerbe 10204 3598 3270 4008 4046 3277 4086 7000 39489
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 18515 4969 4926 6025 5831 3950 5926 11893 62035
Verkehr 2640 914 910 1219 771 590 781 1621 9446
Gastgewerbe 1095 469 438 656 547 415 735 1484 5839
Information, Kommunikation 3526 1286 1063 1542 1391 1123 1393 3158 14482
Kredit- und Versicherungsgewerbe 2874 474 439 597 568 378 624 1314 7268
Immobilienwirtschaft und Vermietung 4679 1139 1008 1507 1610 1143 1902 4884 17872
Unternehmensnahe Dienstleistungen 47539 6846 5697 7206 7763 4658 6224 13605 99538
Offentl. u. persénl. Dienstleistungen 4673 1598 1146 1753 1892 1531 1853 4150 18596
Alle Kapitalgesellschaften 116735 26541 24851 30958 28860 20227 27943 57598 333713
Relativ zur Gruppe mit Gewinn in den Jahren 2010 und 2011 in Prozent
Keine Angabe der Branche - 178 - 50,5 - 385 - 64,5 -
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei - 20,6 - 51,6 - 36,6 - 61,5 -
Bergbau, Gewinn. v. Steinen u. Erden - 231 - 54,1 - 44,7 - 74,4 -
Verarbeitendes Gewerbe ohne Maschinen-, - 21,3 - 52,9 - 44,0 - 66,9 -
Fahrzeug-, Mobelbau
Maschinen-, Fahrzeug-, Mébelbau - 22,6 - 53,3 - 433 - 65,5 -
Energie- und Wasserversorgung - 14,2 - 43,2 - 35,4 - 65,7 -
Baugewerbe - 26,1 - 55,1 - 447 - 63,1 -
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz - 21,2 - 55,0 - 40,4 - 66,7 -
Verkehr - 257 - 573 - 43,4 - 67,5 -
Gastgewerbe - 30,0 - 60,0 - 431 - 66,9 -
Information, Kommunikation - 26,7 - 59,2 - 447 - 69,4 -
Kredit- und Versicherungsgewerbe - 14,2 - 576 - 40,0 - 678 -
Immobilienwirtschaft und Vermietung - 19,6 - 59,9 - 41,5 - 72,0 -
Unternehmensnahe Dienstleistungen - 12,6 - 55,8 - 375 - 68,6 -
Offentl. u. personl. Dienstleistungen - 25,5 - 60,5 - 447 - 69,1 -
Alle Kapitalgesellschaften - 18,5 - 55,5 - 41,2 - 67,3 -

1 Alle nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften mit Ausweis des Jahresiiberschusses in der GuV oder in der Bilanz in allen Jahren.

Quellen: Dafne-Daten, Welle 200; Berechnungen des DIW Berlin.
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Unternehmen mit Verlusten wahrend der Finanzmarktkrise schlieBen auch nach der Krise haufiger mit Verlust ab.
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wiesen, deutlich grofer bei der Gruppe der Unterneh-
men mit einem Verlust in den Jahren 2008 oder 2009
(Gruppen 7 und 8), im Vergleich zur Gruppe der Unter-
nehmen, die 2008 und 2009 einen Gewinn aufwiesen
(Gruppen 5 und 6).

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Unternehmen,
die in der Finanz- und Wirtschaftskrise von Verlusten
betroffen waren, auch in den Jahren 2010 oder 2011
hiufiger mit Verlust abschlossen. Aus dieser beschrei-
benden Aussage lisst sich aber nicht in einem stren-

gen Sinne schlieflen, dass der hohere Verlustanteil der
Unternehmen mit mindestens einem Verlustjahr wih-
rend der Krise ursichlich auf die Krise zuriickzufiih-
ren ist. Dies wire nur dann der Fall, wenn man anneh-
men kénnte, dass sich Unternehmen, die in den Jahren
2006 und 2007 einen Gewinn und 2008 oder 2009
einen Verlust aufwiesen, nicht in weiteren Merkmalen
von Unternehmen unterscheiden, die auch 2008 und
2009 noch einen Gewinn aufwiesen. Diese Annahme
diirfte aber zumindest fiir einen Teil der Unternehmen
nicht zutreffen.
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Abschlieffend sei darauf hingewiesen, dass sich die be-
schriebenen Unterschiede zwischen den betrachteten
Gruppen auch bei einer Unterscheidung nach Branchen
zeigen. Mit Ausnahme der Branche Energie und Wasser-
versorgung liegen die jeweiligen Anteile der Unterneh-
men in Gruppe 3 an allen Unternehmen der Gruppen 3
und 4 nahe am Durchschnitt. Wie oben bereits festge-
stellt, war der Anteil der Unternehmen mit Verlust im
Wirtschaftszweig Energie und Wasserversorgung ver-
gleichsweise niedrig. Hierzu passt, dass der Anteil der
Unternehmen, die nach einem Verlust in den Jahren
2008 oder 2009 in den Jahren 2010 und 2011 wieder
in den Gewinn zuriickkehren, hoch ist. Der Anteil der
Gruppe 2 an der Summe der Unternehmen in Gruppe 1
und 2 variiert deutlicher iiber die Branchen. Die Unter-
schiede in diesem Anteil zwischen den Branchen spie-
geln damit eher die normalen Unterschiede in der Vo-
latilitit der Gewinne tiber die Branchen.

Fazit

Informationen zur Gewinnentwicklung von Kapital-
gesellschaften in Deutschland werden in unterschied-
lichen Datensitzen bereitgestellt. Allerdings sind bei
den Handelsbilanzdaten Hochrechnungen auf Basis
von Annahmen erforderlich, und keine Statistik erfasst
alle Unternehmen oder differenziert nach allen rele-
vanten Unternehmensmerkmalen. Alle hier betrach-
teten Datensitze beschreiben jedoch tendenziell eine
dhnliche Entwicklung der Gewinne im Zeitraum zwi-
schen den Jahren 2006 und 2o011. Danach haben sich
die Unternehmen, gemessen an der Summe der Ge-
winne, bereits im Jahr 2011 in hohem Mafle von den
Einfliissen der Finanzmarktkrise erholt. Dieses Bild er-
geben auch die hier beschriebenen Auswertungen der
Dafne-Daten. Mit diesen Daten wird auch aufgezeigt,
dass im Querschnitt der einzelnen Jahre und insbe-
sondere in bestimmten Branchen ein erheblicher An-
teil der Unternehmen Verluste aufweist. Aufgrund der

Hermann Buslei ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Staat am
DIW Berlin | hbuslei@diw.de
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Paneleigenschaft der Daten konnte fiir Unternehmen,
die in allen Jahren im Datensatz vertreten waren, ge-
zeigt werden, wie hiufig sie mit einem Verlust abge-
schlossen haben. Ein erheblicher Teil der Unterneh-
men hat danach in mehr als der Hilfte der Betrach-
tungsperiode einen Verlust aufgewiesen. Allerdings
ist die Summe der Verluste dieser Unternehmen rela-
tiv gering im Vergleich zur Summe der Gewinne jener
Unternehmen, die tiberwiegend Gewinn aufwiesen. Da-
riiber hinaus wurde gezeigt, dass Unternehmen, die vor
der Finanzkrise Gewinne und wihrend der Finanzkri-
se mindestens ein Verlustjahr aufweisen, nach der Fi-
nanzkrise hiufiger Verluste aufweisen als Unterneh-
men, die vor und wihrend der Finanzkrise Gewinne
aufwiesen. Allerdings erlaubt die Beschreibung keine
kausale Erkldrung.

Fur die Politik erscheint es vor diesem Hintergrund
empfehlenswert, die statistische Erfassung von Unter-
nehmensgewinnen im Rahmen der Handelsbilanz zu
verbessern. Die Vorteile hieraus miissen mit den Inter-
essen der Unternehmen an geringen Belastungen mit
Dokumentationspflichten und dem Schutz vor Miss-
brauch von Informationen durch Konkurrenten abge-
wogen werden. Eine Alternative wire die Zulassung der
Verkniipfung von Kérperschaftsteuerdaten mit Handels-
bilanzdaten zu wissenschaftlichen Zwecken.

Die Auswertungen der Dafne-Daten legen es dariiber
hinaus nahe, nicht nur auf die Entwicklung des Durch-
schnitts zu schauen, sondern auch Unternehmen mit
wechselndem Erfolg im Auge zu behalten. Ebenso we-
nig sollte von der positiven Entwicklung der Summe
der Gewinne auf eine folgende positive Entwicklung
der Investitionen geschlossen werden. Vielmehr soll-
ten auch alle anderen angebotsseitigen Faktoren (bei-
spielsweise Rechtsrahmen, Steuern, Qualifikation der
Arbeitnehmer) positiv fiir Investitionen in Deutschland
ausgerichtet werden.
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DEVELOPMENT OF CORPORATE EARNINGS: POSITIVE BUT INCONSISTENT
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Abstract: Statistics on corporate earnings in Germany

are still not being recorded satisfactorily, despite them
being an important economic indicator. To date, DaFNE
remains a seldom-used data basis for describing company
profits. It includes statutory financial statements (balance
sheet, profit and loss statement) in a longitudinal (panel)
data format that enables individual company profits to
be tracked and evaluated over time. The analyses in this
Wochenbericht show that, on the whole (or on average),
the profits of non-financial corporations are developing
positively again in the wake of the financial and economic
crises. Further, there appears to be considerable variation
behind the averages values, for instance in the develop-
ment of individual sectors. Indeed, a closer inspection

JEL: 125, G32, H25

Keywords: Firm profit, corporate finance, business tax

of the panel data on the development of earnings by
individual corporations shows a significant proportion

of companies made losses in more than half of the years
between 2006 and 2011. However, the total value of
these losses was far lower than the earnings achieved by
those companies making profits in at least half of those
years. Companies making a profit before the financial and
economic crises (2006, 2007) but making a loss in one
of the crisis years more frequently showed losses after the
crises (2010, 2011) than was the case for companies mak-
ing a profit in 2006 and 2007 that also went on to show
a profit in 2008 and 2009. What the data do not indicate,
however, is to what extent losses incurred in the financial
crisis are responsible for subsequent losses.
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