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Private Haushalte tragen zur Stabilisierung des Kapitalmarktes bei 

Jahr für Jahr verwenden die privaten Haushalte in 

der Bundesrepublik Deutschland einen erheblichen 

Teil ihres verfügbaren Einkommens zur Bildung von 

Geldvermögen (netto)'. In der Zeit von 1960 bis 1982 

betrug die Geldsparquote (Finanzierungsüberschuß 

in vH des verfügbaren Einkommens) im Durchschnitt 

reichlich 11 vH; allerdings schwankte diese Größe be-

trächtlich, zwischen 8,6 vH (1960) und 14 vH (1975). Re-

lativ stark hat sich der Bestand des Geldvermögens 

erhöht. Während sich das verfügbare Einkommen von 

190 Mrd. DM auf 1 040 Mrd. DM, also auf das Fünfein-

halbfache vergrößerte, stieg das Geldvermögen von 

130 Mrd. DM auf 1,6 Billionen DM, d.h. auf das Zwölf-

fache (Abb. 1). Die Geldvermögensquote2 erhöhte sich 

mithin von rd. 70 vH auf rd. 150 vH. 

Ein rascher Aufbau privaten Geldvermögens ist 
wohlfahrts- und verteilungspolitisch erwünscht. Die 

privaten Haushalte werden ökonomisch unabhängi-
ger, und sie beteiligen sich verstärkt am wachsenden 
Volksvermögen und an dessen Erträgen in Form von 

Zinseinkünften. So nahm der Anteil der Vermögens-

einkommen am gesamten verfügbaren Einkommen 

von 3 vH im Jahre 1960 auf 5 112 vH im Jahre 1970 und 

9 vH im Jahre 1981 zu. 

Diese Wohlfahrtsgewinne haben allerdings ihre 

„Kehrseite": Wenn private Haushalte Einnahmen-

überschüsse (Finanzierungsüberschüsse) erzielen, 

müssen die übrigen Bereiche der Volkswirtschaft (Un-
ternehmen, Staat, übrige Welt) per Saldo Einnahmen-

fehlbeträge (Finanzierungsdefizite) hinnehmen und 
sich direkt oder indirekt, über die Finanzierungsinsti-

tute, bei den privaten Haushalten verschulden (Abb. 
2). In den fünfziger und sechziger Jahren, also in Zei. 

ten starken Wirtschaftswachstums und guter Absatz-

und Gewinnerwartungen, warf dies keine Probleme 

auf; im Gegenteil, eine hohe Geldsparquote war zur 
inflationsfreien Investitionsfinanzierung sogar erfor-
derlich. Dies änderte sich jedoch im Verlauf der sieb-

ziger Jahre, als die Wachstumskräfte und die Gewinn-

erwartungen fühlbar nachließen. Die Wurzeln der bis 

heute anhaltenden Wachstumsschwäche in einer zu 

hohen Geldersparnis der privaten Haushalte zu su-
chen, wäre aber sicherlich verfehlt, zumal die Spar-

quote von 1976 an erheblich geringer war als in der er-
sten Hälfte der siebziger Jahre3; der wirtschaftspoliti-
sche Ansatz zu einer nachhaltigen Stärkung des Wirt-

schaftswachstums kann gewiß nicht in einer weiteren 

Reduzierung der Sparquote der privaten Haushalte 

liegen. Immerhin sollte nicht übersehen werden, daß 

in Perioden schwachen Wirtschaftswachstums die 
mit der Geldersparnis der privaten Haushalte verbun-

denen Finanzierungsdefizite für viele Unternehmen 

und für den Staat zu einer fühlbaren Belastung wer-

den. Um so dringender ist es, daß die privaten Haus-

halte vermehrt Geldersparnisse in Beteiligungsvermö-
gen umwandeln oder zumindest in längerfristigen 

Formen anlegen, damit bei der Finanzierung der Defi-

1 Geldanlagen (Bargeld und Forderungen) minus Verbind-
lichkeiten für Konsumzwecke. Nach den Konventionen der 
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zählen auch Aktien 
zu den „ Forderungen", obwohl sie sachlich Bestandteile 
des Beteiligungsvermögens sind. Der Anteil der Aktien (zu 
Anschaffungswerten) am gesamten Geldvermögen der pri-
vaten Haushalte beträgt jedoch zur Zeit nur 2 vH. 
2 Geldvermögen am Jahresende in vH des verfügbaren 

Einkommens im gleichen Jahr. 
3 Daß die Unternehmen trotzdem zeitweilig in eine stärke-

re Defizitposition getrieben wurden, lag vor allem daran, daß 
nach der rapiden Ölverteuerung 1978179 die Bundesrepublik 
erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufwies und damit der 
Sektor „übrige Welt" beträchtliche Finanzierungsüber-
schüsse erzielte (vgl. Abb. 2). 
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zite von Unternehmen und Staat keine ernsten 

Schwierigkeiten entstehen. 

Zunehmende Bedeutung der längerfristigen Anlagen 

Tatsächlich haben die privaten Haushalte mehr 

und mehr zur Alimentierung des Kapitalmarktes bei-
getragen: Spätestens zu Anfang der sechziger Jahre 

hatte sich die für Transaktionszwecke notwendige 

Kassenhaltungsquote stabilisiert. Bei den übrigen 

Geldanlagen richteten sich die privaten Haushalte 

weitgehend nach der „Goldenen Regel" des Sparers: 

Zunächst wird das Sparbuch aufgefüllt, danach kann 

man sich das Wertpapier leisten. 

Die Kassenhaltungsquote (Bargeld und Sichteinla-

gen in vH des verfügbaren Einkommens) wich in den 
vergangenen beiden Jahrzehnten im allgemeinen nur 

wenig von ihrem Mittelwert von 13 vH ab. Allerdings 

haben die „technischen Fortschritte" beim Zahlungs-

verkehr (Lohn- und Gehaltskonten, Euroschecks u.ä.) 

dazu geführt, daß sich der Anteil des Buchgeldes 
(Sichteinlagen) zu Lasten des Bargeldes vergrößerte. 

Gemäß der Goldenen Regel des Sparers wies zu-
nächst die Spareinlage die stärkste Dynamik auf. Die 
Spareinlagenquote (Spareinlagen in vH des verfügba-

ren Einkommens) erhöhte sich von 1960 bis 1970 von 

27 vH auf 48 vH; danach hat sie sich — von einem vor-

übergehenden, durch Zinsstruktureffekte bedingten 

Anstieg in den Jahren 1975 bis 1978 abgesehen — 

kaum noch vergrößert (Abb. 3). Die Termingeldquote 

war in der ersten Teilperiode unbedeutend; sie stieg 

von 1 vH auf 2 vH. Sie gewann aber — zu Lasten der 

Spareinlagen — in der zweiten Teilperiode erheblich 

an Terrain; 1982 betrug sie fast 9 vH. Beide Anlagefor-

men repräsentieren zum größten Teil Sekundärliquidi-

tät, d.h. kürzerfristige Guthaben: Ende 1982 bestan-

den die Spareinlagen von inländischen Privatperso-

nen zu fast zwei Dritteln aus Spareinlagen mit gesetz-
licher Kündigungsfrist; weniger als ein Fünftel waren 

Spareinlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist 

von vier Jahren und darüber. Von den Termingeldern 

wiesen fast 90 vH eine Befristung bis zu einem Jahr 
auf. Faßt man Spareinlagen und Termingelder zusam-

men, so zeigt sich, daß der Aufbau von Sekundärliqui-

dität in den siebziger Jahren erheblich nachgelassen 

hat: Nachdem die Relation zwischen Sekundärliquidi-

tät und verfügbarem Einkommen bis in die zweite 

Hälfte der siebziger Jahre steil gestiegen war, hat sie 
sich seitdem stabilisiert. 

Innerhalb der Gruppe der längerfristigen Geldanla-

gen hatte das Versicherungssparen schon frühzeitig 
ein großes Gewicht. 1960 betrug die Relation der 

Geldanlagen bei Versicherungen zum verfügbaren 

Einkommen schon 12 vH. Bis 1970 stieg die Quote auf 
18 vH, und 1982 wurde eine Quote von fast 30 vH er-

reicht. 
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Demgegenüber spielten Rentenwerte (festverzinsli-

che Wertpapiere) zunächst eine untergeordnete Rolle 
im Portefeuille der privaten Haushalte. Gemessen am 
verfügbaren Einkommen waren es 1960 nur 3 vH. Im-
merhin stieg die Relation bis 1970 auf 10 vH. Seine 

Blüte erlebte das Sparen in Rentenwerten allerdings 

erst gegen Ende der siebziger Jahre, als sich der Be-

darf an Sekundärliquidität offensichtlich seiner „Sät-

tigungsgrenze" erheblich näherte: Von 1970 bis 1975 

stieg die Quote um 3 Prozentpunkte, danach aber um 

11 Prozentpunkte, auf 24 vH. Von dieser „Wertpapier-

welle" wurden auch die — erst Mitte der sechziger 
Jahre eingeführten — Sparbriefe erfaßt: Von 1970 bis 
1982 erhöhte sich die „Sparbriefquote" von 1 vH auf 

fast 12 vH. 
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Herbst 1960 bis Herbst 1962 — die Aktienkurse hal-

bierten sich — und später die starken Kursschwan-

kungen bei insgesamt kaum steigendem Trend hatten 

zur Folge, daß die Relation zwischen Aktienbestand 

und verfügbarem Einkommen tendenziell schrumpfte. 
Vor dem Hintergrund dieser „fundamentalen" Fakto-

ren konnten die bisherigen wirtschaftspolitischen 

Maßnahmen zur Förderung des Aktiensparens (Besei-

tigung der Doppelbesteuerung) wenig ausrichten. 

Zinssätze und Sparverhalten 

Höhe und Struktur der Sparquote hängen weitge-

hend vom Wohlstand der privaten Haushalte ab: Hohe 

Einkommen ermöglichen eine hohe Sparquote, und 

mit dem Vermögen nehmen Fähigkeit und Bereit-

schaft zu, in weniger liquide, dafür aber ertragreiche-

re Anlagen zu gehen. Von der Wertpapierwelle, die der 

Spareinlagenwelle gefolgt ist, profitierten allerdings 
nur Rentenwerte, nicht dagegen Aktien. Die Zunahme 

der Termineinlagen hängt mit dem Wachstum des pri-

vaten Vermögens zusammen; wer größere Geldbeträ-

ge hingibt, kann bei der Festgeldanlage mehr Zinser-

träge verlangen. 

Der Aufbau des Geldvermögens hat sich allerdings 

unter Schwankungen vollzogen. Hierbei spielten die 
Zinssätze eine maßgebliche Rolle: In Phasen steigen-

der Zinssätze nahm im allgemeinen die Geldsparquo-

te (Finanzierungsüberschuß in vH der verfügbaren 

Einkommen) zu, d.h. es wurden verstärkt Geldanlagen 

gebildet und weniger Kredite für Konsumzwecke auf-

genommen (Abb. 1). 

Aber auch die kürzerfristigen Dispositionen über 

die Verwendung der Geldersparnisse wurden erheb-

lich durch die Zinssätze beeinflußt. Nach der Zinsfrei-
gabe im Jahre 1967 — damals wurde die administrati-

ve Bindung der Bankzinsen an den Diskontsatz aufge-

hoben — lernten die Sparer mehr und mehr, Zinssät-

ze, Kosten und Risiken der verschiedenen Geldanla-

gen gegeneinander abzuwägen. Die privaten Sparer 

reagieren stärker auf Zinsänderungen: 

Besonders eng sind die zinsbedingten Substitu-

tionsbeziehungen zwischen den verschiedenen Bank-
einlagen geworden. Steigt z.B. der Zins für Termingel-

der, so stocken die privaten Haushalte ihre Termingel-
der auf, vor allem zu Lasten der Spareinlagen, aber 

auch auf Kosten der Kassenhaltung. 

Wie die Abbildung 4 erkennen läßt, hängt der Netto-

Erwerb von Rentenwerten durch private Haushalte vor 

allem vom Kapitalmarktzins (Rendite festverzinsli-

cher Wertpapiere) ab. Je höher ceteris paribus der Ka-

pitalmarktzins ist, desto mehr Rentenwerte werden 
von den Haushalten erworben. 1981, in einem Jahr, in 

dem der Kapitalmarktzins besonders anzog und ein 
extrem hohes Niveau erreichte, wurde ein Rekordab-
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satz von festverzinslichen Wertpapieren an private 

Haushalte erzielt. Mit dem Rückgang des Kapital-

marktzinses im Jahre 1982 hat sich erwartungsgemäß 
das Engagement der privaten Haushalte auf dem Ren-

tenmarkt wieder verringert. 

Das Anlageverhalten der privaten Haushalte unter-

scheidet sich wesentlich vom Verhalten der Kreditin-
stitute: In Perioden steigender Kapitalmarktzinsen 

schränken die Kreditinstitute ihre Rentenkäufe ein, 

da sie mit weiteren Zinssteigerungen rechnen und die 
damit verbundenen kurzfristigen Kursverluste fürch-

ten; sie bemühen sich, erst dann in die Wertpapieran-

lage „einzusteigen", wenn der Zinsgipfel erreicht ist 

und von da an kurzfristige Kursgewinne zu erhoffen 

sind. Wenn demgegenüber die privaten Haushalte in 

Perioden steigender Wertpapierrenditen ihre Wertpa-

pierkäufe verstärkten, so deutet dies darauf hin, daß 

vielen Sparern die Spekulation auf ganz kurzfristige 

Kursgewinne fremd ist. Die meisten Sparer lassen 

sich wohl mehr davon beeindrucken, daß die aktuelle 

Rendite höher ist, als sie in der unmittelbaren Vergan-

genheit war und vermutlich auch auf längere Sicht 

sein wird. 

Die privaten Haushalte verhalten sich offensicht-

lich entsprechend der „ klassischen" Rolle des Spa-

rers auf dem Kapitalmarkt: Steigende Zinsen regen 
ohne nennenswerte Verzögerung sowohl die Gelder-

sparnis selber als auch die Bildung von längerfristi-

gen Geldanlagen an. Gerade dieses traditionelle 

Sparverhalten ist für den Rentenmarkt von großer Be-

deutung: Es neutralisiert zum Teil das spekulative 

Verhalten der Kreditinstitute und trägt insoweit zur 

Stabilisierung der Gesamtnachfrage nach festver-

zinslichen Wertpapieren bei. 
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Kapitalrentabilität der Unternehmen im internationalen Vergleich: 
vielfach Schwächetendenzen* 

Die Rentabilität des Anlagevermögens im Unter-
nehmensbereich ist in vielen westlichen Industrielän-

dern seit einigen Jahren rückläufig. Dies korrespon-

diert mit dem abgeschwächten wirtschaftlichen 

Wachstum. Wichtige EG-Länder, die USA und Japan 

lassen jedoch in Niveau und Entwicklung der Kapital-

rentabilität Eigenheiten erkennen, die auf verschiede-

ne wirtschaftspolitische Strategien sowie auf jeweils 

unterschiedliches Verhalten der Wirtschaftssubjekte 

bei sich verändernden Rahmenbedingungen zurück-
geführt werden können. 

Methodische Vorbemerkungen 

Für ein Unternehmen ist die Rentabilität — auch 

Profitrate genannt — Maßstab des Erfolges, der aus 

dem Einsatz eines Vermögens mittels unternehmeri-

scher Leistung entsteht'. Sie hat für Dispositionen 

des Managements — vor allem bei Investitionsent-
scheidungen — eine Steuerungsfunktion. Auf volks-

wirtschaftliche Aggregate übertragen kann die Renta-

bilitätsziffer über die Ertragsfähigkeit des Kapitalein-

satzes ganzer Wirtschaftszweige oder des Unterneh-

mensbereichs insgesamt Auskunft geben. Anders als 

für ein Einzelunternehmen, in dem das betriebliche 

Rechnungswesen in der Regel alle erforderlichen In-

formationen bereitstellt, sind volkswirtschaftlichen 
Rentabilitätsberechnungen — zumal im internationa-

len Vergleich — von der Datenverfügbarkeit eher 

Grenzen gesetzt. Insbesondere fehlen Angaben über 

das Geld- und das Vorratsvermögen. Im folgenden 

werden deshalb Kennziffern für die Rentabilität des 

Unternehmensbereichs (ohne Wohnungsvermietung) 

lediglich auf der Basis des Anlagevermögens betrach-

tet. 

Die Berechnungen bauen einmal auf den harmoni-

sierten volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der 
Europäischen Gemeinschaft und der OECD, zum an-

deren auf eigenen Schätzungen des Anlagevermö-

gensbestandes im Unternehmensbereich nach ein-

heitlichen Definitionen und Verfahren auf2. Als Be-

messungsgröße für den wirtschaftlichen Erfolg wer-

den die entstandenen Unternehmenseinkommen ver-
wendet. Sie ergeben sich aus der Bruttowertschöp-

fung des Unternehmensbereichs — zu Faktorkosten 
— nach Abzug der Einkommen aus unselbständiger 

Arbeit, der Abschreibungen als Äquivalent für den pe-
riodisierten Wertverzehr sowie eines kalkulatorischen 

Ansatzes für die Arbeitseinkommen des Unterneh-

mers und der mithelfenden Familienangehörigen3. 

Die entstandenen (Netto-)Unternehmenseinkommen 
werden zum Nettoanlagevermögen zu Anschaffungs-
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Duellen Statis— hes B-des— Wesbadan, Schatzungen aes C W. 

L Di W 63 

' Aktualisierte Ergebnisse einer Forschungsarbeit; vgl. B. 
Seidel, Kapitalrentabilität im Unternehmensbereich insge-
samt von 1960 bis 1981 in ausgewählten EG-Ländern, den 
USA und Japan, Gutachten des DIW im Auftrage des Bun-
desministers für Wirtschaft, Berlin 1982 (als Manuskript ver-
vielfältigt). 

1 Vgl. P. Saß, Die Untersuchung der Profitratenunterschie-
de zwischen den westdeutschen Industriebranchen nach 
dem 2. Weltkrieg, Tübingen 1975. 
2 Vgl. B. Seidel unter Mitarbeit von I. Schweiger, Berech-

nung des industriellen Brutto-Anlagevermögens in den EG-
Ländern unter Anwendung einheitlicher Definitionen, Ab-
grenzungen und Verfahren. Beiträge zur Strukturforschung, 
Heft 62, Berlin 1981. 

3 Es wurde unterstellt, daß den Unternehmen und mithel-
fenden Familienangehörigen ein Arbeitseinkommen zuzu-
rechnen ist, das dem gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt 
des Einkommens abhängig Beschäftigter entspricht. Dieses 
Vorgehen erscheint gerechtfertigt, weil es sich hier um eine 
fiktive Größe handelt, die nicht exakt festzustellen, sondern 
nur grob zu greifen ist. Zudem werfen sektorspezifische Be-
rechnungen sowie Annahmen über einen „ plausiblen" Un-
ternehmerlohn auch methodisch erhebliche Probleme auf. 
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preisen in Beziehung gesetzt. Die auf diese Weise be-

rechnete Rentabilitätsgröße fußt also auf dem Netto-

und auf dem Nominalprinzip. 

Mit dem Nettoertrag ist prinzipiell die Möglichkeit 
zum Vergleich mit Erträgen alternativen Kapitalein-

satzes — auch in Finanzanlagen — gegeben. Im No-

minalprinzip wiederum soll zum Ausdruck kommen, 

daß es sich bei den durch Anlageinvestitionen gebun-
denen Kapitalbeträgen einerseits, den damit erwirt-

schafteten Unternehmenseinkommen andererseits 

um Größen handelt, die sich nach den Kriterien des 
deutschen Handels- und Steuerrechts ebenso ent-

sprechen wie Finanzinvestitionen und deren Zinser-

träge. Davon getrennt zu sehen — und hier nicht zu 

behandeln — sind die Fragen nach der in Kapitalgü-
tern gemessenen Kaufkraft der entstandenen Ge-

winneinkommen bzw. nach dem Grad, bis zu dem die-
ses Einkommen im Hinblick auf das Ziel der realen 

Substanzerhaltung des Anlagevermögens in Zeiten 

steigender Preise gebunden werden sollte. Aus dieser 

Überlegung folgt, daß für die Zwecke dieser Untersu-

chung sowohl die Abschreibungen — im Unterschied 
zur volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung — als 
auch das Anlagevermögen zu Anschaffungspreisen 

zu bewerten sind. 

Zwischen den Ländern große Niveauunterschiede ... 

Die für den Zeitraum von 1960 bis 1982 berechneten 

Kapitalrentabilitäten weisen im Ländervergleich eine 
erhebliche Spannbreite auf4. Während der Unterneh-

mensbereich bis in die Mitte der siebziger Jahre in 

Frankreich — mit wenigen Unterbrechungen in dieser 

Periode Spitzenreiter — eine Kapitalverzinsung von 

20 bis 26 vH erwirtschaftete, lag in der gleichen Zeit 
die untere Grenze der Rentabilität des Anlagevermö-

gens bei knapp 7 bis zu 11 vH. Diese vergleichsweise 

niedrigen Raten wurden überwiegend in Italien und 

Großbritannien erzielt. Am Ende des gesamten hier 
betrachteten Zeitraums waren die Kapitalerträge des 
Unternehmensbereichs mit 16 bis knapp 18 vH meist 

in den Niederlanden am höchsten, in Japan mit gut 3 
bis zu knapp 7 vH am geringsten. Ohne Berücksichti-

gung Japans, wo die Kapitalrentabilität eine extreme 

Entwicklung durchmachte, ist die Streubreite zwi-

schen den Ländern mit der Zeit geringer geworden. 
Angesichts der starken Schwankungen sowie der im 

Ländervergleich vielfach gegenläufigen Entwicklung 
der Rentabilität innerhalb dieses Korridors kann man 
freilich in der gegenseitigen tendenziellen Annähe-

rung der Rentabilität nicht den egalisierenden Einfluß 

der Konkurrenz zwischen offenen Volkswirtschaften 

sehen. Vielmehr dürfte hier die Abschwächung des 
gesamtwirtschaftlichen Wachstums in der zweiten 

Hälfte des betrachteten Zeitraums von Einfluß gewe-

sen sein. Sie machte sich gerade in Frankreich und 

den Niederlanden bemerkbar, wo das Rentabilitätsni-

veau in den sechziger Jahren hoch war. Für alle Län-

der stimmt der Verlauf der Kapitalrentabilität mit der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung überein, wenn 

auch teilweise mit verzögerter oder gedämpfter An-

passung. So fand der weltweite starke Wachstums-
einbruch von 1974/75 als Folge des ersten Ölpreis-

schocks in einer deutlichen Verringerung der erwirt-

schafteten Verzinsung des Anlagevermögens seinen 
Niederschlag. Das gleiche gilt für andere konjunktu-

relle Schwächeperioden — etwa 1964 in Italien, 1967 

in der Bundesrepublik Deutschland — und, mit umge-

kehrtem Vorzeichen, für Phasen konjunktureller Erho-
lung. 

Ein auf längere Sicht abnehmender Trend dürfte 

demnach für die Profitraten, bezogen auf das Netto-

anlagevermögen, nur insoweit zu erwarten sein, wie 

auch die Wachstumschancen einer Volkswirtschaft 
pessimistisch eingeschätzt werden. 

... und divergierende Entwicklungen 

Zumindest längerfristig gibt es bei den hier be-

trachteten Ländern keine einheitliche Tendenz in der 

Entwicklung der Profitraten. Für den gesamten Zeit-

raum von 1960 bis 1982 ist ein eindeutig negativer 
Trend des Rentabilitätsindikators nur bei Belgien, 

Frankreich und — nach einem überaus starken An-

stieg in der ersten Hälfte der sechziger Jahre — bei 

Japan festzustellen. In Frankreich hatten die Unter-

nehmen allerdings zu Anfang des Untersuchungszeit-

raums sehr hohe Renditen erwirtschaftet, so daß trotz 

abnehmender Tendenz der Rentabilitätsraten der 

französische Unternehmensbereich im internationa-

len Vergleich noch zu den kapitalertragskräftigen zu 

zählen ist. 

Dagegen neigen die Rentabilitätsgrößen in der 
Bundesrepublik Deutschland und den Niederlanden, 

aber auch im Vereinigten Königreich längerfristig 

eher zur Konstanz. In den USA wiederum und — mit 

4 Die hier für die Bundesrepublik berechneten Rentabili-
tätsziffern weichen im Niveau, kaum jedoch in der Entwick-
lung von den Größen ab, die das DIW im Rahmen der Struk-
turberichterstattung veröffentlicht hat. Die Abweichungen 
beruhen bei gleicher methodischer Grundkonzeption in be-
zug auf Nominal- und Nettoprinzip auf einer Reihe von Fak-
toren, die zu einem wesentlichen Teil auf notwendige Ver-
einfachungen zurückzuführen sind und hier im einzelnen 
nicht dargestellt werden können. Die Abweichungen waren 
in Kauf zu nehmen, um den Vergleich mit — statistisch we-
niger gut belegten — Ländern zu ermöglichen. Vgl. dazu B. 
Görzig, Entwicklung von Gewinnen und Renditen im Unter-
nehmensbereich, in: Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsfor-
schung, Heft 4, 1981, S. 324 ff. und B. Seidel, Kapitalrentabi-
lität im Unternehmensbereich insgesamt von 1960 bis 1981 
in ausgewählten EG-Ländern, den USA und Japan, Berlin 
1982 (fotomechanisch vervielfältigtes Manuskript). 
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erheblichen Schwankungen — in Italien sind sie so-

gar nach oben gerichtet. 

Innerhalb des Untersuchungszeitraums hat die 

Rentabilität in keinem Land eine einheitliche Ten-

denz. In der Bundesrepublik Deutschland hatte die 
Rentabilität ähnlich wie in den Niederlanden zu An-

fang der sechziger Jahre zunächst eine Schwäche-

phase, ehe sie sich auf vergleichsweise hohem Ni-
veau stabilisierte. In Italien wiederum und in Japan 

wurde die Rentabilität im ersten betrachteten Jahr-

zehnt anfangs sehr kräftig gesteigert, ging danach 

aber wieder zurück. Allein in den USA hielt der Auf-

wärtstrend in beiden Jahrzehnten an, gestört wurde er 
allerdings durch eine längere Abschwächungsphase 

gegen Ende der sechziger Jahre sowie durch den 
Rückgang im Jahr 1974. 

Gegenüber ihrem Niveau von 1980 haben sich die 

Renditen in den beiden vergangenen Jahren nahezu 

überall (Ausnahme: Niederlande) verschlechtert. In 
Frankreich wurde der Rückgang aber 1982 gestoppt, 
und in Belgien sowie in der Bundesrepublik wirtschaf-

teten die Unternehmen zuletzt trotz des schrumpfen-
den Sozialprodukts wieder zunehmend rentabel. 

Die Determinanten — das im Unternehmensbereich 
entstandene Einkommen aus Unternehmertätigkeit 

und Vermögen sowie das Anlagevermögen bzw. das 

sich darin widerspiegelnde längerfristige Investitions-

verhalten — sind keine voneinander unabhängigen 
Größen. Kurzfristig beeinflußt das konjunkturreagi-
blere Unternehmenseinkommen die Entwicklung des 

Rentabilitätsindikators mehr als das Anlagevermö-

gen, eine aggregative und deshalb sich schwächer 

und stetiger verändernde Größe. Mittelfristig ist es für 

die Rentabilität aber von entscheidender Bedeutung, 

in weichem Umfang die entstandenen Einkommen 

wieder zum Aufbau des Anlagevermögens verwendet 
werden. Je weniger die Investition gleichgerichtet mit 

dem Einkommen variiert, desto stärker übertragen 
sich die Schwankungen in der Einkommensentwick-

lung auf die Veränderung der Rentabilitätskennziffer. 

Eine Stabilisierung oder Verbesserung der Anlage-

vermögensrentabilität in Zeiten konjunktureller 

Schwäche, wie es für 1982 in den Niederlanden, 

Frankreich, Belgien und der Bundesrepublik zu ver-

zeichnen ist, weist darauf hin, daß das Anlagevermö-

gen nur in geringem Umfang aufgestockt worden ist. 
Die, gemessen am Bruttoinlandsprodukt, überpropor-

tionale Steigerung der Unternehmenseinkommen — 

bei entsprechend verbesserter Relation zu den Ein-

kommen aus unselbständiger Arbeit — reichte offen-

bar nicht aus, den Investitionsprozeß stärker anzure-
gen. In anderen Ländern dagegen sind die Investoren 

nicht so zurückhaltend gewesen. Dies gilt insbeson-

dere für Großbritannien, wo die Investitionen 1982 ge-
genüber 1981 mit real knapp 4 vH in vergleichsweise 

beachtenswertem Maße zunahmen. Es trifft aoer 

auch für die USA und für Japan zu, wo trotz eines 

Rückgangs des Unternehmenseinkommens die Inve-

stitionen noch gesteigert (Japan) oder — in realer 

Rechnung — nicht in entsprechendem Maß verringert 

worden sind (USA). 

Zum Zusammenhang von Rentabilität und Investition 

Dies ist freilich noch kein Beweis dafür, daß sich 

die Unternehmen in diesen Ländern bei ihren Investi-

tionsentscheidungen mehr als ihre Konkurrenten im 

Ausland an den Erwartungen künftiger Erträge statt 
an der aktuellen Gewinnsituation orientieren, oder 

daß sie als dynamische Unternehmer die schrumpfen-

den Gewinne allgemein als Herausforderung dazu 
auffassen, neue ertragsträchtige Investitionsfelder zu 

erschließen. Dafür ist der Investitionsprozeß zu 

schwach ausgeprägt. 

In Japan dürfte die trotz bemerkenswertem Sozial-

produktswachstum ungünstige Ertragssituation, die 

im wesentlichen zum starken Verfall der Anlagever-

mögensrentabilität führte, damit zusammenhängen, 
daß entsprechend den traditionellen Bindungen zwi-

schen Unternehmern und Arbeitnehmern mehr als in 

anderen Ländern Arbeitskräfte vorgehalten worden 

sind — so daß die Arbeitslosenquote gering gehalten 

wurde — mit der Folge, daß die Einkommen aus un-

selbständiger Arbeit rascher zunahmen als die Ge-

winne. 

Das soziale Spannungsfeld spielt generell eine 

wichtige Rolle auch für die Kapitalrentabilität. Von 

Anfang bis Mitte der siebziger Jahre waren in vielen 

europäischen Ländern die tarifpolitischen Auseinan-
dersetzungen besonders hart, und die Gewerkschaf-

ten setzten — mit teilweise bemerkenswertem Erfolg 

— eine Umverteilung des Volkseinkommens zugun-

sten der Arbeitnehmer durch. Teils führte die Index-

bindung der Löhne an die Preissteigerung dazu, daß 

in Zeiten abgeschwächten Wachstums der Anstieg 

des Einkommens aus unselbständiger Arbeit beson-

ders weit über dem der Gewinne lag. In Großbritan-

nien dagegen hatte die Labour-Regierung nach 1975 
mit den Gewerkschaften Sozialkontrakte ausgehan-

delt, in deren Folge es zu einer Eindämmung der 

Lohnexpansion und einer Erholung der Unterneh-

menseinkommen kam. So stieg die Kapitalrentabilität 

bis 1979 steil an und verschlechterte sich erst wieder 

unter der Regierung der Konservativen, die auf eine 

andere wirtschafts- und finanzpolitische Strategie 
setzte: Zwar veranlaßte auch sie die Gewerkschaften 
— nun aber im Wege der Entmutigung — zur Zurück-

nahme von Lohnforderungen, zugleich aber ver-

schlechterte sie durch ihre harte Geldpolitik die ge-

samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen so sehr, 

daß sich die Gewinneinkommen noch schwächer ent-
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wickelten und die Ertragsfähigkeit der Unternehmen 

zurückging. 

In den USA wiederum führte die von vornherein ver-
gleichsweise schwach ausgebildete Konfliktfähigkeit 

der Gewerkschaften zu stabileren Verteilungsrelatio-
nen, die sich auch in einer günstigeren Entwicklung 

der Anlagevermögensrentabilität niederschlugen. 

Im Zusammenwirken der verschiedenen Faktoren, 

welche die Kapitalrentabilität beeinflussen, zeigt 

sich, daß eine Verbesserung der Ertragsfähigkeit des 

Anlagevermögens nicht immer die Hoffnung auf ei-

nen neuerlichen Investitionsanstieg begründen kann. 
In der Rezession kann höhere Rentabilität auch die 

Folge von Investitionszurückhaltung sein. Um die In-

vestitionsbereitschaft anzuregen, bedarf es neben ei-

ner ausreichenden Rendite des Anlagevermögens vor 

allem günstiger Erwartungen hinsichtlich der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung. 
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Rentabilität des Anlagevermögens im Unternehmenssektor (ohne Wohnungsvermietung) 

Land/ 

Jahr 

Bruttobe- 

triebsue- 
berschuss 

Kalkulato- 

risches 
Arh.eink. 

d. Untgrn. 

Bruttobe- 

triebsue - 

h•,rschu5s 

t:er•, iniqt 

Abschr^i- 

bunqen zu 

Anschaff.- 

r,r - isen 

Entstand. 

Unternahm. 
einkommen 

Nettoanla- 

qeverm. 7u 

AnsChaff.- 

or'•isen 

Rentabi - 

litaet 

in vH 

Belgi en. Mrd.F8 

1460 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 
1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

10 81 

1982 

210,82 91.64 119.18 32.00 P7.1ß 

223.48 93,01 130.49 33.00 97.49 

230,82 98.63 132.20 36,00 96,20 
241.24 103.63 137.61 40.00 '17.61 

272.C7 110.22 161.85 43,00 118,8 5 

293,27 117.50 175.77 46.00 129.77 

300.73 1Z6,55 174.1P Sn.00 124.18 

318,15 135.44 192.71 51.00 127.71 

347,57 142,93 204,64 59.00 145,64 

399.95 154,00 235.91 64.00 17 1.9 1 

434,25 149,83 295.42 6A,00 217.42 

450.46 160.32 290.14 75,00 215.14 

502,64 177,97 324,77 91.00 243.77 
569.71 197,34 372.3' 89,00 293,37 

630.5- 23C.01 400,56 96,00 304,56 

651.65 266.69 384.96 10,.00 279. 0-1 

709,01 306,52 402.49 117,00 22.5.40 

748.92 331.78 417,13 127,00 290.13 

792,30 357,21 435.10 13 0 ,'10 20 7.10 

844,74 377,94 466.91 150.'10 316.91 

869.02 410,95 44 8.07 162,00 29b.07 

864.22 418,.95 25.26 175,00 250,26 

937,8g 4b0.91 76.9 4 139,00 287,94 

549.00 

590.00 
639,00 

693,00 

749,00 

907.00 

877,00 

954.00 

1.029.00 

1.104,00 

1.196,00 

1.300,00 

1.412.00 

1.537,00 

1.694.00 

1.975,00 

7.057,00 

2.240,00 

?.427.00 

2.621,00 

2.831,00 

3.040.00 

3.234,00 

15,9 

16.5 

15.1 

14.1 

15,9 

16.1 

14.2 

13.4 

14.2 

15.6 

19.2 

16.5 

17.3 

18,4 

18.0 

14,9 

12.9 

13.0 

12.2 

12,1 

10,5 

8,2 
P.9 

Bundesrepuhlik Deutschland, Mrd. DM 

1960 

1961 
1962 

1963 

1964 
1965 

1966 

1967 
196E 

1969 

1970 

1971 

1972 
1973 

1974 

1975 

1976 297.65 

1977 

1978 

1979 

106.62 

111,33 

118,17 

122,99 

136.50 
147.33 

152.17 

153.15 
170.77 

192,39 

200.34 

214.39 

232.63 81.95 
250.70 

256.64 

263.95 

43.03 

46.24 

48,82 

50.03 

51,95 
55,49 

58.48 

5e,93 

61.39 

64,46 

71.77 

76,50 

1980 

1981 

1082 

316.96 

345.90 

380,20 115.73 

89.41 

97.42 

100497 

104.79 

109.09 

111.02 

386.02 

395,86 
423.54 

63.59 

65,09 

69,36 

72,95 

84.55 

91.84 

0 3.69 

94.22 

109.39 

117.92 

128.57 

137.89 

150.68 
161929 

159.22 

162.98 

:92.86 

208.97 
234.79 

264,47 

)2.1.21 264.82 

125.13 

12P,90 

270.73 
294.64 

16.04 

18,18 

20,59 

23,09 

25.70 
28.12 

31, 18 

33.95 

36,23 

38.95 

4?.61 

47.03 

51.67 

56,28 

60.59 

64.64 

69.06 

74.00 

79.56 

86.00 

47.51 

46,91 
48,77 

49,86 

58,81 

63.32 

62.31 

60.27 

73.16 

78.97 

R5.96 

90,86 

99,01 

105.01 

98.64 

98,34 

123,80 

134.87 

155,22 

179.47 

93.30 171.52 

100.78 169.95 

109.54 196.10 

240,16 

26ß,8a 

300,51 

332,24 

364,76 
400,35 

436.63 

467 463 
49',99 

526,12 

571,77 

628.90 

688.86 
747.57 

901,55 

ß5C.29 

901.96 
96C,49 

1.027403 

1.105,28 

1. 195,32 

1.287,17 

1.370.65 

1048 

17 44 

1642 

15.0 

1641 

1548 

14.3 

12,9 

1448 

15,0 

15.0 
14.4 

14,4 

14.0 

12.3 

11.6 

13,7 

14,0 

15,1 

16.1 

1443 

13,2 

13.6 

Quellen: Nationale und internationale ; tatistiken, Schaetzunuen des DIN. 
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Rentabilität des Anlagevermögens im Unternehmenssektor (ohne Wohnungsvermietung) 

Land/ Bruttobe-

Jahr triebsue-
`:Prs9huss 

Kalkulato- 

r iSC the s 
Arb.eink. 
d. Urtern. 

Bruttobe- 

triebsue- 
k"PrsChuss 
berPinint 

Abschrei - 

bunaen zu 
Anscheff.- 

prpise.n 

Entstand. 

Unternehm. 
ernko-mpn 

Nettoanla- 

veverm, zu 
Anschaff.- 

nrpisen 

Rentabi - 

litaet 
in vH 

Frank reich, Mrd.FF 

1960 

1961 
1962 
1Q63 

1964 
1965 
1966 

1967 
1969 
1Q6Q 

1970 
1971 

1972 
1973 

1974 
10 75 

1976 
1977 
1978 
1979 

1Q80 
1981 

1982 

108,92 53.04 55,78 9,00 4 6.7R 177,00 

115.65 57,13 58,52 9,00 4 9,52 202,00 
12'.,01 62,09 64,92 11.00 53,92 230,00 
137,17 6'.55 P,9.62 12,00 5 7,62 262,00 

149,59 72.06 77,53 19,00 62.53 297,00 
160,90 74.98 85,93 17.00 68,93 335.00 
174.20 77,93 96,2P 1Q,00 77.28 376,00 

188,96 81,74 107,23 22.93 F5,Z3 421.00 
200,79 89.02 111.78 24,00 87,79 470,00 
223.57 96,41 127,14 28,00 99.16 525,00 

247.76 98.25 149.51 30.00 119.51 592,00 

270,83 105,87 164,97 34,00 123.97 668,00 
306.21 112,24 193.97 59,00 154,97 756,00 
341.92 122,79 219.13 44.00 175.13 856.00 

371,08 141,13 2? 1)195 51.00 178.95 969.00 
396.62 163.02 233.60 57,00 176.60 1.092.00 

446.06 184.67 261.39 65,00 196.39 1.230.00 

498.42 205.20 2Q3.22 72.00 221.22 1.38 9 ,00 
560.01 229.83 331.19 82.00 249,19 1.562.00 
630.55 257,55 3'2.QQ 92.00 290.99 1.755,00 

677.20 294.62 3P2.57 104.00 278.57 1.978,00 
742.42 336.49 4C',v? 11".00 267.93 2.23P,00 

37-5.61 381,93 441,.6° 13+.00 331. 6R . 529,00 

26.4 

24,5 
23.4 
22.0 

21,1 
20,6 
20.6 

20,2 
18,7 

18,Q 

20,2 
19.3 
20,5 
20.5 
18.5 

16.2 

16.0 
15,9 

16,0 
16.0 

14,1 
12,9 

13.1 

Itali en, Mrd.Lrt 

1960 

1961 

1962 
1963 

1964 
1965 
1966 

1967 
1968 
1969 

1970 
1971 

1972 
1973 
1974 

1975 
1976 

1977 

1978 
1979 

1980 
1981 

1982 

9.663,00 7.046,33 2.616,68 952.00 1.664,68 18.725.00 

10.712,00 7.372,04 3.339,9(, 1.077,00 2.262,96 21.029,00 

11.617,00 7.976,41 3.740,59 1.223,00 2.517,59 23.693.00 
12.430,00 8.807,41 3.622.59 1.386,00 2.236,59 26.722.00 

13.304.00 9.749,59 3.5`4,42 1.572,00 1.9P2,42 29.660,00 
14.721,00 10.310,22 4.410.78 1.737,00 2.673,79 32.015.00 

16.231.0'0 10. 11 30,51 5.400,50 1.892,00 3.518,50 34.193,00 
17.564,00 11.676,36 5.887,64 2.039,00 3.848.64 36.719,00 
19.273,00 12.248,60 7.024,4C 2.219,00 4.805,40 39.703,00 
21.544.00 12.717,46 8.826.54 2.423,00 6.4x3.54 43.087.00 

23.197,00 14.112,29 9.074,72 2.646,00 6.428,72 47.486,00 
23.725.00 15.488,24 9.236.76 2.943,00 5.293,76 52.91),00 

25.928.00 16.431.27 9.495,73 3.267,00 6.229,73 5R.719,00 
30.398.00 19.395.96 11.001.04 3.611,00 7.390.04 65.921.00 

?6.972,00 23.735,43 13.136,57 4.063.00 9.073.57 75.862,00 

39.098.010 29.552,80 IC.545,20 4.677,00 5.868,20 87.410.00 
49.867,00 34.607.29 15.259.71 5.292,00 9.967.71 lOC.421,00 
59.609,00 41.961,39 16.647,61 6.067,00 10.590,61 116.569,00 

69.453.00 49.353,06 20.099,95 6.995,00 13.104,95 134.958,00 
83.542,C0 57.920,16 30.621,85 P.019,00 22.602.85 156.448,00 

112.250.00 ► 1.288.79 40.961.21 9.274,00 31.697.21 184.907.00 
123.219.00 97.472,4 9 35.745,52 ' 0.966,00 24.779,52 22C.784.00 

141.500.00 101.890,94 39.609.06 1..961.00 26.648.06 261.591.00 

8.9 

10,8 

10.6 
8,4 

6.7 
8.4 
10.3 

10.5 
12.1 
14.9 

13,5 
10.0 

10,6 
11.2 

12,0 
6.7 
9.9 

9.1 

9.7 
14.4 

17.1 
11.2 
10.2 

Oue11en: Nationale und internationale itatistiken; Schaetzungen des DIN. 
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Rentabilität des Anlagevermögens im Unternehmenssektor (ohne Wohnungsvermietung) 

Land/ 

Jahr 

3ruttobe- 

Lriebsue- 

berschuss 

Kalkulato-

risches 

Arb.eink. 

d. Untern. 

8ruttobe- 

triebsue- 
Uerschuss 

bereini7t 

Abschrei- 

bun9en zu 

Anschaff.- 

nreisen 

Entstan0. 

Unternehm. 

einkommen 

Nettoanla- 

;everm. zu 
Anschaff.- 

oreisen 

•entahi- 

litaet 
in vH 

Niederlande, Mr0.G1 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 
1965 

1966 
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1968 

1969 

1970 
1971 

1972 

1973 
1974 

1975 

1976 
1977 

1978 
1979 

1980 

1981 

14 92 

17,94 

17,99 

18.56 

19,42 

22.42 

24.41 
26.99 

27,57 

30,36 
33,9r` 

36.5 13 

39.60 

45,50 

52,06 
56.93 

58.76 

72.37 

74.99 

79,85 
83,59 

89.09 

96,99 

102,43 

5,50 

5,84 

6, 17 

6,63 

7,65 

8,37 

8.72 
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10,57 

11,72 

12.96 

14,54 

16,12 

18,23 
20,84 

27,99 
24,96 

25,02 

26,39 
? 7,36 

29.19 

24.95 

31.15 

12.44 

12,05 

12.50 

12.79 

14.77 

16,05 

19.26 

17.66 
19.79 

22.19 

23,62 

25,06 

29.38 

33,83 
36, In 

35, 78 

47.41 

49.97 

•3,46 
35.72 

4 9,90 

67.04 

71.29 

7151 

?,76 

3,03 

3,31 

3.61 
,97 

4,37 

4,R2 

5.30 

5,84 

6,41 

7,10 

7,96 
o,G8 

9.40 

10,31 

11,?3 

12,16 

13,33 
14,62 

15.99 

17,34 

1c.5fi 

9,93 

9,29 

9,47 

9,47 

11,17 
12,07 

13.89 

12,84 
14,49 

16,34 

17,21 

17.96 

21.52 

25,25 

26.6 0 

25.47 

36.17 
37.80 

40,14 
41.10 

42.91 

49.70 

52.73 

45,24 

49.62 

54,29 

59,08 

64,63 
71,07 

78,31 

86,36 
95,03 

104,55 

115.56 

12 2 .31 

l40.ß1 

153.68 
168.27 

183,43 

198.29 

215.55 

236.42 
25P.97 

281.29 

300. 0 9 

318.92 

21.9 

18,7 

17.4 

16,0 

17,3 
17,0 

17,7 

14,9 

15.2 

15.6 

14.9 

14.0 

15.3 

16.4 
15.9 

13,9 

18.2 

17.5 

17,0 
15.9 

15.3 

16.5 

16.5 
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5.32 

5.67 

5,b4 

6,1 4 

6.77 
b.95 

7,09 

7.72 

8.39 

8.36 

5.59 
11.07 

11.91 

13.95 

14.30 

16.29 

22.55 

29,00 

32.85 

35.04 

37.59 

40.09 

43.79 

1.19 

1.27 

1,30 

1.37 

1.44 
1,54 

1.63 

1.79 

1,Q4 

2,19 

2, 51 
l.P? 
3.1 14 
3,69 

4.30 

5154 

5.39 

6.97 

7 ,44 

1 .12 

4.14 

4.40 

4.34 

4.713, 

5.32 
5.41 

5.45 

5.93 

5,4 4 

5.17 

b.07 

3.25 

8,73 
10,27 

10.09 

10,74 

16,17 

21•07 
;19.37 

75.92 

26.5` 
71.40 

1.^5 

1,17 

1,30 

1.42 

1.55 
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1,87 

2, C4 

2,21 

2,40 

2.61 
2.83 

3.03 

3.35 
3.67 

4,08 

4.57 

5.14 

5.91 

6,61 

7.57 

9.69 
ß,R2 

3.OQ 

3.24 

3.04 
3.36 

3.77 
3, 71 

3.59 

3.90 

4.23 

3.77 

3,47 

5.41 

5,65 
6,92 

6142 

6.66 

11,61 

15,89 

19,56 

1 9. 31 

18.99 

18.7? 

20.06 

19. 8 2 15.6 

21.90 14.R 

23.99 12.7 
25. 0 9 12.9 

28.21 13.4 

30.75 12.1 

33.43 10.7 

36.20 10.9 

3Q, 12 1018 

42123 810 

45,65 7,6 

49,51 10,9 

53,67 10,5 

58,68 11.8 

65,16 9,9 

73,27 9,1 

83.07 14,0 

94,67 16,8 

108.51 LR,O 

125.15 15,4 

144.74 13,1 

16 4 .65 11,3 

197.01 10,7 
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Rentabilität des Anlagevermögens im Unternehmenssektor ( ohne Wohnungsvermietung) 

t3nd2 
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81uttobe- 
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1962 

1963 

1964 
1965 
1966 
1?67 

1968 
1969 

1970 

1971 

1972 

1973 
1974 

1975 

1976 
1977 

1978 
1979 

1980 

1981 
1982 

120,62 57,39 63.22 22.04 41,1 11 383,80 
1'5,7? 58,49 67.29 23.66 43.64 407.55 

13 ,3.09 59.36 76,72 25,22 53.50 431.50 
145.72 59.83 86.89 76.92 59,96 457,00 

154.52 61.31 93.21 2ß.6v 64,52 484,93 
171,99 62.49 109,40 30.67 78.73 519,71 

'.98.12 63.94 124.1P 33,09 91.09 562,96 
190,06 53,69 131.37 35,98 95.49 609.83 
200, 8r, 62.13 138,66 38.65 100.02 655,85 
203.97 67,33 136.59 41.65 94.94 708.31 

108.Z 5 09.50 128,75 45,00 P3,7 4 763,02 
224,0', 14,11 149.95 •. 9.14 1C1,61 8.16,94 
250,21 75,43 17,3.80 61.76 119,04 875,62 

291,01 85.43 195,5P 55,65 139.93 946.37 
295.82 93.61 19Z.2) 60.25 131,9 5 1.029,42 

325.31 99.45 2%5.36 65.39 160,49 1.114,42 
162.14 106.4) 24 5,65 70,41 IP5.24 1.206,13 
413,50 11P.,38 295.21 76.34 218.87 1.119,4Z 

468,71 132,37 t16.34 81.47 252,8P 1.463,01 
516,70 146,88 3c9,92 92,31 2T7.51 1.64n.25 

541,;5 157.90 393.45 102,76 Z80,69 1.837,19 
614.33 179. 05 434,3° 111,147 320,51 2.050.97 
618,70 20C,17 418,61 12f..38 292,23 2.271,44 

10.7 

10.7 
12.4 

13.1 
13,3 
15,1 
16.2 
15.7 
15.2 
13.4 

11.0 
12.4 

13.6 
14.8 
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15.4 

16.6 
17.3 
16.9 

15.3 
15.6 
1".9 
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1960 

1961 
1962 
1963 
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1965 

1966 

1967 
1968 

1969 

1970 

1971 

19 72 
1973 
1974 

1975 

1976 
1977 
1978 
1979 

1980 
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1982 

7.197.00 5.579.63 1.617,37 535.00 1.OP2,37 11.930.00 

9.2 9 3.00 6.192.37 3.10"),b3 664.00 2.436.63 15.015.00 
9.694,00 6.959.19 2.934.82 946.00 1.9 9 9.82 1P.62 9 .00 

11.052.00 7.665.26 3.3146.74 1.033.00 2.3 5 3.74 22.244.00 

13.416.00 8.435.09 5.050.91 1.226,)0 3.922.91 26.279.00 
15.035.00 0 .166,05 5.968.95 1.464.00 4.404.95 30.416, 110 

l7.ß21,00 9.963,97 7.857.03 1.685.00 6.172.03 34.571,00 
21.329.00 11.274.86 10.054,14 1.937.00 8.117.14 39.905.00 
24.709.00 12.983,63 11.775.37 2.766,00 9.4 4.9.37 46.772,00 

29.624.,30 14.715,4.) 14.909.60 2.685.00 12.223.60 55.683.00 

33.052,0) 16.960.96 16.191.04 3.205.00 12.0P6,04 56.608,00 

33.3P9,OC 14.549,00 14.941.011 •. 929.00 11.0'.2.00 78.182.00 

37.694.00 20.613,77 17.080.24 4.447.00 11.633.24 69 .534.00 
44,430.00 24.552.77 19 .977,21 5.(94,n0 tv.7n3,23 102.958.00 

50.359,00 30.032.43 20.326.57 5.927.00 14.3 9 9.57 119.768.00 

51.312.00 34.407.94 16.904.06 6. 9 12.00 9.90 2,06 137.271,00 
55.915,00 37.832,35 17.92.65 7.969,00 10.113,65 154.)65,00 

60.3 0 4.00 42.061.54 15.332.46 ä.q57.00 9.475.46 171.013,00 
68.)40.00 46.^3C.44 22.CC9.56 9.890,00 1?.120.55 18°.525,00 
71.330.00 4°.602.67 22.7. .+ 1C.98 5 .00 11.742.33 208.220.00 

75.436,00 50.495,04 25.340.9t. 12.262.00 13.078,96 231.074,00 
77.118.00 53.117.10 24.C2C. 90 " , f.96.OJ 10.325,90 755.444,00 
7Q.072,Cn 65.533,75 23.539.2 5 . . 104.n0 i.154.2 5 ' 79.•33.00 
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22.0 
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12.0 
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4,0 
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