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AUFSATZE

Sachkapitalrenditen im historischen
Vergleich — Deutschland im
Abwartstrend?

Die Finanzkrise, die 2007 in den USA ausbrach, weckte wegen ihres historischen Ausmafles
und ihrer globalen Reichweite Erinnerungen an die Weltwirtschaftskrise 1929. Die Krise
warf grundsitzliche Fragen nach Stabilitdt und langfristiger Tendenz der Weltwirtschaft auf.
Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden eine wichtige Frage kapitalistisch verfasster
Okonomien am Beispiel der Bundesrepublik Deutschland ab 1970 empirisch untersucht:
Wie entwickelte sich langfristig die Rendite des Sachkapitals (Rentabilitdt) oder, in der
Sprache der klassischen politischen Okonomie, die ,,Profitrate“?'

THOMAS WEIR

denrente. Mit den Preisen miissen die Lohne steigen, sol-
1. Einleitung len die Arbeiter sich weiterhin erndhren kénnen. Dies
senkt die ,,Profitrate” in der Industrie.
Die Grofle Rezession ab 2007 erfolgte vor dem Hintergrund Karl Marx fiihrte Stagnation weniger auf duflere Schran-
sich seit Langem weltweit abschwéchender wirtschaftlicher ~ ken als auf innere ,,logische Widerspriiche des kapitalisti-
Wachstumsraten und eines Riickgangs der Investitionsquo-  schen Systems® zuriick (vgl. Piketty 2014, S. 23). Lohnarbeit,
ten.” Thesen zur ,,Stagnation” des Kapitalismus haben Kon-  so Marx, wird wegrationalisiert und durch fixes Kapital in
junktur (z.B. Summers 2013; Krugman 2013). Dabei wird ~ Form von Maschinen ersetzt. Ziel des einzelnen Kapitalisten
auch der ,langfristigen marxistischen Perspektive®, dem
»tendenzielle(n) Fall der Profitrate®, wieder ,wachsende Ak-
tualitdt“ zugesprochen (Klir 2013, S. 227).
Als Ursachen fiir nachlassendes Wachstum und Inves-

R 1 Ich bedanke mich fiir jeweils wertvolle Auskiinfte bzw. Hin-
titionsschwiéiche nennen alte’ und neue Stagnationstheo- weise bei Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen des Statisti-

retiker eine Verlangsamung des technischen Fortschritts, schen Bundesamtes und der Deutschen Bundesbank sowie

die nachlassende Bereitschaft zu riskantem unternehme- bei zwei anonymen Gutachtern der WS|-Mitteilungen.

rischen Handeln oder politische I.{.eibungen (vgl. Nacht- 2 Vgl Internationaler Wahrungsfonds (IWF) (2005, S. 91ff.)
wey 2015, S. 7). Schon klassische Okonomen wie Robert Eine grafische Darstellung von IWF-Daten zu Wachstums-

Malthus sahen in demograﬁschen Entwicklungen und der raten und Investitionsquoten, jeweils fiir die Welt und die
OECD, findet sich mit Quellenangabe bei Wikipedia unter:

https://commons.wikimedia.org/wiki/File:WeltBIPWorld
ken. Nach David Ricardo erzwingt eine wachsende Bevol- groupOECD.PNG und https://commons.wikimedia.org/

Erschopfung natiirlicher Ressourcen Wachstumsschran-

kerung die Bewirtschaftung zusétzlicher, immer weniger wiki/File:lQuoteWeltEngl.PNG. Die in den USA langfristig
fallende Kapazitatsauslastung in der Industrie wird von der
Federal Reserve Bank hier abgebildet: http://www.federal-
reserve.gov/releases/g17/current/ipg1.gif. Zur Bundesrepu-
Nahrungsmittelpreise richten sich nach dem hohen Ar- blik Deutschland finden sich Daten ab der Nachkriegszeit
beitsaufwand dieser ,,marginalen” Béden. Grundeigentii- in Statistisches Bundesamt (2014a).

mer mit Béden, deren Fruchtbarkeit hoher als die margi-

fruchtbarer landwirtschaftlicher Boden mit immer grofie-
rem Arbeitsaufwand fiir die Nahrungsmittelproduktion.

Der Keynes-Schiiler Alvin Hansen pragte in den 1930er
Jahren den Begriff der ,sakularen Stagnation” (vgl. Deut-
beziehen eine immer gréfler werdende Differential-Bo- sche Bundesbank 2014a).

nale ist und daher niedrigere Produktionskosten haben,
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ist es, die Einnahmen im Vergleich zu den Lohnkosten zu
steigern. Mit Hilfe von Maschinen wird die Arbeitsproduk-
tivitat erhoht. Im Vergleich zum Wert des fortlaufend ak-
kumulierten fixen Kapitals fallt der Einsatz an Arbeitskraf-
ten zuriick. Die Wertschopfung bemisst sich dabei gemaf3
klassischer Arbeitswertlehre nach der ,notwendigen Ar-
beitszeit*, nicht nach der Menge der Produkte.* Rationali-
sierungsinvestitionen vermindern also das Beschéftigungs-
wachstum. Mit zuriickbleibendem Arbeitseinsatz halten die
als Einkommen verteilbare Wertschépfung und damit auch
der Profit als Teil der Wertschopfung nicht mit der Kapital-
akkumulation Schritt (vgl. z. B. Kriiger 2012, S. 251ff.). Die
Profitrate oder Rentabilitét fallt. Diesen Zusammenhang
bezeichnet Piketty (2014, S. 23, 301) als ,,Prinzip der unbe-
grenzten Akkumulation"’

Im Gegensatz zu Ricardo rechnete Marx mit einer sin-
kenden Lohnquote. Der den Kapitalisten zukommende

»Mehrwert* steigt als Teil der Wertschopfung. Aber der Ein-
satz an fixem Kapital oder die Kapitalintensitat (Kapitalstock
je Beschaftigten) steigt so stark, dass die Kapitalprodukti-
vitdt (Verhiltnis Wertschopfung zu Kapitalstock) und ,,ten-
denziell“ die Rentabilitét sinken.® Mit dem Fall der Profit-
rate erlahmt der ,,Stachel der kapitalistischen Produktion®.
In dieser ,marxistischen apokalyptischen Vision® (Piket-
ty 2014, S. 13) verlangsamt sich so die ,,Bildung neuer selbst-
standiger Kapitale“ Der kapitalistische Produktionsprozess
ist bedroht durch ,,Uberproduktion, Spekulation, Krisen...“
(Marx/Engels 1987, S. 252) oder in Pikettys (2014, S. 24)
Worten: Der Motor der Akkumulation wird abgewiirgt, und
womdglich ,,zerfleischen® sich die Kapitalisten gegenseitig.

Streng genommen muss das Wegrationalisieren von Ar-
beitsplatzen nicht unmittelbar Produktion und Investition
schwichen. So stellt Lindlar (1997, S. 275) fiir die 1950er
bis 1980er Jahre fiir Grofibritannien und die USA trotz
gleichzeitig sinkender Sachkapitalrenditen eine steigende
Brutto-Investitionsquote fest. Vieles spricht aber dafiir, dass
langfristig das wirtschaftliche Wachstum ,,verebben muss
(Arnold 1997, S. 5; vgl. auch Mattfeldt 2006, S. 11), etwa
weil mit dem Fall der Profitrate die Kapitalkonzentration
voranschreitet (vgl. Callinicos 2014, S. 276; vgl. Marx/En-
gels 1987, S. 269).

John Maynard Keynes schliefilich begriindete eine eige-
ne Stagnationsschule. Thm zufolge bleibt der Konsum, etwa
wegen Sittigung der Bediirfnisse, hinter den Produktions-
moglichkeiten zuriick. Wird zum Ausgleich mehr investiert,
macht sich wieder ,,das Prinzip der unbegrenzten Akkumu-
lation” (Piketty 2014, S. 23, 301) bemerkbar. Auch Investiti-
onen miissen letztlich durch die Konsumnachfrage begriin-
det werden. Wichst die Kapitalakkumulation tiber die durch
die Bediirfnisse bestimmte Nachfrage hinaus an, sinkt die

»Grenzleistungsfihigkeit des Kapitals“ (Rentabilitdt, Profit-
rate). Es droht zugespitzt die ,,Euthanasie des Rentiers", also
ein Niedrigzinsregime. Keynes (2009, S. 318f.) schlug sogar
eine ,,ziemlich umfassende gesamtwirtschaftliche Steuerung
der Investitionen® vor, um stagnative Tendenzen zu bannen
(zu Parallelen zu Marx vgl. Kriiger 2012, S. 288).

htpsi/idol.

Vor diesem theoretischen Hintergrund soll im Folgen-
den empirisch untersucht werden, wie sich die Rentabili-
tat oder ,,Profitrate” der Unternehmen in der Bundesre-
publik Deutschland seit 1970 entwickelt hat.” Besonders
untersucht wird die Kapitalproduktivitéit. Fiel die Wert-
schopfung, aus der sich die Einkommen von Arbeit und
Kapital speisen, im Verhéltnis zum Einsatz an Kapital zu-
riick? Ist dies der Fall, kann eine Verminderung der Lohn-
quote, wie sie in der Bundesrepublik etwa seit den 1980er
Jahren zu beobachten ist, nicht nachhaltig die Rentabilitat
stiitzen. Abschlieflend werden einige wirtschaftspolitische
Schlussfolgerungen gezogen.

2. Begriffe und Daten

2.1 Konzepte und statistische Umsetzung

In kapitalistischen Okonomien wird Kapital investiert,
um einen Gewinn zu erzielen. Der Gewinn im Verhiltnis
zum investierten Kapital ist die Rentabilitat. Der Gewinn
eines Jahres wird auf den Kapitalbestand zu Jahresbeginn
bezogen.® Als eine Art ,Sensitivitdtsanalyse“ zur Priifung
der ,Robustheit der Ergebnisse werden hier zwei sich
konzeptionell unterscheidende Datensitze des Statisti-
schen Bundesamts (StBA) und der Deutschen Bundes-
bank verwendet. >

4 Dagegen nimmt in neoklassischen Produktionsfunktionen
die Produktion je Arbeitskraft immer weniger zu, wenn der
Kapitaleinsatz je Arbeitskraft steigt. Diese sinkende margi-
nale Kapitalproduktivitat fihrt dann zu einem Fall der Pro-
fitrate. Technischer Fortschritt, der die Produktion je Ar-
beitseinsatz erhéht, verhindert dann den Profitratenfall (so
z.B. kritisch gegen Marx Piketty 2014, S. 24, 302). Piketty
deutet neoklassisch die Profitrate stofflich, also als einen
in Produktionsmengen gemessenen Ertrag des Kapitals.
Zu einer aktuellen empirischen Studie zur Arbeitswertlehre
vgl. Fréhlich (2010).

5 ,Trop de capital tue le capital”

Kapital” (Piketty 2014, S. 285).

— ,Zuviel Kapital totet das

6 ,Die Profitrate fallt, nicht weil der Arbeiter weniger exploi-
tiert wird, sondern weil im Verhaltnis zum angewandten
Kapital Gberhaupt weniger Arbeit angewandt wird” (Marx/
Engels 1987, S. 256). Zu Pro und Contra dieser Argumenta-
tion vgl. z.B. Heinrich (2004, S. 148ff.)

7 Frihere Untersuchungen zu dieser Frage sind z.B. Prie-
we (1988); Bontrup (2000); Mattfeldt (2006).

8 Vgl. Bitz et al. (2011, S. 640). Im Folgenden wird allerdings
jeweils der fur das Jahresende ausgewiesene Kapitalbe-
stand verwendet, was die Ergebnisse ,fast nicht” veran-
dert (Rath et al. 2011, S. 853).
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2.1.1 Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen

Der Gewinn ist die Differenz aus Einnahmen und Ausgaben

eines Unternehmens. In den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (VGR) des StBA kann dies dargestellt werden

als Produktionswert oder Umsatz aller Unternehmen ab-
ziiglich der Vorleistungen, also der von anderen Unterneh-
men bezogenen und im Berichtsjahr verbrauchten Waren.’

Diese ,,Bruttowertschopfung® setzt sich aus dem Einkom-
men aus Arbeit (Arbeitnehmerentgelt) und dem Einkom-
men aus Kapital zusammen. Nach Abzug des Kostenfaktors
»Abschreibungen® fiir die Abnutzung der Sachanlagen ver-
bleibt die eigentliche Gewinngréfle. Dies ist der ,,Nettobe-
triebsiiberschuss® mit dem ,,Selbststindigeneinkommen®.
Dieser Gewinn enthilt auch den kalkulatorischen Unter-
nehmerlohn und das Entgelt fiir das eingesetzte eigene und

fremde Sach- und Geldkapital (,,Forderungsvermogen®) vor
Abzug der Steuern.

Die Rentabilitit bzw. die Kapitalproduktivitit ergibt sich,
indem dieser Gewinn bzw. die Bruttowertschopfung insge-
samt auf das Bruttoanlagevermogen zu Wiederbeschaf-
fungspreisen bezogen wird. Das ist der Geldbetrag, der
gezahlt werden miisste, wenn die Anlagen zum Berichts-
zeitpunkt neu angeschafft wiirden (Rith et al. 2011, S. 852).
Anlagegiiter werden nach diesem ,,Bruttokonzept® nicht
allmahlich abgeschrieben, sondern scheiden erst zum Ende
ihrer Lebensdauer aus dem Anlagevermdgen aus. Dieses
umfasst die produzierten Vermogensgiiter, also Bauten,
Ausriistungen, immaterielle Anlagegiiter, Nutztiere und
Nutzpflanzen. Alle Grofien werden zu laufenden Preisen
bewertet. Bei den Abschreibungen und beim Anlagever-
mogen sind dies die jeweiligen Wiederbeschaffungspreise
(vgl. Bitz et al. 2011, S. 76; Funke 1987, S. 190f.)."°

2.1.2 Jahresabschliisse
Zur Berechnung der ,Gesamtrentabilitat (Bitz et al. 2011,

S. 639) ergibt sich bei den Jahresabschliissen, wie sie die
Bundesbank verdffentlicht, die Gewinngrofe ,,Jahresergeb-

nis vor Gewinnsteuern® als Differenz von Ertrag und Auf-
wand. Nach Abzug der Gewinnsteuern verbleibt das ,,Jah-
resergebnis“ (den Eigenmitteln zurechenbarer Gewinn).
Dazu kommen die Zinsaufwendungen (den Fremdmitteln
zurechenbarer Gewinn).

Die Ertrége sind dabei die ,,Leistung", also Umsatz plus
Bestandsverdnderungen an Erzeugnissen. Dies entspricht
dem Produktionswert der VGR. Dazu kommen - im Un-
terschied zu den VGR - als Ertragsgrofien noch Zins- und
tibrige Ertrége, die auch Ertrége aus Beteiligungen enthalten.
Der vom Ertrag abzuziehende Aufwand besteht aus Mate-
rialaufwand, dem in den VGR die Vorleistungen entspre-
chen, Personalaufwand (entspricht dem Arbeitsentgelt),
Abschreibungen und Zinsaufwendungen, schlieSlich auch
Betriebssteuern und iibrige Aufwendungen (Deutsche Bun-
desbank 2013, S. 10).

Als Kapitaleinsatz wird bei der Bilanzkennzahl ,,Gesamt-
rentabilitdt die Bilanzsumme der Unternehmen verwendet.
Neben Rechnungsabgrenzungsposten umfasst diese auf der
Aktivseite nicht nur das Sachvermdgen, sondern auch das

»Forderungsvermégen'. Das Sachvermdgen besteht aus ,,im-
materiellen Vermogensgegenstanden®, darunter ,Geschafts-
oder Firmenwert®, und ,,Sachanlagen’, das sind ,,Grundstii-
cke und Gebdude“ und ,Vorrite®. Das Forderungsvermogen
setzt sich aus ,Kasse und Bankguthaben®, ,,Forderungen’,

~Wertpapieren“ und ,,Beteiligungen® zusammen. Auf der
Passivseite werden ,Eigenmittel“ (,,Eigenkapital und

»Ricklagen®) und ,,Fremdmittel“ (kurz- und langfristige
Verbindlichkeiten sowie ,Riickstellungen®) ausgewiesen.
Der Kapitalbegriff dieser Bilanzsumme unterscheidet sich
von dem der VGR, weil nicht nur das produzierte Anlage-
vermogen (,fixes Kapital“), sondern auch der Wert von
Grundstiicken sowie das Forderungsvermégen dazu zihlt."

Abschreibungen sowie die Bestandteile der Bilanz sind
nach geltenden Rechnungslegungsstandards der betriebli-
chen Buchhaltung bewertet, also in der Regel nach Anschaf-
fungspreisen, nicht nach Wiederbeschaffungspreisen (vgl.
Bitz et al. 2011, S. 156; Schmalwasser/Schidlowski 2006,
S.1110; Priewe 1988, S. 237)."> Der Wert der Sachanlagen

9 Dies ist eine vereinfachte Darstellung, vgl. zu den Einzel-
heiten z.B. Arbeitskreis ,Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen der Lander” (2014), siehe insbesondere das
»Schaubild”

10 In der wahrend der 1980er Jahre zwischen dem Deutschen
Institut far Wirtschaftsforschung (DIW) und dem Rhei-
nisch-Wesfalischen Institut fiir Wirtschaftsforschung (RWI)
ausgetragenen Kontroverse bedeutete Bewertung der
Anlagen zu Anschaffungskosten eine eher glinstige, zu
Wiederbeschaffungspreisen eine unglinstige Rentabilitats-
entwicklung, jeweils inflationsbedingt (vgl. Funke 1987,

S. 191; Priewe 1988, S. 243). Im heutigen disinflationaren
Umfeld ist es eher umgekehrt (Kliman 2012, S. 102ff.). Die
,reale” Kapitalproduktivitat ist preisbereinigte Bruttowert-
schopfung oder BIP im Verhéltnis zum Anlagevermdgen in
konstanten Preisen. Ahnlich ist die Arbeitsproduktivitat als
preisbereinigtes BIP je Erwerbstatigen oder je Erwerbs-

tatigenstunde definiert. Diese GroRe wird in diesem Bei-
trag nicht betrachtet. Ihr Verlauf unterscheidet sich von der
hier dargestellten Kapitalproduktivitat, wenn die Preisindi-
zes flir Wertschépfung und Anlagevermdgen, also flr den
Zahler und den Nenner der GroRe, sich im Verlauf starker
unterscheiden. Eigene Berechnungen ergaben fiir die
1970er bis 1980er Jahre einen etwas schwacheren Riick-
gang der ,realen” Kapitalproduktivitat als bei der hier er-
mittelten.

11 Seit 1991 liegt eine analoge Grof3e der VGR vor, die von
StBA und Deutsche Bundesbank gemeinsam veréffentlicht
wird (Statistisches Bundesamt/Deutsche Bundesbank 2013).

12 Das StBA bedient das Anschaffungspreiskonzept seit den
1990er Jahren nicht mehr und es ist im Européischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) nicht
vorgesehen.
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wird nach dem sogenannten Nettoprinzip als Nettoanlage-
vermdogen ausgewiesen. Er wird also um die Abschreibun-
gen vermindert. Erhoht um die fiir die Ersatzinvestitionen
als Geldvermogen akkumulierten Abschreibungen ist man
wieder beim Bruttoanlagevermdgen. Insofern ist es hier
sinnvoll, neben dem nach dem Nettoprinzip ausgewiesenen
Sachanlagevermégen auch das Forderungsvermogen, das
Rickstellungen fiir Reinvestitionen umfasst, als Bezugsgro-
Be fiir die Rentabilitdt mit zu beriicksichtigen.

2.2 Datenmaterial

Die Daten des StBA umfassen die gesamte deutsche Volks-
wirtschaft. Zwischen 1970 und 1991 beziehen sie sich auf
das alte und seit 1991 auf das neue Gebiet der Bundesre-
publik Deutschland. Die Zahlen seit 1991 entsprechen der
VGR-Generalrevision 2014. Nach dieser zdhlen neuer-
dings u.a. Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
(F&E) als Investitionen (sonstige Anlagen) und nicht mehr,
wie bis 1991, als in derselben Periode verbrauchte Vorleis-
tungen (Statistisches Bundesamt 2014b). F&E sind jetzt
also Teil des Bruttoinlandsprodukts und des Kapitalbe-
standes. Sie werden auch tiber die Lebensdauer hinweg
abgeschrieben.

Fiir die Jahresabschliisse liegen drei Zeitreihen der Bun-
desbank vor, 1971 bis 1998 fiir Westdeutschland und 1997
bis 2009 sowie 2006 bis 2013 fiir Deutschland insgesamt.
Ein groflerer Strukturbruch zeigt sich zwischen der Zeitrei-
he 1971 bis 1998 und den beiden anderen Zeitreihen. Die
erste Zeitreihe beruht auf Bilanzen und Erfolgsrechnungen,
die dem deutschen Zentralbanksystem aufgrund des Redis-
kontgeschifts mit Handelswechseln eingereicht wurden.
Die neueren gesamtdeutschen Zahlen ab 1997 sind mithil-
fe eines Datenpools hochgerechnet, der gemeinsam von der
Bundesbank und einigen anderen Finanzinstituten gefiihrt
wird (Deutsche Bundesbank 2005, S. 34). Zwei Drittel der
Abschliisse sind Steuerbilanzen (Deutsche Bundesbank 2013,
S. 5(F)."

3. Ergebnisse

3.1 Kapitalproduktivitit

Die Entwicklung der Kapitalproduktivitdt als Obergrenze
fiir die Rentabilitat wird anhand der Daten des StBA in
Abbildung 1 wiedergegeben. Vor allem im produzierenden
Gewerbe (im Folgenden ,Industrie®) erhohte sich durch
die Wiedervereinigung die Wertschépfung, mehr noch der
Kapitalbestand. Im Ergebnis liegt in der Industrie die Ka-
pitalproduktivitat ab 1991 deutlich niedriger als noch bis
1991 in der alten Bundesrepublik. Die konzeptionellen An-
derungen der VGR-Generalrevision 2014 fithren allerdings

htpsi/idol.
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ABB. 1 I

Kapitalproduktivitat (Bruttowertschopfung im Verhaltnis zu Bruttoanlage-

vermoégen zu Wiederbeschaffungspreisen)*

Angaben in Prozent

== Produzierendes Gewerbe

*** Wirtschaft ohne G&Ws?
G&Ws

Verarbeitendes Gewerbe'
— Unternehmen®ohne G&W*

== Alle Wirtschaftsbereiche

= Dienste ohne G&W?¢ u. K&V
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*bis 1991 altes, ab 1991 neues Bundesgebiet, bis 1991 vor, ab 1991 nach VGR-Revision.
1) konst. Preise, nach Priewe (1988). 2), 7) Kredit- und Versicherungsgewerbe. 3) Nettoanl.verm., nach Ipsen (1983)

sowie Priewe (1988). 4), 5), 6), 8) Grundstticks- und Wohnungswesen.
\WET| Mitteilunger

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors.

zu einer etwas hoheren Kapitalproduktivitit. Diese gegen-
laufigen Wirkungen bewirken, dass einige Reihen 1991
scheinbar bruchlos ineinander tibergehen.

Eine starke Verzerrung ergibt sich durch das ,Grund-
stiicks- und Wohnungswesen“ (G&W, ,,Immobilien-Be-
reich®). Es vereinigte 1970 39 % und 2012 (nach Revision)
49 % der Anlagen aller Wirtschaftsbereiche auf sich. Bei der
Bruttowertschopfung und dem Arbeitnehmerentgelt lauten
die Werte dagegen jeweils 6 und 10% bzw. 0,3 und 0,8 %.
Ausgerechnet in der gemessen am Kapitalbestand mit Ab-
stand grofiten Branche spielt Arbeit kaum eine Rolle. Es
herrscht ,Vollautomatisierung®. Dabei sind, wie erwahnt,
beim StBA im Unterschied zu den Zahlen der Bundesbank
Grund und Boden als nicht produzierte Vermogensgiiter
nichtin der Anlagevermogensrechnung der VGR enthalten,
sondern nur der Wert der Gebdude. Dass dieser Immobi-
lienbereich an Bedeutung gewann, ddmpfte die Entwicklung
des gesamtwirtschaftlichen Durchschnitts der Kapitalpro-
duktivitdt."* >

13 Die Zeitreihen unterscheiden sich bezliglich der jeweils er-
fassten Wirtschaftszweige, im Wesentlichen Produzieren-
des Gewerbe und Untergruppen des Dienstleistungsbe-
reichs, vgl. Deutsche Bundesbank (1999, S. 8f.; 2009, S. 7,
S. 9; 2013, S. 7f.; 2014b). Uber grenziiberschreitende Vor-
gange etwa wegen Steuervermeidung konnen die Daten
verzerrt sein (vgl. Piketty 2014, S. 258, Fn. 1).

14 Zur Bedeutung von Grundeigentum und der darauf beru-

henden Grundrente auf die kapitalistische Entwicklung
vgl. Bischoff et al. (1993, S. 161ff.).
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ABB. 2 =,

Rentabilitat (Nettobetriebsiiberschuss im Verhaltnis zu Bruttoanlage-
vermoégen zu Wiederbeschaffungspreisen)*

Angaben in Prozent
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*bis 1991 altes, ab 1991 neues Bundesgebiet, bis 1991 vor, ab 1991 nach VGR-Revision.

1) konst. Preise, nach Priewe (1988). 2), 7) Kredit- und Versicherungsgewerbe. 3) Nettoanl.verm., nach Ipsen/Priewe (1988).

4), 5), 6), 8) Grundstuicks- und Wohnungswesen.
VWEIR Mitteilungen

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Autors.

ABB. 3

Bilanzkennzahlen nichtfinanzieller Unternehmen
verschiedene Zeitreihen 1971 — 1998, 1997 - 2009, 2006 — 2013
Angaben in Prozent der Bilanzsumme

Gesamtrentabilitat*
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*Zinsaufwendungen zzgl. Jahresergebnis, drei Zeitreihen fur 1971-1998, 1997-2009 und 2006-2013.

Quelle: Zahlen zu Jahresabschlissen deutscher nichtfinanzieller Unternehmen der Deutschen
Bundesbank; Berechnungen des Autors.
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Insgesamt lassen sich zwei Zeitrdume unterscheiden,
vor und nach 1982. Dieses Jahr markiert gewissermafien
den ,,Paradigmenwechsel“ zwischen Keynesianismus und
Neoliberalismus."” Bis 1982 ging die Kapitalproduktivitit
kraftig zuriick, die Entwicklung danach lasst sich auch als
Seitwirtsbewegung verstehen — mit schwach sinkender
Tendenz. Auffallend sind die ,,blasenférmigen® Gipfel vor
dem Krisentief 2009 - zuerst 2004 im Kredit- und Versi-
cherungswesen (im Folgenden ,,Finanzsektor®), dann 2007
in der Industrie. Bemerkenswerterweise fithrte dieser Vor-
krisenboom zu keinen Uberhitzungserscheinungen (vgl.
Kléar 2014, S. 14).

3.2 Rentabilitit

Eine veranderte Aufteilung der Arbeits- und Kapitalein-
kommen kann die Rentabilitit nur im Rahmen der Kapi-
talproduktivitét verdndern (Abbildung 2). Die seit etwa 1980
sinkende Lohnquote (fiir andere Lander siehe Piketty 2014,
S.294) hat in diesem Rahmen die Rentabilitét gestiitzt. Im
Finanzsektor schwankt diese stark und sinkt im Trend, un-
terbrochen von Einbriichen wie 1987 (weltweiter Borsen-
crash), 2000/2001 (Dot.com-Krise) oder 2008 (weltweite
Finanzkrise).

Schon wegen der genannten statistisch-methodischen
Unterschiede, die sich allerdings in ihrer Wirkung auf die
Rentabilitit teilweise ausgleichen, ergibt sich aus den Daten
der Bundesbank ein etwas anderes Bild. In Abbildung 3 sind
die Zinsaufwendungen (die Gewinngrofe fiir das einge-
setzte Fremdkapital) und die Gesamtrentabilitat als ,,Zin-
saufwendungen® zuziiglich ,,Jahresergebnis“ im Verhaltnis
zur Bilanzsumme abgebildet. (Das Jahresergebnis enthélt
die den Eigenmitteln zukommenden Gewinne). Die Ren-
tabilitét liegt ab 1997 wegen des Strukturbruchs hoher als
in der vorausgehenden Zeitreihe."

Auch nach den Zahlen der Bundesbank ist die Rentabi-
litdt (strukturbruchbereinigt)'” mittlerweile deutlich nied-
riger als in fritheren Jahrzehnten. Vor der letzten Finanz-
krise mit Tiefpunkt 2009 zeigt sich wie bei den
VGR-Zahlen ein auffallender Anstieg bis 2007 und nach
2009 eine Erholung. Dabei wuchs der Personalaufwand

15 1981 war weltweit Zinsrekordhoch. Der Realzins abzlglich
Wirtschaftswachstum stieg um diese Zeit sprunghaft an
(WeiB 2014, S. 152). Politisch kdnnte man die Regierungs-
chefs Margaret Thatcher 1979, Ronald Reagan 1981 und
Helmut Kohl 1982 nennen. Ab diesem Zeitpunkt nimmt in
den USA auch die Ungleichheit zu (Piketty 2014, S. 44).

16 Der Bereich ,unternehmensnahe Dienstleistungen” ist
neu dazu gekommen (vgl. Deutsche Bundesbank 2006,
S. 8). Fiir die letzte Zeitreihe liegt die Rentabilitat wieder
etwas niedriger, u.a. driicken die jetzt miterfassten Berei-
che ,Energie” und ,Eisenbahnen” die Rentabilitat.

17 Soweit die Zeitreihen sich iberlappen, kdnnen Differenzen
ermittelt werden, die konstant fortgeschrieben wurden.
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Aufwands- und Ertragsbilanz der Unternehmen

Angaben in Prozent des Gesamtertrags

1971 1980 1990 1998 2004 2006 2007 2009 2013
1971-1998 0,5 0,5 0,6 0,6
Zinsertrage 1997-2009 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4
2006-2013 0,5 0,6 0,4 0,3
1971-1998 2,5 2,7 3,3 4,6
Ubrige Ertrage 1997-2009 4,0 4,0 4,0 4,3 4,5
2006-2013 4,3 4,8 4,7 4,2
1971-1998 59,1 60,9 60,3 59,4
Materialaufwand 1997-2009 58,0 59,6 61,4 61,6 60,0
2006-2013 61,1 60,9 61,1 63,6
1971-1998 19,4 18,9 18,3 17,4
Personalaufwand 1997-2009 18,5 17,3 15,7 15,4 16,6
2006-2013 15,4 15,0 15,6 14,8
1971-1998 3,8 3,3 3,7 3,4
Abschreibungen 1997-2009 3,4 2,9 2,6 2,5 2,7
2006-2013 3,2 31 3,3 2,6
1971-1998 1,6 1,7 1,6 1,2
Zinsaufwendungen 1997-2009 1,2 1,0 0,9 1,0 1,0
2006-2013 11 1,2 11 1,0
1971-1998 2,9 2,6 2,8 3,2
Betriebssteuern 1997-2009 1,6 1,6 1,5 1,4 1,5
2006-2013 1,4 1,2 1,4 11
. 1971-1998 10,0 10,4 11,4 13,4
Xsf"i/sgndungen 1997-2009 13,5 13,9 13,5 13,2 14,6
2006-2013 13,6 13,4 14,3 13,0
1971-1998 96,9 97,9 97,9 98,1
ijf;r:rfzungen 1997-2009 96,3 96,3 95,6 95,1 96,4
2006-2013 95,8 95,0 96,8 96,2
1971-1998 3,1 21 2,1 1,9
jgmzzg:’;zi?:ss 1997-2009 2,7 2,8 3,5 3,9 2,8
2006-2013 3,3 4,0 2,4 3.1
Jahresiiberschuss/ 1971-1998 a - EE 52
Jahresergebnis vor 1997-2009 3,7 3,7 4,4 4,9 3,6
Gewinnsteuern 2006-2013 4,2 5,0 3,2 38

\WET] Mitteilungen
Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des Autors.

schwicher als der Materialaufwand (Tabelle 1). Auch nach
diesen Zahlen stiitzte also die Lohnkostenentwicklung die
Rentabilitat.

3.3 Zeitliche und raumliche Einordnung der
Ergebnisse

Der Riickgang von Kapitalproduktivitit und Rentabilitit
lisst sich firr die Bundesrepublik bis in die 1950er Jahre
hinein zuriickverfolgen. Priewe (1988, S. 142fF,, 244f.) gibt
fitr den Zeitraum von 1950 bis 1985 auf der Grundlage von

htpsi/idol.

konstanten Preisen Indexreihen fiir die Kapitalproduktivi-
tit und die Profitrate fiir die Industrie an." Sie wurden
nachrichtlich in die Abbildungen 1und 2 eingefiigt. Fiir den
uiberlappenden Bereich zwischen 1970 bis 1985 ist der Riick-
gang allerdings schwicher als bei den in diesem Beitrag
berechneten Reihen. >

18 Berechnet auf Basis von DIW-Daten (Priewe 1988, S. 142).
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TABELLE 2 I ———=—=——————————,

Aktivseite der Unternehmensbilanzen

Angaben in Prozent der Bilanzsumme

1971 1980 1990 1998 2004 2006 2007 2009 2013

1971-1998 =

{/n;:nnj'ot':reii!\?verte 1997-2009 15 21 2,0 2,0 1,9
2006-2013 2,5 2,4 2,3 2,0
1971-1998 36,3 29,9 27,5 24,3

Sachanlagen 1997-2009 23,6 21,8 20,6 19,6 20,5
2006-2013 25,9 25,0 25,3 23,4
1971-1998 27,9 31,2 26,0 23,3

Vorrate 1997-2009 23,2 19,4 18,4 191 18,7
2006-2013 15,0 16,0 15,6 16,4
1971-1998 64,1 61,1 53,6 47,6

Sachvermdgen 1997-2009 48,3 43,4 411 40,6 41,2
2006-2013 43,3 43,3 431 41,7
1971-1998 41 4,2 5,2 4,6

Kassenmittel 1997-2009 5,7 7,0 7.0 6,9 8,1
2006-2013 6,3 6.1 71 7,0
1971-1999 25,5 27,6 30,9 321

Forderungen 1997-2010 33,0 33,3 35,4 35,9 33,3
2006-2013 32,56 32,5 31,7 33,1
1971-1998 0,6 1.4 2,2 3.4

Wertpapiere 1997-2009 2,5 2,7 2,8 2,4 2,6
2006-2013 3,0 2,7 2,9 21
1971-1998 5,2 5,4 7,7 11,9

Beteiligungen 1997-2009 10,0 131 131 13,7 14,2
2006-2013 14,3 14,8 14,6 15,5
1971-1998 35,4 38,6 46,1 52,0

Forderungsvermégen 1997-2009 51,2 56,1 58,4 58,9 58,2
2006-2013 56,2 56,2 56,3 57,8
1971-1998 0,4 0,4 0,4 0,4

:g;ir"eenrziizzgi’;?; 1997-2009 0.5 0.5 0.5 0.5 0,5
2006-2013 0,5 0,5 0,6 0,5

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des Autors.
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Ipsen (1983, hier nach der Darstellung bei Priewe 1988,
S. 2391f.) berechnet fiir den Unternehmenssektor ohne
Wohnungsvermietung Kapitalproduktivitdt und Rentabi-
litdt 1950 bis 1976." Fiir den tiberlappenden Bereich 1970
bis 1976 passt die Reihe fiir die Kapitalproduktivitit gut
zur hier vorgestellten Reihe fiir Wirtschaft ohne Grund-
stiicks- und Wohnungswesen. Bei der Rentabilitat verlauft
sie giinstiger. Tatsdchlich war die Lohnentwicklung nach
den damaligen Zahlen schwicher als nach den heutigen
(hier nicht ausgewiesen).

Nach Lindlar (1997, S. 318) fillt fiir den Unterneh-
menssektor ohne Wohnungsbau die Kapitalproduktivitat,
in konstanten Preisen berechnet, ungefihr linear von
knapp 70 % 1950 bis 36 % 1982, danach bis zum Ende der

Untersuchungsperiode 1993 abgeschwicht. Auch die Sach-
kapitalrendite fallt in den dort vorgestellten Untersuchun-
gen fiir Unternehmenssektor ohne Wohnungsbau und
Verarbeitendes Gewerbe seit den 1950er Jahren bis 1982
(ebd., S. 270, 357f.). Dann kommt es zu einer eher schwach
ausgepragten Erholung bis Anfang der 1990er Jahre. Bon-
trup (2000) ermittelt auf Grundlage konstanter Preise
ebenfalls als Tiefpunkt das Jahr 1982, ab welchem sich die
Profitrate bis zum Ende der Untersuchungsperiode 1997
wieder teilweise erholt.

19 Fir das Nettoanlagevermogen.
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Passivseite der Unternehmensbilanzen

Angaben in Prozent der Bilanzsumme

1971 1980 1990 1998 2004 2006 2007 2009 2013

1971-1998 25,3 19,7 18,2 18,7

Eigenmittel 1997-2009 17,5 22,8 24,3 24,2 25,2
2006-2013 24,3 25,1 25,7 28,1
1971-1998 43,2 46,7 45,5 44,5

Kurzfristige

Verbindlichkeiten 1997-2009 45,9 43,8 43,5 44,2 42,5
2006-2013 40,1 40,9 39,1 40,3
1971-1998 20,8 18,7 15,6 14,8

Langfristige

Verbindlichkeiten 1997-2009 17,5 13,5 12,4 11,4 13,1
2006-2013 15,7 14,7 16,0 14,7
1971-1998 10,3 14,5 20,4 21,7

Rickstellungen 1997-2009 18,7 19,4 19,3 18,7 18,7
2006-2013 18,9 18,4 18,3 16,0
1971-1998 0,5 0,4 0,3 0,4

Rechnungs-

abgrenzungsposten  1997-2009 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
2006-2013 1,0 0,9 0,9 0,8
1971-1998 74,2 80,0 81,5 80,9

Fremdmittel 1997-2009 82,5 77,2 75,7 74,7 74,8
2006-2013 75,7 74,9 74,3 71,9
1971-1998 166,9 185,8 179,2 173,56

Gesamte Ertrage 1997-2009 188,5 184,7 190,3 186,4 170,3
2006-2013 165,4 162,3 151,4 159,0

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des Autors.
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Diese hier vorgestellten Ergebnisse dhneln auch Befun-
den aus anderen Landern. Fiir die USA z. B. markiert eben-
falls ungefahr das Jahr 1982 fiir die Profitrate einen Tief-
punkt, ab welchem von einer Seitwartsbewegung gesprochen
werden kann. Auch in den USA war im Vorlauf zum Kri-
senausbruch 2007 ein starker Gewinnanstieg zu beobachten
(vgl. Kliman 2012, S. 111; Freeman 2012, S. 171 fiir das
Vereinigte Kénigreich, S. 179 fiir die USA). Nach Piketty
(2014, S. 259) sinkt seit 1950 die Kapitalproduktivitat fiir
die Welt als Ganzes. Fiir Grof3britannien und Frankreich
errechnet Piketty ebenfalls ab 1950 sinkende Kapitalrendi-
ten, mit einer voriibergehenden Erholungsphase um die
letzte Jahrhundertwende (ebd., S. 268).%°

3.4 Der Finanzsektor im Spiegel der Bilanzen

Die Daten der VGR zeigen, dass der Finanzsektor sich dem
allgemeinen Abwirtstrend nicht entzog. Auch hier liegen
inzwischen Kapitalproduktivitdt und Rentabilitét langfristig
niedriger. Vor dem Krisentiefpunkt 2009 gab es eine ,, Blase®,
der in abgeschwichter Form eine dhnliche Entwicklung in
der Industrie folgte. Der Finanzsektor kam auch ein Jahr
eher aus dem letzten Krisentief als die Industrie.

htpsi/idol.

Die Daten der Bundesbank geben Hinweise auf den
Einfluss des Finanzsektors bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen auf Aktiv- und Passivseite der Bilanz und bei Auf-
wand und Ertrag. So nahmen auf der Aktivseite die Kas-
senmittel seit 1970 von 4% der Bilanzsumme auf zuletzt
7% zu. Zu erwartende Einsparungen infolge von Rationa-
lisierungen sind nicht erkennbar und somit bleibt die Ren-
tabilitdt durch Kassenhaltung belastet (Tabelle 2). Dies deu-
tet auf Unsicherheit als Motiv fiir Kassenhaltung
(»Kriegskassen®, vgl. Bernanke 2005).

Auf der Aktivseite gewinnt die Finanzsphire an Bedeu-
tung, weil der Anteil des Forderungsvermdgens an der Bi-
lanzsumme zulasten des Sachvermégens von 1970 knapp
40 % auf zuletzt knapp 60 % ungefahr linear zugenommen
hat (Tabelle 2). Dies ist der Trend zur ,,Bank mit angeschlos-
sener Werkstatt“. Als Gegenbuchungen kommen - iiber die
Banken vermittelt — eine zunehmende Verschuldung des
Staates, der privaten Haushalte oder des Auslands, etwa >

20 ,Kapital” wie bei Statistisches Bundesamt/Deutsche Bun-
desbank (2013) definiert.
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in Form von Beteiligungen an ausliandischen Unternehmen, infrage. So
haben Beteiligungen von 5 auf 15% zugenommen. Dieses Umlenken von
Anlagen in Finanzvermogen geht zulasten der realen Kapitalakkumulation
(zu Letzterer vgl. Knetsch 2013; siehe auch Weif} 1998). Die Unternehmen
finanzierten so das ,,Exportmodell Deutschland“ und die ,,Binnenexporte®
(vgl. Kalecki 1987) an den Staat. Die Passivseite der Unternehmensbilanzen
(Tabelle 3) schliefSlich zeigt ein Verhaltnis von Eigenmitteln zu Fremdmitteln

von etwa 1: 3, voriibergehend um das Jahr 2000 von 1:4.

4. Zusammenfassung und Bewertung

Die Untersuchung hat fiir die VGR-Zahlen gezeigt, dass fiir die Gesamtwirt-
schaft, das Produzierende Gewerbe sowie das Kredit- und Versicherungsge-
werbe Kapitalproduktivitidt und Rentabilitét sich langfristig zum Teil deutlich
vermindert haben. Im Kredit- und Versicherungswesen lagen die Kapital-
produktivitit und die Rentabilitit hoher als in der Gesamtwirtschaft und im
Produzierenden Gewerbe. Die Schwankungsbreite war aber gleichzeitig eben-
falls hoher. Im Grundstiicks- und Wohnungswesen lagen die Kapitalproduk-
tivitdt und die Rentabilitit weit unter den Werten der anderen Bereiche. Sie
wiesen aber eine ungleich stabilere Entwicklung auf. Ein Abwirtstrend ist
hier nicht zu beobachten. Seit 1982 ist eine deutliche Verlangsamung der
Entwicklung festzustellen. Auch die Zahlen zu den Jahresabschliissen der
Unternehmen zeigen eine Verminderung der Rentabilitit. Eine Stabilisierung
der Entwicklung lasst sich hier etwa Ende der 1990er Jahre ausmachen.

Der Riickgang und das anhaltend niedrige Niveau der Rentabilitdt und
mehr noch der Kapitalproduktivitéit in wichtigen Sektoren der Volkswirt-
schaft sind fiir die Wirtschafts- und Sozialpolitik von erheblicher Bedeutung.
Grundsitzlich kann die Wirtschaftspolitik von der Nachfrage- oder der
Angebotsseite eingreifen. Mehr Nachfrage fithrt zu hoherer Kapazitétsaus-
lastung und so zu hoherer Kapitalproduktivitt (Pettis 2013, S. 6, S. 52fF,
S. 79f;; Bontrup 2000, S. 725; Mattfeldt 2006, S. 11). Carl Christian von
Weizséacker (2012) schlédgt z. B. mehr staatliche Nachfrage vor. In seiner
Deutung der Langfristentwicklung ist inzwischen ein Punkt erreicht, in
dem ein Zinssatz sogar von Null noch zu hoch ist, um fiir die private Er-
sparnis eine ausreichende Menge an Investitionen auszulosen. Finanziert
der Staat nicht mit Staatsverschuldung mehr staatliche Nachfrage und
bindet so einen Teil der privaten Ersparnis, drohen eine ,,Sparschwemme*
und eine wirtschaftliche Abwartsspirale. Von Weizsacker kniipft damit an
Ben Bernanke (2005) an. Dieser sieht mit seiner These von der ,,Spar-
schwemme® (savings glut) die steigende Kapitalintensitat (capital-labor
ratio) als Ursache fiir einen Anlagenotstand (dearth of investment opportu-
nities) mit niedrigen Rentabilititsaussichten.” Nicht zuletzt deswegen ver-
teidigte der ehemalige US-Notenbankchef seine ,,auflergewohnlichen Maf3-
nahmen® der Geldpolitik. So ist geldpolitisch angesichts der niedrigen

21 ,With slowly growing or declining workforces, as well as high capital-labor
ratios, many advanced economies outside the United States also face an
apparent dearth of domestic investment opportunities” Ahnlich Pettis
(2013, S. 1): “overly abundant capital and low interest rates”

22 Vgl. Funke (1987) und die dort angegebene Literatur zur Kontroverse zwi-
schen DIW und RWI in den 1980er Jahren, siehe auch Mattfeldt (2006), S. 11.
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Rentabilitaten auch fiir Deutschland eine ,,Niedrigzinspolitik“ der Zentral-
bank eine notwendige und keine freie geldpolitische Entscheidung.

Die Arbeitgeberseite fordert angesichts einer sinkenden Rentabilitdt
hingegen - wenigstens traditionell — statt Nachfragepolitik Mafsnahmen
auf der Angebotsseite, etwa verteilungspolitische Zugestindnisse.”> Doch
die sinkende Lohnquote stiitzte zwar die Rentabilitit etwa ab den 1980er
Jahren von der Kostenseite her, aber angesichts einer riicklaufigen Kapital-
produktivitit eben nicht nachhaltig. Dazu kommt, dass die Investitionsta-
tigkeit trotz moglicher Stabilisierung der — durchschnittlichen - Sachkapi-
talrendite auch in Deutschland nicht in Gang kam (Priewe/Rietzler 2010).

Insgesamt konnten weder geldpolitische Expansion noch lohnpolitische
Zuriickhaltung nachhaltig Kapitalproduktivitdt und Rentabilitat anheben.
Wenn es richtig ist, dass privatwirtschaftliche Investitionen iiber eine Art

»Rationalititenfalle“ zwar einzelwirtschaftlich die Konkurrenzfihigkeit stér-
ken, gesamtwirtschaftlich aber die Rentabilitit senken und so Stagnation
fordern (,,Marx-Effekt“), dann bedarf es staatlicher Eingriffe fiir Investiti-
onen. Es reicht nicht, allein auf Privatinitiative oder Konkurrenzfihigkeit
zu setzen. Es sollten auch in ,,unproduktiven’, d. h. nicht zu mehr Gewinnen
fithrenden Bereichen sozial sinnvolle Arbeitsplitze geschaffen werden. In-
dustrie- und strukturpolitische staatliche Mafinahmen sowie die staatliche
Forderung von Beschiftigung in marktwirtschaftlich nicht rentablen Be-
reichen werden notwendig (vgl. zu einzelnen Vorschldgen z.B. DGB-Bun-
desvorstand 2012). Sie vermeiden den einzelwirtschaftlich, aber eben nicht
gesamtwirtschaftlich sinnvollen Uberaufbau von Kapazititen. Eine Antwort
auf den Einwand, der Staat sei nicht der ,,bessere Investor, ist demokratisch
zivilgesellschaftliche Beteiligung. B
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