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I. Einleitung 

u   Die berücksichtigung wachsender finanzi-
eller Überschüsse durch einen Wachstums-
abschlag beim Kapitalisierungszinssatz 
ergibt sich einerseits aus der realen posi-
tiven entwicklung leistungswirtschaftlicher 
erfolgsfaktoren, d. h. beispielsweise durch 
die Steigerung der absatzmengen, sowie 
andererseits durch Preisveränderungen auf 
den absatz- und beschaffungsmärkten in 
der Zukunft. bewertungstechnisch können 
Preissteigerungen im Detailplanungszeitraum 
durch eine Nominalrechnung oder durch eine 
realrechnung berücksichtigt werden. bei 
einer Nominalrechnung werden die finanzi-
ellen Überschüsse einschließlich erwarteter 
Preissteigerungen geplant. hingegen werden 
in einer realrechnung die finanziellen Über-
schüsse um Preissteigerungen bereinigt. 

in der Detailplanungsphase (Phase i) werden 
bei der Unternehmensbewertung reale und 
nominale Wachstumseffekte unmittelbar bei 
der Prognose der finanziellen Überschüsse 
berücksichtigt. ein Wachstumsabschlag beim 
Kapitalisierungszinssatz ist deshalb in der 
Detailplanungsphase nicht notwendig. in der 
ewigen rente (Phase ii) werden nachhaltige 
Wachstumseffekte in Form stetig wachsender 
finanzieller Überschüsse finanzmathematisch 
dadurch berücksichtigt, dass der Kapitalisie-
rungszinssatz um einen Wachstumsabschlag 
gekürzt wird. Dieser Wachstumsabschlag 
repräsentiert sowohl ein mengenbedingtes 
Wachstum als auch ein preisinduziertes 
Wachstum (inflationsrate). bei ansatz eines 
Wachstumsabschlags wird grundsätzlich un-
terstellt, dass das Unternehmen in der Lage 
ist, die Unternehmensergebnisse in der Zeit 
nach der Detailplanungsphase nachhaltig zu 
steigern. Die ermittlung des Wachstumsab-
schlags erfordert sowohl eine analyse der 
Markt- und Wettbewerbssituation der bran-
che des bewertungsobjekts als auch die 
analyse ausgewählter volkswirtschaftlicher 
Daten. Der folgende beitrag beschäftigt 
sich mit der analyse volkswirtschaftlicher 
Daten sowie dem Gewinnwachstum in 
Deutschland ansässiger Unternehmen in der 
Vergangenheit. 

II. Faktoren zur Ermittlung eines 
Wachstumsabschlags

Der ansatz eines Wachstumsabschlags 
unterstellt grundsätzlich, dass das Un-
ternehmen in der Lage ist, die Unter-
nehmensergebnisse in der Zeit nach der 
Detailplanungsphase nachhaltig zu steigern. 
Diese nachhaltige Steigerung der Unterneh-
mensergebnisse ist deshalb notwendig, weil 
das Unternehmen sonst nicht in der Lage 
wäre – zumindest teilweise – Preissteige-
rungen durch höhere Gehälter oder höhere 
Sachkosten zu kompensieren. insbesondere 
die inflationsrate einer Volkswirtschaft wirkt 
sich langfristig auf das Gehaltsniveau in einer 
bestimmten branche aus. Vor diesem hinter-
grund sollten bei der ermittlung des Wachs-
tumsabschlags folgende volkswirtschaftliche 
Faktoren näher analysiert werden. 

• bruttoinlandsprodukt
• inflationsrate
• Gewinnwachstum der Unternehmen 

III. Analyse ausgewählter 
 volkswirtschaftlicher Daten

Die analyse volkswirtschaftlicher Daten 
erfolgt regelmäßig anhand von Daten der 
Vergangenheit. bei dieser analyse sind 
Zeiträume in Deutschland vor 1991 für 
 Vergleichszwecke jedoch nicht repräsentativ, 
da hier nur Daten der alten bundesländer in 
die Untersuchung eingehen und die neuen 
bundesländer nicht berücksichtigt werden. 
im Übrigen ist es fraglich, ob die volkswirt-
schaftlichen rahmenbedingungen vor der 
deutschen einheit vergleichbar sind mit 
 denen danach. 

1. Bruttoinlandsprodukt 

Das bruttoinlandsprodukt (biP) ist ein 
Maß für die wirtschaftliche Leistung ei-
ner Volkswirtschaft in einem bestimmten 
Zeitraum. es misst den Wert der im inland 
hergestellten Waren und Dienstleistungen 
(Wertschöpfung), soweit diese nicht als 
Vorleistungen für die Produktion anderer 
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Waren und Dienstleistungen verwendet 
werden. Das biP wird in jeweiligen Prei-
sen und preisbereinigt (Deflationierung mit 
jährlich wechselnden Vorjahrespreisen und 
Verkettung) errechnet. auf Vorjahrespreis-
basis wird die „reale“ Wirtschaftsentwick-
lung im Zeitablauf frei von Preiseinflüssen 
dargestellt. Die Veränderungsrate des 
preisbereinigten biP dient als Messgröße 

für das Wirtschaftswachstum der Volks-
wirtschaften. Das biP ist damit die wich-
tigste Größe der Volkswirtschaften. Das 
biP in jeweiligen Preisen entwickelte sich 
in Deutschland wie abb. 1 darstellt.1

 
Das bruttoinlandsprodukt in Deutschland 
stieg im Zeitraum von 1992 bis 2009 um 
durchschnittlich 2,5 % p. a. Die Jahre 2008 
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Abb. 2: Inflationsrate (VPI) im Vergleich zum Vorjahr 1992 bis 2009
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Abb. 1: BIP-Wachstum in Deutschland von 1992 bis 2009
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und 2009 sind beeinflusst durch die Finanz-
krise. im Zeitraum von 1992 bis 2007 stieg das 
biP durchschnittlich um 2,9 % p. a.

2. Inflationsrate 

am häufigsten wird zur Messung der infla-
tionsrate der Verbraucherpreisindex (VPi) 
heran gezogen. Der index wird mit hilfe 
eines  Warenkorbs berechnet, der in einem 
bestimmten Jahr (basisjahr) repräsentativ 
für einen durchschnittlichen haushalt (in 
Deutschland 2,3 Personen) ist. Die infla-
tionsrate entwickelte sich wie in abb. 2 auf 
S. 25, dargestellt.2

 
Die inflationsrate in Deutschland lag bei 
durchschnittlich 1,9 % p. a. im Zeitraum von 
1992 bis 2009. im Zeitraum 1992 bis 2007 
lag die durchschnittliche inflationsrate bei 
2,0 % p. a..

3. Gewinnwachstum der Unternehmen  
in Deutschland

bei der analyse des Gewinnwachstums 
der Unternehmen in Deutschland haben 
 Widmann/Schieszl/Jeromin ermittelt, dass 
das Gewinnwachstum im Zeitraum von 1971 
bis 1994 im Durchschnitt bei 1,7 % p. a. lag 
und damit unterhalb der durchschnittlichen 
inflationsrate von 3,7 % p. a.3 Die Studie ba-
siert jedoch auf statistischen erhebungen 
der deutschen bundesbank ohne berück-
sichtigung der Daten im Dienstleistungs-
sektor. Diese wurden erst ab 1997 in die 
Statistik der bundesbank aufgenommen. 
Zudem wurden für die auswertungen der 
bundesbank vor 1997 lediglich die im rah-
men des refinanzierungsgeschäfts einge-
reichten Jahresabschlüsse herangezogen. 
Für die bilanzjahrgänge ab 1997 greift die 
bundesbank auf Jahresabschlüsse zu, die 
im so genannten Jahresabschlussdatenpool 
erfasst werden.4 hierbei handelt es sich um 
eine freiwillige  einrichtung in Kooperation 
der bundesbank mit instituten des Kredit-
gewerbes sowie anderen institutionen mit 
großen Jahresabschlussdatenbeständen. 
Die von der bundesbank veröffentlichten 
Daten präsentieren hochgerechnete anga-
ben aus Jahresabschlüssen in Deutschland 
ansässiger Unternehmen, die mit hilfe des 
Verfahrens der gebundenen hochrech-
nung geschätzt werden. Der im Datenpool 
 gehaltene bestand umfasst aktuell jährlich 
mehr als 140.000 einzelabschlüsse nichtfi-
nanzieller Unternehmen. etwa 10 % bis 15 % 

der abschlüsse werden herausgefiltert, 
 unter anderem weil angaben nicht hinrei-
chend differenziert sind, kein Umsatz getätigt 
worden ist oder bei bestimmten Kennzahlen 
extremwerte vorliegen, die die hochrech-
nungsergebnisse verzerren könnten. Der 
berichtskreis der hochrechnung bezieht 
sich auf Gesamtdeutschland. er umfasst 
die bereiche Verarbeitendes Gewerbe (ein-
schließlich bergbau und Gewinnung von 
Steinen und erden), baugewerbe, handel, 
Verkehr (ohne eisenbahnen) und unterneh-
mensnahe Dienstleistungen (ab 1997). Zum 
zuletzt genannten Wirtschaftsbereich zählen 
neben den bereichen Datenverarbeitung und 
Datenbanken, Forschung und entwicklung 
auch die Dienstleister überwiegend für Un-
ternehmen (ohne holdinggesellschaften).

Für die folgende Darstellung wurden die 
Daten vor 1997 mit den Daten ab 1997 
verkettet.5 Das Gewinnwachstum aller 
Unternehmen sowohl im verarbeitenden 
Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor 
im  Vergleich zum Vorjahr von 1992 bis 2009 
kann der abb. 3, S. 27, entnommen werden.6

Das Gewinnwachstum aller Unternehmen 
von 1992 bis 2009 entwickelte sich mit ei-
ner durchschnittlichen Wachstumsrate von 
2,4 % p. a. Die Datenreihe zeigt, dass das Ge-
winnwachstum von 1992 bis 2009 mit 2,4 % 
p. a. über der durchschnittlichen inflations-
rate von 1,9 % p. a. liegt. Der abstand zwi-
schen Gewinnwachstum und inflationsrate 
wird noch größer, wenn man lediglich den 
Zeitraum von 1992 bis 2007 betrachtet und 
somit die Finanzkrise außer acht lässt. Das 
Gewinnwachstum von 1992 bis 2007 aller 
Unternehmen liegt mit 4,8 % p. a. deutlich 
über der durchschnittlichen inflationsrate 
von 2,0 % p. a. im gleichen Zeitraum. 

VI. Zusammenfassung

bei ansatz eines Wachstumsabschlags 
wird grundsätzlich unterstellt, dass das 
Unternehmen in der Lage ist, die Unter-
nehmensergebnisse in der Zeit nach der 
 Detailplanungsphase nachhaltig zu steigern. 
Zwischen 1992 und 2009 lag die Wachstums-
rate des biP bei 2,5 % p. a. Die inflationsrate 
lag von 1992 bis 2009 durchschnittlich bei 
1,9 % p. a. Das Gewinnwachstum der Un-
ternehmen lag von 1992 bis 2009 mit 2,4 % 
p. a. über der inflationsrate von 1,9 % p. a. im 
gleichen Zeitraum.
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1 Vgl. Statistisches bundesamt, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen inlandsproduktberechnung, abrufbar 
unter https://www-genesis.destatis.de/genesis/online;j
sessionid=F2e893c359cDa6a0093205ce5e51479D.tom-
cat_GO_2_2?operation=statistikabruftabellen&levelinde
x=0&levelid=1300219698126&index=2; code 81000.0001 
(abruf am 15.3. 2011), eigene analysen.

2 Vgl. Statistisches bundesamt, Preise – Verbraucher-
preisindizes für Deutschland, Stand 11. März 2011; ab-
rufbar unter http://www.destatis.de/jetspeed/portal/
cms/Sites/destatis/internet/De/content/Statistiken/
Zeitreihen/Wirtschaftaktuell/basisdaten/content100/
vpi101a,templateid=renderPrint.psml (abruf 15.03. 2011), 
eigene analysen.

3 Vgl. Widmann / Schieszl /Jeromin, Fb 2003 S. 809.

4 Vgl. Deutsche bundesbank, hoch ge rechnete  angaben aus 
Jahresabschlüssen deutscher Unternehmen von 1997 bis 
2009, erschienen im Dezember 2010. 

5 Die Verkettung bewirkt die rückschreibung der neuen 
reihe ab 1997 durch die Multiplikation des ersten Ge-
wichts (Jahresüberschuss alte Datenbasis 1997 / Jahres-
überschuss neue Datenbasis 1997) der  neuen reihe ab 
1997 mit dem jeweiligen Wert der alten reihe von 1991 
bis 1997.

6 Vgl. Deutsche bundesbank, Jahresabschlüsse der Un-
ternehmen 1971 bis 1996, S. 20; Deutsche bundesbank, 
hochgerechnete angaben aus Jahresabschlüssen von 
1994 bis 2003, Statistische  Sonderveröffentlichung, 
März 2006, S. 22 f.; Deutsche bundesbank, bundes-
bank Monatsbericht Januar 2009, ertragslage und Fi-
nanzierungsverhältnisse deutscher Unternehmen im 
Jahr 2007, S. 39; Deutsche bundesbank, bundesbank 
Monatsbericht Dezember 2001, erträge und Finan-
zierungsverhältnisse deutscher Unternehmen nach 
rechtsformen, S. 66; Deutsche bundesbank, hoch-
gerechnete angaben aus Jahresabschlüssen deut-
scher Unternehmen von 1997 bis 2009, erschienen im 
 Dezember 2010, eigene analysen.
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Abb. 3: Gewinnwachstum aller Unternehmen von 1992 bis 2009


