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Die unterdurchschnittliche Verwertung des Gesamt-
kapitals muB also auf eine liberdurchschnittliche Pro-
fitbelastung durch gewachsene Geld- bzw. Leihkapital-
vorschiisse zuriickzufiihren sein. Ob die von diesen
Vorschiissen erhoffte Profit-Entlastung, sprich:
Verbesserung der Verwertungsbedingungen, in der Zu-
kunft eintreten wird, muB sich erst noch erweisen,
wenn die Verwandlung des Geld- bzw. Leihkapitals in
produktives Kapital bei den Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften vollzogen ist und die (Kern-)
Kraftwerke Strom ins Netz der betreffenden Verbund-

Gesellschaften einspeisen.

Zwischen den einzelnen EVU sind also Niveauunter-
schiede im Verwertungsgrad festzustellen; aus der
Entwicklung ihrer Profitraten 1&d8t sich jedoch

bei keinem1) der untersuchten EVU eine eindeutige
Tendenz ablesen, die auf eine nachhaltige Verbes-

serung der Verwertungsbedingungen schlieBen lieRe.

Wie erwartet, liegen die ermittelten Profitraten
durchweg erheblich unter dem Niveau, das die AGG
als den durchschnittlichen Verwertungsgrad des
Kapitals in den Aktiengesellschaften der Bundesre-
publik im Zeitraum 1967 bis 1973 angibt.

Nach den Berechnungen der AGG lag die Eigenkapital-

rendite, die nach ihrer Auffassung diejenige Kenn-

1) Bewag:
Profitrate unter EinschluB der Investitionszu-
lagen nach dem Berlinhilfegesetz: (v.H.)
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 X

7,8 8,3 7,6 5,1 6,3 6,4 5,9 5,2 7,8 6,7

Vgl. Tabelle "EKNP" (Bewag), Tabellenanhang
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ziffer ist, "die der eigentlichen Profitrate im

1)

marxistischen Sinn relativ nahe kommt" "’ ,im Unter-
suchungszeitraum flir die 50 gr&Bten Aktiengesell-
schaften bei durchschnittlich 31,6 %, fiir die Ubrigen
AGs des produzierenden Gewerbes bei 28,08 % und fir
die ﬁbrigen AGs der Gesamtwirtschaft bei 25,3 %.2)
Dadurch sieht sie sich in ihrer These von der
iberlegenen "Produktivitdt" des GroBkapitals be-
stidtigt, derzufolge "das groBe Kapital die Fihig-
keit hat, eine im Verhdltnis zu mittleren und klei-
nen Kapitalen iiberproportional groBe Profitmasse
anzueignen...".3) Diese These, die fiir die ge-
samte Monopoltheorie von zentraler Bedeutung ist,
kann hier aufgrund der eigenen Berechunungen

weder bestdtigt noch verworfen werden.

1) AGG., a.a.0., S. 144. " (S)ie bezeichnet das Ver-
hdltnis des angeeigneten Profits zum Kapitalvor-
schuB des aneignenden Kapitals oder Unternehmens.
Wir betrachten die Aktiengesellschaft hier als
einen Eigentumskomplex, der sich durch den Ein-
satz von Kapital im Produktions- und Zirkulations-
prozeB Profit aneignet. Daher legen wir als
Bezugsbasis weder das fungierende Gesamtkapital -
die Bilanzsumme - zugrunde, noch bemessen wir
die Kapitalrentabilitdt danach, was die letzten
Eignetiimer, die Aktiondre, als Dividende (die
Form des Aktiondrsprofits) erhalten." ebenda.

2) ebenda.

3) AGG, a.a.0., S. 212
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Dazu wdre eine Ausdehnung der Untersuchung auf die
AGs der Gesamtwirtschaft erforderlich. Es muB aber

auf die gravierenden Unterschiede hingewiesen werden,
die sich filir die Profitrate ergeben, wenn sie a) unter
Beriicksichtigung der stillen Kapitalriicklagen und

b) bezogen auf das vorgeschossene Gesamtkapital
ermittelt wird.

In der folgenden Tabelle sind wiederum die Profit-
raten flir das RWE und die VEW in den Jahren 1968 bis
1975 denen gegeniibergestellt worden, die die AGG fir
denselben Zeitraum filir diese beiden Verbund-Gesell-
schaften ermittelt hat.1)

Durchschnittliche Profitrate und Eigen-
kapitalrendite beim RWE und bei den VEW
1968 bis 1975

AGG

X s X s
RWE 6,92 1,11 27,89 5,84
VEW 6,58 1,08 28,03 7,25

Quelle: AGG, a.a.0., Tabellen 6.34 und
6.33; eigene Berechnungen

Nach eigenen Berechnungen betrugen die durchschnitt-
lichen Profitraten im Zeitraum 1968 bis 1975 fir das
RWE und die VEW 6,92 bzw. 6,51 %. Demgegeniiber ergeben
sich nach den Berechnungen der AGG Eigenkapitalrenditen,
die mit 27,9 bzw. 28,0 % rund viermal hdhere Werte auf-
weisen. Davon, daB die Eigenkapitalrendite der Profit-

1) Vgl. AGG, a.a.0., Bd. 2, Tabellen 6.34 (RWE) und
6.33 (VEW) .
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Die Profitrate (p') im Vergleich mit den Ergebnissen
der A G G - Analyse - am Beispiel des RWE und der
VEW 1968 bis 1975

eigene Berechnungen A G G - Berechnungen
Jahr EXNP c p' EKNP C p'

Mio.DM Mio.DM v.H. Mio.DM Mio.DM v.H.

RWE
1968 563,7 7595,6 7,4 728,9 2514,0 29,0
1969 574,3 8076,2 7,1 795,4 2590,0 30,7
1970 591,7 8474,6 7,0 676,7 2677,0 25,3
1971 846,0 9165,8 9,2 668,8 3066,0 21,8
1972 566,1 10473,9 5,4 632,6 3089,0 20,5
1973 714,4 11972,3 6,0 869,9 3150,0 27,6
1974 794,8 13026,9 6,1 881,7 3054,0 28,9
1975 941,3 14531,0 6,5 1222,9 3115,0 39,3
VEW

1968 166,2 2834,1 5,9 191,6 920,0 20,38
1969 202,9 2989,3 6,8 245,1 934,0 26,2
1970 175,7 3068,0 5,7 208,4 926,0 22,5
1971 188, 3 3415,7 5,5 207,1 930,0 22,3
1972 201,5 3582,5 5,6 257,7 940,0 27,4
1973 258,1 3886,4 6,6 273,4 959,0 28,5
1974 285,0 4292,3 6,6 327,6 969,0 33,8
1975 415,2 4792,5 8,7 471,8 1106,0 42,7
Quelle: AGG, Gewinnentwicklung und Gewinnverschleierung...,

a.a.0., Band 2, S. 6/33 und 6/34; eigene Berechnungen.
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rate im marxistischen Sinn "relativ nahe" komme, kann

also keine Rede sein.

Wahrend die AGG als EKNP fiir den gesamten Zeitraum

1968 bis 1975 einen Betrag von 6476,9 Mio DM (RWE) bzw.
2182,7 Mio DM (VEW) angibt, liegen die nach der hier
vorgestellten Methode mit 5592,3 Mio DM (RWE) und
1892,9 Mio DM (VEW) ermittelten Werte rund 16 bzw. 15 &
niedriger. Dafilir unterscheidet sich aber die insgesamt
vorgeschossene Kapitalsumme um durchschnittlich + 262
bzw. + 282 % von der Eigenkapitalsumme. Die groBen
Differenzen zwischen den Profitraten sind also in
erster Linie auf die unterschiedliche Auffassung dessen
zurtickzufiihren, was unter "vorgeschossenem Kapital"

zu verstehen ist.

Die Investitionskraft

Noch in einem anderen Punkt kommt die hier vorgelegte
Analyse zu anderen Ergebnissen als die AGG. Die Arbeits-
gruppe setzt sich mit der "g&ngigen wirtschaftspoli-
tischen These" auseinander, "daB die Gewinne in der
Krise nicht ausreichen, um die notwendigen Investitionen
zu finanzieren" sowie der daraus "von der Bundesregie-
rung und interessierter Seite vorgebrachte Parole:

Die Gewinne von heute sind die Investitionen von
1 Tat-
sdchlich bietet die St&drkung der Ertragskraft der

morgen und die Arbeitsplédtze von ilbermorgen".

Unternehmen durch Lohn- und Steuerverzichte keine
Garantie fir die Sicherung bisheriger und die Schaffung
neuer Arbeitsplédtze, da das Kapital sich in seinen
Dispositionsentscheidungen an Verwertungs- und

nicht an sozialen Gesichtspunkten zu orientieren hat.

Die AGG will aber dariiberhinaus den Nachweis erbringen,

1) AGG, a.a.0., S. 202,
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daB von einer mangelnden Investitionskraft der Unter-
nehmen angesichts des Finanzierungspotentials und
der realisierten Investitionen in den Jahren 1967 bis

1975 nicht gesprochen werden k&nne.

Zu diesem Zwecke ermittelt sie zundchst das Finanzie-
rungspotential, "das aus der Summe von einzelkapita-
listischem Nettoprofit und gerechtfertigten Abschrei-
bungen des Vorjahres (die ungerechtfertigten Abschrei-
bungen sind ja bereits im einzelkapitalistischen
Nettoprofit enthalten), vermindert um eine Dividenden-
ausschiittung von 5 bzw. alternativ 7 % auf das Eigen-
kapital (das bedeutet eine etwa doppelt so groBe Aus-
schiittung auf das Grundkapital) besteht. Dieses
Finanzierungspotential entspricht ungefihr dem, was
bei einer umfassenden Cash-flow-Analyse herauskommt,
die neben dem JahresiliberschuBf und den Abschreibungen
die Verdnderung in den langfristigen Riickstellungen
(einschlieBlich Pensionsrilickstellungen), die Ein-
stellungen in Sonderposten mit Riicklagenanteil und

die Zufiihrung zu Sonderwertberichtigungen umfaSBt,
Posten, die bei uns als Bestandteil des Verschleierungs-
betrages im einzelkapitalistischen Nettoprofit enthal-

ten sind".1)

Diesem Finanzierungspotential werden die
Investitionen in das Sachanlagevermdgen gegeniiber-
gestellt, um zu ermitteln, in welchem Grade Zugange

aus Eigenmitteln finanziert werden konnten bzw. wurden.

Die AGG kommt zu dem Ergebnis, "daB mit Ausnahme eines
einzigen Jahres die Investitionen in allen Jahren

durch den Finanzierungsfonds mehr als gedeckt waren".z)

1) a.a.0., S. 202 f.

2) "Die einzige Ausnahme betrifft ausgerechnet das
Boomjahr 1970." vgl. AGG, a.a.0., S. 204,
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Um zu Uberpriifen, ob diese Aussage auch fiir die Verbund-
EVU zutrifft, ist das Finanzierungspotential (i.e. Cash-
flow) nach der gleichen Methode ermittelt worden, wobei
allerdings die tatsdchlichen Dividendenzahlungen (bzw.
Gewinnausschiittungen) beriicksichtigt wurden. Die Tabelle
"Finanzierungspotential und Investitionen bei den 9 Ver-
bund-EVU 1968 bis 1976" ergibt dabei ein Bild, das gerade-
zu in direktem Gegensatz zu der von der AGG fiir die GroB-
unternehmen in ihrer Gesamtheit getroffenen Feststellung
steht.

Finanzierungspotential und Investitionen

- Jdhrliche Ver&dnderungsraten (in v.H.)

Jahr Finanzigrungs— S'A"V =
potential zugdnge
1968 - -
1969 + 8,9 + 3,1
1970 + 3,0 + 32,8
1971 + 17,2 + 40,2
1972 - 10,4 + 23,0
1973 + 20,4 + 13,1
1974 + 11,2 + 5,6
1975 + 17,9 + 0,6
1976 + 18,6 - 10,4

Quelle: Geschdftsberichte der Verbund-EVU,
1fd.; eigene Berechnungen

Bei den EVU sind es ndmlich nur zwei Jahre - 1968 und

1969 - , in denen die SAV-Zugidnge zu mehr als 100 2 aus
dem eigenen Finanzierungspotential gedeckt werden konn-
ten. Bis 1972 geht der Deckungsgrad drastisch zuriick auf

fast die Hilfte (52,9 %), um sich dann in den Folge-
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jahren wieder kontinuierlich zu erhShen. 1976 erreich-
te er mit 91,1 % fast wieder das Ausgangsniveau von

1968 (105,9 %). Dabei ist die starke Zunahme des
Deckungsgrades von 1974 auf 1976 allein auf die sich
abschwidchende Investitionstdtigkeit der Verbund-EVU
zurilickzufiihren, wie aus der Gegeniiberstellung der
jdhrlichen Verdnderungsraten beim Finanzierungspotential

und bei den SAV-Zugdngen hervorgeht.

Da die unterschiedlichen Bestimmungen des EKNP bzw.
der gerechtfertigten Abschreibungen das Finanzierungs-
potential insgesamt nicht beriihren, miiBten sich diese
Ergebnisse flir das RWE und die VEW auch aus den Daten
der AGG errechnen lassen. Dividiert man aber das von
der AGG fiir die beiden Verbund-EVU ermittelte Finan-
zierungspotential durch die SAV-Zugdnge, so ergibt
sich ein Deckungsgrad, der beispielsweise beim RWE

in den Jahren 1968 bis 1969 noch bei 27,4 bis 28,7 %
lag, dann aber bis 1973 auf 2,2 % (!) zurlickging

und bis 1976 auf ganze 3,7 % wieder anstieg. Die
Entwicklung der Investitionskraft ist in ihrem
Verlauf zwar noch schwach zu erkennen. Die Daten selbst
aber sind v6llig unrealistisch. Stimmen die Summen

aus EKNP und gerechtfertigten Abschreibungen mit den
tatsdchlichen Werten noch iiberein, so ist der AGG

bei der Absetzung der Dividenden offensichtlich ein
Fehler unterlaufen, der zu einem geradezu ldcherlich

geringen Finanzierungspotential fﬁhrt.1)

1) Vgl. Tabelle "Dividendenzahlungen bzw. Gewinnaus-
schiittungen bei den Verbund-EVU" (Tabellenanhang).
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Es kann also festgehalten werden, daB die auf die
Gesamtheit der AGs gemiinzte Feststellung der AGG

von der mehr als ausreichenden Investitionskraft

flir den Bereich der Verbund-EVU nicht zutrifft.

Man wird eher sagen miissen, daB sich die Finanzie-
rungsprobleme mit dem Blockgr&Benwachstum und der

im Zusammenhang mit dem Ausbau der Kernkraftwerks-
kapazitdten noch weiter gestiegenen Kapitalintensitdt
flir die EVU generell versch&ft haben und sich weiter

1)

verschidrfen werden.

1) Vgl. zur Diskussion der Investitionsfinanzierung
in der Offentlichen Elektrizitdtswirtschaft
Burgbacher, Fritz, "Die finanziellen Probleme der
Elektrizitdtswirtschaft und Mdglichkeiten ihrer
Losung", S. 18-19; Siebert, Rolf, "Finanzierungs-
fragen der 6ffentlichen Stromversorgung", S. 20-24;
Br6se, Johann, "Finanzielle Aspekte eines Elektri-
zitdtsversorgungsunternehmens", S. 25-31 (alle in:
Institut fiir Bilanzanalysen (Hrsg.), Elektrizitdts-
wirtschaft - Stand und Aussichten in der Bundes-
republik, Frankfurt/M. 1969); Hausner, Otto, "Die
Investitionen und ihre Finanzierung", in: Institut
fiir Bilanzanalysen (Hrsg.), Elektrizit&dtswirtschaft -
Stand und Aussichten..., Frankfurt/Main 1975, S. 22-26.
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Zusammenfassung und SchluBbemerkung

Aufgrund der vorliegenden Analyse 1&Bt sich die
Entwicklung der Verwertungsbedingungen des bei den
Verbundgesellschaften im Zeitraum 1968 bis 1976

eingesetzten Kapitals wie folgt zusammenfassen:

1. Das insgesamt vorgeschossene Kapital hat sich
zwischen 1968 und 1976 fast verdoppelt. Das Leih-
kapital wuchs geringfiigig schneller als das in-
dustrielle Kapital und erhdhte seinen Anteil am
gesamten KapitalvorschuBf um 1,3 Prozentpunkte
auf 11,1 %.

Das industrielle Kapital weist insofern grdBere
strukturelle Ver&dnderungen auf, als der Anteil
des produktiven Kapitals von 90,7 % auf 88,3 &
zuruckging und der des Geldkapitals entsprechend
zunahm. Innerhalb des produktiven Kapitals nahm
das relative Gewicht des Fixkapitals tendenziell
ab (von 97,4 % auf 95,6 %), das des konstanten
zirkulierenden Kapitals um fast das Doppelte
(von 1,9 % auf 3,7 %) zu.

Der auf das variable Kapital entfallende VorschuB
nahm etwas schneller zu als der des konstanten
Kapitals, was sich in einer tendenziell eher
gesunkenen "organischen Zusammensetzung" des

Kapitals ausdriickt.

2. Die vor allem in den frithen 70er Jahren durchge-
setzten Lohn- und Gehaltserhthungen haben den
Anstieg der ohnehin sehr hohen Mehrwertrate bis
1974 nachhaltig entgegengewirkt. Dies konnte von
den EVU auch durch ihre starken Rationalisie-

rungsbemiihungen iiber die ldngste Zeit des Unter-



