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Qualitat ist jetzt noch wichtiger

von PHILIPP IMMENKOTTER

Zusammenfassung

Inflation belastet die Gewinnerwartungen von Unternehmen
derzeit schwer. Ein Blick auf die 1970er Jahre hilft zu verstehen,
welche Unternehmen damals gut durch die Inflationsphasen ge-
kommen sind.

Abstract

Inflation is currently weighing heavily on companies' profit ex-
pectations. A look at the 1970s helps to understand which com-
panies came through the inflationary phases well at that time.



Welche Unternehmen
sind am besten gegen
die Inflation
gewappnet?

Je besser der Start,
desto besser die
weitere Entwicklung

Qualitét ist wichtig, in
Zeiten hoher Inflation
umso wichtiger.
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Einleitung

Aktiondre mussten bislang im Jahr 2022 besonders starke Nerven haben. Die
Inflation macht sich breit und hat die Erwartungen Uber zukiinftige Unterneh-
mensgewinne erodiert und die globalen Aktienmarkte auf Talfahrt geschickt.
Es stellt sich die groRe Frage, welche Unternehmen am besten fiir ein moglich-
erweise langanhaltendes Umfeld hoher Inflation und wirtschaftlicher Krisen
geristet sind.

Zur Antwort auf diese Frage blickt diese Studie in die USA der 1970er und
1980er Jahre zurtick, als die US-Wirtschaft durch zwei Phasen hoher Inflation
und wirtschaftlicher Krisen ging. Fiir diesen Zeitraum wird in einem ersten
Schritt dokumentiert, dass es eine Vielzahl an Unternehmen gab, welche trotz
des anspruchsvollen Umfelds eine hohe Profitabilitat bzw. Rentabilitat vorzei-
gen konnten.

In einem zweiten Schritt zeigt diese Studie, dass je besser ein Unternehmen
zu Beginn der Inflationsphase aufgestellt war, desto wahrscheinlicher war es,
dass es liber die kommenden Jahre seine Profitabilitdt und Rentabilitat be-
haupten oder sogar verbessern konnte. Der Zusammenhang wird von Eigen-
schaften wie Forschungsintensitat, Solvenz, und Unternehmensalter beglins-
tigt und bleibt auch bestehen, wenn man weitere Faktoren wie Unterneh-
mensgroRe, Kapitalumschlagsgeschwindigkeit oder Branchenzugehorigkeit
bericksichtigt

Exemplarische Unternehmen, welche erfolgreich durch die Hochinflationszeit
gekommen waren, da sie mit entsprechend vorteilhaften Eigenschaften wie
einer hohen Marge oder Kapitalrendite gestartet waren, sind beispielsweise
Honeywell International Inc. oder United Technologies Corporation. Die Ford
Motor Company stellt hingegen ein Beispiel fir ein Unternehmen dar, welches
das Hochinflationsumfeld der 1970er Jahre mit einer bereits geringen Marge
betrat, die sich in den folgenden Jahren weiter verringerte.

Als letztes dokumentiert diese Studie, dass das Niveau der Profitabilitdt und
Rentabilitat zwar auch aulRerhalb des Hochinflationsumfelds eine Aussagekraft
flr die zuklnftige Entwicklung des Unternehmens hat, der Zusammenhang je-
doch deutlich schwécher ausfallt.

Die Schlussfolgerung der Studie ist, dass Unternehmensqualitat in Form von
Profitabilitat und Rentabilitdt zwar jederzeit von Bedeutung fir die zukiinftige
Entwicklung eines Unternehmens ist, in Phasen hoher Inflation sollte der Qua-
litat jedoch ein besonders hoher Stellenwert zugeordnet werden.

Qualitat ist wichtig, in Zeiten hoher Inflation umso wichtiger.
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Datengrundlage und Untersuchungszeitraum

Die in dieser Studie verwendeten makrodkonomischen Daten entstammen der
Datenbank Macrobond. Unternehmensspezifische Daten basieren auf der Da-
tenbank Compustat (S&P Global), die im Rahmen der Masterarbeit von Daniel
Bender in Kooperation mit der Universitat zu Kéln erhoben wurden (Bender
2019).

Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich Gber 19 Jahre und reicht vom Jahr
1970 bis hin zum Jahr 1988. In diesem Zeitraum ist die US-Wirtschaft durch
zwei Inflationsphasen gegangen (Abbildung 1), die jeweils mit deutlichen real-
wirtschaftlichen Riickschlagen einhergingen. Ursachlich fir die Inflation war
die Niedrigzinspolitik der US-Notenbank der 1960er Jahre, die versuchte die
US-Wirtschaft zu stimulieren, was zu ein Geldiberhang und einer hohen Nach-
frage nach Gutern und Dienstleistungen fihrte. Im Laufe der 1970er Jahre lie-
Ren zusitzlich die beiden Olkrisen sowie Lohn-Preis-Spiralen Konsumenten-
preise massiv steigen (Bundesbank 2012).

Die erste Inflationsphase umfasst die Jahre 1972 bis 1975, bei der die Inflation
gemessen an dem Konsumentenpreisindex fir die USA auf 12,2 % gegenliber
dem Vorjahreswerts anstieg und die Realwirtschaft gemessen an der Wachs-
tumsrate des realen Bruttosozialproduktes der USA um -2,3 % zuriickging. In
der zweiten Inflationsphase (1978 bis 1981) erreichte die Inflation im Marz
1980 14,6 %, wahrend die Realwirtschaft zundchst um -1,6 % und zwei Jahre
spdter sogar um -2,6 % schrumpfte. Die Jahre 1985 bis 1988 werden als Ver-
gleichsperiode mit moderater Inflation (zwischen 1,2 % und 5,3 %) und positi-
ven realen Wirtschaftswachstum (zwischen 2,7 % und 4,6 %) herangezogen.

Abbildung 1: Inflation und reales Wirtschaftswachstum in den USA 1970 bis 1988 Verdnde-
rung gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent
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Datenbasis sind
6ffentlich gehandelte
US-Unternehmen.

Profitabilitét als
operative Marge
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Der Datensatz unternehmensspezifischer Informationen umfasst alle US-ame-
rikanischen Unternehmen, die in den Jahren 1970 bis 1988 in den USA 6ffent-
lich gehandelt wurden und in der Datenbank Compustat mit allen fir diese
Studie relevanten Informationen aufgefiihrt werden. Unternehmen der Bran-
chen Banken, Versicherungen und Immobilienunternehmungen wurden auf
Grund der Verfligbarkeit und mangelnder Vergleichbarkeit operativer Kenn-
zahlen aus der Untersuchung ausgeschlossen.

Es konnen 10.276 unterschiedliche Unternehmen identifiziert werden fiir wel-
che im Durchschnitt neun Geschéftsjahre verfligbar sind. Zu Beginn des Zeit-
raumes im Jahr 1970 umfasst der Datensatz lediglich 2.878 Unternehmen, im
Jahr 1988 sind es hingegen 5.680. Die Anzahl der Beobachtungen nimmt lang-
fristig (iber die Jahre zu, da mehr Unternehmen neu an der Borse gelistet wor-
den sind -wodurch die Jahresabschlisse in der Datenbank verflighar werden -
als Unternehmen durch Delistings, Ubernahmen oder Insolvenzen aus der Da-
tenbank verschwinden. In Summe umfasst der Datensatz 93.069 Unterneh-
mensbeobachtungen.

Die Aufteilung der Unternehmen auf unterschiedliche Branchen basierend auf
elf Branchen anhand des zweistelligen Standard Industrial Classification Codes
ist Uber den Zeitraum stabil. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum hin-
weg entstammen rund die Halfte der Unternehmen des verarbeitenden Ge-
werbes (Manufacturing), wobei der Anteil von zu Beginn knapp 60 % auf unter
50 % zugunsten der Branche Dienstleistungen (Services) absinkt.

Kennzahlen zur Messung von Qualitat: Profitabilitat und Rentabilitat

Zur Messung der operativen Qualitat eines Unternehmens wird zum einen die
Profitabilitdt und zum anderen die Rentabilitdt herangezogen. Ein Unterneh-
men gilt als profitabel, wenn es in der Lage ist, nach Abzug von Kosten einen
positiven Gewinn zu erwirtschaften. Zur Messung der Profitabilitat wird in die-
ser Studie die operative Marge betrachtet, die angibt, wieviel vom Umsatz (ib-
rigbleibt, wenn operative Kosten (Umsatzkosten, Verwaltungs- und Vertriebs-
kosten sowie Abschreibungen) abgezogen worden sind:

Operative Marge = EBIT / Umsatz * 100

Rentabilitat beschreibt das Verhaltnis von Kapitaleinsatz zu Ertrag. Zur Analyse
der Rentabilitdt setzt man Gewinne ins Verhaltnis zum eingesetzten Kapital.
Zur Berechnung der Gesamtkapitalrendite (ROIC = return on invested capital)
wird der operative Gewinn vor Steuern und Zinszahlungen (EBIT) ins Verhéltnis
zum eingesetzten Kapital gesetzt. Das eingesetzte Kapital berechnet sich wie-
derum als Summe von Eigenkapital, langfristigem Fremdkapital sowie des An-
teils des kurzfristigen Fremdkapitals, welches auf Finanzschulden entfallt. Alle
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KapitalgrofRen entsprechen Buchwerten und werden zwischen den Anfangs-
und Endwerten des jeweiligen Kalenderjahres gemittelt.

ROIC = EBIT / (durchschnittliches Eigen- und Fremdkapital) * 100

Weitere MaRe zur Bestimmung der Profitabilitdat und Rentabilitat eines Unter-
nehmens wie die Bruttomarge, Nettogewinnmarge oder Eigenkapitalrendite
sind ebenfalls sinnvoll, werden in dieser Studie jedoch nur zum Robustheits-
test der Resultate herangezogen.

Vor- und Nachteile der Kennzahlen im Hochinflationsumfeld

Inflation kann die Profitabilitdt eines Unternehmens auf verschiedene Art und
Weise beeinflussen. Haufig macht sich Inflation zuerst in Material- und Ener-
giekosten bemerkbar. In diesen Zeiten profitieren Unternehmen am starksten,
die Gber eine hohe Preissetzungsmacht verfiigen. Steigende Verwaltungs- und
Vertriebskosten treten meist mit etwas Verzogerung ein, da bspw. Gehalter
erst nachverhandelt werden miissen, was in der Regel als Reaktion auf die In-
flation erfolgt (Blanchard 1986). Fiir Unternehmen ist es wichtig, dass sie die
Preissetzungsmacht vor der Inflationsphase aufgebaut haben, um diese in Zei-
ten steigender Preise ausspielen zu kdnnen, um Preissteigerungen an Kunden
weitergeben zu kdnnen (Simon 2022). Eine Betrachtung der operativen Marge
hat den Vorteil, dass Preissteigerungen auf allen operativen Ebenen abgefan-
gen werden. Nachteilig ist hingegen, dass bei Anlageobjekten, die liber langere
Zeitraume abgeschrieben werden, nominale Umsatze des aktuellen Jahres mit
vergangen nominalen Investitionen verglichen werden. Bei einer hohen kumu-
lierten Inflation ist der Vergleich nominaler Betrage lber einen groflen Zeit-
raum problematisch, da sie unterschiedliche reale GroRen widerspiegeln. Un-
ternehmen mit langlebigen Anlageobjekten kdnnen hierdurch temporar eine
héhere operative Marge ausweisen, als sie der wirtschaftlichen Realitat ent-
spricht.

Um dem Problem der mangelnden zeitlichen Vergleichbarkeit nachzukom-
men, wurde in den USA 1979 der Accounting Standard FAS 33 eingefiihrt, so
dass Unternehmen zusatzlich Angaben zu realen Wertverdnderungen verof-
fentlichen mussten. Der informative Mehrwert dieser Statements ist akade-
misch umstritten und wurde von Finanzanalysten selten genutzt, so dass der
Standard 1986 wieder abgeschafft wurde (siehe hierzu Murdoch (1986) und
Bublitz et. al (1985)).

Mit der Analyse des ROIC wird die Betrachtungsweise auf die Rentabilitat aus-
geweitet, da mit der Kennzahl der operative Gewinn ins Verhaltnis zum einge-
setzten Kapital gesetzt wird, und so Auskunft dariiber gibt, wie effizient das
verflgbare Kapital in einem Inflationsumfeld eingesetzt wurde. Da der Nenner
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des ROIC in Buchwerten berechnet wird, reagiert das Verhaltnis nur mit Ver-
z6gerung auf die Inflation, wenn bspw. Fremdkapital neu aufgenommen und
Gewinnriickstellungen eingebucht werden.

Entwicklung der Kennzahlen in den 1970er und 1980er Jahren

Abbildung 2 zeigt die Verteilung der operativen Marge und des ROIC {iber die
beiden betrachteten Dekaden. Die durchgezogene rote Linie gibt den Median
wieder und die beiden gestrichelten Linien das 10 %- und 90 %-Perzentil. Der
durch die beiden gestrichelten Linien begrenzte Bereich umfasst 80 % aller Be-
obachtungen des jeweiligen Jahres. Die gelbe durchgezogene Linie gibt den
Verlauf des Mittelwerts an. Die grau hinterlegten Bereiche sind die beiden In-
flationsphasen sowie der Vergleichszeitraum.

Wahrend der ersten Inflationsphase kommt es zu einer leichten Verschiebung
der Verteilung der operativen Marge nach unten (Abbildung 2a). Zwar zeigen
von 1972 zu 1973 die Statistiken noch eine marginale Verbesserung auf, an-
schlieRend fallen alle dargestellten Statistiken ab. Das Auseinanderdriften von
Median und Mittelwert zeigt, dass die Linksschiefe in der Verteilung in dem
Zeitraum zunimmt. Auf die Mehrheit der Unternehmen hatte die gestiegene
Inflation zunachst nur einen moderaten Einfluss, jedoch gibt es einige Unter-
nehmen unterhalb des 10 %-Perzentils, welche massive Verschlechterungen
der operativen Marge hinnehmen mussten, wodurch der Mittelwert nach un-
ten gedrickt wird.

Zwischen den beiden Inflationsphasen steigt der Mittelwert der Verteilung
wieder an, die Masse der Beobachtungen zeigen, jedoch keinen Einfluss auf,
da sich Median und die Perzentile kaum verschieben. Erst mit Einsetzen der
zweiten Inflationsphase im Jahr 1978 ist zunachst ein Verfall im Mittelwert und
dann auch im 10 %-Perzentil zu beobachten. Da ab 1978 der Mittelwert der
operativen Marge deutlich abfallt und spater sogar negativ wird, sind viele Un-
ternehmen im Datensatz vorhanden, welche einen sehr hohen operativen Ver-
lust aufweisen. Grund fiir die Entwicklung ist die Wirtschaftskrise der friihen
1980er Jahre, in der deutlich mehr, jlingere, unprofitablere Unternehmen mit
einem sehr geringen Umsatz im Datensatz vorhanden sind als noch in der Wirt-
schaftskrise im Zuge der ersten Inflationsphase. Bei diesen Unternehmen kann
bereits ein moderater operativer Verlust auf Grund des geringen Nenners zu
einer hohen negativen operativen Marge fiihren. Die breite Streuung der ope-
rativen Marge nimmt auch nach der zweiten Inflationsphase weiter zu und
schmalert sich erst im Laufe der spaten 1980er Jahre.

Der Einfluss der Inflation auf die operative Marge ist damit zu erklaren, dass es
flr Unternehmen zu Kostensteigerungen kommt, diese aber nicht unmittelbar
auch durch eine Preissteigerung im Umsatz ausgeglichen werden kénnen.
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Operative Marge
reagiert mit Verzug
auf Inflation.

ROIC steigt zuteilen
trotz Inflation
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Zusatzlich hierzu kam es durch beide Inflationsphasen zu wirtschaftlichen Ver-
werfungen, die zusatzlich die Margen belastet haben. Die Effekte sind in den
Statistiken nicht unterscheidbar und kausal miteinander verknipft.

In beiden Inflationsphasen ist zu erkennen, dass die Profitabilitat erst mit Ver-
z6gerung auf das veranderte Preisniveau reagiert.

Abbildung 2: Operative Marge und ROIC von US-Unternehmen in den 1970ern und 1980ern
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Quelle: Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute (2022).

Die Entwicklung der Rentabilitat anhand des ROIC zeigt ein vergleichbares,
wenn auch etwas schwacher ausgepragtes Bild. Die Inflation schlagt sich so-
wohl in der ersten als auch in der zweiten Inflationsphase mit einer noch etwas
groBeren Verzogerung auf die Rentabilitat nieder. Wahrend sich Preisverande-
rungen im Zahler des ROIC (operativer Gewinn) zeitlich friiher zeigen, passt
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sich der Nenner (investiertes Kapital) erst mit Verzégerung durch Gewinnruick-
stellungen und neuaufgenommenes Kapital an das neue Preisniveau an. Ne-
ben den reinen preislichen Effekten, reflektiert die Entwicklung der Rentabili-
tat ebenfalls die wirtschaftliche Entwicklung in den entsprechenden Phasen.

Die deskriptive Analyse der Profitabilitat und Rentabilitat zeigt, dass die beiden
Inflationsphasen ein schweres Umfeld fiir die Unternehmen waren und diese
an Profitabilitdt und Rentabilitdt einbliBen mussten. Gleichzeitig gibt es jedoch
in beiden Inflationsphasen viele Unternehmen, die hohe Profitabilitdt oder
Rentabilitdt aufweisen, da besonders das 90 %-Perzentil der Verteilungen auf
einem hohen Niveau verweilt. Daher drangt sich die Frage auf, was Unterneh-
men auszeichnet, die in Phasen hoher Inflation ihre Profitabilitdt und Rentabi-
litat halten oder sogar ausweiten konnten.

Was zeichnet Unternehmen aus, die in den Inflationsphasen profitabel
geblieben sind?

Basierend auf den Studien von Fama und French (2000) und Burja (2011) wer-
den zur Charakterisierung der Unternehmen die Kennzahlen der Tabelle 1 her-
angezogen, welche dazu dienen Unterschiede in der Unternehmensgrofie,
Struktur des operativen Geschifts, Solvenz, Finanzrisiken und Branchenzuge-
horigkeit im Querschnitt der Unternehmen zu messen. Alle Kennzahlen ent-
stammen Informationen der Jahresabschliisse und werden mit den Werten
des jeweiligen Geschéftsjahres berechnet.

Tabelle 1: Definition der Unternehmenscharakteristika

Charakteristikum Berechnung

GroRe log( Umsatz )

Forschungsintensitat Forschungs- & Entwicklungsausgaben / Umsatz
Kapitalumschlag Umsatz / Bilanzsumme

Alter log( Unternehmensalter in Jahren seit IPO)
Zinsdeckung log( operativer Gewinn / Zinsaufwand )

Solvenz Kurzfr. Anlagevermégen / kurzfr. Verbindlichkeiten
Positiver Gewinn Indikatorvariable fir positiven operativen Gewinn
Branchenzugehdérigkeit Indikatorvariablen fur Branchenzugehdérigkeit

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute

Um zu untersuchen, ob es ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung der
Profitabilitat bzw. Rentabilitat und den Unternehmenscharakteristika besteht,
wird ein Probit-Modell verwendet. Das Probit-Modell ist ein 6konometrisches
Schatzverfahren, bei dem der Einfluss verschiedener erklarender Variablen auf
eine bindre Zielvariable untersucht wird. Die bindre Zielvariable in dem Modell
gibt an, ob ein Unternehmen Uber einen bestimmten Zeitraum seine
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Profitabilitdt mindestens halten konnte. Liegt die zukiinftige Profitabilitat bis
auf eine Toleranz (iber der vergangenen, so nimmt die Variable den Wert 1 an,
ansonsten erhalt sie den Wert 0. Die Differenz in der Profitabilitdt wird jeweils
als Differenz zwischen dem dreijahrigen Durchschnitt zum Ende der Inflations-
phasen gegeniiber dem dreijahrigen Durchschnitt vor Beginn der Inflations-
phasen berechnet. Zusatzlich wird die gleiche Berechnung fir die Vergleichs-
periode Ende der 1980er Jahre vorgenommen.

Das Probit-Modell ist in dieser Anwendung einer linearen Regression vorzuzie-
hen, da lediglich die Tatsache, ob ein Unternehmen es geschafft hat, mindes-
tens seine Profitabilitat zu halten oder nicht, von Interesse ist, und nicht das
konkrete zuklinftige Niveau der Profitabilitat.

Tabelle 2 gibt Auskunft tiber die Anzahl der Beobachtungen, die ihre Statistik
bis auf eine Toleranz von 2 % halten bzw. verbessern konnten im Vergleich zur
Anzahl der Unternehmen, bei denen die Kennzahl anschlieRend schlechter
ausfiel. In der ersten Inflationsphase konnte der groRere Anteil der betrachte-
ten Unternehmen die operative Marge verbessern, in der zweiten Inflations-
phase und im Vergleichszeitraum liegt dies nicht mehr vor. Die Verteilung der
Indikatorvariablen zur Verbesserung des ROIC verhalt sich dhnlich.

Tabelle 2: Anzahl der Beobachtungen (Probit-Modell)

1. Inflationsphase 2. Inflationsphase Vergleichszeitraum
1972 - 1975 1978-1981 1985-1988

Operative Marge

1 742 (56%) 727 (45%) 686 (44%)

0 578 (44%) 895 (55%) 859 (56%)

gesamt 1,320 (100%) 1,622 (100%) 1,545 (100%)
ROIC

1 764 (58%) 670 (45%) 471 (38%)

0 443 (34%) 806 (55%) 757 (62%)

gesamt 1,207 (91%) 1,476 (100%) 1,228 (100%)

Anmerkung: Die Variable nimmt den Wert 1 an, wenn sich die Kennzahl im Durchschnitt der letzten drei Jahre des Zeitraums

gegeniiber dem Durchschnitt der letzten drei Jahre vor dem Zeitraum verbessert, jedoch mit einer Toleranz von 2 %. Quelle:
Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute (2022).

Die Liste der erklarenden Variablen besteht aus dem ProfitabilitatsmaR selbst
und den in Tabelle 1 vorgestellten Unternehmenscharakteristika. Zusatzlich
werden zehn bindre Variablen als erklarende Variablen hinzugefiigt, die jeweils
angeben, ob ein Unternehmen einer bestimmten Branche angehért oder
nicht. Alle Variablen basieren auf historischen Informationen, die bereits je-
weils zum Beginn der drei Phasen beobachtbar waren, damit die Analyse kei-
nen Look-Ahead-Bias' beinhaltet.

1 Ein Look-Ahead-Bias entsteht durch die Verwendung von Informationen, die wahrend des be-
trachteten Zeitpunkts noch nicht verfiigbar waren.
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Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die Verteilung der erkldrenden Variablen.
Gemessen am Verhaltnis von Mittelwert und Median ist abzulesen, dass kon-
sistent mit den Erkenntnissen von Abbildung 2 die Linksschiefe in der Vertei-
lung der operativen Marge und des ROIC zum zweiten und dritten Zeitraum
abnimmt. Gleichzeitig nimmt auch der Anteil der Unternehmen mit positivem
Gewinn ab und die Forschungsintensitdt zu. Die Ubrigen Variablen weisen
stabile Statistiken Uber die Zeitrdume auf.

Tabelle 3: Deskriptive Statistiken der erklarenden Variablen

1. Inflationsphase 2. Inflationsphase Vergleichszeitraum
1972 - 1975 1978-1981 1985-1988

Operative Marge

Mittelwert 7.893 5.837 0.017

Median 7.600 7.010 5.247

Standardabweichung 7.000 13.611 24.152
ROIC

Mittelwert 15.548 16.029 9.990

Median 14.524 15.806 11.354

Standardabweichung 12.441 14.064 16.010
GroRle

Mittelwert 4.857 4.539 4.438

Median 4.656 4.501 4.316

Standardabweichung 1.709 2.283 2.356
Forschungsintensitat

Mittelwert 1.786 2.506 5.106

Median 0.953 1.200 2.054

Standardabweichung 3.318 4.124 10.692
Kapitalumschlag

Mittelwert 155.911 164.814 143.379

Median 141.314 146.881 128.051

Standardabweichung 84.471 95.441 81.445
Alter

Mittelwert 9.247 11.853 14.848

Median 9.000 12.000 14.000

Standardabweichung 2.340 4.460 6.918
Zinsdeckung

Mittelwert 5.681 5.153 4.481

Median 6.093 5.727 5.475

Standardabweichung 2.114 2.490 3.051
Solvenz

Mittelwert -2.655 -3.185 -2.765

Median -2.407 -2.205 -2.040

Standardabweichung 1.389 27.962 4.821
Positiver Gewinn

Mittelwert 0.927 0.876 0.744

Median 1.000 1.000 1.000

Standardabweichung 0.260 0.330 0.436

Anmerkung: Variablen Definition siehe Tabelle 1. Quelle: Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute
(2022).
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Tabelle 4 zeigt das Ergebnis der Schatzung des Probit-Modells fiir die erste In-
flationsphase (1972 bis 1975). Die Spalten geben die geschéatzten Koeffizienten
der jeweiligen erklarenden Variablen an. Sterne (*) deuten an, ob sich der ge-
schatzte Koeffizient statistisch signifikant von null unterscheidet. Je mehr
Sterne, desto wahrscheinlicher ist es, dass der geschatzte Koeffizient tatsach-
lich von null verschieden ist und somit die erklarenden Variablen einen Einfluss
auf die Zielvariable hat2. Fillt das Vorzeichen eines signifikanten Koeffizienten
positiv aus, so erhoht die entsprechende Variable die Wahrscheinlichkeit, dass
die Profitabilitat Gber den Zeitraum gehalten wird oder steigt. Das in der letz-
ten Zeile ausgewiesene Pseudo-R? kann herangezogen werden, um zu analy-
sieren, welches der genutzten Modelle den hochsten Erklarungsgehalt fir die
Variation der Zielvariable hat. Je héher das Pseudo-R?, desto hoher der Erkla-
rungsgehalt des Modells (McFadden 1974).

In der ersten Spalte von Tabelle 4 wird lediglich die vergangene Profitabilitat
als erklarende Variable fiir eine zukiinftige Verdanderung der Profitabilitat ge-
nutzt. Der signifikante, positive Koeffizient belegt, dass das Ausgangsniveau
ein wichtiger Indikator dafiir ist, ob ein Unternehmen sich in der Zukunft wei-
ter verbessern konnte. Es bleibt statistisch festzuhalten, dass je hoher die ver-
gangene Profitabilitat ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass diese auch gehal-
ten werden kann, bzw. weiter ausgebaut werden konnte.

In der zweiten Spalte werden dem Modell weitere erklarende Variablen als
Kontrollvariablen hinzugefiigt. Dieser Schritt in der Analyse ist unerlasslich, da
eine Verbesserung der Profitabilitat auch auf andere Faktoren zurlickgefiihrt
werden kann. Das Ergebnis der Schatzung zeigt, dass die Signifikanz erhalten
bleibt, aber etwas an GroR3e verliert, was an Korrelationen zwischen der ope-
rativen Marge und den Kontrollvariablen liegen kann. Der Zusammenhang zwi-
schen der historischen Profitabilitdt und der zukiinftigen Entwicklung bleibt
auch nach Einfiihrung der Kontrollvariablen erhalten. Ein Blick auf die ge-
schatzten Koeffizienten der KontrollgréBen verrat, dass die Unternehmens-
groRe einen negativen Koeffizienten aufweist, welches fir groRe Unterneh-
men durch einen Sattigungseffekt und fiir kleine Unternehmen tiber den Aus-
bau der Profitabilitdit durch Wachstumsphasen erklart werden kann. For-
schungsintensivere Unternehmen konnten haufiger ihre Profitabilitat erho-
hen, da eine erfolgreiche Forschung und Entwicklung mit Preissetzungsmacht
assoziiert werden. Zur Kapitalumschlagsgeschwindigkeit kann kein Zusam-
menhang hergestellt werden, wahrend das Alter des Unternehmens als positiv
far die zuklnftige Entwicklung zu werten ist. Wie zu erwarten, steht die Zins-
deckung in einem positiven Zusammenhang mit der zukinftigen Profitabilitat
wie auch die Solvenz. Die Unterscheidung zwischen Unternehmen mit einem
operativen Verlust bzw. Gewinn kann ebenso wenig mit der Veranderung der

2 Die verwendeten Signifikanzniveaus sind: *) 10 % Signifikanz, **) 5 % Signifikanz, ***)
1 % Signifikanz.
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Profitabilitdat in Zusammenhang gebracht werden, obwohl ein operativer Ver-
lust eine grundsatzlich schlechtere Ausgangsposition fiir ein Unternehmen
darstellt. Keiner der verwendeten bindren Variablen fiir die verschiedenen
Branchen weist eine Signifikanz auf, da die branchenspezifischen Unterschiede
bereits durch die sonstigen Kontrollvariablen abgefangen werden.

In der dritten Spalte wird das gleiche Modell geschéatzt, jedoch mit der Aus-
nahme, dass die operative Marge keine erklarende GroRe ist. Ein Vergleich des
Erklarungsgehalts der letzten beiden Modelle mittels des Pseudo-R? zeigt, dass
die operative Marge der wichtigste erklarende Faktor ist. Bei keiner anderen
Variable fillt das pseudo-R? so stark ab, wenn man sie weglasst.

Nachdem der statistische Zusammenhang dokumentiert wurde, stellt sich die
Frage, ob der geschatzte Effekt auch von 6konomischer Bedeutung ist. Hierfiir
muss der geschatzte Koeffizient anhand des Probit-Modells in einen sogenann-
ten marginalen Effekt umgerechnet werden, welcher anschliefend mit der
Standardabweichung der betreffenden Variablen im Querschnitt der benutz-
ten Beobachtungen multipliziert wird. Das Ergebnis wird als 6konomischer Ef-
fekt in der letzten Zeile von Tabelle 4 ausgewiesen. Mit einer Standardabwei-
chung der operativen Marge erhoht sich die Wahrscheinlichkeit, dass sich auch
die zu erkldrende Variable den Wert eins annimmt um 5 %, bzw. um 7 %. Daher
kann die GrofRe des 6konomischen Effekts ebenfalls als signifikant eingestuft
werden.

Die Ergebnisse zu Tabelle 4 belegen, dass die vergangene Profitabilitat der
wichtigste Indikator flr die zukiinftige Entwicklung ist und dies auch tber ver-
schiedene Branchen und unterschiedliche Unternehmenscharakteristika hin-
weg so bestehen bleibt.
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Tabelle 4: Probit-Regression der Verbesserung der Profitabilitat, 1972 bis 1976

Indikatorvariable:

Verbesserung operative (1) (2) (3)
Marge

operative Marge 0.035 *** 0.026 ***

GroRe -0.124 *** -0.123  **x*
Forschungsintensitat 0.035 ** 0.028 *
Kapitalumschlag 0.000 -0.001
Alter 0.040 ** 0.034 **
Zinsdeckung 0.050 * 0.089 ***
Solvenz 0.070 ** 0.062 **
Positiver Gewinn 0.284 0.454 **
12 Branchenindikatoren nein ja ja
Beobachtungen 1,320 1,320 1,320
Pseudo R2 0.036 0.076 0.066

Marginaler Effekt im Mittelwert
operative Marge 0.050 0.071

Anmerkung: Probit-Modell, Definition der Variablen siehe Tabelle 1 und 2. Geschatzte Koeffi-
zienten: *, ** und *** zeigen die Signifikanz des geschatzten Koeffizienten an einem 10 %, 5 %
bzw. 1 % Niveau an. Quelle: Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute
(2022).

Wie hangt der Zusammenhang vom Inflationsumfeld ab?

Nachdem voran empirische Belege gefunden wurden, dass die vergangene
Profitabilitdt ein wichtiger Indikator fur die zukinftige Entwicklung ist, wird
nun analysiert, wie der Zusammenhang vom Inflationsumfeld abhangt. Hierzu
nutzen wir das zweite Modell aus Tabelle 4, welches die zukiinftige Verdande-
rung der Profitabilitat mit der vergangenen Profitabilitdt und zusatzlich den
Kontrollvariablen erklart. Dieses Modell wird fiir die erste und zweite Inflati-
onsphase sowie fir die Vergleichsperiode geschatzt und die Ergebnisse gegen-
Ubergestellt.

Die drei Spalten von Tabelle 5 geben die Schatzergebnisse wieder. Vergleicht
man die Hohe des Koeffizienten der operativen Marge liber die drei Zeitrdume,
so fallt auf, dass der geschéatzte Koeffizient in der Vergleichsperiode zwar eben-
falls signifikant, jedoch in der geschatzten Hohe geringer ausfallt. Wahrend der
geschatzte Koeffizient in den Inflationsphasen noch 0,026 bzw. 0,034 betragt,
liegt er Ende der 1980er Jahre nur noch bei 0,007, also bei rund einem Viertel
des urspriinglichen Werts. Neben der statistischen Signifikanz ist auch die 6ko-
nomische Signifikanz in allen drei Schatzungen gegeben. Die Erhéhung der
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Wahrscheinlichkeit einer Verbesserung der operativen Marge liegt im ersten
Zeitraum bei +7,1 %, im zweiten Zeitraum bei +18,2 % und im dritten Zeitraum
bei 6,8 %. Da sowohl die 6konomische als auch die statistische Signifikanz ge-
geben ist, bedeutet dies, dass unabhangig von der Inflation, die aktuelle Profi-
tabilitat ein wichtiger Faktor fur die zukiinftige Entwicklung ist. Da der Koeffi-
zient jedoch im Wert und 6konomischer Signifikanz im Vergleichszeitraum un-
terhalb der betrachteten Inflationsphasen liegt, heilt dies zusatzlich, dass in
Phasen hoher Inflation die vergangene Profitabilitdt einen wichtigeren Platz
einnimmt als in den (ibrigen Marktphasen. Insbesondere steigt die 6konomi-
sche Signifikanz mit dem Niveau der Inflation, die in der zweiten Inflations-
phase nochmals bedeutend liber der ersten Inflationsphase lag.

Die empirischen Resultate belegen die These, dass Qualitdt in Form von Profi-
tabilitat stets wichtig, in Zeiten hoher Inflation aber umso wichtiger ist.

Tabelle 5: Probit-Regression der Verbesserung der operativen Marge im Vergleich der drei
Zeitabschnitte

Indikatorvariable: (1) (2) (3)
Verbesserung 1. Inflationsphase 2. Inflationsphase Vergleichsperiode
der operativen Marge 1972-1975 1978-1981 1985-1988
operative Marge 0.026 *** 0.034 *** 0.007 ***
GroRe -0.124 ** -0.146 ** -0.057 ***
Forschungsintensitat 0.035 0.022 *** 0.009
Kapitalumschlag 0.000 *** 0.001 *** 0.000 ***
Alter 0.040 ** -0.002 0.004
Zinsdeckung 0.050 * 0.080 *** 0.070 ***
Solvenz 0.070 ** 0.003 0.005
Positiver Gewinn 0.284 -0.01 -0.015

12 Branchenindikatoren ja ja ja
Beobachtungen 1,320 1,619 1,545
Pseudo R2 0.076 0.111 0.053

Marginaler Effekt im Mittelwert
operative Marge 0.071 0.182 0.068

Anmerkung: Probit-Modell, Definition der Variablen siehe Tabelle 1 und 2. Geschatzte Koeffi-
zienten: *, ** und *** zeigen die Signifikanz des geschatzten Koeffizienten an einem 10 %, 5 %
bzw. 1 % Niveau an. Quelle: Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute
(2022).

Nutzt man statt der operativen Marge den ROIC um die Rentabilitat zu unter-
suchen, so erhédlt man statistisch und 6konomisch vergleichbare Ergebnisse.
Wie in Tabelle 6 zu sehen, ist auch hier der vergangene durchschnittliche ROIC
der wichtigste Indikator dafiir, ob ein Unternehmen es geschafft hat, seine
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Rentabilitdt zu halten oder zu steigern. Besonders in der zweiten Hochinflati-
onsphase fallt dieser Zusammenhang starker als in dem Vergleichszeitraum
aus, wenn auch mit der Einschrankung, dass der 6konomische Effekt in der
ersten Inflationsphase etwas schwacher ausfallt.

Tabelle 6: Probit-Regression der Verbesserung des ROIC im Vergleich der drei Zeitabschnitte

Indikatorvariable: (1) (2) (3)
Verbesserung 1. Inflationsphase 2. Inflationsphase  Vergleichsperiode
des ROIC 1972-1975 1978-1981 1985-1988
ROIC 0.029 *** 0.030 *** 0.024 ***
GroRe -0.005 ** -0.095 ** -0.073 *¥x*
Forschungsintensitat 0.013 0.009 *** 0.001
Kapitalumschlag -0.001 *** 0.000 *** 0.002 ***
Alter 0.041 ** 0.014 0.002
Zinsdeckung 0.025 * 0.027 *** 0.024 ***
Solvenz 0.021 ** 0.002 -0.006
Positiver Gewinn 0.172 -0.109 -0.271

12 Branchenindikatoren ja ja ja
Beobachtungen 1,207 1,474 1,228
Pseudo R2 0.091 0.082 0.084

Marginaler Effekt im Mittelwert
ROIC 0.132 0.165 0.148

Anmerkung: Probit-Modell, Definition der Variablen siehe Tabelle 1 und 2. Geschatzte Koeffi-
zienten: *, ** und *** zeigen die Signifikanz des geschatzten Koeffizienten an einem 10 %, 5 %
bzw. 1 % Niveau an. Quelle: Compustat/Bender (2017), Flossbach von Storch Research Institute
(2022).

Exemplarische Unternehmen

Ein Blick in den Datensatz zeigt, wie sich Unternehmen exemplarisch in den
Zeitraumen entwickelt haben. Das noch heute existierende Unternehmen Ho-
neywell International konnte Uber beide Inflationsphasen ein reales Umsatz-
wachstum aufweisen und startet in die erste Inflationsphase mit einer opera-
tiven Marge und einem ROIC, die beide in der oberen Halfte der Branchenver-
teilung lagen. Die operative Marge konnte ausgeweitet (bspw. zwischen 1972
und 1976 von 7,5 5 auf 8,8 %) und der ROIC erh6ht (von 8,8 % auf 13,4 %) wer-
den. Neben der guten Ausgangslage wurde die Entwicklung zusatzlich durch
eine hohe Liquiditat, Zinsdeckung und Forschungsintensitat begtinstigt.
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Ein weiteres Beispiel ist der Technologiekonzert United Technologies Corpora-
tion (UTC). Zu Beginn der zweiten Inflationsphase 1978 konnte UTC ein reales
Umsatzwachstum von 3,6 % erwirtschaften und in den folgenden Jahren Zu-
kdufe tatigen. Die operative Marge konnte gehalten (ein leichter Abfall von
7,8 % auf 7,5 %) und der ROIC, der bereits oberhalb des Medians der Bran-
chenverteilung lag, von 22,5 % auf 23,2 % ausgeweitet werden. Die hohe For-
schungsintensitat und Zinsdeckung (beide Variablen oberhalb des Medians)
haben die Entwicklung zusatzlich beglinstigt.

In dem Datensatz befinden sich viele Beispiele von Unternehmen, welche in
den beiden Inflationswellen unter ricklaufigen Margen und Kapitalrenditen
leiden mussten und parallel dazu unvorteilhafte Charakteristika, wie eine ge-
ringe Zinsdeckung und keine Forschungsintensitdt aufwiesen. Die Uberwie-
gende Mehrheit der Unternehmen hiervon existiert auf Grund der nachteiligen
Wettbewerbssituation und der Lange des Zeitraumes heute nicht mehr. Es gibt
einige wenige Namen wie beispielsweise Ford Motor Company, welche heute
noch tatig sind, aber in beiden Phasen der Inflation mit einer operativen Marge
gestartet sind, die im Querschnitt der Branche gering ausfiel, und sich Gber die
Jahre weiter verschlechtert haben.

Robustheit der Resultate

Die statistischen Ergebnisse der Studie sind robust gegentiber diversen Aban-
derungen der Methodik oder Definitionen der genutzten Variablen. Nutzt man
das Logit-Modell, welches sich mathematisch in seiner impliziten Verteilungs-
annahme vom Probit-Modell unterscheidet, erhdlt man statistisch vergleich-
bare Ergebnisse. In einer linearen Regression der Verdanderung der Profitabili-
tat auf das Niveau der Profitabilitat und Kontrollvariablen, korreliert die Ver-
dnderung positiv mit dem Niveau. Das Auslassen von Extremwerten in den er-
klarenden Variablen hat ebenfalls keinen bedeutenden Einfluss auf die Schatz-
werte und deren Signifikanz in dem Probit-Modell. Beispielsweise weist die
operative Marge in der Vergleichsperiode deutlich haufiger extrem negative
Werte auf. Ein Auslassen dieser Beobachtungen erhéht den geschatzten Koef-
fizienten fiir die operative Marge in Modell (3) der Tabelle 5 leicht.

Nutzt man die Bruttomarge als Mal fiir Profitabilitat, so fallt der statistische
Zusammenhang etwas geringer aus. Eine Erklarung hierfir ist, dass die Brutto-
marge lediglich die Umsatzkosten und nicht samtliche operative Kostenkom-
ponenten, in denen sich die Inflation bemerkbar machen kann, beriicksichtigt.
Ein Beispiel hierfir sind Branchen, bei denen ein Grof3teil der Kosten auf Lohn-
kosten und Vertriebskosten entfallt, nicht aber auf Rohstoffe oder Vorpro-
dukte.
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Misst man Profitabilitdt anhand des Durchschnitts der operativen Marge lber
zwei statt Uber drei Jahre und erstellt hieraus die Zielvariable der Probit-Re-
gression, so bleibt das Ergebnis auch erhalten. Auch der Ausschluss einzelner
Branchen verandert die Aussage der Resultate nicht.

Durch eine Veranderung der Male fiir die Unternehmenscharakteristika blei-
ben die Resultate ebenfalls im Grundsatz erhalten. Beispielsweise kann Unter-
nehmensgroRe auch lber das Anlagevermoégen definiert werden, die Finanz-
lage Uber die Nettoverschuldung und die Liquiditat mithilfe des Umlaufvermo-
gens.

Fazit

Diese Studie zeigt, dass Unternehmensqualitat in Form von Profitabilitdt und
Rentabilitat, bestens dafiir geeignet ist aufzuzeigen, welche Unternehmen in
Zeiten hoher Inflation ihre Stellung halten kdnnen, um gut durch das unruhige
Fahrwasser zu kommen.

Was in der Hochinflationsphase der 1970er und 1980er galt, kann auch nun
wieder helfen, Anlegern und Analysten aufzuzeigen, welche Unternehmen
besser als andere durch die kommenden Jahre kommen kénnen— auch wenn
Kapitalmarkte zwischenzeitlich die Aktienkurse der Unternehmen mit hohen
Abschlagen abstrafen moégen.
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