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Ertragslage
und Finanzierungs-
verh�ltnisse deutscher
Unternehmen
im Jahr 2008

Im vorliegenden Aufsatz wird die Un-

ternehmensbilanzstatistik der Deut-

schen Bundesbank aus gesamtwirt-

schaftlicher Sicht f�r das Jahr 2008 aus-

gewertet. Danach f�hrte vor allem der

kr�ftige Rohstoffpreisanstieg in der

ersten H�lfte 2008 erstmals seit 2003

zu einem Gewinnr�ckgang, und die

Umsatzrendite vor Ertragsteuern gab

bei einem im Jahresdurchschnitt noch

recht lebhaften Gesch�ftswachstum

um einen halben Prozentpunkt auf

4 1�2 % nach. Trotz des geringeren

Jahresergebnisses nahmen die einbe-

haltenen Gewinne weiter betr�chtlich

zu. In der Folge verbesserten sich die

Innenfinanzierungsm�glichkeiten der

Unternehmen erneut; das Eigenkapital

erh�hte sich kr�ftig auf 25 1�2 % der

Bilanzsumme.

Die sich im Herbst 2008 zuspitzende

Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich

alles in allem in den untersuchten

Jahresabschl�ssen deutscher Unterneh-

men erst wenig bemerkbar gemacht.

Im Jahr 2009 d�rften die Belastungen

aber erheblich zugenommen haben.

Die Analyse der Erfolgs- und Bilanz-

daten 2008 verdeutlicht jedoch, dass

der nichtfinanzielle Unternehmenssek-

tor mit einem im Vergleich zu fr�heren

Schw�chephasen h�heren Cashflow,

einer g�nstigeren Ertragslage sowie

einer merklich robusteren finanziellen

Bestandsfestigkeit in den konjunktu-

rellen Abschwung eingetreten ist.
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Mit dem vorliegenden Aufsatz wird die

Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen

Bundesbank erstmalig f�r das Jahr 2008 aus-

gewertet. Die Untersuchung st�tzt sich auf

erste Sch�tzungen, die auf den Jahresab-

schl�ssen von 24 000 Unternehmen aus

dem Produzierenden Gewerbe, dem Handel,

dem Verkehr und den unternehmensnahen

Dienstleistungen basieren. Die Daten der Un-

ternehmensbilanzstatistik liegen im Vergleich

zu den Angaben der Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnungen (VGR) zwar erst mit einer

gr�ßeren zeitlichen Verz�gerung vor, jedoch

erlaubt die Auswertung vergangener Bilanz-

daten der Firmen auch wertvolle Einsichten

f�r die laufende Konjunktur- und Finanzstabi-

lit�tsanalyse. �ber die f�r sich genommen

interessante Frage hinaus, inwieweit sich das

gesamtwirtschaftlich �beraus ereignis- und

kontrastreiche Jahr 2008 in den Unterneh-

mensbilanzen niedergeschlagen hat, lassen

sich aus den vorliegenden Angaben Erkennt-

nisse dar�ber gewinnen, in welcher finanziel-

len Ausgangsposition sich die deutschen

Unternehmen zu Beginn der aktuellen

konjunkturellen Schw�chephase befanden.

Daraus ergeben sich wiederum zum einen

Hinweise �ber die Insolvenzrisiken. Zum

anderen lassen sich die Auswirkungen m�g-

licher finanzierungsseitiger Restriktionen im

Bereich der nichtfinanziellen Unternehmen

besser beurteilen.

Gesamtwirtschaftliches Umfeld

f�r die Unternehmen im Jahr 2008

Die deutsche Wirtschaft ist nach einem

schwungvollen Auftakt im ersten Quartal

2008 im Sommerhalbjahr leicht und dann im

letzten Jahresviertel stark geschrumpft. Die

retardierenden Kr�fte in der Weltwirtschaft

wurden im Jahresverlauf immer st�rker und

erreichten im Herbst, als die Finanzm�rkte

durch die Insolvenz der US-Investmentbank

Lehman Brothers ersch�ttert wurden, eine

neue außergew�hnliche Dimension. Infolge-

dessen hat sich im Jahresverlauf auch die

Investitionsdynamik der Unternehmen nach

zwei Jahren hoher Expansion verringert. Zum

einen ließ aufgrund der Nachfrageabschw�-

chung der Druck nach, die Produktions-

kapazit�ten zu erweitern. Zum anderen ver-

schlechterten sich nach der Jahresmitte die

externen Finanzierungsbedingungen, insbe-

sondere f�r Großunternehmen, im Zuge der

Zuspitzung der internationalen Finanzkrise

deutlich. Dadurch wurde die Eigenkapitalbe-

schaffung ebenso erschwert wie Neuemissio-

nen am Anleihemarkt.

Das private Konsumklima wurde 2008 zu-

n�chst in erheblichem Maß von Preisschocks

beeintr�chtigt, die durch die kr�ftigen Steige-

rungen der Notierungen f�r Energie und Nah-

rungsmittel an den Weltm�rkten ausgel�st

wurden. Zum Jahresende hin d�rfte die Kauf-

bereitschaft der privaten Haushalte zudem

von starken Vertrauens- und Verm�gensver-

lusten ged�mpft worden sein. In diesem Um-

feld nahm die Sparquote der privaten Haus-

halte kr�ftig auf 111�4 % des verf�gbaren

Einkommens zu. Die daraus resultierenden

Bremseffekte auf den privaten Konsum konn-

ten durch die positiven Einkommenswirkun-

gen der bis zum Herbstbeginn ausgesprochen

schwungvollen Besch�ftigungsentwicklung nur

teilweise ausgeglichen werden.

Deutliche
Konjunktur-
abschw�chung
im Jahresverlauf
und massive
Preisschocks ...
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Angesichts des g�nstigen Jahresauftakts und

des erst im Herbst eingetretenen Konjunktur-

einbruchs wuchs das reale Bruttoinlandspro-

dukt (BIP) im Jahresdurchschnitt 2008 aller-

dings noch um 11�4 %, verglichen mit 3 1�4 %

und 2 1�2 % in den beiden Vorjahren. Dabei

trug die inl�ndische Verwendung 1 1�2 Pro-

zentpunkte zum Wachstum bei, w�hrend der

Außenhandel die Expansionsrate des BIP rein

rechnerisch um einen viertel Prozentpunkt

nach unten zog. Die reale Bruttowertsch�p-

fung der in der Unternehmensbilanzstatistik

erfassten Wirtschaftszweige nahm 2008 mit

11�4 % im gleichen Tempo zu wie das BIP.

Vor diesem Hintergrund d�rfte die Zahl der

Unternehmensinsolvenzen, die erfahrungsge-

m�ß erst mit erheblicher zeitlicher Verz�ge-

rung auf den Konjunkturzyklus reagieren,

2008 nochmals deutlich zur�ckgegangen

sein. Dieser Befund kommt jedoch aufgrund

von Erfassungsproblemen in den Angaben

der amtlichen Insolvenzstatistik nicht zum

Ausdruck, die f�r Deutschland insgesamt

einen Anstieg von 1�2 % ausweist, nach einem

R�ckgang um 14 1�2 % im Jahr davor.1)

Ertragslage

Bei einem recht kr�ftigen Gesch�ftswachs-

tum im Jahresdurchschnitt 2008 sind die Ge-

winne der Unternehmen den aktuellen Sch�t-

zungen der Bundesbank zufolge erstmals seit

2003 gesunken.2) Das f�r die erfassten Sekto-

ren ausgewiesene Jahresergebnis vor Ge-

winnsteuern ging um 6 1�2 % zur�ck, nach-

dem es im Zeitraum 2004 bis 2007 um nicht

weniger als 75 1�2 % zugenommen hatte.3)

Ausschlaggebend daf�r war der deutliche

Anstieg der Aufwendungen, der zum einen

von der drastischen Verteuerung der Rohstof-

fe in den ersten sieben Monaten von 2008

ausgel�st wurde. Zum anderen mussten ei-

nige Unternehmen wegen des erheblichen

Preisr�ckgangs im Verlauf der zweiten Jahres-

h�lfte betr�chtliche Abschreibungen auf Roh-

stoffl�ger vornehmen. Hinzu kamen Ab-

schreibungen auf Forderungen, Wertpapiere

und Beteiligungen, die vor allem durch die

starken Kursverluste an den Wertpapierm�rk-

ten aufgrund der Zuspitzung der globalen Fi-

nanzkrise im Herbst 2008 notwendig gewor-

den waren. Außerdem spielten Sondereffekte

bei einigen großen Firmen eine Rolle, wie

Anpassungen der Pensionsverpflichtungen,

Kosten von Wechselkurs�nderungen und

Devisenkurssicherungsgesch�ften, welche die

1 Die Ver�nderungsraten f�r 2007 in der amtlichen Insol-
venzstatistik sind nach unten und die f�r 2008 nach oben
verzerrt, weil die nordrhein-westf�lischen Gerichte die In-
solvenzf�lle des Jahres 2007 im ersten Quartal 2008
nachgemeldet haben. Dies hat auch zur Folge, dass ein
Vorjahrsvergleich f�r 2009 nicht aussagekr�ftig sein wird.
Ohne Nordrhein-Westfalen gerechnet ergibt sich f�r
2008 ein R�ckgang um 4 1�2 %.
2 Die in der Untersuchung erfassten 24 000 Jahresab-
schl�sse f�r 2008 entsprechen dem Umfang nach etwa
einem Drittel des Endbestandes in den beiden Vorjahren.
Die Daten aus den Jahresabschl�ssen wurden anhand
von Angaben aus der Umsatzsteuerstatistik sch�tzungs-
weise hochgerechnet. Die Tabellen in diesem Aufsatz bil-
den die Ertrags- und Finanzierungsverh�ltnisse der Unter-
nehmen in den untersuchten Wirtschaftsbereichen insge-
samt f�r die Jahre 2006 bis 2008 ab. Lange Reihen mit
hochgerechneten Angaben aus Jahresabschl�ssen deut-
scher Unternehmen stehen im Internet zur Verf�gung
und k�nnen heruntergeladen werden (http://www.bun-
desbank.de/statistik/statistik_wirtschaftsdaten_tabellen.
php#unternehmensbilanzstatistik.
3 Das Jahresergebnis entspricht dem Jahres�berschuss lt.
HGB vor Ergebniszuf�hrungen bzw. -abf�hrungen. Es
gibt einen besseren Aufschluss �ber die erwirtschafteten
Ertr�ge der hier analysierten Unternehmen, da zahlreiche
Firmen aufgrund von Gewinn- oder Teilgewinnabf�h-
rungsvertr�gen mit nicht in der Unternehmensbilanz-
statistik erfassten Unternehmen (z.B. Holdinggesellschaf-
ten) verbunden sind, an die sie Gewinne abf�hren bzw.
Verluste �bertragen.

... aber noch
moderates
Wachstum
im Jahres-
durchschnitt

Unternehmens-
insolvenzen
2008 wohl
erneut
gesunken

Sp�rbarer
R�ckgang der
Gewinne ...
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Position „�brige Aufwendungen“ stark nach

oben getrieben haben.

Der Gewinnr�ckgang im Berichtsjahr steht

auf den ersten Blick im Kontrast zu den

Angaben der VGR zur Ertragsentwicklung

der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften4),

deren Gewinne noch um 11�2 % �ber dem Ni-

veau des Vorjahres lagen. Solche Abweichun-

gen sind aber keineswegs ungew�hnlich. Ins-

besondere in Abschwungjahren oder in Pha-

sen st�rkerer Korrekturen an den Finanz- und

Devisenm�rkten dr�cken Bewertungsverluste

das Bruttojahresergebnis in der Regel st�rker

als die VGR-Gewinne, da die VGR weder

außerordentliche Erfolgsfaktoren noch Be-

wertungsgewinne und -verluste ber�cksichti-

gen. Umgekehrt sind Wertsteigerungen, die

vor allem in Aufschwungphasen vorkommen,

wegen des bei der Bilanzierung geltenden

Niederstwertprinzips nur in Ausnahmef�llen

gewinnwirksam. �ber einen l�ngeren Zeit-

raum betrachtet, kommen beide Rechnungen

aber zu einem recht �hnlichen Ergebnis; so

lagen die Gewinne laut VGR 2008 um 63%

�ber dem zyklischen Tiefstand im Jahr 2003,

verglichen mit 64% gem�ß der Unterneh-

mensbilanzstatistik.

Bei einem noch kr�ftigen Umsatzwachstum

im Jahr 2008 ist die Bruttoumsatzrendite um

einen halben Prozentpunkt auf 4 1�2 % gesun-

ken. Die Nettoumsatzrendite, die vom Jahres-

ergebnis unter Ber�cksichtigung der Ertrag-

steuern abgeleitet wird, ging im gleichen Um-

Ausgewählte Indikatoren
aus den Erfolgsrechnungen 
deutscher Unternehmen

Deutsche Bundesbank
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4 Dazu z�hlen nach dem ESVG ’95 auch sog. Quasi-Kapi-
talgesellschaften, d.h. offene Handelsgesellschaften und
Kommanditgesellschaften sowie abgeleitete Rechtsfor-
men.

... und der
Umsatzrendite
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fang auf gut 3 1�2 % zur�ck. Beide Kennziffern

lagen damit aber immer noch auf den ver-

gleichsweise hohen Niveaus des Jahres 2006,

die bis dahin historische H�chstst�nde mar-

kiert hatten. Die Bewegung der Umsatzren-

dite ist zwar kurzfristig eng mit der Entwick-

lung der Eigenkapitalrendite verbunden, aber

aggregierte Niveauangaben zur Verzinsung

des Eigenkapitals, die in der �ffentlichen Dis-

kussion auf großes Interesse stoßen, sind im

Unterschied zur Umsatzrendite aus einer

Reihe von Gr�nden schwer zu interpretieren

(vgl. hierzu Erl�uterungen auf S. 20f.). Bezo-

gen auf den Rohertrag, der sich nach Abzug

des Materialaufwands von der Gesamtleis-

tung ergibt und einen groben Maßstab f�r

die Bruttowertsch�pfung der Unternehmen

darstellt, belief sich das Bruttojahresergebnis

2008 auf 13 1�2 %, verglichen mit 14 1�2 % im

Jahr davor.5)

Bei sektoraler Betrachtung waren 2008 die

st�rksten Gewinneinbußen mit 18 1�2 % im

Verarbeitenden Gewerbe und 28 1�2 % im Ver-

kehrsbereich zu verzeichnen. Zum einen wur-

den beide Wirtschaftsbereiche durch die Roh-

stoffpreissteigerungen in den ersten sieben

Monaten besonders stark belastet. Zum

anderen stand hinter dem Abschwung der

Weltwirtschaft, der gegen Ende 2008 an

Sch�rfe gewann, ein Einbruch der Industrie-

produktion und des internationalen Waren-

handels. Das Umsatzwachstum, das im Jah-

resdurchschnitt noch erzielt wurde, fiel in bei-

den Sektoren sp�rbar niedriger aus als ein

Jahr zuvor. Die Bruttoumsatzrendite der Ver-

kehrsunternehmen, deren Gesch�ftsentwick-

lung �blicherweise stark durch die Industrie-

konjunktur bestimmt wird, sank um mehr als

einen Prozentpunkt auf 3%. Im Verarbeiten-

den Gewerbe kam noch hinzu, dass die oben

erw�hnten starken Erh�hungen der sonstigen

Abschreibungen und der �brigen Aufwen-

dungen im Gesamtergebnis besonders deut-

lich zu Buche schlugen. Die Bruttoumsatzren-

dite ging hier um fast 1 1�2 Prozentpunkte auf

gut 4 1�2 % zur�ck; sie war damit aber noch

doppelt so hoch wie im l�ngerfristigen Durch-

schnitt (1997 bis 2008).

Innerhalb der Industrie wurden die Gewinne

der Hersteller von Kraftfahrzeugen – nach

einem kr�ftigen, zu einem Gutteil auf Son-

derfaktoren beruhenden Gewinnsprung im

Jahr zuvor – stark in Mitleidenschaft gezogen.

In einigen anderen Wirtschaftszweigen gin-

gen sie mit Raten im unteren zweistelligen

Bereich zur�ck, etwa in der Textilindustrie

und in der Metallerzeugung. Daneben konnte

aber noch eine ganze Reihe von Branchen die

Gewinnr�ckg�nge in engen Grenzen halten

(wie die Chemische Industrie) oder sogar

noch teilweise kr�ftige Steigerungen verbu-

chen. Dies gilt f�r das weitgehend konjunk-

turunabh�ngige Ern�hrungsgewerbe und die

wenig anf�llige Medizin-, Mess-, Steuer- und

Regelungstechnik. Zu den Wirtschaftszwei-

gen mit h�heren Bruttojahresergebnissen

z�hlen allerdings auch solche, wie der Ma-

schinenbau, die zumindest bis Ende 2008

noch Auftragsbest�nde abarbeiteten und erst

5 Die Position „Materialaufwand“ enth�lt nicht die ge-
samten Vorleistungen. Die Aufwendungen f�r bestimmte
Dienstleistungen (z.B. Werbung, Versicherungsbeitr�ge,
Konzessionsabgaben, Reisespesen etc.) werden zusam-
men mit anderen Aufwendungen (z.B. Buchverluste, Zu-
f�hrungen zu den R�ckstellungen und Einstellungen in
den Sonderposten mit R�cklageanteil) bei den „Sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen“ verbucht.

Verarbeitendes
Gewerbe und
Verkehr am
st�rksten von
Finanz- und
Wirtschaftskrise
betroffen
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Deutsche Bundesbank

Zur Problematik der Berechnung aggregierter Eigenkapitalrenditen deutscher Unternehmen

Nach der Zuspitzung der Finanzkrise im Herbst 2008
wurde h�ufiger festgestellt, dass insbesondere die
großen Investmentbanken in der Vergangenheit
Eigenkapitalrenditen angestrebt h�tten, die nur um
den Preis sehr hoher Risiken zu erreichen gewesen
seien.1) Dies habe zu einer zu starken Kurzfristorien-
tierung und damit auch maßgeblich zu den Ver-
werfungen an den Finanzm�rkten beigetragen. Von
Bankenvertretern ist dem jedoch entgegengehalten
worden, dass in den letzten Jahren auch im nicht-
finanziellen Sektor hohe Eigenkapitalrenditen erwirt-
schaftet worden seien.2) Dabei wurde jedoch in
problematischer Weise auf Daten der Unternehmens-
bilanzstatistik der Bundesbank zur�ckgegriffen, die
im Rahmen der j�hrlichen Berichterstattung im
Monatsbericht �ber die Ertragslage und die Finan-
zierungsverh�ltnisse deutscher Unternehmen sowie
in Statistischen Sonderver�ffentlichungen3) publiziert
werden.

In den Bundesbank-Ver�ffentlichungen werden – aus
Gr�nden, die im Folgenden n�her erl�utert werden –
allerdings keine Eigenkapitalrenditen berechnet oder
analysiert. Vielmehr wird dort erkl�rtermaßen auf
die Umsatzrendite abgestellt, die im Vergleich zur
Eigenkapitalrendite als Renditemaß deutlich weniger
interpretationsbed�rftig ist, nicht so stark mit der
Unternehmensgr�ße variiert und weniger von rechts-
formspezifischen Faktoren sowie bilanzpolitischen
Gestaltungsoptionen abh�ngig ist.

Die Eigenkapitalrendite vor Steuern ergibt sich rein
rechnerisch, indem der Jahres�berschuss vor Gewinn-
steuern auf das bilanziell ausgewiesene Eigenkapital
bezogen wird. Insbesondere f�r kleine Firmen w�rde
eine solche – wie sich zeigen wird viel zu schlichte –
Berechnung außerordentlich hohe Werte ergeben.
Mit Abstand an der Spitze rangierten im Jahr 2007 die
Unternehmen des Einzelhandels (ohne Kfz-Handel)
mit weniger als 2 Mio 5 Umsatz, die auf eine Eigenka-
pitalrendite vor Gewinnsteuern von 129 1�2 % k�men.
In den Unternehmen dieser Branche mit einem Um-
satz von 2 Mio 5 und mehr l�gen die entsprechenden
Kennziffern zwar deutlich niedriger, aber mit mehr als
40% immer noch sehr hoch, obwohl der Einzelhandel

wegen der Anfang 2007 wirksam gewordenen Mehr-
wertsteuererh�hung gesamtwirtschaftlich gesehen
auf der Schattenseite stand. In den anderen Wirt-
schaftsbereichen w�ren die Diskrepanzen zwischen
den Gr�ßenklassen weniger ausgepr�gt: F�r die gro-
ßen Firmen im Großhandel (mehr als 50 Mio 5 Um-
satz) errechnete sich eine Eigenkapitalrendite von
31% und f�r die kleinen (weniger als 2 Mio 5) von
46 1�2 %. Die vergleichbare Bandbreite in der Industrie
reichte von 24 1�2 % bis zu 52% und f�r die in der
Unternehmensbilanzstatistik erfassten Wirtschaftsbe-
reiche insgesamt von 25% bis 62 1�2 %.4)

Diese Zahlen sind allerdings offenkundig nicht zum
Nennwert zu nehmen. Denn die hohen Werte f�r die
kleinen Unternehmen, die zu einem erheblichen Teil
als Einzelunternehmen oder Personengesellschaften
gef�hrt werden, sind auf die im Durchschnitt geringe
bilanzielle Ausstattung mit Eigenkapital zur�ckzuf�h-
ren. Daraus ergibt sich unmittelbar eine starke Hebel-
wirkung auf die Eigenkapitalrendite. Dieser unter an-
derem aus steuerlichen Gr�nden minimierte Eigenka-
pitalausweis spiegelt hier jedoch zumeist nur einen
Teil der tats�chlich vorhandenen haftenden Mittel
wider. So gibt es f�r den oder die Eigent�mer eines
Einzelunternehmens beziehungsweise einer Perso-
nengesellschaft einen betr�chtlichen Spielraum, Ver-
m�gensgegenst�nde der privaten oder der betrieb-
lichen Sph�re zuzuordnen. Aus steuerlicher Sicht war
es, etwa wegen der g�nstigeren Behandlung der Ver-
�ußerungsgewinne, lange Zeit attraktiv, Finanzanla-
gen im Privatverm�gen zu halten; bei Immobilien gilt
dies immer noch. Aus der Haftungsperspektive ist
letztlich aber nur relevant, dass bei Einzelunterneh-
men die Eigent�mer und bei Personengesellschaften
zumindest ein Teil der Gesellschafter auch mit dem
nichtbilanzierten Verm�gen f�r die Firmenverbind-
lichkeiten haften. Hinzu kommt, dass Teile des Privat-
verm�gens h�ufig bei der Beschaffung von Firmen-
krediten als Sicherheiten eingebracht werden. Damit
ist die bilanzielle Zuordnung aus Sicht der Kredit ge-
benden Banken von geringerer Bedeutung. Stellte
man dies korrekterweise in Rechnung, dann fiele die
Eigenkapitalrendite naturgem�ß niedriger aus. In die
gleiche Richtung wirkt, dass die Sollzinsen im Unter-

1 Vgl. z.B.: A.G. Haldane, Banking on the state, BIS review 139/2009,
S. 1–20, sowie G. Kirchg�ssner, Die Krise der Wirtschaft auch eine Krise
der Wirtschaftswissenschaften?, Perspektiven der Wirtschaftspolitik,
4/2009, S. 436–468. — 2 Vgl.: Bundesverband deutscher Banken,
Eigenkapitalrendite, Hebelwirkung und Eigenkapitalpuffer, Septem-

ber 2009, www.bankenverband.de/bankenverband/pressezentrum/
channel/12121010/art/2801/index.html. — 3 Siehe dazu die Fußnote 2
auf S. 17. — 4 Dazu passen die Ergebnisse einer Untersuchung der KfW
Bankengruppe (Hohe Eigenkapitalrenditen auch im Mittelstand?,
Standpunkt, Nr. 1, November 2009, S. 1), wonach „... 25 % Eigenkapi-
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nehmen wegen ihrer Abzugsf�higkeit ebenfalls An-
reize bieten, Kreditaufnahmen in die betriebliche
Sph�re zu verlagern. Im Ergebnis f�hrt dies dazu, dass
die Bilanzen von Nichtkapitalgesellschaften oftmals
den finanziellen Status erheblich ung�nstiger darstel-
len, als er aus wirtschaftlicher Sicht ist.

Dar�ber hinaus reflektiert ein Teil des Jahresergebnis-
ses von Einzelfirmen und Personengesellschaften kei-
nen Gewinn im wirtschaftlichen Sinne, sondern stellt
die Entlohnung f�r den Arbeitseinsatz des Unterneh-
mers dar. Dabei f�llt der kalkulatorische Unterneh-
merlohn – gemessen am gesamten Jahresergebnis –
umso st�rker ins Gewicht, je kleiner die Firma ist.
W�rde man den Gewinn um einen angemessen er-
scheinenden Unternehmerlohn bereinigen, so w�r-
den die Eigenkapitalrenditen – und auch die Umsatz-
renditen – vor allem der kleinen Unternehmen syste-
matisch deutlich niedriger ausfallen.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich, Vergleiche
von Eigenkapitalrenditen auf die Kapitalgesellschaf-
ten zu beschr�nken, die weniger Ermessensspielr�ume
hinsichtlich der Zuordnung des haftenden Kapitals zu-
lassen und in denen der Personalaufwand f�r die Ge-
sch�ftsf�hrung bei der Gewinnermittlung in Abzug
gebracht wird. In dieser Abgrenzung lag die hochge-
rechnete Eigenkapitalrendite vor Steuern mit 25 1�2 %
im Jahr 2007 – einem gemessen am langfristigen
Durchschnitt von 19 1�2 % besonders guten Jahr – be-
tr�chtlich unter dem Niveau f�r die Unternehmen ins-
gesamt (36 1�2 %). Zum anderen waren die Unter-
schiede nach Gr�ßenklassen bei Weitem nicht so aus-
gepr�gt wie in der Rechnung f�r alle Rechtsformen;
die Spanne, die von 22 1�2 % bis 36% reichte, war nur
etwa halb so groß wie bei den Unternehmen insge-
samt. Die Kennziffern f�r die Wirtschaftsbereiche
streuten ebenfalls deutlich weniger.

F�r Kapitalgesellschaften lassen sich außerdem – an-
ders als f�r die Nichtkapitalgesellschaften – anhand
der Angaben aus der Unternehmensbilanzstatistik
auch Eigenkapitalrenditen nach Gewinnsteuern er-
rechnen.5) Die Nettoeigenkapitalrendite der Kapital-
gesellschaften lag im Spitzenjahr 2007 mit knapp

18% um 5 1�2 Prozentpunkte unter der Bruttogr�ße.
Zudem waren die Unterschiede zwischen den Gr�ßen-
klassen erheblich geringer als in der Bruttorechnung;
die Bandbreite erstreckte sich von 17 1�2 % bei den gro-
ßen Firmen bis zu 25% in der unteren Gr�ßenklasse.
Dar�ber hinaus war die Spanne der Nettorenditen
innerhalb der einzelnen Wirtschaftsbereiche relativ
klein.

Allerdings sind auch bei den Kapitalgesellschaften,
und zwar unabh�ngig von der Gr�ße der Firmen, ver-
zerrende Effekte auf das Eigenkapital �ber den
Bilanzzusammenhang wirksam, die systematisch zu
einer Unterzeichnung des Nenners f�hren. So wei-
chen die nach den Bewertungsregeln des HGB ermit-
telten Buchwerte der Aktiva teilweise deutlich nach
unten von den Marktwerten ab, und es entstehen stil-
le Reserven. Auf der Passivseite der Bilanz f�hrt dies in
der Tendenz zu einem – gemessen an den Marktwer-
ten – zu niedrigen Eigenmittelausweis und zu �ber-
h�hten rechnerischen Eigenkapitalrenditen.

Die statistisch ermittelte durchschnittliche Eigenkapi-
talrendite der Kapitalgesellschaften lag im nichtfinan-
ziellen Sektor im Jahr 2007 und auch im langfristigen
Durchschnitt sowohl vor als auch nach Steuern deut-
lich �ber dem Sollzins der Unternehmen f�r ausste-
hende Bankkredite. Unbedingt mit ins Bild geh�rt
hierbei, dass die Eigenkapitalrendite eine hohe Volati-
lit�t aufweist. Abgesehen von Marktlagengewinnen
spiegelt sie vor allem die Pr�mie f�r das spezifische
unternehmerische Risiko wider, das der Eigenkapital-
geber zu tragen hat. Es ist deshalb von erheblicher Be-
deutung, in welchem Umfang Risiken zur Erreichung
der Renditeziele akzeptiert werden. Denkbar ist zum
Beispiel, dass eine strukturelle Ertragsschw�che durch
die �bernahme hoher operativer Risiken oder die
Inkaufnahme eines hohen Verschuldungsgrades �ber-
spielt wird. Das erh�ht unmittelbar die Krisenanf�llig-
keit von Unternehmen. Mit einem einfachen Rendite-
vergleich – unter Ausblendung des Risikogehaltes –
l�sst sich deshalb recht wenig zur wirtschaftlichen
Nachhaltigkeit von Gesch�ftsmodellen sagen.

talrendite vor Steuern f�r ein mittelst�ndisches Unternehmen außer-
halb von Krisenzeiten nicht ungew�hnlich sind.“ — 5 Ausschlagge-
bend daf�r ist, dass in den GuV-Rechnungen der Kapitalgesellschaf-
ten der volle Aufwand an Steuern vom Einkommen und Ertrag ver-
bucht wird, w�hrend bei den Nichtkapitalgesellschaften die Besteue-

rung der Unternehmereinkommen in der Privatsph�re stattfindet
und nur der Aufwand f�r die Gewerbeertragsteuer in die GuV-Rech-
nung eingeht. Das rechnerische Verh�ltnis aus dem Jahres�berschuss
nach Steuern und dem Eigenkapital ergibt die Nettoeigenkapitalren-
dite.
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mit Beginn 2009 ihre Produktion stark zu-

r�ckfahren mussten.

Das Baugewerbe konnte im Gegensatz zum

Verarbeitenden Gewerbe 2008 seine Ertrags-

lage erneut deutlich verbessern. Der Anstieg

des Jahresergebnisses vor Gewinnsteuern

war mit 13% fast doppelt so stark wie das

Umsatzwachstum, sodass die entsprechende

Rendite mit 6% ein neues Hoch erreichte. Im

Handel wurden ebenfalls h�here Gewinnstei-

gerungen als im Vorjahr erzielt. Die Großhan-

delsfirmen verzeichneten sogar ein Plus von

13%, die Umsatzrendite vor Steuern war

allerdings mit knapp 3% kaum h�her als ein

Jahr zuvor, da das Umsatzwachstum ebenfalls

sehr kr�ftig war. Der Einzelhandel steigerte

seine Bruttogewinne um nicht weniger als

10%. Da dies bei einer deutlich moderateren

Gesch�ftsexpansion zustande kam, ging die

Rendite noch leicht nach oben auf gut 3 1�2 %,

was f�r diesen bis vor wenigen Jahren eher

ertragsschwachen Wirtschaftsbereich einen

neuen H�chststand bedeutet. Ohne den Kfz-

Handel gerechnet, f�r den 2008 erneut ein

recht schwieriges Jahr war, f�llt der Gewinn-

anstieg noch h�her aus. Auch die unterneh-

mensnahen Dienstleister haben eine deut-

liche Gewinnsteigerung (+7 1�2 %) erzielt. Die

entsprechende Rendite legte um einen hal-

ben Prozentpunkt auf 10% zu und hat damit

ihren Abstand zu den anderen Wirtschaftsbe-

reichen noch sp�rbar vergr�ßert. Dabei ist

aber zu beachten, dass intersektorale Verglei-

che von Umsatzrenditen wegen der unter-

schiedlichen Wertsch�pfungstiefe nur be-

dingt aussagekr�ftig sind.6)

Ertr�ge und Aufwendungen

im Einzelnen

F�r die Verschlechterung der Ertragslage der

Unternehmen im Jahr 2008 waren Kosten-

steigerungen ausschlaggebend und nicht die

Entwicklung der Gesch�ftst�tigkeit, die noch

deutlich nach oben gerichtet war. Die Ge-

samtleistung der in der Unternehmensbilanz-

statistik erfassten Wirtschaftsbereiche, die ne-

ben dem Umsatz die Bestandsver�nderungen

an Erzeugnissen sowie aktivierte Eigenleistun-

gen enth�lt, legte allerdings mit 4 1�2 % nicht

mehr ganz so stark zu wie ein Jahr zuvor

(+5 1�2 %). Mit Zuw�chsen von 3% im Verar-

beitenden Gewerbe, 3 1�2 % bei den unter-

nehmensnahen Dienstleistungen und 5% im

Verkehrssektor war die Entwicklung in den

st�rker konjunkturabh�ngigen Wirtschafts-

bereichen noch deutlich aufw�rts gerichtet.

In der Industrie wurde die Gesch�ftst�tigkeit

durch die Abk�hlung der Exportkonjunktur

st�rker beeinflusst als durch die langsamere

Expansion der Inlandsaktivit�ten. Nach der

amtlichen Statistik nahmen die Ums�tze der

Industrie im Ausland nur noch um knapp

11�2 % zu, verglichen mit etwas weniger als

3% im Inland. Hinter dem jahresdurch-

schnittlichen Wachstum der beiden Kompo-

nenten steht jeweils eine deutliche Abschw�-

chung im Verlauf der drei letzten Quartale

des Jahres, die sich zum Jahresende hin zu-

dem erheblich verst�rkte. Nach Warengrup-

pen betrachtet, brachen die Ums�tze mit Vor-

leistungs- und Investitionsg�tern besonders

stark ein, w�hrend sich der Konsumg�terab-

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzie-
rungsverh�ltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2007,
Monatsbericht, Januar 2009, S. 39.

�brige Wirt-
schaftsbereiche
noch mit
h�heren Brutto-
jahres-
ergebnissen

Gesamtleistung
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satz der Industrie im Großen und Ganzen hal-

ten konnte.

Die Gesamtleistung im Einzelhandel legte

2008 um 3% zu, nachdem sie im Jahr davor

stagniert hatte. Ausschlaggebend daf�r war

jedoch der kr�ftigere Preisanstieg, insbeson-

dere bei den wenig preiselastischen G�tern

Energie und Nahrungsmittel. Real betrachtet

lagen die Einzelhandelsums�tze (einschl. Kfz)

um 11�4 % unter dem Stand von 2007. Auch

im Großhandel trugen starke Preissteigerun-

gen (+4%), die vor allem von den Mineral�l-

produkten und Rohstoffen ausgegangen sein

d�rften, zu einem schwungvollen Gesch�fts-

wachstum (+8%) bei. Der ebenfalls starke

Anstieg der Gesamtleistung im Baugewerbe

(+7%) wurde in erster Linie von den staat-

lichen und gewerblichen Investitionen in

Nichtwohnbauten getragen, die jeweils nomi-

nal um 9% ausgeweitet wurden, w�hrend

die Ausgaben f�r Wohnbauten nur um 3 1�2 %

zulegten. Dabei ist jedoch mit ins Bild zu neh-

men, dass die Baupreise nicht zuletzt wegen

der stark gestiegenen Energie- und Material-

kosten um 3 1�2 % angehoben wurden.

Von den Zinsertr�gen gingen im Berichtsjahr

keine nennenswerten Impulse auf die Unter-

nehmensgewinne aus. Die zinswirksamen

Forderungen nahmen zwar erneut deutlich

zu (+6%); dem stand aber ein leichter R�ck-

gang der durchschnittlichen Verzinsung

gegen�ber. Unter den �brigen Ertr�gen, die

sich aus einer Vielzahl sehr unterschiedlicher

Komponenten zusammensetzen, expandier-

ten die Beteiligungsertr�ge mit 13 1�2 % aus-

gesprochen kr�ftig. Die Ertr�ge insgesamt

wuchsen wie die Gesamtleistung um 4 1�2 %.

Erfolgsrechnung der Unternehmen*)

2006 2007 2008 s) 2007 2008 s)

Position Mrd 5

Ver�nderung
gegen�ber
Vorjahr in %

Ertr�ge
Umsatz 4 011,4 4 183,2 4 372 4,3 4,5
Bestandsver�nderung
an Erzeugnissen 1) 1,4 41,8 40 2 829,1 – 4

Gesamtleistung 4 012,8 4 225,0 4 412 5,3 4,5

Zinsertr�ge 18,8 23,2 23,5 23,3 1
�brige Ertr�ge 2) 167,3 190,0 210,5 13,6 10,5

darunter:
Ertr�ge aus
Beteiligungen 23,3 23,0 26 – 1,4 13,5

Gesamte Ertr�ge 4 198,8 4 438,2 4 646 5,7 4,5

Aufwendungen
Materialaufwand 2 579,0 2 749,2 2 897,5 6,6 5,5
Personalaufwand 658,1 673,3 692 2,3 3
Abschreibungen 109,4 114,1 118,5 4,3 4

auf Sach-
anlagen 3) 98,0 104,4 106 6,6 1,5
sonstige 4) 11,5 9,7 12,5 – 15,5 28

Zinsaufwendungen 38,5 44,2 46,5 14,9 4,5
Betriebssteuern 62,3 60,1 59 – 3,5 – 1,5

darunter:
Verbrauchsteuern 58,4 56,0 55 – 4,1 – 2

�brige
Aufwendungen 5) 566,8 583,0 632,5 2,9 8,5

Gesamte Aufwen-
dungen vor Gewinn-
steuern 4 014,0 4 223,8 4 446 5,2 5,5

Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern 184,9 214,4 200 16,0 – 6,5
Steuern vom
Einkommen und
Ertrag 6) 38,2 44,2 39,5 16,0 – 10,5

Jahresergebnis 146,7 170,2 160,5 16,0 – 5,5

Nachrichtlich:

Cash Flow (Eigen-
erwirtschaftete
Mittel) 7) 272,5 295,5 292,5 8,4 – 1
Nettozinsaufwand 19,7 21,1 23 6,9 8,5

in % des Umsatzes

Ver�nderung
gegen�ber
Vorjahr in
Prozentpunkten

Rohertrag 8) 35,7 35,3 34,6 – 0,5 – 0,6
Jahresergebnis 3,7 4,1 3,7 0,4 – 0,4
Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern 4,6 5,1 4,6 0,5 – 0,6
Nettozinsaufwand 0,5 0,5 0,5 0,0 0,0

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Run-
den der Zahlen. — 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen. —
2 Ohne Ertr�ge aus Gewinn�bernahmen (Mutter) sowie aus Verlustab-
f�hrungen (Tochter). — 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Verm�gensgegenst�nde. — 4 �berwiegend Abschreibungen auf Forde-
rungen, Wertpapiere und Beteiligungen. — 5 Ohne Aufwendungen
aus Verlust�bernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabf�hrungen
(Tochter). — 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur
Gewerbeertragsteuer. — 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Ver�nde-
rung der R�ckstellungen, des Sonderpostens mit R�cklageanteil und
der Rechnungsabgrenzungsposten. — 8 Gesamtleistung abz�glich
Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

Zinsertr�ge und
�brige Ertr�ge
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Demgegen�ber sind die Aufwendungen

(ohne Gewinnsteuern der Kapitalgesellschaf-

ten) um knapp 5 1�2 % gestiegen. Zu der rela-

tiv starken Zunahme hat der Materialauf-

wand, der mit Abstand wichtigste Kosten-

faktor, maßgeblich beigetragen; er legte

ebenfalls um 5 1�2 % zu und damit merklich

st�rker als die Gesamtleistung.

Offensichtlich konnten die Unternehmen die

starke Verteuerung der importierten Vor-

leistungen nicht in vollem Umfang an ihre

Abnehmer weitergeben. Die Einfuhrpreise

zogen 2008 um 4 1�2 % an. Damit setzte sich

der �berwiegend von den Energie- und Roh-

stoffm�rkten ausgehende kr�ftige Preisauf-

trieb fort, der 2005 eingesetzt hatte und

lediglich 2007 unterbrochen worden war. So

erh�hten sich die deutschen Einfuhrpreise f�r

Erze um 13% und die f�r Mineral�lerzeug-

nisse sowie f�r Erd�l und Erdgas sogar um

24 1�2 % beziehungsweise 33 1�2 %. Davon wa-

ren vor allem das Verarbeitende Gewerbe, die

Verkehrsunternehmen und der Großhandel

mit dem Schwerpunkt auf Rohstoffen, Halb-

waren, Mineral�lerzeugnissen sowie Nah-

rungs- und Futtermitteln betroffen. Das Bau-

gewerbe sah sich zwar ebenfalls mit einer

starken Verteuerung bei Baustoffen konfron-

tiert, konnte diese aber besser in den Erzeu-

gerpreisen �berw�lzen als die Industrie. Die

Teuerungsimpulse von den Rohstoffm�rkten

wurden, soweit sie auf die Einzelhandelsstufe

durchschlugen, ebenfalls sehr weitgehend an

die Verbraucher durchgereicht.

Erneut deutlich langsamer als die Material-

kosten stiegen die Personalaufwendungen

(+3%), auch wenn sich ihr Wachstum seit

den Jahren 2004/2005, in denen sie stagniert

hatten, erheblich verst�rkte. Dazu hat zum

einen beigetragen, dass die Tarifverdienste in

der Gesamtwirtschaft 2008 deutlich st�rker

gestiegen sind als ein Jahr zuvor. Zum ande-

ren erh�hte sich die Zahl der in den hier er-

fassten Wirtschaftsbereichen besch�ftigten

Arbeitnehmer um 11�2 %. Diesen aufwands-

steigernden Effekten wirkte jedoch die Ab-

senkung des Beitragssatzes der Bundesagen-

tur f�r Arbeit um 0,9 Prozentpunkte zum

1. Januar 2008 etwas entgegen, die zur

H�lfte den Arbeitgebern zugute kam. �ber

einen l�ngeren Zeitraum betrachtet, hat die

im Vergleich zu anderen wichtigen Auf-

wandspositionen recht moderate Zunahme

der Personalkosten dazu gef�hrt, dass ihr An-

teil an den Gesamtaufwendungen seit 2000

um drei Prozentpunkte auf 15 1�2 % gesunken

ist. Im Verarbeitenden Gewerbe war dieser

R�ckgang mit vier Prozentpunkten auf zuletzt

17% noch deutlicher ausgepr�gt. Hier ist

aber die zunehmende Bedeutung der Arbeit-

nehmer�berlassung mit ins Bild zu nehmen.

Die Verg�tung an die Leiharbeitsfirmen wird

von den Unternehmen, die deren Leistungen

in Anspruch nehmen, unter den „�brigen

Aufwendungen“ gebucht. Diese Position hat

in der zur�ckliegenden Aufschwungphase in

der Industrie entsprechend an Gewicht ge-

wonnen; im Jahr 2008 nahm sie hier um

111�2 % und im gesamten Firmenkreis um

8 1�2 % zu. Im Berichtsjahr kam aber noch

hinzu, dass die �brigen Aufwendungen auf-

grund der erw�hnten Sondereffekte bei eini-

gen großen Unternehmen betr�chtlich h�her

ausfielen als zuvor.

Gesamt-
aufwand

Materialkosten
im Einzelnen

Aufwendungen
f�r Personal, ...
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Die Abschreibungen auf Sachanlagen (einschl.

immaterieller Verm�gensgegenst�nde) lagen

2008 lediglich um 11�2 % �ber dem Niveau

des Vorjahres, in dem sie noch um 6 1�2 % zu-

genommen hatten. Der geringe Anstieg

h�ngt zum einen damit zusammen, dass

Ende 2007 die befristete, Anfang 2006 wirk-

sam gewordene Anhebung der degressiven

Abschreibung f�r bewegliche Anlageg�ter

auslief. Zum anderen ließ 2008 auch aus kon-

junkturellen Gr�nden die Investitionst�tigkeit

nach. Dagegen haben die Abschreibungen

auf Forderungen, Wertpapiere und Beteili-

gungen sprunghaft (+28%) zugenommen,

nachdem sie sich im Jahr davor noch deutlich

vermindert hatten. Ein wesentlicher Grund

daf�r war der Kurseinbruch an den Wert-

papierm�rkten im zweiten Halbjahr, der zu

hohen Wertberichtigungen bei den Finanz-

anlagen, insbesondere bei den Beteiligungen,

f�hrte. Hinzu kam ein h�herer Abschrei-

bungsbedarf im Bereich der Vorr�te aufgrund

des drastischen R�ckgangs der Preise f�r

Roh�l und Industrierohstoffe. Davon d�rfte

unter den einzelnen Wirtschaftszweigen des

Verarbeitenden Gewerbes vor allem die

Mineral�lwirtschaft und die Chemische In-

dustrie betroffen gewesen sein. Die Abschrei-

bungen insgesamt nahmen mit 4% etwas

langsamer zu als 2007.

Ged�mpft wurde der Kostenanstieg auch

durch das gem�chlichere Wachstum der Zins-

aufwendungen, die um 4 1�2 % zulegten, ver-

glichen mit 15% im Jahr 2007. Dazu hat al-

lein die geringere Ausweitung des jahres-

durchschnittlichen Bestandes an zinswirksa-

men Verbindlichkeiten beigetragen, die mit

5% um einen halben Prozentpunkt schw�-

cher war als zuvor. Der durchschnittliche Kre-

ditzins blieb bei knapp 5%. Da sich die Zins-

ertr�ge deutlich weniger erh�hten, stieg der

Nettozinsaufwand verst�rkt um 8 1�2 % an.

Gemessen an den Aufwendungen insgesamt

belief er sich aber nur auf 1�2 %.

Mittelaufkommen und -verwendung

Das gesamte Mittelaufkommen der Unter-

nehmen in den hier untersuchten Wirt-

schaftsbereichen belief sich im Berichtsjahr

auf 216 1�2 Mrd 3; das waren 64 Mrd 3 bezie-

hungsweise 23% weniger als in dem Aus-

nahmejahr 2007, aber noch etwas mehr als

2006. Zudem wurde der l�ngerfristige Durch-

schnitt (1998 bis 2008) um nicht weniger als

17% �bertroffen.7) Der R�ckgang im Jahr

2008 geht ausschließlich auf einen sp�rbar

gesunkenen Bedarf an Außenfinanzierungs-

mitteln zur�ck. Die Innenfinanzierung hinge-

gen nahm noch kr�ftig zu. Ihr Anstieg um

15 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 10% ist zu

zwei Dritteln auf h�here Kapitalzuf�hrungen

aus Gewinnen und aus Einlagen bei Nicht-

kapitalgesellschaften zur�ckzuf�hren, wobei

letztere dominierten. Die gesamte Zuf�hrung

zum Eigenkapital, die weit �berwiegend aus

der Innenfinanzierung stammte, belief sich

2008 auf 40 Mrd 3; das war knapp ein F�nf-

tel des gesamten Mittelaufkommens. Ein wei-

teres Drittel stammt von den „verdienten“

Abschreibungen. Die Zuf�hrungen zu den

R�ckstellungen, die einen Anteil von 7% hat-

ten, blieben praktisch unver�ndert.

7 Die Angaben zum Mittelaufkommen und zur Mittelver-
wendung sind mit deutlich gr�ßeren Unsicherheiten be-
haftet als die zur Erfolgsrechnung und zur Bilanz.

... Abschrei-
bungen und ...

... Zinsen

Geringerer
Zufluss von
Finanzierungs-
mitteln ...
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Der R�ckgang der Außenfinanzierungsmittel

um fast 80 Mrd 3 beziehungsweise zwei Drit-

tel auf 43 1�2 Mrd 3 war breit angelegt. So fie-

len die Kapitalzuf�hrungen bei den Kapital-

gesellschaften 2008 ausgesprochen gering

aus. Hier zeigt sich eine starke Diskrepanz

gegen�ber den Ergebnissen der Kapital-

marktstatistik, die f�r 2008 einen Betrag von

111�2 Mrd 3 gemessen an den Kurswerten der

Aktienemissionen inl�ndischer Emittenten

ausweist. Ein wichtiger Grund liegt darin,

dass etwa vier F�nftel des Gesamtvolumens

an gr�ßeren Kapitalerh�hungen (100 Mio 3

und mehr) Firmen außerhalb des hier abgebil-

deten Unternehmensbereichs zugute kamen,

insbesondere solchen im Finanzsektor, wo in

einem gr�ßerem Umfang auch im Rahmen

von Rettungsmaßnahmen neues Eigenkapital

aufgebracht werden musste, sowie in den

Wirtschaftszweigen Energieversorgung und

Nachrichten�bermittlung.

Außerdem nahmen 2008 die Verbindlichkei-

ten mit 43 Mrd 3 nicht einmal halb so stark

zu wie im Vorjahr. Dabei stand dem noch

schw�cheren Plus im kurzfristigen Bereich

eine verst�rkte Ausweitung der zus�tzlichen

langfristigen Verbindlichkeiten gegen�ber,

die deutlich mit den erh�hten Mittelzu-

f�hrungen von verbundenen Unternehmen

zusammenhing. Zu der nur noch geringen

Expansion der kurzfristigen finanziellen Ver-

pflichtungen trug maßgeblich bei, dass per

saldo im Umfang von 15 1�2 Mrd 3 Verbind-

lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

getilgt wurden, nachdem sie 2007 noch sp�r-

bar gestiegen waren. Eine derartige Entwick-

lung war auch schon in fr�heren Phasen

der Konjunkturabschw�chung und erh�hter

Mittelaufkommen und Mittel-
verwendung der Unternehmen*)

Mrd 5

Ver�nderung
gegen�ber
Vorjahr

Position 2006 2007 2008 s) 2007 2008 s)

Mittelaufkommen
Kapitalerh�hung
aus Gewinnen so-
wie Einlagen bei
Nichtkapitalgesell-
schaften 1) 25,8 28,9 39,5 3,0 11
Abschreibungen
(insgesamt) 109,4 114,1 118,5 4,7 4,5
Zuf�hrung zu
R�ckstellungen 2) 16,0 14,9 15,5 – 1,0 0,5

Innenfinanzierung 151,2 157,9 173,5 6,7 15,5

Kapitalzuf�hrung
bei Kapitalgesell-
schaften 3) 10,9 25,1 0,5 14,2 – 25
Ver�nderung der
Verbindlichkeiten 51,1 97,8 43 46,7 – 55

kurzfristige 43,1 91,3 19 48,2 – 72,5
langfristige 8,0 6,5 24 – 1,6 17,5

Außenfinanzie-
rung 62,0 122,9 43,5 60,9 – 79,5

Insgesamt 213,2 280,8 216,5 67,6 – 64

Mittelverwendung
Brutto-Sachanla-
genzugang 4) 105,3 127,3 133,5 22,0 6
Nachrichtlich:

Netto-Sachanla-
genzugang 4) 7,3 22,9 27,5 15,5 4,5
Abschreibungen
auf Sachanla-
gen 4) 98,0 104,4 106 6,4 1,5

Vorratsver�nde-
rung 2,1 58,7 35 56,6 – 24

Sachverm�gens-
bildung
(Bruttoinvesti-
tionen) 107,4 186,0 168,5 78,6 – 17,5

Ver�nderung von
Kasse und Bank-
guthaben 3,1 8,2 6 5,1 – 2,5
Ver�nderung von
Forderungen 5) 83,8 54,8 16 – 29,0 – 38,5

kurzfristige 81,3 46,3 12 – 35,0 – 34,5
langfristige 2,5 8,5 4,5 6,0 – 4

Erwerb von Wert-
papieren 11,4 – 7,7 1,5 – 19,1 9
Erwerb von Beteili-
gungen 7,6 39,6 25 32,0 – 14,5

Geldverm�gens-
bildung 105,8 94,8 48,5 – 11,0 – 46,5

Insgesamt 213,2 280,8 216,5 67,6 – 64

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung
in % der Brutto-
investitionen 140,8 84,9 103 . .

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. — 1 Einschl. GmbH und Co KG und
�hnlicher Rechtsformen. — 2 Einschl. Ver�nderung des Saldos
der Rechnungsabgrenzungsposten. — 3 Erh�hung des Nomi-
nalkapitals durch Ausgabe von Aktien und GmbH-Anteilen so-
wie Zuf�hrungen zur Kapitalr�cklage. — 4 Einschl. immate-
rieller Verm�gensgegenst�nde. — 5 Einschl. un�blicher Ab-
schreibungen auf Verm�gensgegenst�nde des Umlaufverm�-
gens.
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Debitorenrisiken zu beobachten.8) Die Unter-

nehmen sind in solchen Situationen einem

verst�rkten Druck seitens ihrer Lieferanten

ausgesetzt, Schulden rasch zu begleichen

und zugleich bestrebt, ihre Forderungen an

Kunden m�glichst schnell einzutreiben bezie-

hungsweise m�glichst hohe Anzahlungen zu

erhalten. Hinzu kommt, dass in einer Rezes-

sion �blicherweise die L�ger an Vorprodukten

sowie Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen abge-

baut werden, was ebenfalls die Inanspruch-

nahme von Lieferantenkrediten mindert. Die

kurzfristigen Verbindlichkeiten gegen�ber

Kreditinstituten haben dagegen wohl auch

als Reflex auf die r�ckl�ufigen Kreditbezie-

hungen zwischen den Unternehmen �hnlich

stark zugenommen wie im Vorjahr.

Vom gesamten Mittelaufkommen flossen

knapp vier F�nftel in die Sachverm�gens-

bildung, verglichen mit zwei Dritteln im Jahr

davor. Das Gesamtvolumen war zwar um ein

Zehntel niedriger, wegen des verlangsamten

Vorratsaufbaus blieb aber noch ein finanziel-

ler Spielraum, um die Bruttoinvestitionen in

neue Sachanlagen um 5% auszuweiten. Da-

bei standen einem erneut kr�ftigen Anstieg

im Verarbeitenden Gewerbe R�ckg�nge im

Einzelhandel, im Verkehr und bei den unter-

nehmensnahen Dienstleistungen gegen�ber.

Die Geldverm�gensbildung hat sich 2008 von

95 Mrd 3 auf 48 1�2 Mrd 3 fast halbiert. Dabei

schlug der um 34 1�2 Mrd 3 deutlich schw�-

chere Aufbau kurzfristiger Forderungen be-

sonders zu Buche. Wichtigste Ursache d�rfte

hier wieder die Einschr�nkung bei der Ge-

w�hrung von Zahlungszielen gewesen sein.

Im Gegensatz dazu nahmen die kurzfristigen

Forderungen an verbundene Unternehmen

weiter kr�ftig zu. Im langfristigen Bereich hat

sich der Forderungszuwachs praktisch auf

4 1�2 Mrd 3 halbiert. F�r den Kauf von Wertpa-

pieren stellten die Unternehmen per saldo

11�2 Mrd 3 bereit, nachdem 2007 noch die

Verk�ufe �berwogen hatten. Der Beteili-

gungserwerb wurde zwar ausgehend von

dem Rekordbetrag von 39 1�2 Mrd 3 im Jahr

2007 stark gek�rzt, mit 25 Mrd 3 lag er je-

doch noch leicht �ber dem langj�hrigen

Durchschnitt (1998 bis 2008).

Bilanzentwicklung und Bilanzkennziffern

Der starke Konjunktureinbruch im Herbst

2008, die drastischen R�ckg�nge der Kurse

an den Wertpapierm�rkten sowie die be-

tr�chtlichen Korrekturen der Notierungen f�r

Roh�l und Industrierohstoffe nach unten

haben in den Unternehmensbilanzen, die in

den allermeisten F�llen zum Ende des Kalen-

derjahres erstellt werden, deutliche Spuren

hinterlassen. Die Bilanzsumme expandierte

aber mit 4% immer noch merklich, wenn

auch nicht mehr so schwungvoll wie im Vor-

jahr (+7 1�2 %). Die Verlangsamung des Bilanz-

wachstums war in allen hier untersuchten

Wirtschaftsbereichen zu beobachten. Dabei

reichte die Spanne der Zuwachsraten von

2% im Einzelhandel bis 111�2 % im Bauge-

werbe.

Auf der Aktivseite der aggregierten Bilanz

wurde die Expansion vor allem von der be-

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzie-
rungsverh�ltnisse westdeutscher Unternehmen im Jahr
1992, Monatsbericht, November 1993, S. 27.
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tr�chtlichen Aufstockung des Sachverm�gens

(+6 1�2 %) getragen. Dieser Anstieg wird aber

insofern relativiert, als er in hohem Maße auf

den Lageraufbau (+7 1�2 %) zur�ckzuf�hren

ist, der wohl insbesondere bei den Fertigwa-

renvorr�ten zu einem guten Teil dem abrup-

ten Nachfrageausfall im zweiten Halbjahr ge-

schuldet war. Der Buchwert der Sachanlagen

wurde um 6% und damit noch etwas st�rker

als 2007 aufgestockt. Dabei ist aber zu be-

r�cksichtigen, dass die Zunahme dieser Be-

standsgr�ße nur ged�mpft auf Ver�nderun-

gen des Netto-Sachanlagenzugangs reagiert.

Das Forderungsverm�gen nahm um 2 1�2 %

zu. Mit dem erneut unterdurchschnittlichen

Anstieg hat sich dessen Gewicht im Bilanz-

zusammenhang seit dem H�chststand im

Jahr 2006 um 1 1�2 Prozentpunkte auf 57 1�2 %

vermindert. Ausschlaggebend daf�r war der

rezessionsbedingte R�ckgang der Forderun-

gen aus Lieferungen und Leistungen um

6 1�2 %, dem auf der Passivseite eine gleich

starke Verminderung der entsprechenden

Verbindlichkeiten gegen�berstand. Hinzu

kam, dass die Kassen- und Bankguthaben so-

wie die Wertpapierbest�nde nur relativ lang-

sam wuchsen. Das Beteiligungsverm�gen er-

h�hte sich jedoch mit 5% relativ kr�ftig,

wenn auch bei Weitem nicht mehr so dyna-

misch wie 2007 (+111�2 %), da – wie bereits

erl�utert – umfangreiche Abschreibungen

vorgenommen werden mussten.

Die Entwicklung der Passiva war gepr�gt von

einer anhaltend starken Aufstockung des

Eigenkapitals (+7%). Infolge dessen nahm

die Eigenkapitalquote um einen halben Pro-

zentpunkt auf 25 1�2 % zu. Eine solche Rela-

Bilanz der Unternehmen*)

2006 2007 2008 s) 2007 2008 s)

Position Mrd 5

Ver�nderung
gegen�ber
Vorjahr in %

Verm�gen
Immaterielle Ver-
m�gensgegen-
st�nde 43,7 46,9 46,5 7,5 – 1
Sachanlagen 455,7 475,3 503 4,3 6
Vorr�te 407,0 465,7 500,5 14,4 7,5

Sachverm�gen 906,4 987,9 1 050 9,0 6,5

Kasse und Bank-
guthaben 155,0 163,2 169 5,3 3,5
Forderungen 782,3 833,2 846 6,5 1,5

darunter:
aus Lieferun-
gen und Leis-
tungen 307,4 315,6 296 2,7 – 6,5
gegen verbun-
dene Unter-
nehmen 354,6 387,0 413,5 9,1 7

Wertpapiere 62,7 55,1 56,5 – 12,2 3
Beteiligungen 1) 289,7 323,5 339,5 11,7 5
Rechnungsab-
grenzungsposten 10,7 12,0 13 12,4 9,5

Forderungs-
verm�gen 1 300,4 1 386,9 1 424 6,6 2,5

Aktiva
insgesamt 2) 2 206,8 2 374,8 2 474 7,6 4

Kapital
Eigenmittel 2) 3) 537,0 591,0 631 10,1 7

Verbindlichkeiten 1 234,9 1 332,6 1 375,5 7,9 3
darunter:
gegen�ber
Kredit-
instituten 299,9 324,0 345 8,0 6,5
aus Lieferun-
gen und Leis-
tungen 243,4 252,6 237 3,8 – 6,5
gegen�ber
verbundenen
Unternehmen 421,4 436,9 451 3,7 3,5
erhaltene An-
zahlungen 98,6 134,7 155,5 36,6 15,5

R�ckstellungen 3) 426,1 442,1 458 3,8 3,5
darunter:
Pensionsr�ck-
stellungen 170,6 173,1 178 1,4 3

Rechnungsab-
grenzungsposten 8,8 9,1 10 2,6 8,5

Fremdmittel 1 669,8 1 783,8 1 843,5 6,8 3,5

Passiva
insgesamt 2) 2 206,8 2 374,8 2 474 7,6 4

Nachrichtlich:
Umsatz 4 011,4 4 183,2 4 372 4,3 4,5
desgl. in % der
Bilanzsumme 181,8 176,1 176,5 . .

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. — 1 Einschl. Anteile an verbunde-
nen Unternehmen. — 2 Abz�glich Berichtigungsposten zum
Eigenkapital. — 3 Einschl. anteiliger Sonderposten mit R�ckla-
geanteil.

Deutsche Bundesbank

Sachverm�gen
deutlich st�rker
expandiert ...

... als Finanz-
aktiva

Eigenkapital-
ausstattung
weiter
verbessert



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Januar 2010

29

tion ist auch im l�ngerfristigen Vergleich

außergew�hnlich hoch. Nach Sektoren be-

trachtet ist der Anteil des Eigenkapitals an der

Bilanzsumme – gem�ß dem Gef�lle bei der

Ertragsentwicklung, das auch die unter-

schiedlichen Spielr�ume f�r die Thesaurie-

rung von Teilen des Jahresergebnisses nach

Steuern aufzeigt – im Verarbeitenden Ge-

werbe sowie im Verkehr unver�ndert (28 1�2 %

bzw. 21%) geblieben, w�hrend er sich in

allen anderen Wirtschaftsbereichen erh�hte.

Dadurch hat sich der R�ckstand gegen�ber

dem Verarbeitenden Gewerbe, das bei der

Eigenkapitalausstattung nach wie vor an der

Spitze liegt, sp�rbar vermindert. Das untere

Ende der Spanne wird zwar weiterhin vom

Baugewerbe markiert; dessen Eigenkapital-

quote hat sich jedoch von 2003 bis 2008 auf

12 1�2 % verdoppelt.

Der Bestand an Verbindlichkeiten der Unter-

nehmen legte im Jahr 2008 unterdurch-

schnittlich (+ 3%) zu. Dazu hat neben dem

R�ckgang der Kreditbeziehungen zwischen

den Unternehmen im Zusammenhang mit

Lieferungen und Leistungen der eher mode-

rate Anstieg der Verbindlichkeiten gegen�ber

verbundenen Unternehmen und der R�ck-

stellungen (jeweils + 3 1�2 %) beigetragen.

Recht stark haben sich dagegen die kurz- und

langfristigen Verbindlichkeiten gegen�ber

Kreditinstituten (+ 6 1�2 %) und die erhaltenen

Anzahlungen erh�ht. Die Verschuldung durch

Anleihen ist im langfristigen Bereich mit

21 Mrd 3 unver�ndert geblieben, im kurzfris-

tigen Segment hat sie sich jedoch mehr als

verdoppelt, und zwar auf 8 Mrd 3.

Bilanzielle Kennziffern*)

Position 2006 2007 2008 s)

in % der Bilanzsumme 1)

Immaterielle Verm�gens-
gegenst�nde 2,0 2,0 2
Sachanlagen 20,6 20,0 20,5
Vorr�te 18,4 19,6 20
Kurzfristige Forderungen 33,1 32,5 31,5
Langfristig verf�gbares
Kapital 2) 45,0 44,3 45,5

darunter:
Eigenmittel 1) 24,3 24,9 25,5
Langfristige Verbindlich-
keiten 12,4 11,8 12,5

Kurzfristige Verbindlich-
keiten 43,5 44,3 43,5

in % der Sachanlagen 3)

Eigenmittel 1) 107,5 113,2 115
Langfristig verf�gbares
Kapital 2) 199,0 201,6 203,5

in % des Anlage-
verm�gens 4)

Langfristig verf�gbares
Kapital 2) 114,7 113,1 114

in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel 5) und kurz-
fristige Forderungen 96,1 91,8 91

in % der Fremdmittel 6)

Cashflow (Eigenerwirtschaf-
tete Mittel) 7) 18,0 18,2 17,5

* Hochgerechnete Ergebnisse. — 1 Abz�glich Berich-
tigungsposten zum Eigenkapital. — 2 Eigenmittel, Pen-
sionsr�ckstellungen, langfristige Verbindlichkeiten und
Sonderposten mit R�cklageanteil. — 3 Einschl. immate-
rieller Verm�gensgegenst�nde. — 4 Sachanlagen, im-
materielle Verm�gensgegenst�nde, Beteiligungen,
langfristige Forderungen und Wertpapiere des Anlage-
verm�gens. — 5 Kasse und Bankguthaben sowie Wert-
papiere des Umlaufverm�gens. — 6 Verbindlichkeiten,
R�ckstellungen, passivischer Rechnungsabgrenzungs-
posten und anteiliger Sonderposten mit R�cklageanteil,
vermindert um Kasse und Bankguthaben. — 7 Jahres-
ergebnis, Abschreibungen, Ver�nderung der R�ckstel-
lungen, des Sonderpostens mit R�cklageanteil und der
Rechnungsabgrenzungsposten.

Deutsche Bundesbank

Moderater
Anstieg der
Verbindlich-
keiten



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Januar 2010

30

Neben der Erh�hung der Eigenmittelquote

deuten auch andere Kennziffern darauf hin,

dass die Finanzierungsverh�ltnisse der Unter-

nehmen Ende 2008 trotz der ersten Welle an

Belastungen durch die Rezession und die Fi-

nanzkrise ausgesprochen robust waren. Das

langfristig zur Verf�gung stehende Kapital er-

h�hte sich im Bilanzzusammenhang um einen

Prozentpunkt auf 45 1�2 %; zudem �bertraf es

das Anlageverm�gen mit 14% noch etwas

mehr als 2007. Im kurzfristigen Bereich blieb

die Finanzierungssituation ebenfalls ent-

spannt, auch wenn die Kennziffern etwas

nach unten rutschten. So gab der Anteil der

liquiden Mittel und der Forderungen an den

Verbindlichkeiten um einen Prozentpunkt auf

91% nach, womit aber im R�ckblick immer

noch ein hoher Wert erreicht wurde. Dies gilt

auch f�r die Relation Cashflow zu Fremdmit-

teln, die um einen halben Prozentpunkt auf

17 1�2 % nachgab, aber noch deutlich �ber

dem Vergleichswert in den wirtschaftlichen

schwierigen Jahren 2001 bis 2004 von durch-

schnittlich 15 1�2 % lag.

Alles in allem hat sich die im Herbst 2008 zu-

spitzende Finanz- und Wirtschaftskrise in den

Jahresabschl�ssen des Jahres 2008 noch nicht

sehr stark niedergeschlagen. Bemerkenswert

hoch war das Niveau an Innenfinanzierungs-

mitteln, das bei einem erheblichen R�ckgang

des Mittelzuflusses von außen eine erneut

kr�ftige Ausweitung der Bruttoinvestitionen

in neue Sachanlagen zuließ. Rein rechnerisch

w�ren die Unternehmen in ihrer Gesamtheit

in der Lage gewesen, ihre Ausgaben f�r

die Aufstockung des Sachverm�gens abzu-

decken, ohne auf Außenfinanzierungsmittel,

etwa in Form von Bankkrediten, zur�ckzu-

greifen. Dies gilt jedoch nicht f�r die einzel-

nen Unternehmen; vor allem junge Firmen

sind in der Regel zur Finanzierung ihres oft-

mals kr�ftigen Wachstums auf zus�tzliche

Bankkredite angewiesen.

In den Gewinn- und Verlustrechnungen sowie

in den Bilanzen f�r das Gesch�ftsjahr 2009

werden die schwere Rezession in Deutschland

und in den wichtigen Exportregionen sowie

die Turbulenzen an den Finanzm�rkten, die in

den Wintermonaten noch sehr heftig waren

und erst danach abflauten, mit Sicherheit tie-

fere Spuren hinterlassen als im Berichtsjahr.

Angesichts des noch beachtlichen Ertragsni-

veaus und des gest�rkten finanziellen Polsters

d�rfte die Mehrzahl der Firmen jedoch besser

in der Lage sein als in der Schw�chephase

zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts, die

konjunkturbedingten Belastungen zu tragen,

auch wenn der Produktionsr�ckgang diesmal

besonders stark war.

Die in den vergangenen Jahren an die-

ser Stelle �blicherweise ausgewiesenen

Anhangtabellen mit hochgerechneten

Ergebnissen wurden bereits im Rah-

men der Statistischen Sonderver�ffent-

lichung 5, Hochgerechnete Angaben

aus Jahresabschl�ssen deutscher Unter-

nehmen 1997 bis 2007, November

2009, publiziert (vgl. Fußnote 2, S. 17).
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