
Ertragslage und Finanzierungsverhältnisse 
deutscher Unternehmen im Jahr 2019

Die Ertragslage der nichtfinanziellen Unternehmen war am Vorabend der Coronavirus-​Pandemie 

trotz der spürbaren konjunkturellen Abkühlung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2019 unverändert 

gut. Der Umsatz expandierte deutlich, wenngleich angesichts der gedämpften globalen Export-

nachfrage und wohl auch aufgrund von Preiseffekten etwas weniger kräftig als in den beiden Vor-

jahren. Dementsprechend konnte das exportorientierte Verarbeitende Gewerbe seinen Umsatz 

kaum steigern, während das Umsatzplus in binnenwirtschaftlich orientierten Branchen weiterhin 

überdurchschnittlich ausfiel. Auf der Kostenseite kamen gestiegene Personalkosten und zusätzliche 

zinsbedingte Pensionsrückstellungen hinzu, während Preisrückgänge für Vorleistungsgüter und 

Industrierohstoffe entlasteten. Unter dem Strich lag die durchschnittliche Vor-​Steuer-​Umsatzrendite 

der deutschen Unternehmen im Jahr 2019 praktisch unverändert bei 4,3 %.

Der Innenfinanzierungsspielraum der Unternehmen vergrößerte sich im Berichtszeitraum weiter. 

Hierzu trugen unter anderem höhere Gewinnthesaurierungen bei. Auf zusätzliche Fremdmittel 

griffen die Unternehmen indes im Jahr 2019 deutlich weniger zurück als im Jahr zuvor. Insbesondere 

die Handelsverbindlichkeiten gingen zurück. Der Anstieg von Verbindlichkeiten gegenüber Kredit-

instituten setzte sich gleichwohl fort.

Die bislang vorliegenden Jahresabschlüsse geben Hinweise auf die Liquidität und Stabilität des 

Unternehmenssektors vor der Krise. Insgesamt waren die nichtfinanziellen Unternehmen hinsicht-

lich ihrer Finanzierungsverhältnisse und Kapitalstruktur im Jahr 2019 sehr solide aufgestellt. Sowohl 

die Liquiditäts- als auch die Stabilitätskennzahlen des Unternehmenssektors als Ganzem lagen auf 

verhältnismäßig hohem Niveau und übertrafen die Werte in Jahren unmittelbar vor früheren 

Rezessionen oder Krisen. Trotz größerer sektoraler Unterschiede und abgesehen von teils 

schwächeren Positionen in einzelnen Wirtschaftszweigen hat dieser Befund grundsätzlich auch 

über die Branchen hinweg Bestand.

Die Coronavirus-​Pandemie und die zu ihrer Eindämmung getroffenen Maßnahmen werden die 

Umsatzrendite der Unternehmen im Jahr 2020 angesichts teilweise erheblicher Umsatzausfälle in 

Mitleidenschaft ziehen. Zudem stellten sowohl die Tiefe als auch die Geschwindigkeit des pande

miebedingten Wirtschaftseinbruchs die Unternehmen vor beispiellose Herausforderungen bei der 

Liquiditätssicherung. Aufgrund der guten finanziellen Konstitution des deutschen Unternehmens-

sektors zu Beginn der Krise und der staatlichen finanziellen Hilfsmaßnahmen im laufenden Jahr 

–  sowie teilweise infolge der vorübergehenden Aussetzung der Insolvenzantragspflicht – ver-

schärfte sich das Insolvenzgeschehen im Unternehmenssektor im Jahr 2020 bislang nicht.
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Grundtendenzen

Im Jahr 2019 war die deutsche Wirtschaft von 

der spürbaren konjunkturellen Abkühlung ge-

kennzeichnet. Das reale Bruttoinlandsprodukt 

stieg mit einem Plus von 0,6 % lediglich verhal-

ten an. Das Wirtschaftswachstum lag im Be-

richtsjahr deutlich unterhalb der Zuwachsrate 

des Produktionspotenzials, sodass sich der Aus-

lastungsgrad der deutschen Wirtschaft vermin-

derte und die gesamtwirtschaftlichen Kapazi-

täten nach der zuvor hohen Auslastung in etwa 

durchschnittlich beansprucht wurden. Aus-

schlaggebend für die Schwächephase der deut-

schen Wirtschaft im Jahr 2019 waren widrige 

globale Rahmenbedingungen. Die Abkühlung 

der Weltwirtschaft dämpfte die Nachfrage nach 

den für die deutsche Exportbilanz bedeutenden 

Investitions- und Vorleistungsgütern. Unter dem 

Strich expandierten die deutschen Exporte nur 

geringfügig. Binnenwirtschaftlich stiegen trotz 

der konjunkturellen Abkühlung die privaten 

Konsumausgaben spürbar und mit unveränder-

tem Tempo an. Auftrieb kam zudem von den 

Wohnungsbauinvestitionen und der expansiv 

ausgerichteten Fiskalpolitik. Von den Ausrüs-

tungsinvestitionen kamen angesichts der ver-

schlechterten Auftragslage und den wenig 

günstigen Geschäftserwartungen indes kaum 

Nachfrageimpulse.

Die Vor-​Steuer-​Umsatzrendite der Unterneh-

men betrug im Jahr 2019 praktisch unverändert 

4,3 %.1) Auf der einen Seite dämpften die ge-

stiegenen Kosten für den Faktor Arbeit, welche 

auf das robuste Lohnwachstum und die Rück-

kehr zur paritätischen Finanzierung in der ge-

setzlichen Krankenversicherung zurückzuführen 

waren, die Gewinnmargen der Unternehmen. 

Auf der anderen Seite kam es bei den Vorleis-

tungsgütern und Industrierohstoffen zu preis-

lichen Entlastungen und bei den Pensionsrück-

stellungen zu etwas geringerem Anpassungs-

bedarf, welcher vermutlich aus einem Wert-

zuwachs der zur Verrechnung gehaltenen 

Vermögensgegenstände resultierte. Die Ertrags-

seite profitierte zudem von einem deutlichen 

Anstieg der Beteiligungserträge. Die konjunk-

turelle Zweiteilung im Berichtsjahr spiegelt sich 

auch in der nach Wirtschaftsbereichen hetero-

genen Profitabilität der Unternehmen wider. 

Während die Brutto-Umsatzrendite des export-

orientierten Verarbeitenden Gewerbes stärker 

in Mitleidenschaft gezogen wurde, konnten 

stärker binnenwirtschaftlich orientierte Bran-

chen ihre Profitabilität sogar steigern. Vereinzelt 

– im Baugewerbe und Gastgewerbe –  erzielten 

diese neue Höchstwerte.

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen vermin-

derte sich im Jahr 2019 angesichts der soliden 

Eigenkapitalausstattung der Unternehmen so-

wie der günstigen Finanzierungs- und Umschul-

dungskonditionen zum zehnten Mal in Folge 

und lag auf dem niedrigsten Stand seit Einfüh-

rung der Insolvenzordnung im Jahr 1999.2) Das 

Ausmaß des Rückgangs war im Jahr 2019 indes 

weniger ausgeprägt als in den Vorjahren. In 

einigen Wirtschaftszweigen wie dem Verarbei-

tenden Gewerbe, der Energieversorgung und 

im Dienstleistungsbereich Verkehr und Lagerei 

kam es zu einer leichten Zunahme der Insol-

venzhäufigkeit.

Liquiditäts- und 
Stabilitätskennzahlen

Die Coronavirus-​Pandemie und die erforder-

lichen Eindämmungsmaßnahmen führten im 

laufenden Jahr in Anbetracht der erheblichen 

Umsatzausfälle zu einem hohen kurz- und mit-

telfristigen Finanzierungsbedarf bei den Unter-

nehmen. Die jüngsten, für das Jahr 2019 vorlie-

genden Jahresabschlüsse können zur Beurtei-

lung der Liquidität und Stabilität des Unterneh-

menssektors insgesamt und einzelner Sektoren 

zu Beginn der Krise herangezogen werden. Als 

Spürbare 
konjunkturelle 
Abkühlung und 
robuste Binnen-
wirtschaft auf 
der Nachfrage-
seite …

… sowie 
Be- und Entlas-
tungen auf der 
Kostenseite führ-
ten per saldo zu 
unveränderter 
Brutto-Umsatz-
rendite im Jahr 
2019

Unternehmens-
insolvenzen auf 
niedrigstem 
Stand seit 
Einführung 
der Insolvenz-
ordnung im 
Jahr 1999

Solide Finanzie-
rungsverhält-
nisse und Kapi-
talstruktur des 
Unternehmens-
sektors am 
Vorabend der 
Coronavirus-​
Pandemie …

1 Die Untersuchung für das Jahr 2019 basiert auf rd. 
22 000 Jahresabschlüssen, die anhand von fortgeschriebe-
nen aggregierten Umsatzangaben aus dem Unternehmens-
register schätzungsweise hochgerechnet wurden. Zur Dar-
stellung des Verfahrens vgl.: Deutsche Bundesbank (2011).
2 Einen deutlichen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen 
insgesamt gab es zuletzt in der Finanz- und Wirtschaftskrise 
der Jahre 2008/​2009. Selbst dieser fiel jedoch mit einem 
Plus von rd. einem Zehntel in Anbetracht des massiven Kon-
junktureinbruchs moderat aus.
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Vergleichsmaßstab bieten sich Jahre an, die un-

mittelbar vor früheren Rezessionen oder Krisen 

liegen. Im Vergleich zu den Jahren vor den Wirt-

schaftseinbrüchen der Jahre 2002/2003 und 

2009 waren die nichtfinanziellen Unternehmen 

insgesamt hinsichtlich ihrer Finanzierungsver-

hältnisse und Kapitalstruktur solider aufgestellt. 

Der Unternehmenssektor insgesamt wies eine 

deutlich bessere Liquiditätsausstattung auf. Im 

Jahr 2019 standen den kurzfristigen Verpflich-

tungen im Aggregat je nach Indikator praktisch 

genauso viele beziehungsweise mehr kurzfristig 

verfügbare Mittel gegenüber. Ein ähnliches Bild 

ergibt sich mit Blick auf die Stabilitätskennzah-

len des Unternehmenssektors. Die langfristigen 

Verpflichtungen relativ zu den Eigenmitteln 

waren geringer, und die Eigenkapitalbasis war 

stärker. Auch der aggregierte Zinsdeckungsgrad 

verbesserte sein ohnehin hohes Niveau im Zeit-

verlauf, wozu neben dem niedrigeren Verschul-

dungsgrad und der höheren Profitabilität der 

Unternehmen auch das anhaltende Niedrigzins-

umfeld beigetragen haben dürfte.3)

Auf sektoraler Ebene zeigen sich gleichwohl 

Unterschiede bei der Liquiditätsausstattung. In 

etwa der Hälfte der betrachteten Branchen 

unterschritt die in der Praxis häufig verwendete 

Liquidität zweiten Grades (Quick Ratio), die auf 

dem Verhältnis von kurzfristig liquidierbarem 

Vermögen ohne Vorräte zu kurzfristigen Ver-

bindlichkeiten beruht, jeweils im Aggregat den 

Wert von 100 %.4) Insbesondere in Branchen 

mit geschäftsbedingt hohen Vorräten, wie im 

Baugewerbe, im Kfz-​Handel und im Einzelhan-

del, waren die Liquiditätsquoten erwartungs-

gemäß relativ niedrig. Auch das stark von den 

pandemiebedingten Eindämmungsmaßnahmen 

betroffene Gastgewerbe und das Verarbeitende 

Gewerbe verzeichneten relativ geringe Fristen-

kongruenzen.5) Bei der Eigenmittelausstattung 

wiesen das Baugewerbe, das Gastgewerbe und 

… auch über 
die Wirtschafts-
zweige hinweg, 
trotz größerer 
sektoraler Unter-
schiede

Liquiditäts- und Stabilitätskennzahlen 

deutscher Unternehmen*)

* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatis-
tik.  1 (Kasse und Bankguthaben + Wertpapiere des Umlaufver-
mögens) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 2 (Kasse und Bankgut-
haben + Wertpapiere  des  Umlaufvermögens + kurzfristige  For-
derungen) / kurzfristige  Verbindlichkeiten.  3 (Kasse  und  Bank-
guthaben + Wertpapiere  des  Umlaufvermögens + kurzfristige 
Forderungen + Vorräte) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 4 Eigen-
mittel / Bilanzsumme.  5 Langfristige  Verbindlichkeiten /  Eigen-
mittel.  6 EBIT / Zinsaufwendungen.  7 EBITDA / Zinsaufwendun-
gen.

Deutsche Bundesbank

0 30 60 90 120 150 180

In %

0 20 40 60 80 100

0 100 200 300 400 500 600 700

Zinsdeckungs-
grad 2 7)

Zinsdeckungs-
grad 1 6)

langfristiger
Verschuldungs-
grad 5)

Eigenmittel-
quote 4)

Liquiditäts-
grad 3 3)

Liquiditäts-
grad 2 2)

Liquiditäts-
grad 11)

2019 s)

2008

2001

3 Die Absenkung des Diskontierungszinssatzes für Altersver-
sorgungsverpflichtungen löst bei Unternehmen mit entspre-
chenden Zusagen hingegen einen zinsbedingten Anpas-
sungsbedarf bei den Pensionsrückstellungen aus, welcher in 
der Gewinn- und Verlustrechnung der Unternehmen in der 
Regel in den Zinsaufwendungen gebucht wird. Dies führt 
per Definition zu einer Verschlechterung des Zinsdeckungs-
grades und schränkt die Vergleichbarkeit mit Jahren vor 
2010 ein, in denen eine jährliche Anpassung des Rech-
nungszinssatzes noch nicht vorgenommen werden musste.
4 Hierbei handelt es sich lediglich um einen statistischen 
Richtwert. Zudem sind sektorale Besonderheiten und Kon-
zernverflechtungen zu beachten. Eine niedrige Liquiditäts-
quote deutet nicht zwangsläufig auf eine Gefährdung der 
Zahlungsfähigkeit hin, da bspw. Liquidität zwischen verbun-
denen Unternehmen innerhalb des Konzerns weitergege-
ben werden kann. Die Liquidität zweiten Grades sollte die 
Zahlungsfähigkeit der Unternehmen besser widerspiegeln 
als die Liquidität dritten Grades, da die im Letzteren berück-
sichtigten Vorräte weniger leicht zu liquidieren sind als das 
übrige kurzfristige Vermögen.
5 Werden zum kurzfristigen Vermögen die Vorräte hinzuge-
zählt (Liquidität dritten Grades), weisen das Baugewerbe, 
der Kfz-​Handel, der Einzelhandel und das Verarbeitende Ge-
werbe keine auffällig niedrigen Liquiditätsquoten auf. Im 
Gastgewerbe war demgegenüber im Vergleich zu den üb-
rigen Sektoren das Verhältnis von Kasse und Bankguthaben 
sowie Wertpapieren des Umlaufvermögens zu den kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten (Liquidität ersten Grades) hoch.
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der Kfz-​Handel niedrige Werte im Vergleich zu 

den übrigen Wirtschaftszweigen auf. Die Unter-

schiede beim Grad der Zinsdeckung waren über 

die Branchen hinweg stärker ausgeprägt. Rela-

tiv gering waren die Werte im Verarbeitenden 

Gewerbe, im Bereich Verkehr und Lagerei, im 

Energiesektor und im Bereich Information und 

Kommunikation. Der Zinsdeckungsgrad lag 

jedoch in nahezu allen Wirtschaftszweigen um 

ein Vielfaches über dem Wert, ab dem die lau-

fenden Zinszahlungen aus dem operativen Ge-

schäft bedient werden können.6) Trotz größerer 

sektoraler Unterschiede und teils niedrigerer In-

dikatorenwerte in einzelnen Wirtschaftszwei-

gen hat der Befund solider Finanzierungsver-

hältnisse und Kapitalstruktur des Unterneh-

menssektors somit grundsätzlich auch über die 

Branchen hinweg Bestand.

Umsatz und Ertrag

Der Umsatzanstieg bei den nichtfinanziellen 

Unternehmen blieb im Jahr 2019 hinter der 

kräftigen Zunahme der beiden Vorjahre zurück, 

fiel jedoch mit knapp 3 % noch recht umfang-

reich aus. Das Mengenwachstum dürfte für die 

Erlössteigerungen dabei von größerer Bedeu-

tung gewesen sein als Preiseffekte, da die Ab-

satzpreise für Waren und Dienstleistungen we-

niger als halb so stark wie die Umsätze anstie-

gen. Beispielsweise verteuerten sich gewerb-

liche Erzeugnisse im Inlandsabsatz um 1,1%. 

Auch die Preise für Warenausfuhren lagen 

lediglich um 0,5% höher als im Vorjahr. Die 

Zinserträge legten nach dem niedrigen Vor-

jahresergebnis wieder stärker zu. Die Betei-

ligungserträge stiegen aufgrund hoher Aus-

schüttungen von beteiligten Unternehmen im 

Handel und bei den Informations- und Kom-

munikationsdienstleistern deutlich an.

Die anhaltende Schwäche der Industrie zeigte 

sich im Jahr 2019 auch in einem insgesamt nur 

sehr verhaltenen Umsatzwachstum des Ver-

arbeitenden Gewerbes. In den meisten Be-

reichen des Verarbeitendes Gewerbes waren 

die Umsätze sogar rückläufig. Eine Ausnahme 

stellten die Fahrzeugbauer dar. Diese verbuch-

ten wieder ein kräftigeres Umsatzwachstum, 

nachdem die Umsätze im Vorjahr bedingt durch 

angebotsseitige Schwierigkeiten im Zuge der 

Einführung des neuen Abgastestverfahrens nur 

moderat expandiert hatten. In den binnenwirt-

schaftlich orientierten Branchen setzte sich im 

Jahr 2019 die positive Umsatzentwicklung fort. 

Besonders stark stiegen die Umsätze im Bau-

gewerbe angesichts der weiterhin florierenden 

Branchenkonjunktur.

Umsatzwachs-
tum auch 
aufgrund von 
Preiseffekten 
gebremst

Anhaltende 
Umsatz
schwäche im 
Verarbeitenden 
Gewerbe, hohes 
Umsatzwachs-
tum in binnen-
wirtschaftlich 
orientierten 
Branchen

Liquiditäts- und Stabilitätskennzahlen 

deutscher Unternehmen im Jahr 2019 

nach Wirtschaftszweigen *)

in %
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* Hochgerechnete  Ergebnisse  der  Unternehmensabschlusssta-
tistik.  Geschätzt.  1 (Kasse  und  Bankguthaben  +  Wertpapiere 
des Umlaufvermögens + kurzfristige Forderungen) / kurzfristige 
Verbindlichkeiten. 2 Eigenmittel / Bilanzsumme.
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6 Der Zinsdeckungsgrad sollte deutlich über 100 % liegen, 
da neben Zinszahlungen auch andere Verpflichtungen be-
dient werden müssen.
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Aktualisierte Einschätzung der Entwicklung von 
Zombie­Unternehmen  in Deutschland

Der für Marktwirtschaften zentrale Prozess von 
Markteintritten und -austritten von Unterneh-
men könnte durch das seit einigen Jahren an-
haltende Niedrigzinsumfeld im Euroraum an 
Funktionsfähigkeit eingebüßt haben. Ein 
wesentlicher Wirkungskanal besteht darin, dass 
es im Interesse unterkapitalisierter Kreditgeber 
sein könnte, ineffi  ziente oder sogar insolvente  
Unternehmensschuldner (sog. Zombie- 
Unternehmen) weiter zu fi nanzieren.1) Denn 
zum einen mindern niedrige Zinsen tendenziell 
die Opportunitätskosten für Gläubiger, die sich 
aus der Anschlussfi nanzierung fi nanzschwacher 
Unternehmen oder einem Zahlungsaufschub 
ergeben. Zum anderen wären so Forderungs-
abschreibungen, Verlustrealisierungen oder 
Rückstellungsbildungen vorübergehend ver-
meidbar. Jedoch würden infolgedessen volks-
wirtschaftliche Ressourcen in weniger produk-
tiven Verwendungen verbleiben, und die Wett-
bewerbsintensität könnte sinken.2)

Auf Basis von Einzeldaten nichtfi nanzieller 
Unternehmen in der Jahresabschlussstatistik 
der Bundesbank wird eine aktualisierte Ein-
schätzung zur Bedeutung von Zombie- Unter-
nehmen in Deutschland im Niedrigzinsumfeld 
vorgenommen.3) Die Erweiterung des Unter-
suchungszeitraums bis zum Jahr 2018 trägt 
zum einen der Möglichkeit Rechnung, dass 
sich das anhaltende Niedrigzinsumfeld im 
Euroraum mit zeitlicher Verzögerung in einem 
zahlenmäßigen Anstieg von Zombie- Unter-
nehmen niederschlägt.4) Zum anderen dienen 
die Rechnungen dazu, eine möglichst aktuelle 
Einschätzung des Zombie- Anteils vor Ausbruch 
der Coronavirus- Pandemie zu erhalten.

Statistische Erfassung von Zombie­ 
Unternehmen 

In Anlehnung an die wissenschaftliche Litera-
tur wird in einer ersten Variante ein Unterneh-
men als Zombie- Unternehmen eingestuft, 
wenn es in drei aufeinanderfolgenden Jahren 
seine Zinsaufwendungen nicht durch das Be-

triebsergebnis decken kann. Der Zinsdeckungs-
grad – also das Verhältnis von Betriebsergeb-
nis zu Zinsaufwendungen – wäre für ein Zom-
bie- Unternehmen kleiner als eins. In einer 
alternativen Variante ist ein Zombie- Unterneh-
men darüber defi niert, dass es drei Jahre in 
Folge einen negativen Cashfl ow aufweist.

Mit Blick auf die erste Variante sind zwei sta-
tistische Aspekte zu berücksichtigen. Erstens 
fl ießen bei der Bestimmung des Zinsdeckungs-
grades auch Verfl echtungen zwischen Unter-
nehmen auf der Ertragsseite ein, indem das 
Betriebsergebnis aus dem Kerngeschäft um die 
Einkünfte aus Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen ergänzt wird.5) Zweitens dürften für 
die Überlebensfähigkeit eines Unternehmens 
die Zinsaufwendungen insgesamt – einschließ-
lich jener für zusätzliche diskontierungs-
bedingte Pensionsrückstellungen – maßgeb-
lich sein. Aus diesem Grund enthält der Zins-

1 Vgl. z. B.: Acharya et al. (2020) oder Schivardi et al. 
(2017).
2 Empirische Ergebnisse legen nahe, dass das in eini-
gen entwickelten Volkswirtschaften rückläufi ge Produk-
tivitätswachstum der vergangenen Dekaden mit dem 
zahlenmäßigen Anstieg von Zombie- Unternehmen zu-
sammenhängt. Vgl.: Adalet McGowan et al. (2018).
3 Für Analysen mit dem Berichtsjahr 2015 vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2017). Für die Beschreibung des ver-
wendeten JANIS- Datensatzes vgl.: Becker et al. (2020).
4 Um den kausalen Effekt der Geldpolitik auf das Auf-
treten von Zombie- Unternehmen über den Zinskanal zu 
isolieren, wäre ein kontrafaktisches Szenario erforder-
lich, in dem die Anreize und das Verhalten der Banken 
sowie der Markteintritt und -austritt von (Zombie-)
Unternehmen modelliert werden. Da der verwendete 
Datensatz u. a. keine Informationen zum Markteintritt 
oder -austritt enthält, ist die Modellierung eines sol-
chen kontrafaktischen Szenarios hier nicht möglich.
5 Im Datensatz können die ausgewiesenen Zinsauf-
wendungen auch Zinsen für Kredite enthalten, die eine 
Muttergesellschaft für ihre Tochterunternehmen auf-
genommen hat. Aufgrund solcher Verbundstrukturen 
fällt der Zinsdeckungsgrad der Muttergesellschaft für 
sich genommen statistisch niedriger aus, wodurch die 
Wahrscheinlichkeit steigt, sie zu Unrecht als Zombie- 
Unternehmen zu klassifi zieren. Die Berücksichtigung 
des Beteiligungsergebnisses bei der Bestimmung des 
Zinsdeckungsgrades wirkt einer solchen Verzerrung 
entgegen.

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

Dezember 2020 
73



aufwand auch die Aufwendungen für zusätz-
liche Pensionsrückstellungen.6)

Bedeutung von Zombie­ Unternehmen im 
Niedrigzinsumfeld nicht gestiegen

Bei der Beurteilung der Frage, inwieweit das 
Niedrigzinsumfeld die Entstehung von Zombie- 
Unternehmen in Deutschland begünstigt hat, 
ist die Entwicklung seit dem Jahr 2007 – vor 
Beginn der Großen Rezession – von besonde-
rem Interesse. Gemäß den Ergebnissen ist der 
Anteil der Zombie- Unternehmen im Niedrig-
zinsumfeld gesunken und lag im Jahr 2018, 
dem jüngsten Jahr mit einem für die Analyse 
hinreichend großen Datenbestand, auf Basis 
der ersten Variante bei lediglich 6¼%.7) Er 
war damit im Vergleich zu den Jahren vor dem 
außerordentlich starken Zinsrückgang merklich 
geringer.8) Die Ergebnisse bestätigen damit 
frühere Analysen, wonach Zombie- Unterneh-
men in Deutschland nur einen geringen Anteil 
an den Unternehmen ausmachen, und ihre 
zahlenmäßige Bedeutung im Niedrigzins-
umfeld nicht zugenommen hat.9)

Der Umsatzanteil von Zombie- Unternehmen 
fi el im Jahr 2018 gemäß den Ergebnissen nur 
unwesentlich höher aus als im Jahr 2007. Im 
selben Zeitraum ging der Sachanlagenanteil 
von Zombie- Unternehmen per saldo merklich 
zurück. Darüber hinaus investierten Zombie- 
Unternehmen –  gemessen am Brutto- Sach-

anlagenzugang im Verhältnis zur Bilanz-
summe – weniger als die übrigen Unterneh-
men. Das Verhältnis von Jahresergebnis vor 
Gewinnsteuern zur Gesamtleistung fi el bei 
Zombie- Unternehmen negativ aus. Ferner ver-
fügten diese Unternehmen über eine gerin-
gere und in der Niedrigzinsphase sinkende 
Eigenmittelquote, sodass ihre Verbindlichkei-
ten (im Verhältnis zur Bilanzsumme) höher 
ausfi elen als bei den übrigen Unternehmen. 
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass 
Zombie - Unternehmen bezüglich ihrer Anzahl 
sowie ihres Anteils am Umsatz oder an den 
Sachanlagen keine quantitativ bedeutsame 
Rolle in Deutschland spielten. Insofern ist wei-
terhin nicht davon auszugehen, dass von 
ihnen spürbar dämpfende Effekte auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitätsentwicklung 
oder das Wirtschaftswachstum allgemein aus-
gingen.

Zombie Lending in Deutschland wohl von 
untergeordneter Bedeutung

Ein weiterer Kanal, über den Zombie- Unter-
nehmen zu einer Fehlallokation von öko-
nomischen Ressourcen beitragen können, be-
trifft die Bankkreditvergabe an diese Unterneh-
men (sog. Zombie Lending).10) Die Entwicklung 

6 Nach deutschem Recht müssen Unternehmen, die 
sich zur Zahlung einer betrieblichen Altersversorgung 
an gegenwärtige und ehemalige Beschäftigte verpfl ich-
tet haben, bei anhaltend niedrigen Zinsen zusätzliche 
Pensionsrückstellungen bilden. Diese Rückstellungen 
sind im Datensatz als Zinsaufwand oder Arbeitskosten 
erfasst. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2016).
7 Belastbare Ergebnisse für das Jahr 2019 sind auf-
grund der zurzeit noch sehr eingeschränkten Datenver-
fügbarkeit der entsprechenden Einzelabschlüsse nicht 
verfügbar.
8 Dabei ist zu beachten, dass der Rückgang des Zins-
niveaus in den vergangenen Jahren für sich genommen 
dazu beigetragen haben dürfte, den Zinsdeckungsgrad 
der Unternehmen zu stabilisieren.
9 Bei der Alternativvariante auf Basis des Cashfl ows er-
gibt sich ein ähnliches Bild, wobei der Anteil der Zom-
bie- Unternehmen generell niedriger ausfällt als in den 
übrigen Varianten und lediglich im Zeitraum der Jahre 
2007 bis 2011 etwas zunahm.
10 Prominenz erlangte der Begriff im Zusammenhang 
mit Entwicklungen in Japan. In den 1990er Jahren kam 
es dort u. a. aufgrund der regulatorischen Rahmen-
bedingungen des Bankensektors zu einer fortgesetzten 
Kreditvergabe an unrentable Unternehmen. Für Ana-
lysen zu Zombie Lending im Euroraum vgl. z. B.: Storz 
et al. (2017).

Zombie-Unternehmen in Deutschland
*)

Quelle:  Janis / Ustan,  Deutsche  Bundesbank.  * Zombie-Unter-
nehmen definiert als Unternehmen mit Zinsdeckungsgrad (Ver-
hältnis  von Betriebs-  und Beteiligungsergebnis  zu  Zinsen und 
ähnlichen Aufwendungen) im Berichtsjahr und den beiden vor-
angegangenen Jahren kleiner eins.
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der Verbindlichkeiten von Zombie- Unterneh-
men gegenüber Kreditinstituten (gemessen an 
der Bilanzsumme) ist bemerkenswert. So 
waren sie vor dem ausgeprägten Rückgang 
des Zinsniveaus in etwa gleich stark bei Kredit-
instituten verschuldet wie Nicht- Zombie- 
Unternehmen. Demgegenüber verzeichneten 
Nicht- Zombie- Unternehmen im Jahr 2018 gut 
sechsmal so hohe Verbindlichkeiten gegen-
über Kreditinstituten. Da Zombie- Unterneh-
men im Vergleich zu anderen Unternehmen 
demnach inzwischen eine vergleichsweise ge-
ringe Verschuldung gegenüber Kreditinstituten 
aufweisen, dürfte sich das Ausmaß der Fehl-
allokation von Ressourcen über diesen Kanal in 
Grenzen halten.

Einfl üsse der Coronavirus­ Pandemie auf 
den Anteil der Zombie­ Unternehmen

Angesichts des außerordentlichen Wirtschafts-
einbruchs im laufenden Jahr ist davon aus-
zugehen, dass sich die Zahl der insolventen 
Unternehmen in den kommenden Quartalen 
deutlich erhöhen wird.11) Die Ertragslage der 
nichtfi nanziellen Unternehmen in Deutschland 
dürfte sich im laufenden Jahr pandemiebe-
dingt verschlechtern, und die Verbindlichkei-
ten der Unternehmen werden sich tendenziell 
erhöhen. Beide Faktoren üben für sich genom-
men Abwärtsdruck auf den Zinsdeckungsgrad 
aus und erhöhen damit die Wahrscheinlichkeit 
für ein Unternehmen, aus statistischer Sicht 
den Zombie- Status zu erlangen. Um zu ver-
meiden, dass sich unrentable Geschäfts-
modelle im Markt halten und dass Ressourcen 
gesamtwirtschaftlich ineffi  zient eingesetzt 
werden, sollten Hürden des Marktaustritts von 
Zombie- Unternehmen vermieden oder abge-
baut werden. Das bedeutet auch, dass die ak-
tuellen staatlichen Hilfsmaßnahmen, wie Er-
leichterungen bei der Inanspruchnahme von 
Kurzarbeit, Bürgschaften für Unternehmens-
kredite oder steuerliche Entlastungen, nur so 
lange wie notwendig aufrechterhalten und im 
Einklang mit der wirtschaftlichen Erholung zu-
rückgefahren werden sollten.

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

Bilanz­ und GuV­ Kennzahlen 
deutscher nichtfi nanzieller 
Unternehmen *)

in %

Kennzahl 2007 2018

Umsatz 1) Anteil
Zombie- Unternehmen 5,4 5,8
Übrige Unternehmen 94,6 94,2

Sachanlagen 2)

Zombie- Unternehmen 10,7 7,7
Übrige Unternehmen 89,3 92,3

Rentabilität 3) Median
Zombie- Unternehmen – 4,9 – 7,4
Übrige Unternehmen 3,7 4,0

Brutto- Sachanlagenzugang 4)

Zombie- Unternehmen 1,3 1,6
Übrige Unternehmen 2,9 2,5

Eigenmittel 4)

Zombie- Unternehmen 17,0 13,3
Übrige Unternehmen 25,4 31,2

Verbindlichkeiten insgesamt 4)

Zombie- Unternehmen 68,4 71,3
Übrige Unternehmen 61,7 57,0

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten 4)

Zombie- Unternehmen 15,3 1,5
Übrige Unternehmen 16,4 9,4

*  Zombie- Unternehmen defi niert als Unternehmen mit 
Zinsdeckungsgrad (Verhältnis von Betriebs- und Betei-
ligungsergebnis zu Zinsen und ähnlichen Aufwendungen) 
im Berichtsjahr und den beiden vorangegangenen Jahren 
kleiner eins. 1  In % des Umsatzes der Unternehmen ins-
gesamt. 2  In % der Sachanlagen einschl. immaterieller 
Vermögensgegenstände der Unternehmen insgesamt. 
3  Verhältnis von Jahresergebnis vor Gewinnsteuern zur 
Gesamtleistung in %. 4 In % der Bilanzsumme.
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Die gesamten Aufwendungen der nichtfinan-

ziellen Unternehmen stiegen im Berichtsjahr mit 

3 % genauso stark an wie die gesamten Er-

träge. Dazu trugen kräftig angestiegene Ab-

schreibungen sowie erhöhte Personalaufwen-

dungen bei. Zu Letzterem dürften neben der 

Aufstockung der Pensionsverpflichtungen und 

der Rückkehr zur paritätischen Finanzierung der 

gesetzlichen Krankenversicherung auch die 

spürbaren Lohnsteigerungen im Berichtsjahr 

beigetragen haben. Die Zinsaufwendungen, die 

im Niedrigzinsumfeld wesentlich von Verände-

rungen des Rechnungszinssatzes der Pensions-

rückstellungen geprägt werden, gingen nach 

dem sehr starken Anstieg im Vorjahr wieder zu-

rück. Der Materialaufwand legte nur noch halb 

so stark zu wie in den beiden Vorjahren, auch 

da sich die Rohstoffpreise im Jahr 2019 er-

mäßigten.

Mittelaufkommen und 
Verwendung

Das Mittelaufkommen und die Mittelverwen-

dung der Unternehmen gingen im Jahr 2019 

vor dem Hintergrund der konjunkturellen Ab-

kühlung deutlich zurück. Auf der Aufkommens-

seite stand dahinter ein starker Rückgang der 

Außenfinanzierung bei spürbar gestiegener In-

nenfinanzierung. Für die Entwicklung der Au-

ßenfinanzierung war der im Vergleich zum Vor-

jahr geringere Aufbau von kurzfristigen Ver-

bindlichkeiten ausschlaggebend. Auf der Ver-

wendungsseite nahm insbesondere die 

Geldvermögensbildung weniger stark zu als im 

Vorjahr. Die Sachvermögensbildung konnte im 

Berichtsjahr ebenso wenig zum Vorjahreswert 

aufschließen. Zwar verzeichneten die über die 

Ersatzbeschaffungen hinausgehenden Neu-

investitionen und auch der Brutto-Sachanlagen-

zugang insgesamt einen neuen Höchststand. 

Dies wurde aber durch eine deutlich schwä-

chere Tendenz zur Vorratsbildung mehr als aus-

geglichen.

Deutlicher 
Anstieg bei Per-
sonalaufwand, 
Abschreibungen 
und übrigen 
Aufwendungen; 
Entlastungen 
hingegen bei 
Materialkosten

Mittelaufkom-
men und Mittel-
verwendung 
recht deutlich 
zurückgegangen

Indikatoren aus der Erfolgsrechnung 

deutscher Unternehmen*)

* Hochgerechnete  Ergebnisse  der  Unternehmensabschluss-
statistik.
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Bilanzentwicklung

Die Bilanzsumme der nichtfinanziellen Unter-

nehmen weitete sich im Jahr 2019 zwar aus. Im 

Einklang mit dem etwas gebremsten Umsatz-

wachstum fiel der Anstieg mit rund 4% jedoch 

geringer aus als in den beiden Vorjahren. Auf 

der Vermögensseite blieb der Anteil des Forde-

rungsvermögens an der Bilanzsumme wie im 

vorangegangen Jahr weitgehend unverändert. 

Im Zuge der fortschreitenden Verflechtung der 

Unternehmen stiegen die Beteiligungen und die 

Forderungen gegenüber verbundenen Unter-

nehmen erneut kräftig an. Den höchsten Wert 

beim Beteiligungserwerb wies die Elektroindus-

trie auf, aber auch die Chemie- und Pharmazie-

branche und der Bereich Information und Kom-

munikation weiteten ihre Beteiligungen merk-

lich aus. Die Forderungen aus Lieferungen und 

Leistungen gingen gegenüber dem Vorjahr 

leicht zurück. Die Position Kasse und Bankgut-

haben verzeichnete erstmals seit dem Jahr 2010 

keinen Anstieg. Ausschlaggebend hierfür könn-

ten neben Sondereffekten im Automobil- und 

Energiesektor auch Verwahrentgelte auf Bank-

guthaben der Unternehmen sein. Der Bestand 

an Wertpapieren stieg insbesondere aufgrund 

von Entwicklungen bei Einzelunternehmen im 

Großhandel nur schwach an.

Wachstum der 
Bilanzsumme 
und des Forde-
rungsvermögens 
etwas schwä-
cher als in den 
Vorjahren

Erfolgsrechnung der Unternehmen*)

 

Position 2017 2018 2019 s)

Veränderung 
gegenüber  Vorjahr

2018 2019 s)

Erträge Mrd € in %

Umsatz 6 257,5 6 563,3 6 755,0 4,9 2,9
Bestandsveränderung an Erzeugnissen1) 43,6 54,6 51,3 25,4 –  6,0

Gesamtleistung 6 301,1 6 617,9 6 806,3 5,0 2,8

Zinserträge 20,0 17,4 19,3 – 13,1 11,1
Übrige Erträge2) 241,0 247,2 264,0 2,6 6,8

darunter: Erträge aus Beteiligungen 48,0 62,0 68,9 29,1 11,2

Gesamte Erträge 6 562,1 6 882,5 7 089,6 4,9 3,0

Aufwendungen

Materialaufwand 4 058,0 4 293,1 4 407,3 5,8 2,7
Personalaufwand 1 069,1 1 127,7 1 171,7 5,5 3,9
Abschreibungen 187,3 192,0 203,3 2,5 5,9

auf Sachanlagen3) 170,5 177,9 185,8 4,3 4,4
sonstige4) 16,7 14,1 17,6 – 15,7 24,7

Zinsaufwendungen 64,2 79,8 72,2 24,3 –  9,5
Betriebssteuern 4,4 4,5 4,3 2,0 –  4,0
Übrige Aufwendungen5) 868,1 904,1 939,2 4,2 3,9

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern 6 251,0 6 601,1 6 798,0 5,6 3,0

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern 311,1 281,4 291,6 –  9,5 3,6
Steuern vom Einkommen und Ertrag6) 61,7 59,8 59,8 –  3,1 0,0

Jahresergebnis 249,4 221,6 231,8 – 11,1 4,6

Nachrichtlich:

Cashfl ow (Eigenerwirtschaftete Mittel)7) 441,2 445,1 466,5 0,9 4,8
Nettozinsaufwand 44,2 62,4 52,8 41,2 – 15,3

in % des Umsatzes in Prozentpunkten

Rohertrag8) 35,8 35,4 35,5 –  0,4 0,1
Jahresergebnis 4,0 3,4 3,4 –  0,6 0,1
Jahresergebnis vor Gewinnsteuern 5,0 4,3 4,3 –  0,7 0,0
Nettozinsaufwand 0,7 1,0 0,8 0,2 –  0,2

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1  Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen. 
2 Ohne Erträge aus Gewinnübernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabführungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle 
Vermögensgegenstände. 4 Überwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus 
Verlustübernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabführungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Gewerbe-
ertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veränderung der Rückstellungen, des Sonderpostens mit Rücklageanteil und der Rech-
nungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzüglich Materialaufwand.
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Der Anstieg des Sachvermögens –  insgesamt 

und nach Sektoren – war im Jahr 2019 kräftig, 

wenngleich etwas schwächer als im Vorjahr. 

Der Anteil der Sachanlagen an der Bilanzsumme 

blieb dabei weitgehend unverändert. Eine über-

durchschnittliche Rate bei der Sachanlagen-

akkumulation verzeichneten unter anderem die 

Chemie- und Pharmaziebranche, die Auto-

mobilindustrie, das Baugewerbe, der Kfz-​Han-

del, der Bereich Information und Kommunika-

tion sowie die Unternehmensdienstleistungen. 

Zudem investierten die nichtfinanziellen Unter-

nehmen weiterhin in immaterielle Vermögens-

gegenstände. Insbesondere der Großhandel 

weitete seinen Bestand in den darin enthalte-

nen Konzessionen, Schutzrechten und Lizenzen 

deutlich aus. Auch der Fahrzeugbau, die Ener-

gieunternehmen und der Bereich Verkehr und 

Lagerei legten in diesem Bereich zu. Die Vor-

ratsbestände wurden zwar erneut stärker als die 

Bilanzsumme ausgeweitet, die Aufstockung 

war aber deutlich geringer als in den beiden 

Vorjahren. Der Großteil der Vorräte wurde er-

neut von der Baubranche und dem Verarbeiten-

den Gewerbe gebildet. Auch der Handel wei-

tete seinen Vorratsbestand kräftig aus.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen 

Unternehmen erhöhte sich im Jahr 2019 breit 

gestreut über die Wirtschaftszweige, nachdem 

Kräftiger Anstieg 
des Sachver-
mögens, wenn-
gleich mit 
vermindertem 
Tempo

Eigenmittelquote 
weiter auf 
hohem Niveau

Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen*)

Mrd €

Position 2017 2018 2019 s)

Veränderung 
gegenüber Vorjahr

2018 2019 s)

Mittelaufkommen

Kapitalerhöhung aus Gewinnen sowie Einlagen bei 
Nichtkapitalgesellschaften1) 51,8 51,0 62,3 –  0,8 11,3
Abschreibungen (insgesamt) 187,3 192,0 203,3 4,7 11,4
Zuführung zu Rückstellungen2) 5,4 31,5 31,5 26,2 0,0

Innenfi nanzierung 244,5 274,5 297,1 30,1 22,6

Kapitalzuführung bei Kapitalgesellschaften3) 51,4 14,9 25,0 – 36,5 10,2
Veränderung der Verbindlichkeiten 156,7 155,1 87,8 –  1,6 – 67,3

kurzfristige 103,9 121,6 73,5 17,7 – 48,1
langfristige 52,8 33,5 14,3 – 19,3 – 19,2

Außenfi nanzierung 208,1 170,0 112,8 – 38,1 – 57,2

Insgesamt 452,6 444,5 409,9 –  8,1 – 34,5

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang 211,9 219,6 233,0 7,7 13,4
Netto-Sachanlagenzugang4) 41,3 41,7 47,2 0,3 5,6
Abschreibungen auf Sachanlagen 170,5 177,9 185,8 7,4 7,9

Vorratsveränderung 45,3 60,5 38,9 15,2 – 21,6

Sachvermögensbildung (Bruttoinvestitionen) 257,1 280,0 271,9 22,9 –  8,1

Veränderung von Kasse und Bankguthaben 8,3 25,0 – 0,2 16,7 – 25,2
Veränderung von Forderungen5) 99,5 88,7 62,3 – 10,8 – 26,3

kurzfristige 65,9 83,5 43,4 17,6 – 40,1
langfristige 33,6 5,1 18,9 – 28,4 13,8

Erwerb von Wertpapieren 4,4 – 2,1 0,6 –  6,6 2,7
Erwerb von Beteiligungen6) 83,1 52,9 75,3 – 30,2 22,4

Geldvermögensbildung 195,4 164,5 138,1 – 31,0 – 26,4

Insgesamt 452,6 444,5 409,9 –  8,1 – 34,5

Nachrichtlich:
Innenfi nanzierung in % der Bruttoinvestitionen 95,1 98,0 109,3 . .

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH und Co. KG und ähnlicher Rechts-
formen. 2  Einschl. Veränderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3  Erhöhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von  
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zuführungen zur Kapitalrücklage. 4 Veränderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermögens-
gegenstände ohne Geschäfts- oder Firmenwert). 5 Zzgl.  unüblicher Abschreibungen auf Vermögensgegenstände des Umlaufvermögens. 
6 Einschl. Veränderung des Geschäfts- oder Firmenwerts.
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sie im Jahr zuvor im Aggregat leicht gesunken 

war. Damit blieb sie im Mittel der Jahre 2018/​

2019 mehr oder weniger unverändert hoch. Der 

Anstieg im Berichtsjahr betraf sowohl kleine 

und mittlere Unternehmen als auch Großunter-

nehmen, wobei sich der Abstand zwischen den 

Größenklassen weiter verringerte.

Das Wachstum der Fremdmittel fiel zwar merk-

lich aus, blieb aber hinter der Eigenmittel-

zunahme zurück. Dazu trug maßgeblich die 

moderate Zunahme der Verbindlichkeiten ge-

genüber verbundenen Unternehmen bei, 

welche in den Vorjahren noch deutlich aus-

geweitet worden waren. Zudem waren die Ver-

bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

erstmals seit dem Jahr 2015 rückläufig, wofür 

auch eine schnellere Begleichung bestehender 

Handelsverbindlichkeiten aufgrund von Ver-

wahrentgelten für die Haltung von Bankgutha-

ben ursächlich sein könnte. Demgegenüber 

stiegen die Verbindlichkeiten gegenüber Kredit-

instituten vor allem mit kurzer Laufzeit deutlich 

mit der höchsten Zuwachsrate innerhalb einer 

Dekade an. Der Bausektor erhielt erneut höhere 

Anzahlungen als zuvor, was im Einklang mit den 

hohen Vorräten in dieser Branche steht, die 

auch begonnene Bauvorhaben vor Fertigstel-

lung einschließen. Da der Bestand langfristiger 

Anleihen im Jahr 2019 deutlich anstieg, weitete 

Auch Fremdmit-
tel mit schwä-
cherem Wachs-
tum als in den 
Vorjahren

Bilanz der Unternehmen*)

 

Position 2017 2018 2019 s)

Veränderung 
gegenüber Vorjahr

2018 2019 s)

Vermögen Mrd € in %

Immaterielle Vermögensgegenstände1) 71,0 73,3 76,2 3,2 3,9
Sachanlagen 1 123,2 1 162,6 1 207,0 3,5 3,8
Vorräte 733,1 793,6 832,5 8,2 4,9

Sachvermögen 1 927,4 2 029,5 2 115,6 5,3 4,2

Kasse und Bankguthaben 329,8 354,8 354,7 7,6 0,0
Forderungen 1 533,6 1 618,1 1 676,6 5,5 3,6

darunter:
aus Lieferungen und Leistungen 441,6 460,8 459,9 4,3 – 0,2
gegen verbundene Unternehmen 915,9 971,0 1 018,1 6,0 4,9

Wertpapiere 109,1 106,9 107,5 – 2,0 0,5
Beteiligungen2) 937,3 980,2 1 041,8 4,6 6,3
Rechnungsabgrenzungsposten 23,1 25,0 26,0 8,4 4,1

Forderungsvermögen 2 932,8 3 085,1 3 206,6 5,2 3,9

Aktiva insgesamt3) 4 860,2 5 114,6 5 322,2 5,2 4,1

Kapital

Eigenmittel3) 1 521,8 1 587,6 1 674,9 4,3 5,5

Verbindlichkeiten 2 582,8 2 737,9 2 825,7 6,0 3,2
darunter:
gegenüber Kreditinstituten 520,3 538,7 566,1 3,5 5,1
aus Lieferungen und Leistungen 343,2 360,9 356,5 5,2 – 1,2
gegenüber verbundenen Unternehmen 1 142,1 1 212,8 1 240,6 6,2 2,3
erhaltene Anzahlungen 253,3 285,1 310,5 12,6 8,9

Rückstellungen 717,6 747,7 775,8 4,2 3,8
darunter:
Pensionsrückstellungen 238,2 264,6 282,6 11,1 6,8

Rechnungsabgrenzungsposten 38,0 41,4 45,7 8,9 10,5

Fremdmittel 3 338,4 3 527,0 3 647,3 5,6 3,4

Passiva insgesamt3) 4 860,2 5 114,6 5 322,2 5,2 4,1

Nachrichtlich:
Umsatz 6 257,5 6 563,3 6 755,0 4,9 2,9
desgl. in % der Bilanzsumme 128,7 128,3 126,9 . .

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Ohne Geschäfts- oder Firmenwert. 2 Einschl. 
Anteile an verbundenen Unternehmen und Geschäfts- oder Firmenwert. 3 Abzüglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital.
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sich die Mittelaufnahme über Anleihen trotz des 

Rückgangs bei den kurzfristigen Anleihen ins-

gesamt stärker aus als zuvor. Die Rückstellun-

gen stiegen auch aufgrund der durch den er-

neut gesunkenen Abzinsungssatz notwendigen 

zusätzlichen Pensionsrückstellungen kräftig an.

Tendenzen für das Jahr 2020

Die Coronavirus-​Pandemie und die zu ihrer Ein-

dämmung getroffenen Maßnahmen dürften 

tiefe Spuren in den Jahresabschlüssen der nicht-

finanziellen Unternehmen im Jahr 2020 hinter-

lassen. Angeordnete Geschäftsschließungen 

und weitere Maßnahmen haben in betroffenen 

Branchen wie der Gastronomie, den Reise-

dienstleistern, anderen freizeit- und kulturbezo-

genen Dienstleistungen, dem Textileinzelhandel 

und der Personenbeförderung bereits in einzel-

nen Monaten zu einem weitgehenden Ausfall 

der Umsätze geführt. Im bisherigen Jahresver-

lauf belasteten die Auswirkungen der Pandemie 

auch die Auslandsgeschäfte der deutschen In-

dustrie in großem Maße. Die weltweite Nach-

frage nach deutschen Exporterzeugnissen ging 

stark zurück, und globale Lieferketten waren 

teilweise gestört. Zudem dürften sich im laufen-

den Jahr die Ausrüstungsinvestitionen konjunk-

turbedingt stark verringern. Hingegen wird 

von den robusten Wohnungsbauinvestitionen 

voraussichtlich ein Wachstumsimpuls ausgehen. 

Zudem wirken die umfangreichen fiskalischen 

Stützungsmaßnahmen stabilisierend. Die Um-

satzrendite der Unternehmen dürfte im Jahr 

2020 durch den pandemiebedingten negativen 

Wirtschaftsschock erheblich in Mitleidenschaft 

gezogen werden, da die variable Kostenkom-

ponente Arbeit trotz der teilweisen Beendigung 

von Arbeitsverhältnissen und dem massiven Ein-

satz von Kurzarbeit nicht im gleichen Maße zu-

rückgehen wird wie der Umsatz. Kostenseitig 

dürfte zudem der weiter bestehende, zins-

bedingte Anpassungsbedarf bei den Pensions-

rückstellungen zu einem höheren Aufwand füh-

Coronavirus-​
Pandemie dürfte 
Umsatzrendite 
der Unter
nehmen erheb-
lich in Mitleiden-
schaft ziehen

Kenngrößen zu den betrieblichen 

Altersversorgungsverpflichtungen 

deutscher Unternehmen

1 Hochgerechnete  Ergebnisse  der  Unternehmensabschlusssta-
tistik.  Pensionsrückstellungen zuzüglich  Finanzvermögen,  wel-
ches  speziell  der  Erfüllung  von  Altersversorgungsverpflichtun-
gen dient und mithin dem Zugriff  aller übrigen Gläubiger ent-
zogen  ist;  geschätzt.  2 15  Jahre  Restlaufzeit.  3 Laut  § 253 
Abs. 2  Handelsgesetzbuch  (HGB)  sind  Rückstellungen  für  Al-
tersversorgungsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von mehr 
als  einem  Jahr  mit  dem  ihrer  Restlaufzeit  entsprechenden 
durchschnittlichen Marktzinssatz der zurückliegenden zehn (bis 
Jahresende  2015  sieben)  Geschäftsjahre  abzuzinsen.  4 Die 
Null-Kupon-Euro-Swapkurve  dient  gemäß Rückstellungsabzin-
sungsverordnung als  Basis  für  die  Ermittlung der  Abzinsungs-
zinssätze.
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ren.7) Hingegen zeichnen sich angesichts der 

tiefen Rezession der Weltwirtschaft im Jahr 

2020 Entlastungen durch deutliche Preisrück-

gänge bei den Vorleistungsgütern und Indus-

trierohstoffen ab.

Sowohl die Tiefe als auch die Geschwindigkeit 

des Wirtschaftseinbruchs aufgrund des Corona-

virus-​Schocks haben die Unternehmen vor bei-

spiellose Herausforderungen bei der Liquiditäts-

sicherung gestellt.8) Von fiskalischer Seite wur-

den unter anderem umfangreiche Kreditver-

gabeprogramme der Förderbanken mit teilweise 

vollständiger staatlicher Kreditrisikoübernahme 

bereitgestellt. Diese dürften neben dem Zugriff 

auf bestehende Kreditlinien zu einem erheb-

lichen Anstieg der Verbindlichkeiten bei den 

Unternehmen gegenüber Kreditinstituten füh-

ren.9) Nichtsdestotrotz scheint es angesichts der 

soliden finanziellen Ausgangslage des deut-

schen Unternehmenssektors zu Beginn der Krise 

und der staatlichen finanziellen Hilfsmaßnah-

men – sowie der vorübergehenden und an be-

stimmte Konditionen gebundenen Aussetzung 

der Insolvenzantragspflicht – im Jahr 2020 nicht 

zu einem substanziellen Anstieg der Unterneh-

mensinsolvenzen zu kommen.10)

Liquiditätssiche-
rung als große 
Herausforderung 
trotz vergleichs-
weiser guter 
finanzieller Kon-
stitution des 
Unternehmens-
sektors und 
krisenbedingter 
staatlicher Hilfs
maßnahmen

Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen*)

 

Position 2017 2018 2019 s)

in % der Bilanzsumme1)

Immaterielle Vermögens-
gegenstände2) 1,5 1,4 1,4
Sachanlagen 23,1 22,7 22,7
Vorräte 15,1 15,5 15,6
Kurzfristige Forderungen 28,1 28,3 27,9
Langfristig verfügbares Kapital3) 51,8 51,7 51,9

darunter:
Eigenmittel1) 31,3 31,0 31,5
Langfristige Verbindlichkeiten 15,6 15,5 15,1

Kurzfristige Verbindlichkeiten 37,6 38,1 38,0

in % der Sachanlagen4)

Eigenmittel1) 127,4 128,5 130,5
Langfristig verfügbares Kapital3) 210,8 213,9 215,3

in % des Anlage-
vermögens5)

Langfristig verfügbares Kapital3) 106,3 107,6 106,9

in % der kurzfristigen  
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel6) und kurzfristige 
Forderungen 95,1 94,4 93,0

in % der Fremdmittel7)

Cashfl ow (Eigenerwirtschaftete 
Mittel)8) 14,7 14,0 14,2

*  Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben 
durch Runden der Zahlen. 1  Abzüglich Berichtigungsposten 
zum Eigenkapital. 2 Ohne Geschäfts- oder Firmenwert. 3 Eigen-
mittel, Pensionsrückstellungen, langfristige Verbindlichkeiten 
und Sonderposten mit Rücklageanteil. 4  Einschl. immaterieller 
Vermögensgegenstände (ohne Geschäfts- oder Firmenwert). 
5  Sachanla gen, immaterielle Vermögensgegenstände, Betei-
ligungen, langfristige Forderungen und Wertpapiere des An-
lagevermögens. 6 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere 
des Umlaufvermögens. 7  Verbindlichkeiten, Rückstellungen, 
pas sivischer Rech nungsabgrenzungsposten und anteiliger Son-
derposten mit Rück lageanteil, vermindert um Kasse und Bank-
guthaben. 8 Jah resergebnis, Abschreibungen, Veränderung der 
Rückstellungen, des Sonderpostens mit Rücklageanteil und der 
Rechnungs abgrenzungsposten.

Deutsche Bundesbank

Lange Reihen mit hochgerechneten Er­
gebnissen der Unternehmensabschluss­
statistik stehen im Internet zur Verfügung 
unter: www.bundesbank.de/	
unternehmensabschluesse.

7 Im Jahr 2020 ist mit einer weiteren Absenkung des Dis-
kontierungszinssatzes für Altersversorgungsverpflichtungen 
um rd. 0,4 Prozentpunkte gegenüber dem Vorjahr zu rech-
nen.
8 Vgl. hierzu auch: Ergebnisse der ersten Befragungswelle 
der Pilotstudie der Deutschen Bundesbank zu den Erwar-
tungen von Unternehmen in Deutschland 	  
(https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/
unternehmensstudie).
9 Zudem könnte es neben der Zunahme der Position Anlei-
hen auch zu höheren Verbindlichkeiten gegenüber verbun-
denen Unternehmen kommen, da interne Kapitalmärkte in 
Konzernen insbesondere in Krisenjahren eine bedeutende 
Rolle spielen. Vgl.: Almeida et al. (2015).
10 Vorläufige Angaben des Statistischen Bundesamtes zu 
den eröffneten Regelinsolvenzverfahren für die ersten zehn 
Monate des laufenden Jahres deuten auf einen Rückgang 
der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2020 gegenüber 
dem Vorjahr hin. Im März wurde die Insolvenzantragspflicht 
für pandemiebedingte Insolvenzen bis zum 30. September 
2020 ausgesetzt. Diese wurde im September für überschul-
dete, aber nicht zahlungsunfähige Unternehmen bis zum 
31. Dezember 2020 verlängert. Die Angaben zu den eröff-
neten Regelinsolvenzverfahren für den Monat Oktober 
2020 liegen indes trotz des Auslaufens der Aussetzung der 
Insolvenzantragspflicht für zahlungsunfähige Unternehmen 
unter jenen der Vormonate.
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Ertragslage und Finanzierungsverhältnisse der deutschen 
börsennotierten Konzerne im Jahr 2019 mit einem Ausblick 
auf das Jahr 2020

In dem schwierigen Umfeld der globalen 

Wachstumsabschwächung konnten die 

deutschen nichtfi nanziellen börsennotierten 

Konzerne im Jahr 2019 höhere Umsätze er-

wirtschaften. Gleichzeitig schlugen nen-

nenswerte Kostensteigerungen zu Buche, 

sodass die Umsatzrentabilität1) deutlich ge-

ringer ausfi el als in den Vorjahren. Bereinigt 

um Veränderungen in den Konsolidierungs-

kreisen ging sie im vergangenen Jahr um 1,5 

Prozentpunkte auf 6,0 % zurück und lag da-

mit unter dem Mittelwert von 6,7 % seit Be-

richtsbeginn im Jahr 2005.2) Ausschlag-

gebend war die negative Renditeentwick-

lung im Produzierenden Gewerbe, wohin-

gegen die Gewinnmarge des Dienstleis-

tungssektors nur leicht rückläufi g war und 

sich weiterhin auf einem vergleichsweise 

hohen Niveau bewegte.

Die Umsatzerlöse nahmen im Berichtskreis 

leicht um 2,6 % zu. Dies ist laut den Ge-

schäftsberichten hauptsächlich auf positive 

Währungseffekte im Zusammenhang mit 

der Konsolidierung von ausländischen Toch-

tergesellschaften zurückzuführen.3) Da-

neben wirkten Absatzausweitungen teil-

weise ungünstigen Entwicklungen der Er-

zeugerpreise entgegen. Insgesamt konnten 

rund 70 % der Konzerne ihren Umsatz im 

Jahr 2019 steigern. Dabei war das Umsatz-

plus bei den Dienstleistern deutlich stärker 

ausgeprägt als bei den Konzernen des Pro-

duzierenden Gewerbes.

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Ab-

schreibungen (EBITDA) blieb mit einem Zu-

wachs von 0,4% nahezu konstant. Die An-

wendung veränderter Bilanzierungsstan-

dards hatte einen positiven Einfl uss auf die 

1 Hier defi niert als das Verhältnis von operativem Er-
gebnis vor Steuern und Zinsen zum Umsatz.
2 Die Veränderungsraten werden für Umsatzrendite, 
Umsatz, EBITDA und EBIT berichts- und konsolidie-
rungskreisbereinigt ausgewiesen. Die Angaben in den 
Schaubildern sind unbereinigt, um die Größenverhält-
nisse zwischen den Positionen darzustellen. In der 
Folge können methodisch bedingte Unterschiede 
zwischen den Veränderungsraten und dem Verlauf in 
den Schaubildern auftreten.
3 So fi el der nominale effektive Wechselkurs des Euro 
gegenüber den Währungen der 42 wichtigsten Han-
delspartner des Euroraums im Jahr 2019 jahresdurch-
schnittlich um 1,5 %, was sich bei der Umrechnung der 
Umsatzerlöse in ausländischer Währung positiv auf die 
Euro- Gegenwerte auswirkt.

Umsatz, Erträge und Umsatzrendite 

deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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operativen Ergebnisse, sodass die Abschwä-

chung der Ertragslage unterzeichnet wird.4) 

Das durch die Änderungen erhöhte Ab-

schreibungsvolumen – während Leasingauf-

wendungen entfi elen – ließ das EBITDA für 

sich genommen ansteigen.

Das operative Ergebnis nach Abzug der Ab-

schreibungen (EBIT) brach im Vergleich zum 

Vorjahr um 17,9 % ein. Werden die Effekte 

aus den geänderten Bilanzierungsvorschrif-

ten berücksichtigt, dürfte die Ertragsent-

wicklung noch ungünstiger ausgefallen sein. 

Der Rückgang ist ausschließlich auf die 

Unternehmen des Produzierenden Ge-

werbes zurückzuführen, welche rund 70 % 

des Gesamtergebnisses des Berichtskreises 

ausmachen. Die Dienstleister konnten da-

gegen ihr operatives Ergebnis leicht stei-

gern. Ergebnismindernde Faktoren in beiden 

Wirtschaftssektoren waren vor allem höhere 

Rohstoffkosten sowie außerplanmäßige Ab-

schreibungen und Sonderaufwendungen. 

Dies beinhaltete Sonderabschreibungen auf 

den Goodwill und Produktionsanlagen auf-

grund schlechter Ertragsaussichten und 

schwieriger Absatzbedingungen in der Che-

mie- und Automobilbranche, Umrüstungs-

kosten aus der Dieselthematik, Rückstel-

lungsbildungen für Rechtsstreitigkeiten und 

Strafzahlungen aus einem Korruptionsver-

fahren sowie Abschreibungen im Zuge des 

Braunkohleausstiegs im Energiebereich.

Im Bilanzausweis fand eine beachtliche Er-

höhung bei den Sachanlagen um 21% und 

bei den Finanzanlagen um 16 % statt, 

hauptsächlich aufgrund neu aktivierter 

Nutzungs rechte in Verbindung mit den 

Änderungen in internationalen Rechnungs-

legungsstandards und eines bedeutenden 

Tauschgeschäfts im Energiesektor 5). Eine 

weitere Rolle spielte die Investitionstätigkeit 

der Automobilhersteller (hier vor allem in die 

Elektromobilität) in der zweiten Jahreshälfte 

2019. Ferner nahmen die immateriellen Ver-

mögenswerte durch Firmenübernahmen 

und technologische Entwicklungen (erwor-

bene Lizenzen im Telekommunikationsbe-

reich) zu.

Finanzierungsseitig stiegen die Schulden 

deutlich stärker als das Eigenkapital, was in 

einem Rückgang der aggregierten Eigen-

kapitalquote um 1,2 Prozentpunkte auf 

29,3% resultierte. Hiervon waren sowohl 

große als auch kleine Konzerne betroffen. 

Bei rund drei Vierteln der Konzerne verrin-

gerte sich die Eigenkapitalquote im Vergleich 

zum Vorjahr. Somit nahm auch der Verschul-

dungsgrad leicht von 2,3 auf 2,4 zu.

4 Bedingt durch die veränderte bilanzielle Behandlung 
von Operate- Leasingverhältnissen (International Finan-
cial Reporting Standard 16) stiegen die Sachanlagen so-
wie die damit verbundenen Abschreibungen und 
Finanzschulden deutlich an. Die Größe dieses Bilanzie-
rungseffekts beläuft sich auf ca. 84 Mrd € bei den 
Sachanlagen sowie etwa 90 Mrd € bei den Finanzver-
bindlichkeiten (entspricht rd. 11%  bzw. 9 % der jewei-
ligen Position). Die Abschreibungen stiegen um ca. 9 
Mrd €.
5 Die bilanzielle Erfassung des Tauschgeschäftes er-
folgte im 3.  Quartal 2019. Im vorhergehenden Jahr 
waren die zum Verkauf stehenden Konzernteile als 
nicht fortgeführte Aktivitäten in den Konzernberichten 
ausgewiesen und daher als Abgang in der Konzern-
abschlussstatistik behandelt worden. Im 3.  Quartal 
2019 wurden diese Konzernteile in den jeweils aufneh-
menden Konzernen erstmals konsolidiert und insoweit 
als Zugang in der Konzernabschlussstatistik berücksich-
tigt.

Eigenkapital deutscher nichtfinanzieller 
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Die Verschuldungslage war von einer dras-

tischen Erhöhung der langfristigen Finanz-

schulden um 21% geprägt. Darin schlugen 

sich zum einen die neu passivierten Leasing-

verbindlichkeiten im Umfang von schät-

zungsweise 90 Mrd € nieder, aber auch die 

Finanzverbindlichkeiten aus dem Tausch-

geschäft im Energiesektor (20 Mrd €). Zum 

anderen wurden Geschäftsberichten zufolge 

Anleihen zur Refi nanzierung des Absatz-

geschäftes begeben und Verbindlichkeiten 

für künftige Unternehmensakquisitionen 

aufgebaut. Gleichzeitig wuchsen die ag-

gregierten Pensionsverpfl ichtungen durch 

den Rückgang des Rechnungszinssatzes um 

rund ein Fünftel beziehungsweise 28 Mrd € 

an.6)

Im bisherigen Jahresverlauf 2020 war die 

Geschäftsentwicklung maßgeblich durch die 

Coronavirus- Pandemie geprägt. Im Ver-

gleich zu den Einzelabschlüssen bilden die 

Konzernabschlüsse die konzerninterne glo-

bal integrierte Wertschöpfungskette ab. 

Folglich spiegeln die Finanzinformationen 

der Konzerne in besonderem Maß die Welt-

konjunktur sowie die binnenwirtschaftlichen 

Bedingungen der Sitzländer der jeweiligen 

Tochtergesellschaften wider. Produktions-

ausfälle und Filialschließungen in Partnerlän-

dern belasteten somit auch alle konzern-

internen vorgelagerten und nachgelagerten 

Wertschöpfungsstufen. In den Einzelab-

schlüssen wird hingegen insbesondere der 

Teil der Wertschöpfungskette abgebildet, 

der in Deutschland stattfi ndet. Durch die 

globale Aufstellung der Konzerne waren 

erste Auswirkungen der Coronavirus- Pande-

mie bereits im Januar und  Februar des lau-

fenden Jahres spürbar. So ist das Ergebnis 

bereits im ersten Quartal 2020 um über die 

Hälfte im Vergleich zum Vorjahreszeitraum 

eingebrochen. Schätzungen auf Basis der 

Abschlüsse der größten Konzerne im Be-

richtskreis für die ersten drei Quartale des 

laufenden Jahres deuten darauf hin, dass die 

aggregierte Umsatzrendite (Gewinn vor 

Steuern im Verhältnis zum Umsatz) im Jahr 

2020 sprunghaft sinken wird und zum ers-

ten Mal seit Beginn der Statistik im Berichts-

jahr 2005 negativ ausfallen könnte. Dies 

liegt insbesondere an einem starken Ein-

bruch im Frühjahr, während bereits im drit-

ten Vierteljahr den Schätzungen zufolge 

eine deutliche Erholung eintrat. Das extrem 

schwache Ergebnis wird vorwiegend durch 

die Konzerne des Verarbeitenden Gewerbes 

bestimmt. Bei den Konzernen im Dienstleis-

tungssektor gab es zwar Einbrüche in der 

Luftfahrtbranche. Teilweise kompensiert 

wurden diese jedoch durch positive Ent-

wicklungen in der Telekommunikations-, 

Logistik - und Softwarebranche.

Laut den Konzernberichten dürften bran-

chenübergreifende Nachfragerückgänge, 

Schließungen von Handelsbetrieben und 

Produktionsstilllegungen weltweit sowie 

Währungseffekte den Umsatz erheblich be-

lastet haben. Schätzungsweise könnte er 

sich in den ersten drei Quartalen des Jahres 

2020 um fast ein Zehntel im Vergleich zum 

Vorjahreszeitraum vermindert haben. Das 

6 Hochgerechnet basierend auf den 34 größten Kon-
zernen.

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern

1 Saisonbereinigter Durchschnitt 1. bis 3. Vj. 2020.
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Ergebnis vor Steuern dürfte in diesem Zeit-

raum um über 90 % eingebrochen sein. 

Ausschlaggebend waren neben den Auswir-

kungen der Pandemie, wie gestiegene Ab-

schreibungen auf Sachanlagen und immate-

rielle Vermögenswerte, auch eine zusätz-

liche außerordentliche Belastung durch ein 

milliardenschweres Strafverfahren in der 

Chemiebranche 7) und eine damit einher-

gehende zusätzliche Rückstellungsbildung.

Die Sachanlagenquote könnte sich gegen-

über dem Vorjahr kaum verändert haben. 

Der abgeschriebene Goodwill dürfte durch 

den gegenläufi gen Aufbau immaterieller 

Vermögenswerte im Zuge neuer Unterneh-

mensakquisitionen kompensiert worden 

sein. Die Sachanlagen nach Abzug des 

Goodwill waren leicht rückläufi g.

Angesichts des rückläufi gen Mittelzufl usses 

aus dem operativen Geschäft sicherten die 

Konzerne ihre Liquidität durch die verstärkte 

Begebung von Unternehmensanleihen und 

die Erhöhung von Bankverbindlichkeiten so-

wie durch den Verkauf von Unternehmens-

bereichen. Über alle Branchen hinweg war 

ein deutlicher Anstieg der liquiden Mittel zu 

beobachten. Finanzierungsseitig ging dies 

mit einer entsprechenden Zunahme der Ver-

schuldung einher. Hierzu trug auch eine 

größere Unternehmensübernahme bei. Im 

Gegenzug verringerten sich die Eigenkapi-

talquoten im laufenden Jahr wohl bei Kon-

zernen in allen Sektoren, am stärksten aber 

bei den Unternehmen des Dienstleistungs-

sektors. Die schlechte Ertragslage drückte 

das Eigenkapital im Verarbeitenden Ge-

werbe. Die Sonderentwicklung im Dienst-

leistungsbereich wird gänzlich durch eine 

gewichtige Übernahme im Telekommunika-

tionsbereich begründet.

7 Dieser Sondereffekt beläuft sich auf ca. 20 Mrd €.
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