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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2019

Die Ertragslage der nichtfinanziellen Unternehmen war am Vorabend der Coronavirus-Pandemie
trotz der splirbaren konjunkturellen Abk(hlung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2019 unverdndert
gut. Der Umsatz expandierte deutlich, wenngleich angesichts der geddmpften globalen Export-
nachfrage und wohl auch aufgrund von Preiseffekten etwas weniger krdftig als in den beiden Vor-
Jjahren. Dementsprechend konnte das exportorientierte Verarbeitende Gewerbe seinen Umsatz
kaum steigern, wdhrend das Umsatzplus in binnenwirtschaftlich orientierten Branchen weiterhin
Uberdurchschnittlich ausfiel. Auf der Kostenseite kamen gestiegene Personalkosten und zusdtzliche
zinsbedingte Pensionsrickstellungen hinzu, wdhrend Preisrickgdnge fur Vorleistungsgtter und
Industrierohstoffe entlasteten. Unter dem Strich lag die durchschnittliche Vor-Steuer-Umsatzrendite
der deutschen Unternehmen im Jahr 2019 praktisch unverdndert bei 4,3 %.

Der Innenfinanzierungsspielraum der Unternehmen vergrdfserte sich im Berichtszeitraum weiter.
Hierzu trugen unter anderem hdhere Gewinnthesaurierungen bei. Auf zusdtzliche Fremdmittel
griffen die Unternehmen indes im Jahr 2019 deutlich weniger zurtick als im Jahr zuvor. Insbesondere
die Handelsverbindlichkeiten gingen zurlck. Der Anstieg von Verbindlichkeiten gegentiber Kredit-
instituten setzte sich gleichwohl fort.

Die bislang vorliegenden Jahresabschlisse geben Hinweise auf die Liquiditdt und Stabilitdt des
Unternehmenssektors vor der Krise. Insgesamt waren die nichtfinanziellen Unternehmen hinsicht-
lich ihrer Finanzierungsverhdltnisse und Kapitalstruktur im Jahr 2019 sehr solide aufgestellt. Sowoh!
die Liquiditdts- als auch die Stabilitdtskennzahlen des Unternehmenssektors als Ganzem lagen auf
verhdltnismdfsig hohem Niveau und Ubertrafen die Werte in Jahren unmittelbar vor friheren
Rezessionen oder Krisen. Trotz gréfSerer sektoraler Unterschiede und abgesehen von teils
schwdcheren Positionen in einzelnen Wirtschaftszweigen hat dieser Befund grundsdtzlich auch
Uber die Branchen hinweg Bestand.

Die Coronavirus-Pandemie und die zu ihrer Einddmmung getroffenen MafSnahmen werden die
Umsatzrendite der Unternehmen im Jahr 2020 angesichts teilweise erheblicher Umsatzausfdille in
Mitleidenschaft ziehen. Zudem stellten sowohl die Tiefe als auch die Geschwindigkeit des pande-
miebedingten Wirtschaftseinbruchs die Unternehmen vor beispiellose Herausforderungen bei der
Liquiditdtssicherung. Aufgrund der guten finanziellen Konstitution des deutschen Unternehmens-
sektors zu Beginn der Krise und der staatlichen finanziellen Hilfsmafsnahmen im laufenden Jahr
- sowie teilweise infolge der vortibergehenden Aussetzung der Insolvenzantragspflicht — ver-
schdrfte sich das Insolvenzgeschehen im Unternehmenssektor im Jahr 2020 bislang nicht.
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B Grundtendenzen

Im Jahr 2019 war die deutsche Wirtschaft von
der spurbaren konjunkturellen Abkihlung 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-
taten nach der zuvor hohen Auslastung in etwa
durchschnittlich beansprucht wurden. Aus-
schlaggebend flr die Schwachephase der deut-
schen Wirtschaft im Jahr 2019 waren widrige
globale Rahmenbedingungen. Die Abkuhlung
der Weltwirtschaft dampfte die Nachfrage nach
den fur die deutsche Exportbilanz bedeutenden
Investitions- und VorleistungsgUtern. Unter dem
Strich expandierten die deutschen Exporte nur
geringfligig. Binnenwirtschaftlich stiegen trotz
der konjunkturellen Abklhlung die privaten
Konsumausgaben spirbar und mit unverander-
tem Tempo an. Auftrieb kam zudem von den
Wohnungsbauinvestitionen und der expansiv
ausgerichteten Fiskalpolitik. Von den Ausrus-
tungsinvestitionen kamen angesichts der ver-
schlechterten Auftragslage und den wenig
gunstigen Geschaftserwartungen indes kaum
Nachfrageimpulse.

Die Vor-Steuer-Umsatzrendite der Unterneh-
men betrug im Jahr 2019 praktisch unverandert
4,3%." Auf der einen Seite dampften die ge-
stiegenen Kosten fur den Faktor Arbeit, welche
auf das robuste Lohnwachstum und die Rick-
kehr zur paritatischen Finanzierung in der ge-
setzlichen Krankenversicherung zurtickzufihren
waren, die Gewinnmargen der Unternehmen.
Auf der anderen Seite kam es bei den Vorleis-
tungsgutern und Industrierohstoffen zu preis-
lichen Entlastungen und bei den Pensionsriick-
stellungen zu etwas geringerem Anpassungs-
bedarf, welcher vermutlich aus einem Wert-
zuwachs der zur Verrechnung gehaltenen
Vermdgensgegenstande resultierte. Die Ertrags-
seite profitierte zudem von einem deutlichen
Anstieg der Beteiligungsertrage. Die konjunk-

turelle Zweiteilung im Berichtsjahr spiegelt sich
auch in der nach Wirtschaftsbereichen hetero-
genen Profitabilitat der Unternehmen wider.
Wahrend die Brutto-Umsatzrendite des export-
orientierten Verarbeitenden Gewerbes starker
in Mitleidenschaft gezogen wurde, konnten
starker binnenwirtschaftlich orientierte Bran-
chen ihre Profitabilitat sogar steigern. Vereinzelt
—im Baugewerbe und Gastgewerbe — erzielten
diese neue Hochstwerte.

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen vermin-
derte sich im Jahr 2019 angesichts der soliden
Eigenkapitalausstattung der Unternehmen so-
wie der gunstigen Finanzierungs- und Umschul-
dungskonditionen zum zehnten Mal in Folge
und lag auf dem niedrigsten Stand seit Einfih-
rung der Insolvenzordnung im Jahr 1999.2 Das
Ausmals des Rickgangs war im Jahr 2019 indes
weniger ausgepragt 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-
venzhaufigkeit.

Liquiditats- und
Stabilitatskennzahlen

Die Coronavirus-Pandemie und die erforder-
lichen Einddmmungsmafsnahmen fihrten im
laufenden Jahr in Anbetracht der erheblichen
Umsatzausfalle zu einem hohen kurz- und mit-
telfristigen Finanzierungsbedarf bei den Unter-
nehmen. Die jungsten, fur das Jahr 2019 vorlie-
genden Jahresabschllsse konnen zur Beurtei-
lung der Liquiditat und Stabilitat des Unterneh-
menssektors insgesamt und einzelner Sektoren
zu Beginn der Krise herangezogen werden. Als

1 Die Untersuchung fur das Jahr 2019 basiert auf rd.
22 000 Jahresabschlissen, die anhand von fortgeschriebe-
nen aggregierten Umsatzangaben aus dem Unternehmens-
register schatzungsweise 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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Vergleichsmaf3stab bieten sich Jahre an, die un-
mittelbar vor friheren Rezessionen oder Krisen
liegen. Im Vergleich zu den Jahren vor den Wirt-
schaftseinbriichen der Jahre 2002/2003 und
2009 waren die nichtfinanziellen Unternehmen
insgesamt hinsichtlich ihrer Finanzierungsver-
haltnisse und Kapitalstruktur solider aufgestellt.
Der Unternehmenssektor insgesamt wies eine
deutlich bessere Liquiditatsausstattung auf. Im
Jahr 2019 standen den kurzfristigen Verpflich-
tungen im Aggregat je nach Indikator praktisch
genauso viele beziehungsweise mehr kurzfristig
verfligbare Mittel gegenuber. Ein dhnliches Bild
ergibt sich mit Blick auf die Stabilitatskennzah-
len des Unternehmenssektors. Die langfristigen
Verpflichtungen relativ zu den Eigenmitteln
waren geringer, und die Eigenkapitalbasis war
starker. Auch der aggregierte Zinsdeckungsgrad
verbesserte sein ohnehin hohes Niveau im Zeit-
verlauf, wozu neben dem niedrigeren Verschul-
dungsgrad und der héheren Profitabilitat der
Unternehmen auch das anhaltende Niedrigzins-
umfeld beigetragen haben durfte.?

Auf sektoraler Ebene zeigen sich gleichwohl
Unterschiede bei der Liquiditatsausstattung. In
etwa der Halfte der betrachteten Branchen

3 Die Absenkung des Diskontierungszinssatzes flr Altersver-
sorgungsverpflichtungen 6st bei Unternehmen mit entspre-
chenden Zusagen hingegen einen zinsbedingten Anpas-
sungsbedarf bei den Pensionsruckstellungen aus, welcher in
der Gewinn- und Verlustrechnung der Unternehmen in der
Regel in den Zinsaufwendungen gebucht wird. Dies flhrt
per Definition zu einer Verschlechterung des Zinsdeckungs-
grades und schrankt die Vergleichbarkeit mit Jahren vor
2010 ein, in denen eine jahrliche 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 Liquiditats-
quote deutet nicht zwangslaufig auf eine Gefahrdung der
Zahlungsfahigkeit hin, da bspw. Liquiditat zwischen verbun-
denen Unternehmen innerhalb des Konzerns weitergege-
ben werden kann. Die Liquiditat zweiten Grades sollte die
Zahlungsfahigkeit der Unternehmen besser widerspiegeln
als die Liquiditat dritten Grades, da die im Letzteren bertck-
sichtigten Vorrate weniger leicht zu liquidieren sind als das
Ubrige kurzfristige Vermogen.

5 Werden zum kurzfristigen Vermogen die Vorrate hinzuge-
zahlt (Liquiditat dritten Grades), weisen das Baugewerbe,
der Kfz-Handel, der Einzelhandel und das Verarbeitende Ge-
werbe keine auffallig niedrigen Liquiditatsquoten auf. Im
Gastgewerbe war demgegeniber im Vergleich zu den tb-
rigen Sektoren das Verhaltnis von Kasse und Bankguthaben
sowie Wertpapieren des Umlaufvermdgens zu den kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten (Liquiditat ersten Grades) hoch.
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatis-
tik. 1 (Kasse und Bankguthaben + Wertpapiere des Umlaufver-
mogens) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 2 (Kasse und Bankgut-
haben + Wertpapiere des Umlaufvermogens + kurzfristige For-
derungen) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 3 (Kasse und Bank-
guthaben + Wertpapiere des Umlaufvermdgens + kurzfristige
Forderungen + Vorrate) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 4 Eigen-
mittel / Bilanzsumme. 5 Langfristige Verbindlichkeiten / Eigen-
mittel. 6 EBIT/ Zinsaufwendungen. 7 EBITDA / Zinsaufwendun-
gen.
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unterschritt die in der Praxis haufig verwendete
Liquiditat zweiten Grades (Quick Ratio), die auf
dem Verhaltnis von kurzfristig liquidierbarem
Vermdgen ohne Vorrate zu kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten beruht, jeweils im Aggregat den
Wert von 100 %.% Insbesondere in Branchen
mit geschaftsbedingt hohen Vorraten, wie im
Baugewerbe, im Kfz-Handel und im Einzelhan-
del, waren die Liquiditatsquoten erwartungs-
gemalfs relativ niedrig. Auch das stark von den
pandemiebedingten Einddammungsmalsnahmen
betroffene Gastgewerbe und das Verarbeitende
Gewerbe verzeichneten relativ geringe Fristen-
kongruenzen.® Bei der Eigenmittelausstattung
wiesen das Baugewerbe, das Gastgewerbe und
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Liquiditats- und Stabilitatskennzahlen
deutscher Unternehmen im Jahr 2019
nach Wirtschaftszweigen”

in %
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Verbindlichkeiten. 2 Eigenmittel / Bilanzsumme.
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der Kfz-Handel niedrige Werte im Vergleich zu
den Ubrigen Wirtschaftszweigen auf. Die Unter-
schiede beim Grad der Zinsdeckung waren Uber
die Branchen hinweg starker ausgepragt. 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 Uber dem Wert, ab dem die lau-
fenden Zinszahlungen aus dem operativen Ge-
schaft bedient werden kénnen.® Trotz grofSerer
sektoraler Unterschiede und teils niedrigerer In-
dikatorenwerte in einzelnen Wirtschaftszwei-
gen hat der Befund solider Finanzierungsver-

haltnisse und Kapitalstruktur des Unterneh-
menssektors somit grundsatzlich auch Uber die
Branchen hinweg Bestand.

# Umsatz und Ertrag

Der Umsatzanstieg bei den nichtfinanziellen
Unternehmen blieb im Jahr 2019 hinter der
kraftigen Zunahme der beiden Vorjahre zurick,
fiel jedoch mit knapp 3% noch recht umfang-
reich aus. Das Mengenwachstum durfte fir die
Erlossteigerungen dabei von grof3erer Bedeu-
tung gewesen sein als Preiseffekte, da die Ab-
satzpreise fur Waren und Dienstleistungen we-
niger als halb so stark wie die Umsatze anstie-
gen. Beispielsweise verteuerten sich gewerb-
liche Erzeugnisse im Inlandsabsatz um 1,1%.
Auch die Preise fur Warenausfuhren lagen
lediglich um 0,5% hoher als im Vorjahr. Die
Zinsertrage legten nach dem niedrigen Vor-
jahresergebnis wieder starker zu. Die Betei-
ligungsertrage stiegen aufgrund hoher Aus-
schittungen von beteiligten Unternehmen im
Handel und bei den Informations- und Kom-
munikationsdienstleistern deutlich an.

Die anhaltende Schwache 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 Umsatze sogar rucklaufig. Eine Ausnahme
stellten die Fahrzeugbauer dar. Diese verbuch-
ten wieder ein kraftigeres Umsatzwachstum,
nachdem die Umsatze im Vorjahr bedingt durch
angebotsseitige Schwierigkeiten im Zuge der
Einflhrung 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 Umsatze im Bau-
gewerbe angesichts der weiterhin florierenden
Branchenkonjunktur.

6 Der Zinsdeckungsgrad sollte deutlich tiber 100 % liegen,
da neben Zinszahlungen auch andere Verpflichtungen be-
dient werden missen.
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Aktualisierte Einschatzung der Entwicklung von
Zombie-Unternehmen in Deutschland

Der fur Marktwirtschaften zentrale Prozess von
Markteintritten und -austritten von Unterneh-
men konnte durch das seit einigen Jahren an-
haltende Niedrigzinsumfeld im Euroraum an
Funktionsfahigkeit eingebufst haben. Ein
wesentlicher Wirkungskanal besteht darin, dass
es im Interesse unterkapitalisierter Kreditgeber
sein konnte, ineffiziente oder sogar insolvente
Unternehmensschuldner (sog. Zombie-
Unternehmen) weiter zu finanzieren.” Denn
zum einen mindern niedrige Zinsen tendenziell
die Opportunitatskosten fir Glaubiger, die sich
aus der Anschlussfinanzierung finanzschwacher
Unternehmen oder einem Zahlungsaufschub
ergeben. Zum anderen waren so Forderungs-
abschreibungen, Verlustrealisierungen oder
Ruckstellungsbildungen vortbergehend ver-
meidbar. Jedoch wiurden infolgedessen volks-
wirtschaftliche Ressourcen in weniger produk-
tiven Verwendungen verbleiben, und die Wett-
bewerbsintensitat konnte sinken.?

Auf Basis von Einzeldaten nichtfinanzieller
Unternehmen in der Jahresabschlussstatistik
der Bundesbank wird eine aktualisierte Ein-
schatzung zur Bedeutung von Zombie-Unter-
nehmen in Deutschland im Niedrigzinsumfeld
vorgenommen.3 Die Erweiterung des Unter-
suchungszeitraums bis zum Jahr 2018 tragt
zum einen der Mdoglichkeit Rechnung, dass
sich das anhaltende Niedrigzinsumfeld im
Euroraum mit zeitlicher Verzogerung in einem
zahlenmafigen Anstieg von Zombie-Unter-
nehmen niederschlagt.® Zum anderen dienen
die Rechnungen dazu, eine moglichst aktuelle
Einschdtzung 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 Verhaltnis von Betriebsergeb-
nis zu Zinsaufwendungen — ware flr ein Zom-
bie-Unternehmen kleiner als eins. In einer
alternativen Variante ist ein Zombie-Unterneh-
men darUber definiert, dass es drei Jahre in
Folge einen negativen Cashflow aufweist.

Mit Blick auf die erste Variante sind zwei sta-
tistische Aspekte zu berucksichtigen. Erstens
flieSen bei der Bestimmung des Zinsdeckungs-
grades auch Verflechtungen zwischen Unter-
nehmen auf der Ertragsseite ein, indem das
Betriebsergebnis aus dem Kerngeschaft um die
Einklinfte aus Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen erganzt wird.» Zweitens durften fur
die Uberlebensfahigkeit eines Unternehmens
die Zinsaufwendungen insgesamt — einschliefs-
lich jener flr zusatzliche diskontierungs-
bedingte Pensionsrickstellungen — mal3geb-
lich sein. Aus diesem Grund enthalt 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 rucklaufige Produk-
tivitdtswachstum der vergangenen Dekaden mit dem
zahlenmafSigen Anstieg von Zombie-Unternehmen zu-
sammenhangt. Vgl.: Adalet McGowan et al. (2018).

3 Fur Analysen mit dem Berichtsjahr 2015 vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2017). Fur 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 Uber den Zinskanal zu
isolieren, ware 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 enthalt, ist die Modellierung eines sol-
chen kontrafaktischen Szenarios hier nicht maoglich.

5 Im Datensatz kdnnen die ausgewiesenen Zinsauf-
wendungen auch Zinsen fir Kredite enthalten, die eine
Muttergesellschaft flr ihre Tochterunternehmen auf-
genommen hat. Aufgrund solcher Verbundstrukturen
fallt der Zinsdeckungsgrad der Muttergesellschaft fur
sich genommen statistisch niedriger aus, wodurch die
Wabhrscheinlichkeit steigt, sie zu Unrecht als Zombie-
Unternehmen zu klassifizieren. Die Berlcksichtigung
des Beteiligungsergebnisses bei der Bestimmung des
Zinsdeckungsgrades wirkt einer solchen Verzerrung
entgegen.
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Zombie-Unternehmen in Deutschland”

Anteil an nichtfinanziellen Unternehmen insgesamt in %
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Quelle: Janis/Ustan, Deutsche Bundesbank. * Zombie-Unter-
nehmen definiert als Unternehmen mit Zinsdeckungsgrad (Ver-
haltnis von Betriebs- und Beteiligungsergebnis zu Zinsen und
ahnlichen Aufwendungen) im Berichtsjahr und den beiden vor-
angegangenen Jahren kleiner eins.
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aufwand auch die Aufwendungen fur zusatz-
liche Pensionsruckstellungen.®

Bedeutung von Zombie-Unternehmen im
Niedrigzinsumfeld nicht gestiegen

Bei der Beurteilung der Frage, inwieweit das
Niedrigzinsumfeld die Entstehung von Zombie-
Unternehmen in Deutschland begunstigt hat,
ist die Entwicklung seit dem Jahr 2007 — vor
Beginn der GrofSen Rezession — von besonde-
rem Interesse. Gemals den Ergebnissen ist der
Anteil der Zombie-Unternehmen im Niedrig-
zinsumfeld gesunken und lag im Jahr 2018,
dem jungsten Jahr mit einem fur die Analyse
hinreichend grofSen Datenbestand, auf Basis
der ersten Variante bei lediglich 6% %.” Er
war damit im Vergleich zu den Jahren vor dem
aufSerordentlich starken Zinsrickgang merklich
geringer.® Die Ergebnisse bestatigen damit
friihere Analysen, wonach Zombie-Unterneh-
men in Deutschland nur einen geringen Anteil
an den Unternehmen ausmachen, und ihre
zahlenmalige Bedeutung im Niedrigzins-
umfeld nicht zugenommen hat.”

Der Umsatzanteil von Zombie-Unternehmen
fiel im Jahr 2018 gemafs den Ergebnissen nur
unwesentlich héher aus als im Jahr 2007. Im
selben Zeitraum ging der Sachanlagenanteil
von Zombie-Unternehmen per saldo merklich
zurlick. Darlber hinaus investierten Zombie-
Unternehmen — gemessen am Brutto-Sach-

anlagenzugang im Verhaltnis zur Bilanz-
summe — weniger als die Ubrigen Unterneh-
men. Das Verhaltnis von Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern zur Gesamtleistung fiel bei
Zombie-Unternehmen negativ aus. Ferner ver-
fugten diese Unternehmen Uber eine gerin-
gere und in der Niedrigzinsphase sinkende
Eigenmittelquote, sodass ihre Verbindlichkei-
ten (im Verhadltnis zur Bilanzsumme) hoher
ausfielen als bei den Ubrigen Unternehmen.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
Zombie-Unternehmen bezuglich 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 spurbar dampfende Effekte auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitatsentwicklung
oder das Wirtschaftswachstum allgemein aus-
gingen.

Zombie Lending in Deutschland wohl von
untergeordneter Bedeutung

Ein weiterer Kanal, Uber den Zombie-Unter-
nehmen zu einer Fehlallokation von &ko-
nomischen Ressourcen beitragen kénnen, be-
trifft die Bankkreditvergabe an diese Unterneh-
men (sog. Zombie Lending).'® Die Entwicklung

6 Nach deutschem Recht mulssen Unternehmen, die
sich zur Zahlung einer betrieblichen Altersversorgung
an gegenwartige und ehemalige Beschaftigte verpflich-
tet haben, bei anhaltend niedrigen Zinsen zusatzliche
Pensionsrickstellungen bilden. Diese Ruickstellungen
sind im Datensatz als Zinsaufwand oder Arbeitskosten
erfasst. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2016).
7 Belastbare Ergebnisse fur das Jahr 2019 sind auf-
grund der zurzeit noch sehr eingeschrankten Datenver-
fugbarkeit der entsprechenden Einzelabschltsse nicht
verfugbar.

8 Dabei ist zu beachten, dass der Ruckgang des Zins-
niveaus in den vergangenen Jahren flir sich genommen
dazu beigetragen haben durfte, den Zinsdeckungsgrad
der Unternehmen zu stabilisieren.

9 Bei der Alternativvariante auf Basis des Cashflows er-
gibt sich ein ahnliches Bild, wobei der Anteil der Zom-
bie-Unternehmen generell niedriger ausfallt als in den
Ubrigen 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. Fur Ana-
lysen zu Zombie Lending im Euroraum vgl. z.B.: Storz
et al. (2017).



der Verbindlichkeiten von Zombie-Unterneh-
men gegenuber Kreditinstituten (gemessen an
der Bilanzsumme) ist bemerkenswert. So
waren sie vor dem ausgepragten Ruckgang
des Zinsniveaus in etwa gleich stark bei Kredit-
instituten verschuldet wie Nicht-Zombie-
Unternehmen. Demgegenuber verzeichneten
Nicht-Zombie-Unternehmen im Jahr 2018 gut
sechsmal so hohe Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten. Da Zombie-Unterneh-
men im Vergleich zu anderen Unternehmen
demnach inzwischen eine vergleichsweise ge-
ringe Verschuldung gegenlber Kreditinstituten
aufweisen, durfte sich das AusmalS der Fehl-
allokation von Ressourcen Uber diesen Kanal in
Grenzen halten.

Einflisse der Coronavirus-Pandemie auf
den Anteil der Zombie-Unternehmen

Angesichts des aulSerordentlichen Wirtschafts-
einbruchs im laufenden Jahr ist davon aus-
zugehen, dass sich die Zahl der insolventen
Unternehmen in den kommenden Quartalen
deutlich erhéhen wird.™ Die Ertragslage der
nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland
durfte sich im laufenden Jahr pandemiebe-
dingt verschlechtern, und die Verbindlichkei-
ten der Unternehmen werden sich tendenziell
erhéhen. Beide Faktoren Uben fur sich genom-
men Abwartsdruck auf den Zinsdeckungsgrad
aus und erhohen damit die Wahrscheinlichkeit
fur ein Unternehmen, aus statistischer Sicht
den Zombie-Status zu erlangen. Um zu ver-
meiden, dass sich unrentable Geschafts-
modelle im Markt halten und dass Ressourcen
gesamtwirtschaftlich ineffizient eingesetzt
werden, sollten Hurden des Marktaustritts von
Zombie-Unternehmen vermieden oder abge-
baut werden. Das bedeutet auch, dass die ak-
tuellen staatlichen HilfsmalSnahmen, wie Er-
leichterungen bei der Inanspruchnahme von
Kurzarbeit, Blrgschaften fur Unternehmens-
kredite oder steuerliche Entlastungen, nur so
lange wie notwendig aufrechterhalten und im
Einklang mit der wirtschaftlichen Erholung zu-
rckgefahren werden sollten.

Bilanz- und GuV-Kennzahlen
deutscher nichtfinanzieller

Unternehmen™

in %

Kennzahl

Umsatz D
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Sachanlagen?
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Rentabilitat?
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Brutto-Sachanlagenzugang ¥
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Eigenmittel®
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Verbindlichkeiten insgesamt 4
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

Verbindlichkeiten gegentiber

Kreditinstituten ®
Zombie-Unternehmen
Ubrige Unternehmen

2007

Anteil
5,4
94,6

17,0
25,4

68,4
61,7

15,3
16,4

2018
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58
94,2

7,7
92,3

13,3
31,2

71,3
57,0

1,5
9,4

* Zombie-Unternehmen definiert als Unternehmen mit
Zinsdeckungsgrad (Verhdltnis von Betriebs- und Betei-
ligungsergebnis zu Zinsen und ahnlichen Aufwendungen)
im Berichtsjahr und den beiden vorangegangenen Jahren
kleiner eins. 1 In % des Umsatzes der Unternehmen ins-
gesamt. 2 In % der Sachanlagen einschl. immaterieller
Vermdgensgegenstande der Unternehmen insgesamt.
3 Verhaltnis von Jahresergebnis vor Gewinnsteuern zur

Gesamtleistung in %. 4 In % der Bilanzsumme.

Deutsche Bundesbank

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).
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Indikatoren aus der Erfolgsrechnung

deutscher Unternehmen”

7000
6500
6000

5500

5000

4500

3500

3200

2900

1000

900

800
750

320
300
280
260
240

220

200

180

160
150

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Mrd €, log. MaRstab
Umsatz

Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern

lin. Maf3stab

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
in % des Umsatzes

s)

4400
4100
3800

3500

1200

1100

1000

220

200

180

160
150

50

4,5

4,0

3,5

3,0

* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschluss-

statistik.
Deutsch

e Bundesbank

Die gesamten Aufwendungen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen stiegen im Berichtsjahr mit
3% genauso stark an wie die gesamten Er-
trage. Dazu trugen kraftig angestiegene Ab-
schreibungen sowie erhohte Personalaufwen-
dungen bei. Zu Letzterem durften neben der
Aufstockung der Pensionsverpflichtungen und
der Ruckkehr zur paritatischen Finanzierung der
gesetzlichen Krankenversicherung auch die
splUrbaren Lohnsteigerungen im Berichtsjahr
beigetragen haben. Die Zinsaufwendungen, die
im Niedrigzinsumfeld wesentlich von Verande-
rungen des Rechnungszinssatzes der Pensions-
ruckstellungen gepragt werden, gingen nach
dem sehr starken Anstieg im Vorjahr wieder zu-
rlck. Der Materialaufwand legte nur noch halb
so stark zu wie in den beiden Vorjahren, auch
da sich die Rohstoffpreise im Jahr 2019 er-
mafigten.

Mittelaufkommen und
Verwendung

Das Mittelaufkommen und die Mittelverwen-
dung der Unternehmen gingen im Jahr 2019
vor dem Hintergrund der konjunkturellen Ab-
kihlung deutlich zurtck. Auf der Aufkommens-
seite stand dahinter ein starker Ruckgang der
Auflenfinanzierung bei spurbar gestiegener In-
nenfinanzierung. Fur die Entwicklung der Au-
[Senfinanzierung war der im Vergleich zum Vor-
jahr geringere Aufbau von kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten ausschlaggebend. Auf der Ver-
wendungsseite nahm insbesondere die
Geldvermogensbildung weniger stark zu als im
Vorjahr. Die Sachvermégensbildung konnte im
Berichtsjahr ebenso wenig zum Vorjahreswert
aufschlieSen. Zwar verzeichneten die Uber die
Ersatzbeschaffungen hinausgehenden Neu-
investitionen und auch der Brutto-Sachanlagen-
zugang insgesamt einen neuen Hochststand.
Dies wurde aber durch eine deutlich schwa-
chere Tendenz zur Vorratsbildung mehr als aus-
geglichen.

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

Mittelaufkom-
men und Mittel-
verwendung
recht deutlich
zurtickgegangen



Wachstum der
Bilanzsumme
und des Forde-
rungsvermégens
etwas schwd-
cher als in den
Vorjahren

Erfolgsrechnung der Unternehmen™

Position
Ertrage

Umsatz
Bestandsveranderung an Erzeugnissen )

Gesamtleistung

Zinsertrage
Ubrige Ertrage?
darunter: Ertrage aus Beteiligungen

Gesamte Ertrdge

Aufwendungen

Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen
auf Sachanlagen3)
sonstige4)
Zinsaufwendungen
Betriebssteuern
Ubrige Aufwendungen )

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag6)

Jahresergebnis
Nachrichtlich:

Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel)7)
Nettozinsaufwand

Rohertrag®)

Jahresergebnis

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Nettozinsaufwand
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Veranderung
gegenUber Vorjahr
2017 2018 20199 2018 20199
Mrd € in %
6257,5 6563,3 6 755,0 49 2,9
43,6 54,6 51,3 25,4 - 60
6301,1 6617,9 6 806,3 5,0 2,8
20,0 17,4 19,3 =131 11
241,0 247,2 264,0 2,6 6,8
48,0 62,0 68,9 29,1 11,2
6562,1 6 882,5 7 089,6 49 3,0
4.058,0 42931 4407,3 5,8 2,7
1069,1 1127,7 11717 5,5 3,9
187,3 192,0 203,3 2,5 5,9
170,5 177,9 185,8 4,3 4,4
16,7 14,1 17,6 =157 24,7
64,2 79,8 72,2 24,3 - 95
4,4 4,5 4,3 2,0 - 4,0
868, 1 904,1 939,2 4,2 3,9
6251,0 6601,1 6798,0 5,6 3,0
311,1 281,4 291,6 - 95 3,6
61,7 59,8 59,8 = 3 0,0
249,4 221,6 231,8 =111 4,6
441,2 445,1 466,5 0,9 4,8
44,2 62,4 52,8 41,2 = 15,3
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
35,8 35,4 35,5 - 04 0,1
4,0 3,4 3,4 - 06 0,1
5,0 4,3 4,3 - 07 0,0
0,7 1,0 0,8 0,2 - 02

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen.
2 Ohne Ertrage aus Gewinnlbernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabfihrungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Vermodgensgegenstande. 4 Uberwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus
Verlustibernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabfuhrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Gewerbe-
ertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Riickstellungen, des Sonderpostens mit Ricklageanteil und der Rech-
nungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzlglich Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

l 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 Vermogensseite blieb der Anteil des Forde-
rungsvermogens an der Bilanzsumme wie im
vorangegangen Jahr weitgehend unverandert.
Im Zuge der fortschreitenden Verflechtung der
Unternehmen stiegen die Beteiligungen und die
Forderungen gegenlber verbundenen Unter-
nehmen erneut kraftig an. Den hochsten 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 gegenuber dem Vorjahr
leicht zurlck. Die Position Kasse und Bankgut-
haben verzeichnete erstmals seit dem Jahr 2010
keinen Anstieg. Ausschlaggebend hierfur kénn-
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
Grofshandel nur schwach an.
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Krdftiger Anstieg
des Sachver-
maogens, wenn-
gleich mit
vermindertem
Tempo

Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen™

Mrd €

Position

Mittelaufkommen

Kapitalerhohung aus Gewinnen sowie Einlagen bei
Nichtkapitalgesellschaften)

Abschreibungen (insgesamt)

Zufiihrung zu Ruckstellungen2)

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung bei Kapitalgesellschaften3)
Veranderung der Verbindlichkeiten
kurzfristige
langfristige

AulBenfinanzierung

Insgesamt

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang
Netto-Sachanlagenzugang4
Abschreibungen auf Sachanlagen

Vorratsveranderung

Sachvermdgensbildung (Bruttoinvestitionen)

Veranderung von Kasse und Bankguthaben
Veranderung von Forderungen )
kurzfristige
langfristige
Erwerb von Wertpapieren
Erwerb von Beteiligungen®)

Geldvermogensbildung

Insgesamt

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2017 2018 20199 2018 20199)
51,8 51,0 62,3 - 08 1,3
187,3 192,0 203,3 4,7 11,4
54 31,5 31,5 26,2 0,0
244,5 274,5 297,1 30,1 22,6
51,4 14,9 25,0 -36,5 10,2
156,7 155,1 87,8 - 1,6 -67,3
103,9 121,6 73,5 17,7 - 48,1
52,8 33,5 14,3 -19,3 -19,2
208,1 170,0 112,8 -38,1 =572
452,6 4445 409,9 - 81 -34,5
2119 219,6 233,0 7,7 13,4
41,3 41,7 47,2 0,3 5,6
170,5 177,9 185,8 7,4 7.9
45,3 60,5 38,9 15,2 -21,6
2571 280,0 2719 22,9 - 81
8,3 25,0 -0,2 16,7 —25,2
99,5 88,7 62,3 -10,8 -26,3
65,9 83,5 43,4 17,6 - 40,1
33,6 5,1 18,9 —-28,4 13,8
4,4 -2, 0,6 - 6,6 2,7
83,1 52,9 75,3 -30,2 22,4
195,4 164,5 138,1 -31,0 -26,4
452,6 444,5 409,9 - 81 —34,5
95,1 98,0 109,3

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH und Co. KG und dhnlicher Rechts-
formen. 2 Einschl. Verdnderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3 Erhéhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zufiihrungen zur Kapitalrlicklage. 4 Veranderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermégens-
gegenstande ohne Geschéafts- oder Firmenwert). 5 Zzgl. untblicher Abschreibungen auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermdgens.

6 Einschl. Veranderung des Geschafts- oder Firmenwerts.
Deutsche Bundesbank

Der Anstieg des Sachvermogens — insgesamt
und nach Sektoren — war im Jahr 2019 kraftig,
wenngleich etwas schwacher als im Vorjahr.
Der Anteil der Sachanlagen an der Bilanzsumme
blieb dabei weitgehend unverandert. Eine Uber-
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 Vermogens-
gegenstande. Insbesondere der Grofshandel
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-
ratsbestande wurden zwar erneut starker als die
Bilanzsumme ausgeweitet, die Aufstockung
war aber deutlich geringer als in den beiden
Vorjahren. Der Grofsteil der Vorrate wurde er-
neut von der Baubranche und dem Verarbeiten-
den Gewerbe gebildet. Auch der Handel wei-
tete seinen Vorratsbestand kraftig aus.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen
Unternehmen erhohte sich im Jahr 2019 breit
gestreut Uber die Wirtschaftszweige, nachdem

Eigenmittelquote
weiter auf
hohem Niveau



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

Bilanz der Unternehmen™

Position

Vermégen

Immaterielle Vermogensgegenstande )
Sachanlagen
Vorrate

Sachvermogen

Kasse und Bankguthaben
Forderungen
darunter:
aus Lieferungen und Leistungen
gegen verbundene Unternehmen
Wertpapiere
Beteiligungen2)
Rechnungsabgrenzungsposten

Forderungsvermdgen

Aktiva insgesamt3)

Kapital
Eigenmittel3)

Verbindlichkeiten
darunter:
gegenUber Kreditinstituten
aus Lieferungen und Leistungen
gegenuber verbundenen Unternehmen
erhaltene Anzahlungen
Rickstellungen
darunter:
Pensionsruckstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt3)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Deutsche Bundesbank

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2017 2018 20199 2018 20199
Mrd € in %
71,0 73,3 76,2 3,2 3,9
1123,2 1162,6 1207,0 3,5 3,8
7331 793,6 832,5 8,2 4,9
1927,4 2029,5 2115,6 53 4,2
329,8 354,8 354,7 7,6 0,0
1533,6 16181 1676,6 5,5 3,6
441,6 460,8 459,9 4,3 =02
915,9 971,0 10181 6,0 4,9
109,1 106,9 107,5 =20 0,5
937,3 980,2 1041,8 4,6 6,3
23,1 25,0 26,0 8,4 4,1
2932,8 3085,1 3206,6 52 3,9
4 860,2 5114,6 5322,2 52 4,1
1521,8 1587,6 1674,9 4,3 5,5
2582,8 27379 28257 6,0 3,2
520,3 538,7 566,1 3,5 5,1
343,2 360,9 356,5 52 =12
11421 1212,8 1240,6 6,2 2,3
253,3 285,1 310,5 12,6 8,9
717,6 747,7 775,8 4,2 3,8
238,2 264,6 282,6 111 6,8
38,0 41,4 45,7 8,9 10,5
33384 3527,0 36473 5,6 3,4
4 860,2 5114,6 53222 5,2 4.1
6 257,5 6563,3 6 755,0 4,9 2,9
128,7 128,3 126,9

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 2 Einschl.
Anteile an verbundenen Unternehmen und Geschafts- oder Firmenwert. 3 Abzlglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital.

Deutsche Bundesbank

sie im Jahr zuvor im Aggregat leicht gesunken
war. Damit blieb sie im Mittel der Jahre 2018/
2019 mehr oder weniger unverandert hoch. Der
Anstieg im Berichtsjahr betraf sowohl kleine
und mittlere Unternehmen als auch GrofSunter-
nehmen, wobei sich der Abstand zwischen den
Grofsenklassen weiter verringerte.

Das Wachstum der Fremdmittel fiel zwar merk-
lich aus, blieb aber hinter der Eigenmittel-
zunahme zurlick. Dazu trug mafsgeblich die
moderate Zunahme der Verbindlichkeiten ge-
genlber verbundenen Unternehmen bej,
welche in den Vorjahren noch deutlich aus-
geweitet worden waren. Zudem waren die Ver-

bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
erstmals seit dem Jahr 2015 rucklaufig, wofur
auch eine schnellere Begleichung bestehender
Handelsverbindlichkeiten aufgrund von Ver-
wahrentgelten flr die Haltung von Bankgutha-
ben ursachlich sein konnte. Demgegenuber
stiegen die Verbindlichkeiten gegenuber Kredit-
instituten vor allem mit kurzer Laufzeit deutlich
mit der hochsten Zuwachsrate innerhalb einer
Dekade an. Der Bausektor erhielt erneut hohere
Anzahlungen als zuvor, was im Einklang mit den
hohen Vorraten in dieser Branche steht, die
auch begonnene Bauvorhaben vor Fertigstel-
lung einschliefsen. Da der Bestand langfristiger
Anleihen im Jahr 2019 deutlich anstieg, weitete
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KenngroéRen zu den betrieblichen
Altersversorgungsverpflichtungen
deutscher Unternehmen

Mrd €
420 Jahreswerte, log. MaRstab

Pensionsriickstellungen

390 unsaldiert” 5
360
330
300
270
240
lin. MaRstab Mrd €
Veranderung gegentiber Vorjahr +50
verrechnete Vermoégensgegenstande
Pensionsriickstellungen
+40
Pensions- -— +30
riickstellungen
,,unsaldlert” ¥
+20
m I I +10
ICHn 0
=10
-20
-30
% p.a.
Monatswerte
Abzinsungszinssatz
gemalk HGB??
5

Jahresendstande

Null-Kupon-
Euro-Swapkurve? ¥

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

1 Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlusssta-
tistik. Pensionsruckstellungen zuzlglich Finanzvermégen, wel-
ches speziell der Erfiillung von Altersversorgungsverpflichtun-
gen dient und mithin dem Zugriff aller Ubrigen Glaubiger ent-
zogen ist; geschatzt. 2 15 Jahre Restlaufzeit. 3 Laut §253
Abs. 2 Handelsgesetzbuch (HGB) sind Ruckstellungen fur Al-
tersversorgungsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden
durchschnittlichen Marktzinssatz der zurtickliegenden zehn (bis
Jahresende 2015 sieben) Geschéftsjahre abzuzinsen. 4 Die
Null-Kupon-Euro-Swapkurve dient geméaR Ruckstellungsabzin-
sungsverordnung als Basis fur die Ermittlung der Abzinsungs-
zinssatze.

Deutsche Bundesbank

sich die Mittelaufnahme Uber Anleihen trotz des
Ruckgangs bei den kurzfristigen Anleihen ins-
gesamt starker aus als zuvor. Die Ruckstellun-
gen stiegen auch aufgrund der durch den er-
neut gesunkenen Abzinsungssatz notwendigen
zusatzlichen Pensionsruckstellungen kraftig an.

B Tendenzen fir das Jahr 2020

Die Coronavirus-Pandemie und die zu ihrer Ein-
dammung getroffenen Mafsnahmen durften
tiefe Spuren in den Jahresabschlissen der nicht-
finanziellen Unternehmen im Jahr 2020 hinter-
lassen. Angeordnete GeschaftsschlieBungen
und weitere Mafsnahmen haben in betroffenen
Branchen wie der Gastronomie, den Reise-
dienstleistern, anderen freizeit- und kulturbezo-
genen Dienstleistungen, dem Textileinzelhandel
und der Personenbeférderung bereits in einzel-
nen Monaten zu einem weitgehenden Ausfall
der Umsatze geflihrt. Im bisherigen Jahresver-
lauf belasteten die Auswirkungen der Pandemie
auch die Auslandsgeschafte der deutschen In-
dustrie in grofSem Mafe. Die weltweite Nach-
frage nach deutschen Exporterzeugnissen ging
stark zurlick, und globale Lieferketten waren
teilweise gestort. Zudem durften sich im laufen-
den Jahr die Ausrustungsinvestitionen konjunk-
turbedingt stark verringern. Hingegen wird
von den robusten Wohnungsbauinvestitionen
voraussichtlich ein Wachstumsimpuls ausgehen.
Zudem wirken die umfangreichen fiskalischen
StUtzungsmalinahmen stabilisierend. Die Um-
satzrendite der Unternehmen durfte im Jahr
2020 durch den pandemiebedingten negativen
Wirtschaftsschock erheblich in Mitleidenschaft
gezogen werden, da die variable Kostenkom-
ponente Arbeit trotz der teilweisen Beendigung
von Arbeitsverhaltnissen und dem massiven Ein-
satz von Kurzarbeit nicht im gleichen Mal3e zu-
rickgehen wird wie der Umsatz. Kostenseitig
durfte zudem der weiter bestehende, zins-
bedingte Anpassungsbedarf bei den Pensions-
rlckstellungen zu einem héheren Aufwand fuh-

Coronavirus-
Pandemie dlirfte
Umsatzrendite
der Unter-
nehmen erheb-
lich in Mitleiden-
schaft ziehen
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Liquiditdtssiche-
rung als grofSe
Herausforderung
trotz vergleichs-
weiser guter
finanzieller Kon-
stitution des
Unternehmens-
sektors und
krisenbedingter
staatlicher Hilfs-
mafnahmen

ren.” Hingegen zeichnen sich angesichts der
tiefen Rezession der Weltwirtschaft im Jahr
2020 Entlastungen durch deutliche Preisrick-
gange bei den Vorleistungsgutern 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 Liquiditats-
sicherung gestellt.® Von fiskalischer Seite wur-
den unter anderem umfangreiche Kreditver-
gabeprogramme der Forderbanken mit teilweise
vollstandiger staatlicher Kreditrisikoubernahme
bereitgestellt. Diese durften neben dem Zugriff
auf bestehende Kreditlinien zu einem erheb-
lichen Anstieg der Verbindlichkeiten bei den
Unternehmen gegenlber Kreditinstituten fih-
ren.? Nichtsdestotrotz scheint es angesichts der
soliden finanziellen Ausgangslage des deut-
schen Unternehmenssektors zu Beginn der Krise
und der staatlichen finanziellen Hilfsmafsnah-
men — sowie der vortubergehenden und an be-
stimmte Konditionen gebundenen Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht —im Jahr 2020 nicht
zu einem substanziellen Anstieg der Unterneh-
mensinsolvenzen zu kommen.'®

7 Im Jahr 2020 ist mit einer weiteren Absenkung des Dis-
kontierungszinssatzes fur Altersversorgungsverpflichtungen
um rd. 0,4 Prozentpunkte gegentiber 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 konnte es neben der Zunahme der Position Anlei-
hen auch zu héheren Verbindlichkeiten gegentber verbun-
denen Unternehmen kommen, da interne Kapitalmarkte in
Konzernen insbesondere in Krisenjahren eine bedeutende
Rolle spielen. Vgl.: Almeida et al. (2015).

10 Vorlaufige Angaben des Statistischen Bundesamtes zu
den eroffneten Regelinsolvenzverfahren fur die ersten zehn
Monate des laufenden Jahres deuten auf einen Rickgang
der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2020 gegenuber
dem Vorjahr hin. Im Marz wurde die Insolvenzantragspflicht
fr pandemiebedingte Insolvenzen bis zum 30. September
2020 ausgesetzt. Diese wurde im September fir tberschul-
dete, aber nicht zahlungsunfahige Unternehmen bis zum
31. Dezember 2020 verlangert. Die Angaben zu den er6ff-
neten Regelinsolvenzverfahren fur den Monat Oktober
2020 liegen indes trotz des Auslaufens der Aussetzung der
Insolvenzantragspflicht fur zahlungsunfahige Unternehmen
unter jenen der Vormonate.

Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen”

Position 2017 2018 20199

in % der Bilanzsumme 1)
Immaterielle Vermogens-

gegenstande?) 1,5 1,4 1,4
Sachanlagen 23,1 22,7 22,7
Vorrate 15,1 15,5 15,6
Kurzfristige Forderungen 28,1 28,3 27,9
Langfristig verfiighares Kapital3) 51,8 51,7 51,9
darunter:
Eigenmittel V) 31,3 31,0 ,
Langfristige Verbindlichkeiten 15,6 15,5 15,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 37,6 38,1 38,0
in % der Sachanlagen4
Eigenmittel D 127,4 128,5 130,5
Langfristig verfugbares Kapital3) 210,8 2139 2153
in % des Anlage-
vermogens>)
Langfristig verflgbares Kapital3) 106,3 107,6 106,9

in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

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

in % der Fremdmittel7)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete
Mittel)8) 14,7 14,0 14,2

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abzlglich Berichtigungsposten
zum Eigenkapital. 2 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 3 Eigen-
mittel, Pensionsriickstellungen, langfristige Verbindlichkeiten
und Sonderposten mit Rucklageanteil. 4 Einschl. immaterieller
Vermdgensgegenstande (ohne Geschafts- oder Firmenwert).
5 Sachanlagen, immaterielle Vermogensgegenstande, Betei-
ligungen, langfristige Forderungen und Wertpapiere des An-
lagevermégens. 6 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere
des Umlaufvermogens. 7 Verbindlichkeiten, Ruckstellungen,
passivischer Rechnungsabgrenzungsposten und anteiliger Son-
derposten mit Riicklageanteil, vermindert um Kasse und Bank-
guthaben. 8 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der
Rickstellungen, des Sonderpostens mit Rucklageanteil und der
Rechnungsabgrenzungsposten.
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Lange Reihen mit hochgerechneten Er-
gebnissen der Unternehmensabschluss-
statistik stehen im Internet zur Verfiigung
unter: www.bundesbank.de/
unternehmensabschluesse.


http://www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse
http://www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse
https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/unternehmensstudie
https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/unternehmensstudie
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der deutschen
borsennotierten Konzerne im Jahr 2019 mit einem Ausblick

auf das Jahr 2020

In dem schwierigen Umfeld der globalen
Wachstumsabschwachung konnten die
deutschen nichtfinanziellen bérsennotierten
Konzerne im Jahr 2019 héhere Umsatze er-
wirtschaften. Gleichzeitig schlugen nen-
nenswerte Kostensteigerungen zu Buche,
sodass die Umsatzrentabilitat deutlich ge-
ringer ausfiel als in den Vorjahren. Bereinigt
um Veranderungen in den Konsolidierungs-
kreisen ging sie im vergangenen Jahr um 1,5
Prozentpunkte auf 6,0 % zurtick und lag da-

Umsatz, Ertrage und Umsatzrendite
deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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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 ricklaufig war und
sich weiterhin auf einem vergleichsweise
hohen Niveau bewegte.

Die Umsatzerlése nahmen im Berichtskreis
leicht um 2,6 % zu. Dies ist laut den Ge-
schaftsberichten hauptsachlich auf positive
Wahrungseffekte im Zusammenhang mit
der Konsolidierung von auslandischen Toch-
tergesellschaften zurtckzufihren.® Da-
neben wirkten Absatzausweitungen teil-
weise ungunstigen 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 starker
ausgepragt 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 veranderter Bilanzierungsstan-
dards hatte einen positiven Einfluss auf die

1 Hier definiert als das Verhaltnis von operativem Er-
gebnis vor Steuern und Zinsen zum Umsatz.

2 Die Veranderungsraten werden fir Umsatzrendite,
Umsatz, EBITDA und EBIT berichts- und konsolidie-
rungskreisbereinigt ausgewiesen. Die Angaben in den
Schaubildern sind unbereinigt, um die Groenverhalt-
nisse zwischen den Positionen darzustellen. In der
Folge koénnen methodisch bedingte Unterschiede
zwischen den Veranderungsraten und dem Verlauf in
den Schaubildern auftreten.

3 So fiel der nominale effektive Wechselkurs des Euro
gegenlber den Wahrungen der 42 wichtigsten Han-
delspartner des Euroraums im Jahr 2019 jahresdurch-
schnittlich um 1,5 %, was sich bei der Umrechnung der
Umsatzerlose in auslandischer Wahrung positiv auf die
Euro-Gegenwerte auswirkt.



operativen Ergebnisse, sodass die Abschwa-
chung der Ertragslage unterzeichnet wird.®
Das durch die Anderungen erhdhte Ab-
schreibungsvolumen — wahrend Leasingauf-
wendungen entfielen — liefs das EBITDA fur
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 geanderten Bilanzierungsvorschrif-
ten berlcksichtigt, durfte die Ertragsent-
wicklung noch ungulnstiger ausgefallen sein.
Der Ruckgang ist ausschlieflich auf die
Unternehmen des Produzierenden Ge-
werbes zurtickzufihren, 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 héhere
Rohstoffkosten sowie aufSerplanmafSige 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, Umrustungs-
kosten aus der Dieselthematik, Ruckstel-
lungsbildungen flr Rechtsstreitigkeiten und
Strafzahlungen aus einem Korruptionsver-
fahren sowie Abschreibungen im Zuge des
Braunkohleausstiegs im Energiebereich.

Im Bilanzausweis fand eine beachtliche Er-
hohung bei den Sachanlagen um 219% und
bei den Finanzanlagen um 16% statt,
hauptsachlich aufgrund neu aktivierter
Nutzungsrechte in Verbindung mit den
Anderungen in internationalen Rechnungs-
legungsstandards und eines bedeutenden
Tauschgeschafts im Energiesektor®. Eine
weitere Rolle spielte die Investitionstatigkeit
der Automobilhersteller (hier vor allem in die
Elektromobilitat) in der zweiten Jahreshalfte
2019. Ferner nahmen die immateriellen Ver-
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1 Beschluss Uber den Atomausstieg nach der Katastrophe in
Fukushima.
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mogenswerte durch Firmenubernahmen
und technologische Entwicklungen (erwor-
bene Lizenzen im Telekommunikationsbe-
reich) zu.

Finanzierungsseitig stiegen die Schulden
deutlich starker als das Eigenkapital, was in
einem Ruckgang der aggregierten Eigen-
kapitalquote um 1,2 Prozentpunkte auf
29,3% resultierte. Hiervon waren sowohl
grofe 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 veranderte bilanzielle Behandlung
von Operate-Leasingverhaltnissen (International Finan-
cial Reporting Standard 16) stiegen die Sachanlagen so-
wie die damit verbundenen Abschreibungen und
Finanzschulden deutlich an. Die Grofe dieses Bilanzie-
rungseffekts belauft 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 Tauschgeschaftes er-
folgte im 3. Quartal 2019. Im vorhergehenden Jahr
waren die zum Verkauf stehenden Konzernteile als
nicht fortgefiihrte Aktivitaten 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 berticksich-
tigt.
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Jahresergebnis vor Gewinnsteuern

in % des Umsatzes
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1 Saisonbereinigter Durchschnitt 1. bis 3. Vj. 2020.
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Die Verschuldungslage war von einer dras-
tischen Erhohung der langfristigen Finanz-
schulden um 21% gepragt. Darin schlugen
sich zum einen die neu passivierten Leasing-
verbindlichkeiten im Umfang von schat-
zungsweise 90 Mrd € nieder, aber auch die
Finanzverbindlichkeiten aus dem Tausch-
geschaft im Energiesektor (20 Mrd €). Zum
anderen wurden Geschaftsberichten zufolge
Anleihen zur Refinanzierung des Absatz-
geschaftes begeben und Verbindlichkeiten
fur kUnftige Unternehmensakquisitionen
aufgebaut. Gleichzeitig wuchsen die ag-
gregierten Pensionsverpflichtungen durch
den Ruckgang des Rechnungszinssatzes um
rund ein Funftel beziehungsweise 28 Mrd €
an.®

Im bisherigen Jahresverlauf 2020 war die
Geschaftsentwicklung mal3geblich durch die
Coronavirus-Pandemie gepragt. Im Ver-
gleich zu den Einzelabschlussen bilden die
Konzernabschltsse die konzerninterne glo-
bal integrierte Wertschopfungskette ab.
Folglich spiegeln die Finanzinformationen
der Konzerne in besonderem Maf$ die Welt-
konjunktur sowie die binnenwirtschaftlichen
Bedingungen der Sitzlander der jeweiligen
Tochtergesellschaften wider. Produktions-
ausfalle und FilialschliefSungen in Partnerlan-

dern belasteten somit auch alle konzern-
internen vorgelagerten und nachgelagerten
Wertschopfungsstufen. In den Einzelab-
schlissen wird hingegen insbesondere der
Teil der Wertschopfungskette abgebildet,
der in Deutschland stattfindet. Durch die
globale Aufstellung der Konzerne waren
erste Auswirkungen der Coronavirus-Pande-
mie bereits im Januar und Februar des lau-
fenden Jahres splrbar. So ist das Ergebnis
bereits im ersten Quartal 2020 um Uber die
Halfte im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
eingebrochen. Schatzungen auf Basis der
Abschlisse der grofsten Konzerne im Be-
richtskreis fur die ersten drei Quartale des
laufenden Jahres deuten darauf hin, dass die
aggregierte Umsatzrendite (Gewinn vor
Steuern im Verhaltnis zum Umsatz) im Jahr
2020 sprunghaft sinken wird und zum ers-
ten Mal seit Beginn der Statistik im Berichts-
jahr 2005 negativ ausfallen konnte. Dies
liegt insbesondere an einem starken Ein-
bruch im Frihjahr, wahrend bereits im drit-
ten Vierteljahr den Schatzungen 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 Einbriche in der
Luftfahrtbranche. Teilweise kompensiert
wurden diese jedoch durch positive Ent-
wicklungen in der Telekommunikations-,
Logistik- und Softwarebranche.

Laut den Konzernberichten dirften bran-
chenubergreifende Nachfragertckgange,
SchlieSungen von Handelsbetrieben und
Produktionsstilllegungen weltweit sowie
Wahrungseffekte den Umsatz erheblich be-
lastet haben. Schatzungsweise kénnte 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 grofSten Kon-
zernen.



Ergebnis vor Steuern durfte in diesem Zeit-
raum um uber 90 % eingebrochen sein.
Ausschlaggebend waren neben den Auswir-
kungen der Pandemie, wie gestiegene Ab-
schreibungen auf Sachanlagen und immate-
rielle Vermogenswerte, auch eine zusatz-
liche auferordentliche Belastung durch ein
milliardenschweres Strafverfahren in der
Chemiebranche? und eine damit einher-
gehende zusatzliche Rickstellungsbildung.

Die Sachanlagenquote konnte sich gegen-
uber dem Vorjahr kaum verandert haben.
Der abgeschriebene Goodwill durfte durch
den gegenlaufigen Aufbau immaterieller
Vermogenswerte im Zuge neuer Unterneh-
mensakquisitionen kompensiert worden
sein. Die Sachanlagen nach Abzug des
Goodwill waren leicht riicklaufig.

Angesichts des rucklaufigen Mittelzuflusses
aus dem operativen Geschaft sicherten die

Deutsche Bundesbank

Konzerne ihre Liquiditat durch die verstarkte
Begebung von Unternehmensanleihen und
die Erhdhung von Bankverbindlichkeiten so-
wie durch den Verkauf von Unternehmens-
bereichen. Uber 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
grofsere Unternehmensibernahme bei. Im
Gegenzug verringerten sich die Eigenkapi-
talguoten im laufenden Jahr wohl bei Kon-
zernen in allen Sektoren, am starksten aber
bei den Unternehmen des Dienstleistungs-
sektors. Die schlechte Ertragslage druckte
das Eigenkapital im Verarbeitenden Ge-
werbe. Die Sonderentwicklung im Dienst-
leistungsbereich wird ganzlich durch eine
gewichtige Ubernahme im Telekommunika-
tionsbereich begrundet.

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