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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen wahrend der
Energiekrise 2022

Die Energiekrise und das Hochinflationsumfeld prdgten 2022 die Ertragslage der nichtfinanziellen
Unternehmen. Die Materialkosten stiegen sehr stark, bedingt durch erhebliche Preiserh6hungen
bei Vorleistungsgtitern und Energie. Gleichzeitig wuchsen die Umsdtze aufsergewdhnlich krdftig.
Die Vorsteuerumsatzrendite sank daher nur leicht auf 4,5 %, blieb jedoch deutlich tber dem lang-
fristigen Durchschnitt. Die teils massiven Kostensteigerungen dlrften somit gréfstenteils an die
Abnehmer weitergegeben worden sein.

Die drastischen Preisanstiege bei Gas, Strom und Erddl 2022 beeintrdchtigten die Rentabilitat der
energieintensiven Branchen kaum. Lediglich in der Chemie- und Pharmaindustrie war ein splrbarer
Ruckgang — allerdings vom Rekordwert des Vorjahres — zu verzeichnen. Dort und in begrenztem
Mafse in der Holz-, Papier- und Druckindustrie stieg zudem der Liquiditdtsbedarf. Die bilanzielle
Stabilitdt litt darunter jedoch nicht. Insgesamt bewdltigten die energieintensiven Wirtschaftszweige
die direkten finanziellen Auswirkungen des Energiepreisschocks somit vorerst gut.

Die geldpolitische Straffung 2022 bedeutete fur die Unternehmen zuvorderst eine Verteuerung der
AufSenfinanzierung und der Schuldendienstkosten fiir neue Verbindlichkeiten. Der geldpolitische
Impuls Gbertragt sich aufgrund der gestaffelten Laufzeiten bestehender Verbindlichkeiten und der
allmdhlichen Anhebung des Leitzinses mit einer gewissen Verzogerung. Seine volle Wirkung auf
die Ertrags- und Finanzierungsverhdltnisse der Unternehmen wird er erst 2023 und 2024 entfalten.
Insgesamt ist der deutsche Unternehmenssektor hinsichtlich seiner Rentabilitdt, Liquiditdt und
Stabilitdt gut aufgestellt, um den Herausforderungen der Zinswende zu begegnen.

Angesichts der wirtschaftlichen Schwdchephase durften 2023 die kostenseitigen Belastungen im
Zuge der Energiekrise tiefere Spuren in den Jahresabschlissen der Unternehmen hinterlassen als
2022. Die gestiegenen Energiekosten belasten weiterhin vor allem die energieintensive Industrie.
Uberdies leidet die Produktion der exportorientierten Wirtschaftsbereiche und damit vor allem der
Umsatz des Verarbeitenden Gewerbes auch durch die schwache Auslandsnachfrage. Der kosten-
seitige Druck durfte zudem durch die hohen Lohnabschlisse und die gestiegenen Finanzierungs-
kosten Uber die Branchen hinweg weiter hoch bleiben. Unter dem Strich dlrfte die Ertragskraft der
Unternehmen 2023 durch diese Faktoren stdrker beeintrdchtigt werden.
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Deutliches
Wachstum der
deutschen Wirt-
schaft 2022
trotz Energie-
preisanstieg auf-
grund von Auf-
holeffekten

B Grundtendenzen

Die deutsche Wirtschaft legte 2022 trotz der
krisenhaften Entwicklung auf den Energiemark-
ten infolge des russischen Angriffskrieges ge-
gen die Ukraine deutlich zu. Getragen von Auf-
holeffekten wuchs das reale Bruttoinlandspro-
dukt kalenderbereinigt im Vergleich zum Vor-
jahrum 1,9 %. Im Verlauf des Jahres tribte sich
die Konjunktur jedoch insbesondere durch stark
gestiegene Energiepreise ein. Im Ergebnis lag
die Produktion der deutschen Wirtschaft 2022
immer noch unter den mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazitaten. Der
Grund daflr, dass die Wirtschaftsleistung unter
ihrem Potenzial lag, war allerdings kein gesamt-
wirtschaftlicher Nachfragemangel. Vielmehr
spielten verschiedene temporare Angebotssto-
rungen teils eine Rolle, die das Angebot in vie-
len Sektoren starker dampften als die Nach-
frage, und so zu hohen Preissteigerungen flhr-
ten. Dahingegen ist das Potenzialkonzept der
Bundesbank mittelfristig angelegt und erfasst
daher derartige kurzfristige Angebotseffekte
nur bedingt. Daruber hinaus waren die deut-
schen Exporteure angesichts einer verhaltenen
Nachfrage und erheblicher Anstiege der Ener-
giekosten mit weniger gunstigen globalen Rah-
menbedingungen konfrontiert. Mit der Auf-
hebung der meisten Pandemie-Schutzmaldnah-
men stieg der private Konsum deutlich. Auch
die gewerblichen Investitionen legten im Ver-
gleich zum Vorjahr signifikant zu. Bedingt durch
gestiegene Bau- und Finanzierungskosten gin-
gen die Bauinvestitionen gleichwohl weiter zu-
rick. Die Fiskalpolitik wirkte weiterhin stitzend,
wenngleich in etwas geringerem Maf3e als in
den beiden Vorjahren. Dies resultierte aus dem
schrittweisen Wegfall staatlicher Corona-Stut-
zungsmafsnahmen, die teilweise durch umfang-
reiche neue MafSnahmen zur Bewaltigung der
Energiekrise und der hohen Inflation ersetzt
wurden.

Basierend auf den bisher vorliegenden Jahres-
abschllssen sank die Vor-Steuer-Umsatzrendite
2022 leicht von ihrem sehr hohen Vorjahres-
stand von 5,1% auf 4,5 %, blieb jedoch deutlich

Uber dem langfristigen Durchschnitt.” Aufgrund
erheblicher Preiserhdhungen bei Vorleistungs-
gutern und Energie stiegen die Materialkosten
zwar sehr stark. Allerdings wurden die teils
massiven Kostensteigerungen wohl grofstenteils
auf die Abnehmer Uberwalzt, sodass die Um-
satze der Unternehmen ebenfalls aufSer-
gewohnlich kraftig zulegten und die Profitabili-
tat nicht UbermalSig litt. Die 2022 weiterhin
hohen Gewinne durften eine nicht unerhebliche
Rolle fir den Preisauftrieb im vergangenen Jahr
gespielt haben.? Kostenseitig stieg neben dem
Materialaufwand zudem der Personalaufwand
unter anderem wegen des Personalzuwachses
und der kraftigen Lohnerhéhungen.® Auf der
Ertragsseite erhdhten sich die sonstigen betrieb-
lichen Ertrdge ebenso wie in den beiden Vor-
jahren deutlich.

Im Einklang mit der weiterhin guten Profitabili-
tat und soliden Kapitalausstattung stiegen die
Unternehmensinsolvenzen 2022 auf breiter
sektoraler Basis nur geringfligig an und befan-
den sich weiterhin auf einem historisch sehr
niedrigen Niveau. Im Vorjahr hatte die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen einen Tiefstand er-
reicht, was auch mit der vorubergehenden und
an bestimmte Konditionen gebundenen Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht in Zusammen-
hang stand.

Auswirkungen des
Energiepreisschocks

Der Energiepreisschock stellte die energieinten-
siven Branchen des Verarbeitenden Gewerbes

1 Die Untersuchung fir 2022 basiert auf rund 21000
Jahresabschlissen von Unternehmen, die anhand von fort-
geschriebenen aggregierten Umsatzangaben aus dem
Unternehmensregister schatzungsweise hochgerechnet
wurden.

2 Insbesondere im Gastgewerbe, der Holz-, Papier- und
Druckindustrie, dem Baugewerbe, dem Bereich ,Verkehr
und Lagerei” und der Elektroindustrie lag die Brutto-
Umsatzrendite deutlich Uber dem langfristigen Durch-
schnitt. Zur Entwicklung der Gewinnmargen vgl. auch:
Deutsche Bundesbank (2023a).

3 Ein Teil der kraftigen Lohnerhohungen im Vergleich zum
Vorjahr ist dabei auf den Rickgang der Kurzarbeit zuriick-
zuflhren.

Leichter Ruck-
gang der Brutto-
Umsatzrendite
2022 von
hohem Vor-
jahreswert

Unternehmens-
insolvenzen
2022 von nied-
rigem Niveau
geringfigig
gestiegen
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Rentabilitat, Liquiditat und Stabilitat deutscher Unternehmen insgesamt
und energieintensiver Wirtschaftszweige im Jahr 2022"

Insgesamt Holz-, Papier- u. Druck-
. J . industrie (ohne Mobel)
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Veranderung gegentiber Vorjahr
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatistik. 1 Jahresergebnis vor Steuern/Umsatz. 2 Eigenmittel/Bilanzsumme.
3 Langfristige Verbindlichkeiten/Eigenmittel. 4 (Kasse und Bankguthaben+Wertpapiere des Umlaufvermogens)/kurzfristige Verbind-
lichkeiten. 5 (Kasse und Bankguthaben +Wertpapiere des Umlaufvermégens+kurzfristige Forderungen +Vorrate)/kurzfristige Verbind-

lichkeiten.
Deutsche Bundesbank

2022 vor erhebliche Herausforderungen. Ins-
besondere die Chemieindustrie, Hersteller von
Glas und Keramik, Metallerzeuger sowie die
Papierindustrie gerieten stark unter Druck.® Die
Produktion in den energieintensiven Industrie-
zweigen verringerte sich gemald Angaben des
Statistischen Bundesamtes im Jahresdurch-
schnitt um etwa 7 %. Zum Jahresende lag sie
sogar um beinahe ein Flnftel unter ihrem Vor-
jahresstand. Besonders deutlich war dieser
Ruckgang in der Chemieindustrie, wahrend die
Metallerzeuger etwas geringere Produktionsver-
luste verzeichneten. Die vorliegenden Jahres-
abschllsse liefern wichtige Hinweise darauf,
wie sich die Energiekrise auf die Liquiditat, Sta-
bilitat und Rentabilitat des Unternehmenssek-
tors sowie einzelner Branchen auswirkte.

Die Energiekrise beeintrachtigte 2022 die Profi-
tabilitat sowie die Liquiditats- oder Solvenzlage
des Unternehmenssektors kaum. Die Material-
kosten stiegen zwar drastisch an, wozu die
hoheren Energiekosten beitrugen. Die Rentabili-

tat war indes kaum beeintrachtigt. Dies durfte
insbesondere daran liegen, dass die Kosten
grof3tenteils an die Abnehmer weitergegeben
wurden.® Zudem nahmen die sonstigen be-
trieblichen Ertrage vor allem aufgrund von Son-
dereffekten in der Chemie- und Pharmaindus-
trie zu. Im Gegensatz zu friiheren Krisenjahren
verstarkte sich der Liquiditatsbedarf tendenziell
nicht. Stattdessen griffen die Unternehmen auf
die Liquiditatsreserven zurick, die sie wahrend
der Pandemie angelegt hatten. Eine ahnliche
Entwicklung gab es auch bei den Stabilitats-
kennzahlen. Unter anderem nahm der langfris-
tige Verschuldungsgrad weiter ab. Lediglich die
Eigenmittelquote sank. Dabei spielten vor allem

4 Der Bereich Kokerei und Mineralolverarbeitung des Ver-
arbeitenden Gewerbes wird aufgrund der geringen Fallzahl
an Unternehmen nicht gesondert in der Jahresabschluss-
statistik ausgewiesen. AufSer einigen Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes hat auch das Transportwesen eine
hohe Energieintensitat, welche sich fast ausschliefslich aus
Mineralolprodukten speist, wobei sich in diesem Bereich
weniger Nachteile fir deutsche Unternehmen gegentber
internationalen Wettbewerbern ergeben dirften.

5 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2023b).
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...und auch
energieintensive
Industriezweige
diesbezliglich
kaum beein-
trdachtigt

Mittelfristig
bleibt Anpas-
sungsbedarf

die enorm verteuerten Vorleistungsguter eine
Rolle. Sie erhéhten den Wert der Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen sowie
erhaltenen Anzahlungen und teilweise der Ver-
bindlichkeiten gegenuber verbundenen Unter-
nehmen.

Aus den hochgerechneten Angaben der Unter-
nehmensabschlussstatistik lassen sich auch
RUckschltsse auf die Entwicklung in den ener-
gieintensiven Industriebranchen ziehen.® Die
Materialkosten stiegen in den energieintensiven
Wirtschaftszweigen erwartungsgemafd starker
als im Ubrigen Unternehmenssektor. In der Che-
mie- und Pharmaindustrie, die stark im inter-
nationalen Wettbewerb steht, scheint der Spiel-
raum fUr Preiserhdhungen kleiner als in anderen
Branchen gewesen zu sein. Infolgedessen ging
hier die Brutto-Umsatzrendite trotz der deut-
lichen Ausweitung der sonstigen betrieblichen
Ertrage um 4 Prozentpunkte vom Rekordwert
des Vorjahres zurlick. Dies durfte jedoch zu-
mindest teilweise auch auf die Normalisierung
der coronabedingt gestiegenen Gewinne der
Pharmaindustrie zurlickzuflihren sein. Die Ren-
tabilitat der Branche lag trotz des Ruckgangs
nahe des langfristigen Durchschnitts. Die all-
gemeine Entwicklung in Bezug auf Liquiditats-
und Stabilitatskennzahlen spiegelte sich weit-
gehend auch in den energieintensiven Branchen
wider. Nur in der Chemie- und Pharmaindustrie
und in begrenztem Maf3e in der Holz-, Papier-
und Druckindustrie stieg der Liquiditatsbedarf.

Die energieintensiven Wirtschaftszweige konn-
ten die direkten finanziellen Auswirkungen des
Energiepreisschocks somit weitgehend gut be-
waltigen.” Die Rlckgdnge bei den Energieprei-
sen sowie Mafnahmen zur Begrenzung der
Gas- und Strompreise fur Unternehmen durften
im laufenden Jahr einen zusatzlichen Beitrag
leisten. Dennoch belasten die hoheren Energie-
kosten den deutschen Unternehmenssektor. Die
voraussichtlich dauerhaft — sowohlim Vergleich
zu vor der Energiekrise als auch anderen grofsen
Wirtschaftsraumen wie den USA — hoheren
Energiepreise werden das Produktionspotenzial
der deutschen Wirtschaft Schatzungen der Bun-

desbank zufolge auch in kommenden Jahren
spurbar dampfen.®

Stabile Lage des Unterneh-
menssektors vor Beginn der
Zinswende

Angesichts der hohen Inflationsraten und ge-
stiegener Inflationserwartungen schlug die
Europaische Zentralbank 2022 einen geldpoli-
tischen Straffungskurs ein. Die Nettoankaufe im
Rahmen des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, PEPP) sowie des Programms zum An-
kauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme, APP) wurden Ende Marz 2022 be-
ziehungsweise Ende Juni 2022 eingestellt. Mit
der Zinsentscheidung vom 21. Juli 2022 wurde
die Zinswende eingeleitet. Der geldpolitische
Einlagesatz erhohte sich schrittweise von
—0,5% auf 2% bis zum Jahresende 2022 und
auf 4% bis zum 20. September 2023. Seit der
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 waren
diese Zinssatze sehr niedrig gewesen. Die geld-
politische Straffung bedeutet fir Unternehmen
zuvorderst eine Verteuerung der Auf3enfinanzie-
rung und der Schuldendienstkosten fir neue
Verbindlichkeiten. Dies mindert fur sich genom-
men den Spielraum fUr Investitionen. Die Aus-
wirkungen der Zinswende auf die Finanzie-
rungsstruktur der Unternehmen hangt im
Wesentlichen von der Hohe der Verbindlich-
keiten im Verhaltnis zum Eigenkapital, der Fal-
ligkeitsstruktur bestehender Schulden und der
Fahigkeit der Unternehmen, Zinskosten aus
laufenden Einnahmen oder Liquiditatsreserven
Zu bedienen, ab.

6 Dies steht unter dem Vorbehalt, dass sich die Abgrenzung
der energieintensiven Bereiche auf sektorale Aggregate
bezieht, welche auch andere (nicht energieintensive) Bran-
chen enthalten. Die entsprechenden Anteile der energie-
intensiven Industriebranchen an den jeweiligen sektoralen
Aggregaten lagen in der Hochrechnung 2022 allerdings
zwischen rund vier Zehnteln und drei Vierteln.

7 Vgl. dazu auch Simulationsrechnungen zu den Auswir-
kungen der Energiepreisanstiege auf den Unternehmens-
sektor: Deutsche Bundesbank (2023¢).

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022).

Geldpolitische
Straffung ver-
teuerte AufSen-
finanzierung und
Schuldendienst-
kosten fiir neue
Verbindlichkeiten
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Zinswirksame Verbindlichkeiten in ausgewahlten Sektoren im Jahr 2022”
in 9% der Bilanzsumme
M kurzfristige Verbindlichkeiten [ langfristige Verbindlichkeiten
% darunter: Bankverbindlichkeiten 8 darunter: Bankverbindlichkeiten
Gastgewerbe N /AN NN\
Kfz-Handel I/ AN\
Kfz- und Fahrzeugbau [, 77\ —
Verkehr und Lagerei /N \ NN\ ——
Energie und Wasserversorgung [ 777/ "\ \\ S\
Chemie- und Pharmaindustrie 777\ .
Information und Kommunikation I\
Textil- und Bekleidungsindustrie GGG ZZ S\
Einzelhandel I /A NN\
Elektroindustrie 777\
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatistik. Zinswirksame Verbindlichkeiten=Verbindlichkeiten—\Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen—Erhaltene Anzahlungen. Dargestellt sind die zehn Sektoren mit dem hochsten Wert an zinswirksamen
Verbindlichkeiten relativ zur Bilanzsumme.
Deutsche Bundesbank
Der wichtigste Transmissionskanal der Geld-  unmittelbar in Form von Zinsaufschldagen wei-  Bankverschul-
politik ist der Zinskanal. Die Weitergabe der tergegeben werden. Der Grad der Bankver- g:zgng,fr#fte"
Zinssatze durch die Banken an die Unterneh-  schuldung im Verhaltnis zur Bilanzsumme, der  rickidufiger
men ist vor allem im bankbasierten Finanzsys- in den letzten zwei Jahrzehnten deutlich ab- Bedeutung
tem Deutschlands von entscheidender Bedeu- nahm, machte im Berichtsjahr lediglich noch
tung. Die Geschwindigkeit und die Auspragung  rund 10 % der Bilanzsumme aus. Der grofere
der Transmission hangt hierbei von der Fristig-  Teil der Verbindlichkeiten bestand also gegen-
keitenstruktur der Verbindlichkeiten und der  Uber verbundenen Unternehmen (gut 23 % der
Bedeutung der Bankverbindlichkeiten ab. Zins-  Bilanzsumme). Aus dieser Perspektive kdnnten
wirksame kurzfristige Verbindlichkeiten mit  das Gastgewerbe, der Handel mit Kraftfahr-
einer Laufzeit von weniger als einem Jahr mach-  zeugen, der Energiesektor, der Bereich Verkehr
ten im Berichtsjahr 27 % der Bilanzsumme aus,  und Lagerei und der Einzelhandel — bei denen
wahrend der entsprechende Wert flr langfris-  der Anteil an Bankverbindlichkeiten in Relation
tige Verbindlichkeiten (mit einer Laufzeit von  zur Bilanzsumme Uberdurchschnittlich war — die
mehr als einem Jahr) 13 % betrug.? Aus Sicht  Auswirkungen der Zinswende besonders stark
der Kapitalstruktur der Unternehmen ware  spuren.
dementsprechend damit zu rechnen, dass etwa
zwei Drittel des Zinsanstiegs innerhalb eines  Insgesamt ist der deutsche Unternehmenssek-  Unternehmens-

Jahres Uber die Refinanzierung bestehender

tor als Ganzes hinsichtlich Rentabilitat, Liqui-

sektor gut auf-
gestellt, um den

Verbindlichkeiten zu den geanderten Zinsbedin-  ditat und Stabilitat gut aufgestellt, um den He-  Herausforderun-
gungen an die Unternehmen weitergegeben  rausforderungen der Zinswende zu begegnen. ii';j:rzims_
werden. Branchen wie der Handel mit Kraft-  Einige Unternehmen durften in den kommen-  begegnen

fahrzeugen, die Fahrzeughersteller und die
Chemie- und Pharmaindustrie, die einen hohe-
ren Anteil an zinsbehafteten kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten aufweisen, konnten die Auswir-
kungen der Zinswende somit moglicherweise
friher zu splren bekommen.

Insbesondere bei Verbindlichkeiten gegenuber
Banken konnte der geldpolitische Impuls relativ

den Jahren zudem von Entlastungen bei ihren
Pensionsverpflichtungen aufgrund eines wieder
ansteigenden Rechnungszinssatzes profitieren.
Dennoch werden die steigenden Zinskosten in

9 Zinswirksame kurzfristige Verbindlichkeiten entsprechen
kurzfristigen Verbindlichkeiten ohne jenen aus Lieferungen
und Leistungen sowie erhaltenen Anzahlungen, welche tb-
licherweise nicht mit Zinsaufwendungen in Zusammenhang
stehen.
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Indikatoren aus der Erfolgsrechnung
deutscher Unternehmen”
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschluss-

statistik.
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den kommenden Jahren voraussichtlich die
Gewinne der meisten Unternehmen mindern
sowie die Kosten fUr Investitionen und den
Schuldendienst fur Verbindlichkeiten deutlich
erhohen.

§ Umsatz und Ertrag

Die Umsatze der nichtfinanziellen Unternehmen
stiegen 2022 auf3ergewdhnlich stark an. Das bis
dato hochste Umsatzplus seit Beginn der Da-
tenerhebung 1997 im Jahr 2021 wurde sogar
deutlich Ubertroffen. Zum einen dirften Aufhol-
effekte nach der Pandemie hierfur weiterhin
eine Rolle gespielt haben. Zum anderen waren
fur die Erlossteigerungen wie im Vorjahr Preis-
steigerungen von grof3erer Bedeutung als Men-
genausweitungen.'® Die Absatzpreise fir
Waren und Dienstleistungen wuchsen erheblich
und noch starker als im Vorjahr. Mit Einsetzen
der Zinswende stiegen auch die Zinsertrage er-
heblich an. Die sonstigen betrieblichen Ertrage
legten wie schon im Krisenjahr 2020 stark zu
und blieben in Relation zum Umsatz auf einem
hohen Niveau. Zum GrofSteil lag dies an Ent-
wicklungen bei Unternehmen im Bereich Che-
mie und Pharmazie sowie im Fahrzeugbau.

Die Umsatze stiegen in allen Branchen kraftig
an. Am starksten wuchsen die Erlose erneut bei
den Energieunternehmen, bedingt durch die im
Zuge der Energiekrise erheblich gestiegenen
Energiepreise. Das zweithochste Umsatzplus
verzeichnete das Gastgewerbe. Aufgrund von
pandemiebedingten Einschrankungen auch
2021 setzte der Aufholprozess nach der Pande-
mie im Gastgewerbe erst 2022 ein. Zudem
durften die hohen Preissteigerungen fur Nah-
rungsmittel dazu beigetragen haben. Andere
Dienstleister wie Verkehr und Lagerei, der Grof3-
handel sowie die Unternehmensdienstleister
verzeichneten ebenfalls erhebliche Umsatzstei-
gerungen. Innerhalb des Verarbeitenden Ge-
werbes wuchsen die Umsatze in der Metall-

10 Fur die Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse des
Jahres 2021 siehe: Deutsche Bundesbank (2023d).

AufSerordentlich
hohes Umsatz-
wachstum, vor
allem aufgrund
von Preiseffekten
und weiteren
Aufholeffekten
nach der
Pandemie

Starkes Umsatz-
wachstum in
allen Branchen



Gewinne auch
dank Kosten-
weitergabe
weiterhin hoch

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 Aufwendungen5)

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
2020 2021 20229 2021 20229
Mrd € in %
6 489,2 7 243,2 8853,7 11,6 22,2
3,9 86,6 117,6 2097,4 35,8
6493,1 7 329,8 8971,3 12,9 22,4
17,0 17,5 21,6 2,9 23,2
294,3 333,2 358,9 13,2 7,7
54,4 58,8 59,3 8,1 0,8
6804,4 7 680,5 9351,8 12,9 21,8
41829 4837,6 6200,8 15,7 28,2
1161,7 1217,8 1328,7 4,8 9,1
213,4 213,8 227,7 0,2 6,5
189,6 191,2 197,3 0,8 3,2
23,8 22,6 30,3 - 49 34,3
69,7 64,2 77,9 - 79 21,2
4,6 49 4,5 7.8 =7l
925,2 972,7 1116,4 51 14,8
6557,4 7311,0 8 956,0 11,5 22,5
247,0 369,4 395,8 49,5 7.1
56,8 76,8 90,7 35,3 18,1
190,3 292,6 305,1 53,8 4,3
461,4 600,7 639,2 30,2 6,4
52,7 46,7 56,3 = 11,3 20,4
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
35,6 34,4 31,3 - 1,2 -3,1
2,9 4,0 3,4 1.1 -0,6
3,8 51 4,5 1.3 -0,6
0,8 0,6 0,6 - 02 0,0

* 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 Gewinnabflihrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Ge-
werbeertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Rickstellungen, des Sonderpostens mit Ricklageanteil und der
Rechnungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzuglich Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

industrie, in der Holz-, Papier- und Druckindus-
trie sowie in der Lebensmittelindustrie am
starksten an. Auch in diesen Industrie- und
Dienstleistungsbranchen durften Preissteigerun-
gen eine bedeutende Rolle gespielt haben.

Die Gewinne der nichtfinanziellen Unterneh-
men blieben 2022 trotz der unmittelbaren Aus-
wirkungen der Energiekrise stabil auf hohem
Niveau. Da die gesamten Aufwendungen ahn-
lich stark wie die Ertrage stiegen, veranderte
sich das Jahresergebnis vor Steuern im Vergleich
zum Vorjahr kaum. Dies legt nahe, dass die
Unternehmen die gestiegenen Kosten grofSten-
teils an die Abnehmer weitergaben. Zum hohen

Anstieg der Materialaufwendungen trug vor
allem die erhebliche Zunahme der Preise flr
VorleistungsgUter und Energie bei. Auch der
Personalaufwand nahm im Zuge des Personal-
zuwachses, starker Lohnsteigerungen sowie
gestiegenen Pensionsruckstellungen kraftig
zu." Zudem stiegen die Zinsaufwendungen

11 Der hohe Anstieg der bilanzierten Pensionsrickstellungen
2022 geht wesentlich darauf zurlick, dass die Zeitwerte von
mit den Verpflichtungen fir Pensionen verrechneten Ver-
mogensgegenstanden (nach § 246 Abs. 2 Satz 2 HGB) stark
sanken. Fur den Riickgang der Zeitwerte kdnnten insgesamt
die schwachen Renten- und Aktienmarkte 2022 mit ursach-
lich sein. Die Altersversorgungsverpflichtungen selbst stiegen
dagegen 2022 im historischen Vergleich nur moderat. Ein Teil
der starken Lohnsteigerungen im Vergleich zum Vorjahr ist
dabei auf den Riickgang der Kurzarbeit zurlickzufiihren.
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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
2020 2021 20229 2021 20229
21,2 91,4 92,9 70,2 1.5
213,4 213,8 227,7 0,4 13,9
57.8 94,2 106,3 36,4 12,0
292,4 399,5 426,9 107,0 27,4
24,4 61,3 29,2 36,9 =321
89,0 271,7 414,9 182,7 143,2
-14,3 288,9 401,1 303,2 112,2
103,2 = 17,2 13,9 -120,4 31,1
113,4 333,0 4441 219,7 11,1
405,8 732,5 871,0 326,7 138,5
220,8 240,8 267,4 20,1 26,5
31,2 49,6 70,1 18,5 20,4
189,6 191,2 197,3 1,6 6,1
-188 140,7 206, 1 159,5 65,4
202,0 381,5 473,5 179,6 92,0
89,3 40,1 22,8 — 49,3 -17.3
36,8 221,5 283,1 184,7 61,6
50,0 232,6 268,4 182,6 35,8
-13,2 -11,2 14,7 2,0 25,8
15,2 8,3 14,1 = &9 5,8
62,5 81,1 77,6 18,6 - 3,6
203,8 351,0 397,5 1471 46,5
405,8 732,5 871,0 326,7 138,5
144,8 104,7 90,2

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

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

erheblich an. Hierzu durften neben den gestie-
genen Finanzierungskosten im Zuge der geld-
politischen Zinswende auch weiterhin die zu-
satzlichen Pensionsrickstellungen beigetragen
haben.' Die Ubrigen Aufwendungen stiegen
ebenfalls im Einklang mit dem hohen Umsatz-
wachstum erheblich an.

Mittelaufkommen und
-verwendung

Die hohen zusatzlichen Mittel kamen auf der
Aufkommensseite zu ahnlich grof3en Teilen aus
der Innen- und der Auflenfinanzierung. Die In-

nenfinanzierung stieg aufgrund der Abschrei-
bungen und der Zuflihrung zu Rickstellungen.
Die Auf3enfinanzierung wuchs hauptsachlich
aufgrund der erheblichen Ausweitung der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten. Im Gegensatz zum

12 Laut § 253 Abs. 2 HGB sind Riickstellungen fur Alters-
versorgungsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden
durchschnittlichen Marktzinssatz der zurlickliegenden zehn
Geschaftsjahre abzuzinsen. Der hohe Anstieg der Noten-
bankzinsen wirkt aufgrund der Durchschnittsberechnung
erst verzogert auf den Abzinsungszinssatz und damit auf die
Pensionsrlckstellungen der Unternehmen. Der HGB-Rech-
nungszinssatz ist vom 31. Dezember 2021 auf den
31. Dezember 2022 sogar von 1,87 % auf 1,78 % leicht
gesunken. Entlastungen durch die geldpolitische Wende
sind daher erst in den kommenden Jahren zu erwarten.

Mittelaufkom-
men und Mittel-
verwendung
weiter auf sehr
hohem Niveau
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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:
Pensionsrickstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt3)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2020 2021 20229 2021 20229
Mrd € in %
82,4 83,7 84,4 1,6 0,7
12379 1286,2 1355,6 39 54
800,7 941,3 1147,5 17,6 21,9
2120,9 23113 2587,4 9,0 11,9
4449 485,0 507,8 9,0 4,7
1664,9 1881,4 2160,3 13,0 14,8
441,8 521,7 592,7 18,1 13,6
1009,8 1091,7 1252,2 8,1 14,7
106,8 1151 129,2 7,8 12,2
10285 1092,0 1143,4 6,2 4,7
26,5 39,3 38,8 47,9 =11
32717 3612,8 3979,5 10,4 10,2
5392,6 5924,0 6567,0 9,9 10,9
1664,9 1817,7 1939,8 9,2 6,7
2874,0 3145,7 3560,6 9,5 13,2
597,3 595,7 663,5 -0,3 11,4
345,8 415,4 495,6 20,1 19,3
1275,4 1360,8 1541,8 6,7 13,3
292,9 349,8 412,0 19,4 17,8
805,8 898,8 1001,6 11,5 11,4
294,4 318,6 362,6 8.2 13,8
48,0 61,9 64,9 29,1 4,9
37277 4106,4 4627,2 10,2 12,7
5392,6 5924,0 6567,0 9,9 10,9
6489,2 7 243,2 8853,7 11,6 22,2
120,3 122,3 134,8

* 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

Vorjahr wurden aber auch wieder langfristige
Verbindlichkeiten aufgebaut. Auf der Verwen-
dungsseite nahm die Sachvermdgensbildung
aufgrund der hohen Vorratsbildung erneut stark
zu. Der Sachanlagenzugang stieg weiter an und
ubertraf sogar deutlich das Vorkrisenniveau von
2019. Der grofste Teil der kraftig gestiegenen
Geldvermoégensbildung kam wie im Vorjahr
vom Erwerb zusatzlicher kurzfristiger Forderun-
gen. Der Aufbau von Liquiditat in Form von
Kasse und Bankguthaben ermafigte sich wieder
etwas.

 Bilanzentwicklung

Die Bilanzsumme der nichtfinanziellen Unter-
nehmen weitete sich 2022 im Einklang mit dem
hohen Umsatzwachstum erheblich aus. Der An-
stieg von 10,9 % Ubertraf wie beim Umsatz den
Anstieg des bisherigen Rekordjahres 2021.
Neben den Auswirkungen der Energiekrise durf-
ten teilweise auch weiterhin Ruckpralleffekte
nach dem Krisenjahr 2020 eine Rolle gespielt
haben. Auf der Vermdgensseite verringerte sich
der Anteil des Forderungsvermogens an der
Bilanzsumme leicht. Nach dem Rickgang in den
beiden Vorjahren wurden 2022 auch wieder
langfristige Forderungen aufgebaut, die aber

65

Anteil Forde-
rungsvermoégen
an Bilanzsumme
leicht gesunken;
Aufbau auch
von langfristigen
Forderungen
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Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen”

Position 2020 2021 20229

in % der Bilanzsumme
Immaterielle Vermogens-

gegenstande?) 1,5 1,4 1,3
Sachanlagen 23,0 21,7 20,6
Vorrate 14,8 15,9 17,5
Kurzfristige Forderungen 27,5 28,9 30,1
Langfristig verflgbares Kapital3) 52,5 50,4 48,3

darunter:

Eigenmittel ) 30,9 30,7 29,5

Langfristige Verbindlichkeiten 16,1 14,4 13,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 37,2 38,7 41,0

in % der Sachanlagen4

Eigenmittel 126,1 132,7 134,7

Langfristig verflgbares Kapital3) 2143 2182 220,1
in % des Anlage-
vermogens>)

Langfristig verflgbares Kapital3) 109,1 110,8 11,6
in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel®) und kurzfristige

Forderungen 98,4 97,9 94,3
in % der Fremdmittel7)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete
Mittel)8) 141 16,6 15,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abzliglich Berichtigungsposten zum
Eigenkapital. 2 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 3 Eigenmit-
tel, Pensionsriickstellungen, langfristige Verbindlichkeiten und
Sonderposten mit Riicklageanteil. 4 Einschl. immaterieller Ver-
mogensgegenstande (ohne Geschafts- oder Firmenwert). 5 Sach-
anlagen, immaterielle Vermégensgegenstande, Beteiligungen,
langfristige Forderungen und Wertpapiere des Anlagevermo-
gens. 6 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere des Um-
laufvermdgens. 7 Verbindlichkeiten, Ruckstellungen, passivischer
Rechnungsabgrenzungsposten und anteiliger Sonderposten mit
Rucklageanteil, vermindert um Kasse und Bankguthaben. 8 Jahres-
ergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Ruckstellungen, des
Sonderpostens mit Rlcklageanteil und der Rechnungsabgren-
zungsposten.

Deutsche Bundesbank

noch nicht das Niveau von vor der Pandemie
erreichten. Es wurden dabei sowohl langfristige
Forderungen gegenuber verbundenen Unter-
nehmen als auch die sonstigen Ausleihungen
und Finanzanlagen ausgeweitet. Im Einklang
mit dem hohen Umsatzwachstum weiteten sich
die Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen erneut erheblich aus. Auch die kurzfristigen
Forderungen gegenulber verbundenen Unter-
nehmen verzeichneten einen erheblichen Zu-
wachs. Der betrachtliche Anstieg bei den sons-
tigen Forderungen und Vermdgensgegenstan-
den ging zum groften Teil von Entwicklungen
bei Unternehmen aus dem Energiebereich und
dem Fahrzeugbau aus. Die Wertpapiere nah-

men ebenfalls stark zu. Liquiditatssicherungs-
motive schienen im Gegensatz zu den beiden
Vorjahren eher eine untergeordnete Rolle zu
spielen. So ermaRigte sich die Zunahme bei der
Position Kasse und Bankguthaben, und es wur-
den auch mehr langfristige Wertpapiere erwor-
ben.

Zum Anstieg des Sachvermdgens trug 2022 wie
im Vorjahr vor allem der starke Aufbau der Vor-
rate bei. 2020 waren sie teils krisenbedingt aus
Liquiditatssicherungsmotiven abgebaut wor-
den. Die Vorratsbildung war dabei erneut breit
Uber die Branchen gestreut. Neben der fort-
schreitenden wirtschaftlichen Erholung und
Preiseffekten konnte teilweise auch das Bestre-
ben, Wertschopfungsketten resilienter auf-
zustellen, eine Rolle gespielt haben (vgl. dazu
die Ausfihrungen auf S. 67 ff.). Die Sachanlagen
stiegen kraftig an, nachdem sie schon im Vor-
jahr wieder merklich zulegten. Die immateriel-
len Vermogensglter, welche digitale Guter wie
Software, Datenbanken oder Patente umfassen,
nahmen dagegen kaum zu.'™ Der starke An-
stieg der immateriellen Vermogensguter im
Fahrzeugbau wurde durch einen Ruckgang im
Bereich Chemie- und Pharmazie ausgeglichen.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen
Unternehmen nahm 2022 im Mittel Uber die
Branchen leicht ab, verblieb aber weiter auf
hohem Niveau. Am starksten fiel die Eigenmit-
telquote in den Wirtschaftsbereichen Fahrzeug-
bau, Energieversorgung und Maschinenbau.
Uber die meisten Branchen stiegen die Eigen-
mittel zwar betragsmafsig, der Anstieg blieb
jedoch insgesamt hinter demjenigen der Fremd-
mittel zurtck. Lediglich im Fahrzeugbau sanken
die Eigenmittel merklich, wahrend im Bereich
Information und Kommunikation die Eigenmit-
tel weitgehend stagnierten.

13 Zu den immateriellen Vermogensgutern zéhlen laut HGB
u.a. selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte und &hn-
liche Rechte und Werte, entgeltlich erworbene Konzessio-
nen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und
Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten.

Sachvermégen
aufgrund von

Vorratsbildung
stark gestiegen

Eigenmittelquote
leicht rickldufig,
aber noch auf
hohem Niveau
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Umstellungen von internationalen Lieferketten deutscher
Unternehmen und Auswirkungen auf ihre Herstellungs-

kosten

Im Zuge der Coronavirus-Pandemie und des
russischen Angriffskrieges gegen die Ukraine
hauften sich Stérungen von internationalen
Lieferketten, die zahlreiche Branchen und
Lander betrafen. Zudem kam es in der jin-
geren Vergangenheit vermehrt zu protektio-
nistischen Mafsnahmen und geopolitischen
Spannungen vor allem zwischen China und
westlichen Landern.” Laut Umfragen rea-
gierten Unternehmen auf diese Entwicklun-
gen, indem sie Mafdnahmen zur Starkung
der Widerstandsfahigkeit ihrer Lieferketten
einflhrten.? Dabei ist jedoch nach wie vor
wenig darliber bekannt, wie sich diese Vor-
haben auf die Herstellungskosten auswir-
ken. Von Kostensteigerungen und ihrer
Weitergabe an die Abnehmer hangt auch
ab, wie sich die Profitabilitdt oder Absatz-
preise der Unternehmen entwickeln.

Die Bundesbank befragte im Rahmen ihrer
Online-Unternehmensbefragung (BOP-F) im
dritten Quartal 2023 circa 8 400 Unterneh-
men nach ihren internationalen Lieferketten,
Mafnahmen zu deren Umgestaltung sowie
den damit verbundenen Kosten. Rund 50 %
der Unternehmen bezogen demnach Pro-
dukte Uber internationale Lieferwege.? Bei
der Frage nach den bedeutendsten Regio-
nen fur die globalen Lieferbeziehungen
nannten circa 90 % der Unternehmen die

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023e).

2 Laut ifo Konjunkturumfrage vom Juli 2022 leiteten
fast 90 % der deutschen Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes MafSnahmen zur Anpassung ihrer
Lieferketten nach Ausbruch der Coronavirus-Pandemie
ein. Vgl.: Aksoy et al. (2022).

3 Die folgenden Ausflhrungen beziehen sich auf
Unternehmen mit internationalen Lieferketten.

4 \Weitere Regionen waren Asien ohne China (17 %),
Nordamerika (11 %) und andere Regionen (5 %).

5 Zur Bedeutung Chinas als Lieferant wichtiger Vorleis-
tungen vgl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

6 Knapp 30 % der Unternehmen ergriffen drei Mal3-
nahmen oder mehr.

EU (ohne Deutschland), 40% China und
knapp 25% den Rest Europas (also ohne
EU).® Diese Antworten belegen einerseits
die wichtige Rolle des europaischen Binnen-
marktes fUr die grenzliberschreitenden Lie-
ferketten deutscher Unternehmen. Anderer-
seits zeigen sie die Bedeutung Chinas, die
zudem im Verarbeitenden Gewerbe noch
etwas starker ausgepragt ist.”

Knapp 60 % der Unternehmen flhrten seit
2021 mindestens eine MafSnahme ein, um
die Zuverlassigkeit ihrer internationalen Lie-
ferketten zu erhohen.® Am bedeutendsten
waren dabei die Verbreiterung des Lieferan-
tennetzwerks durch zusatzliche Lieferanten,
der Ausbau der Lagerkapazitat, der Ersatz
bestehender durch neue Lieferanten sowie

MafRnahmen zur Verbesserung der
Zuverlassigkeit von Lieferketten
deutscher Unternehmen”

Antwortanteile in %

M alle Unternehmen B Verarbeitendes Gewerbe
2021, 2022 oder 2023 oder 2024

2023 umgesetzt gep;ant
Zusatzliche
Lieferanten |
Ausbau der .
Lagerkapazitit [N

Ersatz bisheriger

; I
Lieferanten durch |
neue Lieferanten

Bessere I
Uberwachung |
Verkiirzung von [

Lieferwegen |

Verschiebung des [
regionalen Fokus [N

Ersatz bisheriger [ |
Lieferanten durch —
eigene Produktion

0 20 40 60 80

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im
3.Vj. 2023. Représentative Angaben auf Basis von 4350 Unter-
nehmen (darunter 1366 Industrieunternehmen). * Frage: Hat
Ihr Unternehmen eine oder mehrere der folgenden Malnah-
men umgesetzt, um die Zuverldssigkeit seiner Lieferketten zu
verbessern oder plant es, dies zu tun?

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2023
67



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

68

Auswirkungen von Lieferketten-
umstellungen auf die Herstellungskosten
deutscher Unternehmen”

Antwortanteile in %

100
90
80
. Anstieg um
70 10 % oder mehr
. Anstieg um
60 5 bis 9%
. Anstieg um
2 bis 4%
50 .
Anderung um
+1%
40 H Riickgang um
2 bis 4%
30 [ Riickgang um
5% oder mehr
20

. -

0

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im
3.Vj. 2023. Reprasentative Angaben auf Basis von 3472 Un-
ternehmen. * Frage: Was erwarten Sie, welche Auswirkungen
auf die Herstellungskosten Ihres Unternehmens werden die von
lhnen gewahlten MaRnahmen zur Verbesserung der Lieferket-
ten insgesamt haben?

Deutsche Bundesbank

eine bessere Uberwachung der Lieferketten.
Zudem planten circa 40 % der Unterneh-
men, bis zum Ende des kommenden Jahres
weitere Mafsnahmen einzufihren. Dabei
sollen zusatzlich kurzere Lieferwege sowie
die Verschiebung des regionalen Fokus
unter bestehenden Lieferanten eine wich-
tige Rolle spielen. Im Verarbeitenden Ge-
werbe ist der Anteil an Unternehmen, die
bereits Malinahmen umsetzten und dies
auch fr die Zukunft planten, am hochsten.
Darlber hinaus ergriffen diese Unterneh-
men typischerweise mehr Mafsnahmen als
Unternehmen in anderen Sektoren.

Bemerkenswert ist zudem, dass diejenigen
Unternehmen, fur die China eine wichtige
Rolle bei den internationalen Lieferketten
spielte, mehr MalSnahmen umsetzten oder
dies fur die nahe Zukunft planten als Unter-
nehmen mit Fokus der Lieferketten auf der
EU (ohne Deutschland). Dies passt zu den
Ergebnissen einer weiteren Umfrage aus
dem zweiten Vierteljahr dieses Jahres, wo-

nach ein Teil derjenigen Unternehmen, die
kritische Vorleistungen aus China beziehen,
auf alternative Bezugsquellen umstellen.”

Es ist also klar zu erkennen, dass sich die
deutschen Unternehmen darum bemuhen,
ihre Lieferbeziehungen zuverlassiger zu
machen. Diese Mafsnahmen beeinflussen
aller Voraussicht nach auch die Herstellungs-
kosten der Unternehmen.® Laut Umfrage
rechnen 45 % der deutschen Unternehmen
aufgrund der Lieferkettenumstellung mit
Kostensteigerungen. Dabei erwartet knapp
ein Funftel der Unternehmen, dass die Malfs-
nahmen ihre Herstellungskosten — nicht un-
erheblich — um 5% oder mehr erhdhen.
Unternehmen erwarten tendenziell die
hochsten Kostenanstiege bei Maflsnahmen,
welche die Struktur des Lieferantennetz-
werks stark verandern (Anderung des regio-
nalen Fokus, Ersatz bestehender Lieferanten
durch neue Lieferanten). Etwas mehr als
zwei Funftel der Unternehmen erwarten
hingegen keine Auswirkungen auf ihre Her-
stellungskosten durch die Mafsnahmen. Zu-
dem geht fast jedes zehnte Unternehmen
von gewissen Kosteneinsparungen aus.

Eine grobe Uberschlagsrechnung auf Basis
der Unternehmensantworten zu den seit
2021 bereits umgesetzten Mafsnahmen legt
durchschnittliche Kostensteigerungen um

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

8 Kosten kénnen bspw. durch den Bau oder die Anmie-
tung von Lagerrdumen sowie durch das Lagerpersonal
entstehen. Zudem kann der Aufbau neuer Lieferbezie-
hungen mit einem erhéhten Such- und Koordinations-
aufwand einhergehen. Bei kiirzeren Lieferwegen kon-
nen zwar Transportkosten gespart werden; gleichzeitig
kann es jedoch bedeuten, dass nicht mehr der kosten-
gunstigste Lieferant ausgewahlt werden kann. Dem-
gegenliber kénnen diversifizierte Lieferbeziehungen
auch die Beschaffungskosten senken, indem die Aus-
wirkungen von Lieferkettenstérungen abgemildert
werden, die kurzfristig Kostensteigerungen oder Pro-
duktionsausfalle verursachen kénnen. Zudem kann da-
durch der Wettbewerb unter den Lieferanten erhoht
werden, was sich ebenfalls langfristig kostenddampfend
auswirken kann. Vgl.: Schiersch et al. (2023).
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schiebung von
lang- zu kurzfris-
tigen Verbind-
lichkeiten

circa 2% im Zeitraum seit 2021 nahe.? Die
bis Ende 2024 zusatzlich geplanten Mal3-
nahmen flhren laut der Uberschlagsrech-
nung zu Kostensteigerungen von weiteren
2%. Sollte es nach 2024 zu zusatzlichen
Anpassungen bei Lieferketten kommen,
waren auch noch mehr Kostensteigerungen
moglich.

Im Verarbeitenden Gewerbe rechnen etwa
40 % der Unternehmen mit einem Anstieg
der Produktionskosten. Zudem erwarten
kleinere Unternehmen tendenziell 6fter Kos-
tensteigerungen als grofsere Unternehmen.
Daruber hinaus spielt die regionale Ausrich-
tung der Lieferketten eine Rolle fur die er-
warteten Veranderungen der Produktions-
kosten. Unternehmen mit regionalem Fokus
auf China gehen haufiger davon aus, dass
die Umstrukturierung der Lieferketten zu
Kostensteigerungen fuhrt und dass diese
vergleichsweise hoch ausfallen. In der Ge-
samtschau legen die Umfrageergebnisse

Das Wachstum der Fremdmittel fiel 2022 wie
im Vorjahr sehr kraftig aus. Per saldo verschob
sich der Anteil wie im Vorjahr weiter von lang-
zu kurzfristigen Verbindlichkeiten. 2020 hatte
sich der Anteil pandemiebedingt aus Liquiditats-
grinden noch kurzfristig zugunsten der lang-
fristigen Verbindlichkeiten verschoben. Auf-
grund der erhéhten Geschaftstatigkeit und von
Preiseffekten nahmen die Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen und diejenigen aus
erhaltenen Anzahlungen stark zu. Auch die
kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentber ver-
bundenen Unternehmen weiteten sich deutlich
aus. Im Gegensatz zu den beiden Vorjahren
stiegen auch die kurzfristigen Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten erheblich an. Die
langfristigen Verbindlichkeiten gegenuber Kre-
ditinstituten stagnierten dagegen. Die Ruck-
stellungen verzeichneten 2022 wie im Vorjahr
eine hohe Zunahme. Hierzu trugen mafsgeblich
die ausgeweiteten Pensionsrlckstellungen so-
wie die im Einklang mit der positiven Geschafts-
entwicklung gebildeten sonstigen Ruickstellun-
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nahe, dass Unternehmen im veranderteten
internationalen Umfeld bei der Abwagung
zwischen Effizienz und Resilienz von Liefer-
ketten ein grofseres Gewicht auf die Wider-
standsfahigkeit — aber zu gewissen Zusatz-
kosten — legen.'®

9 Wird bei der Uberschlagsrechnung zudem die Unter-
nehmensgrofe durch Gewichtung mit dem Umsatz
bertcksichtigt, dann fallen die Kostensteigerungen mit
1,5 % etwas kleiner aus.

10 Ein Faktor dieses veranderten Umfelds konnte sein,
dass Lieferkettenunterbrechungen haufiger systemisch
sind als in der Vergangenheit, da sie jingst mehrere
Lander und Produkte gleichzeitig trafen und langer
wirkten. Vgl.: Baldwin et al. (2023).

gen bei. Auch die Steuerrickstellungen erhoh-
ten sich wie in den beiden Vorjahren stark.

B Tendenzen fir das Jahr 2023

Die nichtfinanziellen Unternehmen durften an-
gesichts der Schwachephase der deutschen
Wirtschaft ihre Geschaftstatigkeiten 2023 nicht
weiter ausgebaut oder teilweise reduziert ha-
ben. Obwohl sich die Energiemarkte etwas ent-
spannten, verharrten die Energiepreise weiter
auf erhohtem Niveau. Neben den erhdhten
Energiekostenbelastungen durfte die Industrie
auch aufgrund der schwachen Auslandsnach-
frage gelitten haben. So sanken die realen
Warenexporte. Die Lieferengpasse in der Indus-
trie insgesamt liefSen gemafs Umfragen des ifo
Instituts und von S&P Global hingegen weiter
nach. Die Wirkung der geldpolitischen Zins-
wende durfte sich 2023 starker entfalten. Die
hierdurch gestiegenen Finanzierungskosten
konnten die privaten Investitionen und damit
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der deutschen
boérsennotierten Konzerne 2022 mit einem Ausblick auf

2023

Die deutschen nichtfinanziellen borsen-
notierten Konzerne verzeichneten 2022 eine
rlcklaufige Umsatzrendite." Preisbedingt fiel
das Umsatzwachstum deutlich starker aus
als der Gewinnanstieg. Das Eigenkapital er-
hohte sich merklich, auch im Verhaltnis zur
Bilanzsumme. Schatzungen fur 2023 deuten
an, dass die Umsatze leicht sanken und die
Umsatzrendite sich weiter verringerte.

Umsatz, Ertrage und Umsatzrendite
deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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Die Umsatze stiegen 2022 erneut kraftig um
21%.? Dabei schlugen Preiseffekte sowie
der schwachere Euro zu Buche, der in
Fremdwahrung erzielte und in Euro umge-
rechnete Konzernumsatze erhohte. In
Summe konnten beide Effekte die von meh-
reren Konzernen berichteten ricklaufigen
Absatzmengen erheblich Uberkompensie-
ren. Das Umsatzwachstum schlug sich auf-
grund ebenfalls zunehmender Preise bei den
operativen Aufwendungen nur zum Teil im
Ergebnis der Konzerne nieder. Das operative
Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA) und
das operative Ergebnis (EBIT) stiegen um
8 % beziehungsweise 4 %. Folglich sank die
Umsatzrendite im Vergleich zum Hochst-
stand 2021 von 8,1% auf 7,0%. Sie lag
jedoch nach wie vor Uber dem langfristigen
Mittel seit 2007.? Auf Sektorenebene war
ein Rickgang der Umsatzrendite im Produ-
zierenden Gewerbe von 7,5% auf 6,0 % zu
beobachten.? Verluste der Energieversorger
waren malgeblich fir diesen Rickgang. Die
Defizite resultierten aus Mehrkosten fur die
Ersatzbeschaffung ausgefallener russischer
Energielieferungen sowie aus Bewertungs-

1 Der Berichtskreis umfasst etwa 230 im Prime Stan-
dard der Frankfurter Wertpapierborse zugelassene
nichtfinanzielle Konzerne (ohne Grundsticks- und
Wohnungswesen), die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-
Konzernabschlisse veréffentlichen und einen nennens-
werten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbrin-
gen. Fur Informationen zu Ertrags- und Finanzierungs-
verhaltnissen nichtfinanzieller Konzerne aus weiteren
europaischen Landern vgl. die Publikationen der Work-
ing Group on European Records of IFRS Consolidated
Accounts (ERICA WG) unter: https://www.eccbso.org/
whba/publications#listEl2.

2 Die Veranderungsraten der Umsatzrendite, Umsatz,
des operativen Ergebnisses vor Abschreibungen
(EBITDA) und des operativen Ergebnisses (EBIT) sind be-
richts- und konsolidierungskreisbereinigt.

3 Die Umsatzrendite ist definiert als das Verhaltnis von
EBIT zu Umsatz.

4 Die Konzerne des Produzierenden Gewerbes machen
etwa 80 % des Gesamtumsatzes der Statistik aus.


https://www.eccbso.org/wba/publications#listEl2

effekten von Absicherungsgeschaften ge-
gen Preisrisiken. Im Dienstleistungsgewerbe
wuchs die Umsatzrendite gestlitzt auf die
Erholung der Luftfahrtbranche und die
hohen Frachtraten der Logistikbranche von
10,5 % auf 11,3 %.

Das Vermogen der Konzerne vermehrte sich
2022 um 4%. Zu diesem Anstieg trug der
Vorratsaufbau des Produzierenden Ge-
werbes knapp 40% bei. Zum einen be-
dingte der allgemeine Preisanstieg die Zu-
nahme des Wertes der Vorrate. Zum ande-
ren gab es auch einen Mengeneffekt. Dieser
stammte sowohl aus grofSerer Vorratshal-
tung von Rohstoffen und Vorprodukten als
auch aus Bestandserhohungen von zur Aus-
lieferung vorgesehenen Fertigerzeugnissen
und Waren. Die Zahlungsmittel der Kon-
zerne reduzierten sich um 7 %. |hr Bestand
lag aber weiterhin deutlich Gber dem Niveau
der Jahre vor der Coronakrise 2020. Die im-
materiellen Vermégensgegenstande und die
Sachanlagen, die jeweils mehr als ein Funf-
tel des Vermogens der Konzerne ausmach-
ten, wuchsen um 5% beziehungsweise um
4%.

Auf der Finanzierungsseite blieben die kurz-
und die langfristigen Schulden 2022 im Ver-
gleich zum Vorjahr annahernd unverandert.
Gleichwohl stiegen die Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen um 15 %;
drei Viertel aller Konzerne verzeichneten
einen Zugang in dieser Position. Ricklaufige
kurzfristige Finanzschulden glichen dies in
etwa aus. Im langfristigen Laufzeitbereich
berichteten die Energieversorger splrbare
Anstiege bei den derivativen Verbindlichkei-
ten. Diese basierten auf den Entwicklungen
der Absicherungsgeschafte gegen Rohstoff-
preisrisiken. Deutlich schrumpfende Pen-
sionsverpflichtungen der Konzerne ins-
gesamt aufgrund des zunehmenden Rech-
nungszinses wirkten kompensierend. Der
resultierende Passivtausch war neben den
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hohen einbehaltenen Gewinnen mafsgeb-
lich fir den Anstieg des Eigenkapitals um
14 %. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich
kraftig um 2,8 Prozentpunkte auf 33%. Im
Produzierenden Gewerbe vergrof3erten sich
Eigenkapital und Eigenkapitalquote deutlich
starker als im Dienstleistungsgewerbe. Malfs-
geblich hierflr waren Sondereffekte aus
Transaktionen mit Tochtergesellschaften im
Automobilsektor sowie aus der Markt-
bewertung von Derivaten der Energieversor-
ger.

Gemafs Schatzungen auf Basis der Ab-
schlUsse der grofsten Konzerne im Berichts-
kreis fur die ersten drei Quartale 2023
schrumpften die Umsatze im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum leicht und die Vorsteuer-
gewinne spurbar. Folglich deutet sich 2023
eine weiter abnehmende Umsatzrendite
an.” Dabei zeigte sich auf Sektorenebene
ein gemischtes Bild. Im Produzierenden Ge-
werbe verzeichnete die Automobilindustrie
gestutzt durch den wachsenden Weltmarkt
erhohte Auslieferungsmengen und Um-
satze, welche aber unter anderem aufgrund

5 Umsatzrendite wird hier definiert als das umsatz-
gewichtete Verhaltnis aus Jahresergebnis vor Gewinn-
steuern zum Umsatz.
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hoéherer Kosten nicht zu steigenden Vor-
steuergewinnen flhrten.® Diese Umsatz-
zuwachse wurden durch Ruckgange in der
chemischen Industrie und bei den Energie-
versorgern kompensiert. Die chemische In-
dustrie berichtete von Nachfrage- und Preis-
rickgangen in einem schwierigen wirt-
schaftlichen Umfeld. Die Verringerung der
Energiepreise — ausgehend von sehr hohen
Werten 2022 — sowie Energiesparbemihun-
gen der Abnehmer verminderten die Um-
satze der Energieversorger. In Summe durf-
ten die Umsdtze des Produzierenden Ge-
werbes stagnieren und die Vorsteuer-
gewinne sinken. Im Dienstleistungsgewerbe
konnten sich die Umsatze und Vorsteuer-
gewinne merklich reduzieren. Die Logistik-
branche, die ein Treiber der starken Anstiege
in den vergangenen Jahren war, verzeich-
nete eine schwachere Nachfrage und deut-
lich sinkende Frachtraten.

Die Rentabilitat der Konzerne ist als Indika-
tor fur diejenige der Einzelunternehmen mit
gewisser Vorsicht zu interpretieren, da ers-
tere grundsatzlich hoheren Schwankungen
unterworfen ist. Anders als die Einzel-
abschlisse, die vorrangig das Geschaft in
Deutschland abbilden, spiegeln die Kon-

zernabschlUsse vor allem die internationale

Konjunkturentwicklung sowie die binnen-
wirtschaftlichen Bedingungen der Sitzlander
der jeweiligen Tochtergesellschaften wider.”

6 Zusatzlich war der Vorsteuergewinn der Automobil-
industrie 2022 durch einen Einmaleffekt aus der Kon-
solidierung von Tochtergesellschaften erhoht.

7 Des Weiteren werden die aus den Abschlissen abge-
leiteten Kennzahlen wesentlich von den Unterschieden
zwischen den verwendeten Rechnungslegungsstan-
dards (HGB fur Unternehmensabschlussstatistik, IFRS
fUr Konzernabschlussstatistik) beeinflusst.



auch die inlandische Nachfrage nach Industrie-
gutern und insbesondere nach Bauleistungen
dampfen. Zudem nahmen die Auftragspolster
weiter ab und fingen den Nachfragertickgang
in der Industrie und im Baugewerbe zuneh-
mend weniger auf. Dies belastet insgesamt die
Produktion in diesen beiden Wirtschafts-
bereichen. Daruber hinaus gingen die realen
staatlichen Konsumausgaben aufgrund des
Auslaufens pandemiebedingter Ausgaben zu-
rick, welche nur teilweise durch neue Maf3-
nahmen zur Bewaltigung der Energiekrise und

Deutsche Bundesbank

braucher trotz kraftiger Lohnsteigerungen,
rcklaufiger Inflationsraten und stabiler Be-
schaftigung mit zusatzlichen Ausgaben zurdick.
Dies durfte vor allem die konsumnahen Dienst-
leister belasten, wobei die wirtschaftliche
Schwachephase wahrscheinlich auch die Ge-
schaftstatigkeit der unternehmensnahen Dienst-
leister dampft. Insgesamt kdnnte die Umsatz-
rendite der Unternehmen im laufenden Jahr
angesichts hoher Energiepreise, gestiegener
Léhne und Finanzierungskosten sowie ein-
getribtem Umsatz starker als 2022 unter Druck

der hohen Inflation ersetzt wurden. Des Weite-  geraten.

ren hielten sich die Verbraucherinnen und Ver-

Lange Reihen mit hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussstatistik stehen im
Internet zur Verfligung unter: www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse.
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