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Unternehmensinsolvenzen: Corona-Krise verstort

Seit 16 Jahren sinkt die Zahl der Unternehmensinsol-
venzen in Deutschland, nur kurz unterbrochen durch die
Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009. Die
positive Wirtschaftsentwicklung mit steigenden Einkom-
men und wachsender Beschéftigung durfte hierzu eben-
so beigetragen haben wie die hohe Bilanzqualitat der
Unternehmen sowie das gute Kreditangebot des Banken-
sektors bei niedrigen Zinsen. Schon vor der Corona-Kri-
se mehrten sich aber die Alarmsignale. Bereits seit zwei
Jahren verzeichnet das Verarbeitende Gewerbe sinkende
Auftragseingénge, die Industrie befand sich schon vor der
Virusausbreitung in einer Rezession. Nach positiven Sig-
nalen Anfang 2020 schienen sich die Auswirkungen der
Corona-Pandemie zunachst vor allem auf die Lieferketten
auszuwirken, die von den Produktionsunterbrechungen
in China betroffen sind. Doch mit dem verordneten Shut-
down in Europa und den USA sind gravierende wirtschaft-
liche Folgen nicht mehr vermeidbar, die trotz Staatshilfen
auch das Insolvenzgeschehen stark beeinflussen werden.

2019 war das Insolvenzgeschehen in Deutschland trotz der
deutlichen Wachstumsabschwéchung weiterhin ricklau-
fig. Die Unternehmensinsolvenzen waren gegeniiber dem
Vorjahr um 2,9% auf 18.749 Félle zurlickgegangen. Zum
positiven Bild trugen auch weiter rickldufige Insolvenz-
forderungen bei, diese sanken um mehr als ein Funftel auf
10,2 Mrd. Euro (Destatis, 2020). Langfristig haben sich die
Unternehmensinsolvenzen im Vergleich zum Hohepunkt
2003 mit 39.320 Fallen in etwa halbiert und das Insolvenz-
niveau von 1994 wurde wieder erreicht (vgl. Abbildung 1).

Bei den Unternehmensinsolvenzen handelt es sich um
eine nachlaufende Variable des Konjunkturgeschehens.
Stagnierende oder abnehmende Umsétze und schlechte-
re Mdglichkeiten der Unternehmen, steigende Preise fir
Léhne und Vorleistungen an ihre Kunden weiterzugeben,
wirken verzdgert und zwingen schwéchere Unternehmen
in die Verlustzone. Erst danach flihren Liquiditatsproble-
me und Uberschuldung zu einem Anstieg der Insolvenz-
antrdge. Durch die radikale Einstellung eines GroBteils
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1 Die Werte aus den 1990er Jahren sind aufgrund der im Aufbau be-
findlichen Unternehmenslandschaft in Ostdeutschland und der
Insolvenzrechtsreform von 1999 nur eingeschrankt mit den spéateren
Zahlen vergleichbar (Réhl und Vogt, 2016, 23 f.).

der Wirtschaftsaktivitat seit Mitte Mérz 2020 ergibt sich
jedoch eine veranderte Situation, die auch zu einem
schnellen Anstieg der Insolvenzen flhren kann. Dies gilt
vor allem, falls die von der Bundesregierung auf den Weg
gebrachten Liquiditéatshilfen nicht ausreichen oder die ge-
schlossenen Kleinunternehmen nicht erreichen, bevor sie
zahlungsunféhig sind (Institut der deutschen Wirtschaft,
2020).

Bei der Fortschreibung der Entwicklung fur 2020 wird
trotz der groBen Unsicherheit versucht, der aktuellen Si-
tuation gerecht zu werden (vgl. Abbildung 2). Dabei wer-
den zwei im Institut der deutschen Wirtschaft entwickelte
Szenarien in die Analyse einbezogen (Bardt und Huther,
2020): In einem optimistischeren Szenario wird unterstellt,
dass sich die Wirtschaft nach einem bis Ende April 2020
andauernden Shutdown im zweiten Halbjahr 2020 rasch
erholt. Die Entwicklung der Wirtschaftsleistungen wirde
damit einer V-Form &hneln (V-Szenario). In diesem Szena-
rio durfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP)
um rund 5% und damit in &hnlicher GréBenordnung wie
im Krisenjahr 2009 (-5,7 %) zurlickgehen. Zum zweiten
wird in einem pessimistischeren Szenario davon ausge-
gangen, dass der Shutdown bis Ende Juni 2020 andauert
und der Aufholprozess weniger dynamisch verlauft (U-
Szenario). Fir dieses Szenario wird ein BIP-Riickgang um
rund 10 % angenommen.

Den methodischen Rahmen fir die Insolvenzprognose
liefert das Modell des Bundesverbands der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR, 2017). In dem
aktualisierten Modell (Roéhl und Vogt, 2019) wird die jahr-
liche Veranderungsrate der Unternehmensinsolvenzen
(dINS) durch die Wachstumsrate des realen Bruttoin-
landsprodukts (dBIP) und den Bilanzqualitatsindex (BQI)
aus der Gemeinschaftsstudie ,Mittelstand im Mittel-
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Abbildung 1

Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
Fallzahlen in 1000
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

punkt“ von BVR und DZ Bank (2019), der die strukturelle
Starke des Unternehmenssektors widerspiegelt, deter-
miniert (vgl. Kasten 1). Der Bilanzqualitatsindex basiert
auf einer Auswertung der Jahresabschliisse mittelstén-
discher Firmenkunden der Volks- und Raiffeisenbanken.
Der Index enthalt funf betriebswirtschaftliche Kennzah-
len: Die Eigenkapitalquote, die Gesamtkapitalrentabili-
tat, den Gesamtkapitalumschlag, den dynamischen Ver-
schuldungsgrad (die theoretisch notwendige Zeit, um die
Schulden aus dem Cashflow abzuzahlen) und die Liquidi-
tat 2. Grades (BVR und DZ Bank, 2019).

Die Werte des Bilanzqualitdtsindex sind stark negativ mit
der Veranderungsrate der Unternehmensinsolvenzen korre-
liert (Korrelationskoeffizient 0,68). Die Bilanzqualitat hat sich
in den vergangenen Jahren erheblich verbessert, was sich
vor allem in kontinuierlich steigenden Eigenkapitalquoten
der Unternehmen zeigt. Das Modell wird fir den Zeitraum
von 2000 bis 2019 geschéatzt, also flir die Jahre nach der
Insolvenzrechtsreform von 1999. In beiden Szenarien wird
unterstellt, dass der Bilanzqualitdtsindex 2020 auf dem zu-
letzt erreichten hohen Niveau verharren wird. Dies dient als
Ausgangspunkt flr weitere Berechnungen und erméglicht
es, den isolierten Effekt des Einbruchs der Wirtschafts-
leistung zu quantifizieren. Dieser Effekt wird in der Realitat
durch die absehbare deutliche Verschlechterung der Bi-
lanzqualitat noch verstérkt, gleichzeitig dirften die umfas-
senden wirtschaftspolitischen MaBnahmen ihm entgegen-
wirken. Zur besseren Interpretation der Ergebnisse werden
die BIP-Wachstumsraten und der Bilanzqualitatsindex stan-
dardisiert. Den Modellsch&tzungen zufolge sind die beiden
Koeffizienten auf einem Signifikanzniveau von 5% als be-
deutsam anzusehen. Der Bilanzqualitatsindex und die BIP-
Verédnderungsraten kénnen gemeinsam etwa zwei Drittel
des Verlaufs der Insolvenz-Verdnderungsrate beschreiben
(BestimmtheitsmaB: 0,637). Eine Einschrénkung resultiert
daraus, dass fir die Schatzungen und Tests nur 20 Jahres-
werte verfligbar waren, was ihre Belastbarkeit mindert.
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Abbildung 2
Determinanten der Insolvenzentwicklung

Veranderung der Unternehmensinsolvenzen
gegeniiber dem Vorjahr in %
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Quellen: eigene Darstellung auf Basis des Schatzmodells des Bundes-
verbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR); Da-
ten: Statistisches Bundesamt, BVR/DZ Bank.

Die Veradnderung der Bilanzqualitdt hat einen gréBeren
Einfluss auf die Insolvenzzahlen als die wirtschaftliche
Entwicklung. Abbildung 2 zeigt eine modellbasierte De-
komposition der jéhrlichen Insolvenz-Veranderungsraten.
Das Schatzmodell zeigt z.B. fir 2001, dass rund drei
Fiinftel des Anstiegs der Unternehmensinsolvenzen von
14,3 % auf die damals noch schlechte Entwicklung der Bi-
lanzstrukturen zurlickzufthren sind. Der schlechte Bilanz-
qualitatsindex hat rechnerisch um ca. 9 Prozentpunkte
zum Anstieg der Unternehmensinsolvenzen beigetragen.
Das Wirtschaftswachstum (1,7 %) wirkte demgegeniber
2001 dampfend, spielte aber eine geringere Rolle. Es hat
fuir sich genommen die Insolvenzen nur um rund 0,5 Pro-
zentpunkte vermindert. Dies verwundert nicht, da das
preis- und kalenderbereinigte BIP 2001 nur wenig starker
als im langjéhrigen Mittel (1,3 %) gewachsen ist. Mit etwa 6
Prozentpunkten entfallt fir 2001 ein ungewdhnlich groBer
Anteil der Insolvenzentwicklung auf ,sonstige Faktoren®,
d.h. das Residuum und die Konstante der Schatzung. Die-
ser nicht durch die beiden exogenen Variablen erklarte

Kasten 1

Prognosemodell Unternehmensinsolvenzen
dINS = a + BdBIP + y BQl + ¢,
Koeffizienten (t-Werte)
a=-1,604 (-1,379)

v =-4,630 (-4,257)

R2=0,637

Die Ergebnisse beruhen auf einer Ordinary-Least-Squares-Re-
gression (OLS-Regression) mit Daten der Jahre 2000 bis 2019.

B = -3,317 (-2,830)

Quelle: Bundesverband Deutscher Volksbanken und Raiffeisen-
banken.
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Einfluss dirfte noch Auswirkungen der Insolvenzrechtsre-
form von 1999 (Réhl und Vogt, 2019, 39) enthalten.

Den Schéatzungen zufolge kommt der Bilanzstruktur vor
allem in den Jahren bis 2004 sowie ab 2014 eine domi-
nierende Rolle fir die Insolvenzentwicklung zu, allerdings
mit gegensatzlichen Wirkungsrichtungen. Nach dem Jahr
2000 beférderte die vergleichsweise schlechte Qualitat
vieler Unternehmensbilanzen offenbar den Anstieg der
Insolvenzzahlen bis zum Héhepunkt 2003. Ab 2010 und
verstarkt nach 2013 trugen die Bemlhungen der Unter-
nehmen zur Stérkung der Eigenkapitalquoten und Verbes-
serung weiterer Bilanzkennzahlen spurbar zum Rickgang
der Unternehmensinsolvenzen bei. Der erhebliche bilanz-
strukturelle Einfluss wird in Abbildung 2 deutlich. Die soli-
de Bilanzqualitat — mit der Eigenkapitalquote als Element
des Bilanzqualitatsindex BQI an erster Stelle — hat fiir sich
genommen von 2015 an die Unternehmensinsolvenzen
in einer GroBenordnung von ca. 6 Prozentpunkten pro
Jahr verringert. Die strukturell gut aufgestellten Unter-
nehmensbilanzen wirken im Falle eines ,,normalen“ kon-
junkturellen Abschwungs als eine Art Stabilitatsanker, der
einem plétzlichen Anstieg der Insolvenzen entgegensteht.

Von 2006 bis 2011 scheint der Verlauf der Unterneh-
mensinsolvenzen weniger durch bilanzstrukturelle als
durch konjunkturelle Einflisse bestimmt worden zu sein.
Das BIP war in diesem Zeitraum mit der tiefen Rezessi-
on 2009, aber auch kraftigen Wachstumsphasen davor
und danach sehr starken Schwankungen unterworfen.
Nach einem kréaftigen Wachstum 2006 und 2007 ist die
Wirtschaftsleistung 2009 um 5,7 % eingebrochen, was
offenbar die wesentliche Ursache fiir die einzig merkliche
Zunahme der Insolvenzen im Beobachtungszeitraum seit
2003 war. Seither trugen die zligige Erholung nach der
Krise und das bis 2018 solide Wachstum zum Ruckgang
der Insolvenzzahlen bei. 2020 wird voraussichtlich wieder
im Zeichen eines kraftigen BIP-Rickgangs stehen. Auf
den gesamten Beobachtungszeitraum bezogen signali-
sieren die Schatzungen, dass die Veranderungsraten der
Insolvenzen zu etwa einem Viertel durch das BIP und zu
rund zwei Flnftel durch die Bilanzqualitét getrieben sind.

Wenn das V-Szenario eintritt, ware mit einem Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen um rund 6 % zu rechnen. Soll-
te sich das U-Szenario einstellen, wiirde die Insolvenzzahl
um etwa 14 % steigen. Diese Prognosewerte beruhen auf
der wenig realistischen Annahme einer anhaltend hohen
Bilanzqualitat. Da sich diese im Zuge des Shutdowns eher
verschlechtern als verbessern dirfte, sind die Prognose-
werte des Modells als eine Untergrenze flir den zu erwar-
tenden Insolvenzanstieg zu sehen (BVR, 2020). Um die
Folgen der Corona-Krise zu schatzen, wird daher noch
ein weiterer Prognoseansatz herangezogen. So ergab die

Schétzung eines sogenannten Fehlerkorrekturmodells
durch den BVR, dass zwischen den Unternehmensinsol-
venzen und dem BIP im Zeitraum vom 1. Quartal 2003 bis
zum 4. Quartal 2015 eine langfristige Gleichgewichtsbe-
ziehung bestand (Réhl und Vogt, 2016, 29). In langfristiger
Betrachtung fihrt demnach eine Erhéhung des preisbe-
reinigten BIP um 1% zu einer Verminderung der Insol-
venzzahl um rund 3 %. Angewandt auf die beschriebenen
Szenarien wirde dies bedeuten, dass im Fall des Eintre-
tens des V-Szenarios mit einem Anstieg der Insolvenzzahl
um 15 % zu rechnen wére. Sollte sich das U-Szenario ma-
nifestieren, ware mit einem Anstieg um 30 % zu rechnen.
Im Gegensatz zu den zuvor genannten niedrigeren Wer-
ten, die aufgrund des konstant angenommenen Bilanz-
qualitdtsindex als Untergrenze zu sehen sind, kdnnten
diese Werte die jeweiligen Obergrenzen markieren.

Trotz der starken Abschwéchung des Wirtschaftswachs-
tums in Deutschland drohte noch zum Jahreswechsel
2020 keine negative Trendwende beim Insolvenzgesche-
hen. Doch mit den dramatischen Beschrénkungen infolge
der Corona-Pandemie ist ein kraftiger BIP-Einbruch von
5% oder gar mehr wahrscheinlich geworden, der vor-
aussichtlich einen Anstieg der Insolvenzzahl nach sich
ziehen wird. Wie stark dieser ausfallen kdnnte, zeigt das
hier verwendete Unternehmensinsolvenzmodell des BVR.
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