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Unternehmensinsolvenzen - Anhaltender Riickgang bei
fortbestehenden regionalen Differenzen

Klaus-Heiner Rohl / Gerit Vogt”, Juli 2016

Seit dem letzten Hohepunktim Jahr 2003 geht die Anzahl der Unternehmens-
insolvenzen in Deutschland tendenziell zuriick. Eine Ausnahme bilden die
Krisenjahre 2008 und 2009. Fiir 2016 wird mit 22.000 Insolvenzfillen ein neu-
er Tiefststand seit der Jahrtausendwende erwartet. Der kraftige Riickgang der
Unternehmensinsolvenzen seit 2003 lasst sich sowohlinsgesamt als auch auf
der Bundesldander-Ebene durch die positive Wirtschaftsentwicklung als ent-
scheidendem gesamtwirtschaftlichem Faktor und die zunehmende Eigenka-
pitalquote der Unternehmen als unternehmensindividuelle Einflussgrofle
erkldren. Der riickldufigen Insolvenzzahl steht aber eine dhnliche Abnahme
der Griindungszahlen gegeniiber. Die sogenannte Turbulenzrate in der Wirt-
schaft, die die Summe aus Griindungen und SchlieBungen zum Unternehmens-
bestand in Relation setzt, ist damit ebenfalls riicklaufig. Dies kann eine ab-
nehmende Modernisierung signalisieren. Diese Interpretation wird durch die
schwache Produktivitatsentwicklung gestiitzt.

Stichworter: Unternehmensinsolvenzen, Regionalentwicklung
JEL-Klassifikation: G33, R11

Anhaltender Riickgang der Insolvenzen

Der seit Jahren bestehende Trend zu riicklaufigen Zahlen bei den Unternehmens-
insolvenzen in Deutschland setzt sich auch am aktuellen Rand ungebrochen fort.
Im ersten Quartal 2016 wurde mit 5.436 Insolvenzanzeigen erneut ein kraftiger
Riickgang um 4,9 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal verzeichnet. Schat-
zungen des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
(BVR) lassen im laufenden Jahrim Vergleich zu 2015 ebenfalls einen Riickgang der
Insolvenzzahlen um etwa 5 Prozent auf rund 22.000 Falle erwarten (BVR, 2016, 1).
Im vergangenen Jahr wurden von den deutschen Amtsgerichten 23.123 Insolvenz-
falle gemeldet, ihre Anzahl verminderte sich somit gegeniiber dem Vorjahr um
4 Prozent (Statistisches Bundesamt, 2016a).
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Abgesehen von einem kurzzeitigen Anstieg infolge der tiefen Rezession der Jahre
2008 und besonders 2009 sinkt die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen seit 2003,
als eine Rekordzahl von 39.320 Fallen verzeichnet wurde, kontinuierlich. Dieser
Riickgang lasst sich zum einen auf die aufwarts gerichtete Wirtschaftsentwicklung
zurlickfiihren. Er wird vermutlich jedoch auch von strukturellen Ursachen wie der
fortlaufend verbesserten Eigenkapitalausstattung der deutschen Unternehmen
und einem verminderten ,,Drehtireffekt“ aufgrund riicklaufiger Griindungszahlen
bestimmt.

Begrenzte Auswirkungen der Krise 2009

In dem von der Rezession besonders stark gepragten Jahr 2009 wurde angesichts
der Schaérfe des Einbruchs eine kraftige Zunahme der Insolvenzzahlen bis auf ein
Niveau, wie esim Spitzenjahr 2003 registriert wurde, erwartet oder sogar mit einem
Sprung auf liber 40.000 Insolvenzen gerechnet (Euler Hermes, 2009). Tatsachlich
stieg die Insolvenzzahl splirbar um mehrals 11 Prozent gegeniliber 2008 an. Jedoch
fiel die Zunahme mit 32.687 Fallen trotzdem deutlich verhaltener aus, als es auf-
grund eines Riickgangs der Wirtschaftsleistung um 5,6 Prozent - der schwerste
Einbruch der Nachkriegszeit - zu beflirchten war. Es zeigte sich, dass der Anstieg
der Eigenkapitalquoten der Unternehmen seit der Jahrtausendwende bereits zu
einer erhohten Stabilitdt des Unternehmenssektors gefiihrt hatte. Hilfreich war
aber sicherlich auch das schnelle Uberwinden der tiefen Krise: Im Jahr 2010, als
die Wirtschaftsleistung wieder um 4,1 Prozent zulegte, wurde im Nachgang des
Wirtschaftseinbruchs im Vorjahr immer noch eine hohere Insolvenzzahl als 2008
verzeichnet (Abbildung 1). Doch viele Unternehmen konnten ihre Produktion bereits
wieder fast auf Vorkrisenniveau hochfahren und angesichts sich wieder fiillender
Auftragsbiicher auch ihre Kreditwiirdigkeit gegenliber den Banken erhalten.

Ein weiterer Grund fiir den lberschaubaren Anstieg der Insolvenzzahlen kdnnte
ihre Sektoralstruktur sein: Ein GroRteil der Insolvenzen erfolgte generell in den
eher binnenwirtschaftlich ausgerichteten Wirtschaftsbereichen Dienstleistungen,
Gastronomie, Handel und Bauwirtschaft. Der heftige, aber kurze Wirtschaftsein-
bruch betraf jedoch vor allem das Verarbeitende Gewerbe, auf das im Durchschnitt
der letzten zehn Jahre nur 8,2 Prozent der Insolvenzen entfielen (Abbildung 1). Im
Jahr 2009 stieg der Industrieanteil zwar auf 9,5 Prozent an, er lag jedoch immer
noch niedriger als in den Jahren direkt nach der Insolvenzrechtsreform von 1999



IW-Trends 3. 2016

Insolvenzen
Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland Abbildung 1
Anzahl der Insolvenzfalle nach Wirtschaftsbereichen
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bis 2005. Aufgrund der geringeren Krisenbetroffenheit der binnenwirtschaftlich
ausgerichteten Wirtschaftssektoren, auf die langfristig rund neun von zehn Insol-
venzen entfallen, hielt sich auch der Gesamtanstieg der Insolvenzen in Grenzen.

Auch wenn die Insolvenzzahlen weniger anzogen als zunéchst befiirchtet wurde,
waren die Folgen des Einbruchs mehrere Jahre in der Insolvenzstatistik ablesbar.
Erst 2012 wurde das Vorkrisenniveau anhand der Gesamtzahl der Insolvenzen
wieder geringfligig unterschritten. In den Folgejahren setzte ein weiterer kraftiger
Riickgang ein, der sich bislang fortsetzt.

Reform des Insolvenzrechts lie Insolvenzzahlen zunachst steigen

Im Jahr 1999 wurde das deutsche Insolvenzrecht mit dem Ziel reformiert, eine
hohere Anzahlvon Unternehmensfortfiihrungen durch eine Sanierung zu erreichen
und das seit der Vereinigung von Ost- und Westdeutschland unterschiedliche In-
solvenzrecht zu vereinheitlichen. Im Insolvenzplanverfahren konnen die Unter-
nehmen seither ihre Geschafte unter Glaubigerschutz fortfiihren, wéhrend erfah-
rene Insolvenzverwalter einen Sanierungsplan erarbeiten und/oder einen Kaufer
fiir das angeschlagene Unternehmen suchen (R6hl, 2012). Daflir muss die Fiihrung
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eines Krisenunternehmens aber friiher den Gang zum Insolvenzgericht antreten,
und zwar schon bei drohender Uberschuldung. Nach den Erfahrungen mit dem
zuvor giiltigen Insolvenzrecht wurden Insolvenzantrage haufig zu spat gestellt,
sodass der Substanzverzehr weder eine Sanierung der betreffenden Unternehmen
noch eine Verwertung nennenswerter Aktiva zugunsten der Glaubiger zulieR. Mit
der Reform erhoffte man sich mehr Geschaftsfortfiihrungen durch Sanierung im
laufenden Betrieb oder eine Ubernahme. Die Rechtsianderung fiihrte jedoch ver-
mutlich aufgrund der Notwendigkeit einer friiheren Insolvenzanzeige zundchst zu
einem kraftigen Anstieg der Insolvenzen, bevor es 2003 zu einer Trendwende kam.

Fortbestehende regionale Differenzen

Trotz des allgemein riicklaufigen Trends ist die Betroffenheit von Unternehmens-
insolvenzen innerhalb Deutschlands sehrunterschiedlich ausgepragt. Dies wird in
Abbildung 2 anhand eines Vergleichs der Insolvenzquoten der Bundeslander ge-

Insolvenzquoten nach Bundeslandern Abbildung 2
Unternehmensinsolvenzen im Durchschnitt der Jahre 2013 bis 2015 je 1.000 Unternehmen
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zeigt. Zur Berechnung der Insolvenzquoten wurde die Anzahl der von Insolvenzen
betroffenen Unternehmen ins Verhaltnis zu der Anzahl aller Unternehmen gesetzt.
Letztere wurden der Steuerstatistik entnommen. Die Gegeniiberstellung in der
Abbildung stiitzt sich auf die Durchschnittswerte mehrerer Jahre, um den Einfluss
moglicher Sondereffekte, die die Werte fiir einzelne Jahre verzerren kénnen, zu
vermindern. Dabei werden die Durchschnittswerte der Insolvenzfille der Jahre
2013 bis 2015 der Anzahl der Unternehmen gegeniibergestellt, die in der jlingsten
Umsatzsteuerstatistik von 2014 erfasst sind (Statistisches Bundesamt, 2014; 2015;
2016a; 2016b).

Im Durchschnitt der letzten drei Jahre wies Nordrhein-Westfalen unter allen Bun-
deslandern mit 11,9 Insolvenzen je 1.000 Unternehmen die héchste Quote auf.
Auch in den Stadtstaaten Bremen (11,1) und Hamburg (10,4) lag die Insolvenzquo-
te deutlich uber dem bundesweiten Mittelwertvon 7,5 Fallen je 1.000 Unternehmen.
Dagegen schnitt Berlin mit 9,2 Fallen pro 1.000 Unternehmen weniger schlecht,
aber oberhalb des Bundesdurchschnitts ab. Am anderen Ende der Verteilung be-
finden sich Baden-Wiirttemberg (4,2), Bayern (5,1) und Thiiringen (5,5), deren In-
solvenzquoten nur etwa halb so hoch waren wie jene von Nordrhein-Westfalen,
Bremen und Hamburg.

Gesamtwirtschaftliche und unternehmensbezogene Einfliisse

Vielfaltige Einflussfaktoren sind dafiir verantwortlich, dass ein Unternehmen in
Schieflage gerat und letztlich die Geschaftsfiihrung den Gang zum Insolvenzgericht
antreten muss. Ublicherweise gehen einer Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit unternehmerische Fehlentscheidungen voraus. Die mikro6konomischen
Merkmale, die die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens bestimmen,
werden zum Beispiel von Altman und Narayanan (1997) analysiert. Wesentliche
Einflussfaktoren bilden die Unternehmensrendite (Lehment et al., 1997) und die
Eigenkapitalausstattung. Doch auch das wirtschaftliche Umfeld, die Konkurrenz-
situation auf dem jeweiligen Markt und staatliche Regulierungen und Eingriffe
konnen einen Einfluss darauf haben, ob Unternehmensinsolvenzen zunehmen
oder abnehmen (Bindewald, 2004).

Neben unternehmensseitigen Einflussfaktoren wie der rechtzeitigen Reaktion auf
strukturelle Verdanderungen auf den Absatzmarkten oder auf neue Konkurrenten,
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die aufgrund niedrigerer Lohnniveaus giinstigere Produktionskosten verzeichnen,
und der nachfolgend betrachteten Entwicklung der Eigenkapitalquoten beeinflus-
sen auch die nicht von dem Unternehmen beeinflussbaren Faktoren, zum Beispiel
Kostenschocks, die konjunkturelle Entwicklung und das langfristige Wachstum das
Insolvenzgeschehen.

Einfluss des Wirtschaftswachstums

Die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) ist im Allgemeinen negativ mit
den Unternehmensinsolvenzen korreliert (Dewaelheyns/Hulle, 2007, 544; Ricar,
2014,27). In zwei aktuellen Analysen des BVR (2014; 2015) wird auf den kurzfristigen
Zusammenhang zwischen den vierteljahrlichen Veranderungsraten des BIP und
den Veranderungsraten der Insolvenzzahl in Deutschland eingegangen. In Zeiten
hohen Wirtschaftswachstums ist tendenziell mit weniger Insolvenzen zu rechnen,
da sich die Wettbewerbssituation zwischen den Unternehmen entscharft und der
Preisdruck nachldsst. Konjunkturelle Schwachephasen werden hingegen haufig
von einer Zunahme der Insolvenzzahlen begleitet. Dieser negative Zusammenhang

Wirtschaftswachstum und Unternehmensinsolvenzen Abbildung 3

Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Insolvenzquote im Zeitraum 2013 bis 2015
und der Verdnderung des realen BIP im Zeitraum 2003 bis 2013 in Prozentpunkten

Wirtschaftswachstum
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wird vom BVR regelmaRig fiir die Erstellung von Prognosen zur Entwicklung der
Firmeninsolvenzen genutzt und bildet den Ausgangspunkt fir die in Abbildung 1
enthaltene und nachfolgend vorgestellte Insolvenzprognose fiir 2016.

Auch langfristig scheint zu gelten, dass ein hoheres Wirtschaftswachstum zu einer
Entspannung des Insolvenzgeschehens fiihrt. Dies legt zumindest der in Abbildung
3 dargestellte Vergleich nahe, der den negativen Zusammenhang zwischen der
langerfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und dem aktuellen Insolvenz-
geschehen beschreibt. Hier werden die durchschnittlichen Insolvenzquoten gemaf}
Abbildung 2 dem Wirtschaftswachstum der Bundeslanderim Zeitraum vom Hochst-
stand im Jahr 2003 bis zum Jahr 2013 gegeniibergestellt.

Demnach verzeichneten die beiden Lander mit den niedrigsten Insolvenzquoten,
Baden-Wirttemberg und Bayern, in der Vergangenheit einen gemessen an der
bundesweiten Entwicklung deutlich Giberproportionalen Anstieg ihres preisberei-
nigten BIP. In den beiden stidlichen Landern lag das Gesamtwachstum im Zeitraum
2003 bis 2013 bei 14,7 und 17,9 Prozent gegeniiber 11,9 Prozent im Bundesdurch-
schnitt. Dagegen fiel das Wirtschaftswachstum in den beiden Bundeslandern mit
den héchsten Insolvenzquoten, Nordrhein-Westfalen und Bremen, im gleichen
Zeitraum mit 8,2 und 8,3 Prozent unterdurchschnittlich aus. Hamburg, das die
dritthochste Insolvenzquote hatte, wies zusammen mit Sachsen-Anhalt im Be-
trachtungszeitraum das geringste Wirtschaftswachstum auf.

Kurz- und langfristige Zusammenhange

Nachfolgend wird der Zusammenhang zwischen den Unternehmensinsolvenzen
und der Veranderung des preisbereinigten BIP genauer analysiert und dabei
werden die kurz- und langfristigen Dynamiken zwischen den beiden GroRen he-
rausgearbeitet. Hierzu konnen nur die Daten flir Deutschland insgesamt
herangezogen werden, da die BIP-Angaben auf der Ebene der Bundeslander im
Allgemeinen lediglich in jahrlicher Frequenz vorliegen und somit keine Analyse
kurzfristiger Zusammenhange auf Basis von Quartalswerten erlauben. In Abbildung
4 werden die vierteljahrlichen Angaben zu den Unternehmensinsolvenzen dem in
umgekehrter Reihenfolge skalierten BIP im Zeitraum vom ersten Quartal 2003 bis
zum vierten Quartal 2015 gegeniibergestellt. Die BIP-Reihe ist nicht nur preis-,
sondern auch kalender- und saisonbereinigt, da sie in originarer Form ein starkes
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Zusammenhang zwischen Insolvenzen und BIP Abbildung 4

Unternehmensinsolvenzen (Fallzahl je Quartal) und preis-, kalender- und saisonbereinigtes
BIP, Quartalswerte (Index 2010 = 100 in umgekehrter Reihenfolge)
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saisonales Muster aufweist. Bei den Unternehmensinsolvenzen werden ori-
gindre Angaben verwendet, weil sie nur ein gering ausgepragtes Saisonmuster
zeigen.

Wird das BIP invertiert abgebildet, dann folgen die beiden Zeitreihen im darge-
stellten Zeitraum offensichtlich einem gemeinsamen Trend. Dies lasst vermuten,
dass zwischen den Unternehmensinsolvenzen und dem BIP eine langfristige
Gleichgewichtsbeziehung (Engle/Granger, 1987) besteht. Die Bedingung fiir das
Vorliegen einer solchen Kointegration ist, dass die einbezogenen Zeitreihen den
gleichen Integrationsgrad aufweisen und dass die Residuen des Kointegrations-
modells stationar sind. Dies wird anhand verschiedener Tests Uberpriift. Zuvor
werden die beiden Reihen logarithmiert, da dies die Interpretation der Schatzer-
gebnisse vereinfacht. Die Tests legen auf einem Signifikanzniveau von Uber
90 Prozent nahe, dass die beiden Reihen den gleichen Integrationsgrad aufweisen
und kointegriert sind. Auf Basis des Kointegrationsmodells kann in einem zweiten
Schritt ein Fehlerkorrekturmodell geschatzt werden, das die kurzfristige Dynamik
der Anpassung an das langfristige Gleichgewicht beschreibt.
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Schatzergebnisse des Fehlerkorrekturmodells Tabelle 1

AINS; = 0o+ a; ABIP + @, (INSey - By - B2 BIPLy) + &
Koeffizienten (t-Werte)

o = -0,005(-0,827)

a, = -0,796*** (-2,728)
a; = -0,501***(-3,816)
B, = 23,988***(23,188)
B, = -3,268***(-14,547)
R2 = 0,328

xxxxx

und * zeigen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau. = |\stitut der deutschen
Quellen: BVR; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéin

Betrachtet werden im Fehlerkorrekturmodell die Differenzen der logarithmierten
Insolvenzzahl zum Vorquartal (AINS), die als kurzfristige Veranderungsraten inter-
pretiert werden konnen. Die Regressionsgleichung und die zentralen Schatzergeb-
nisse des Fehlerkorrekturmodells werden in Tabelle 1 vorgestellt. Die Schatzungen
legen fiir das preisbereinigte BIP beziiglich der Unternehmensinsolvenzen eine
langfristige Elastizitat von rund -3 und eine kurzfristige Elastizitat von etwa -1 nahe
(Koeffizienten B, und ai). Dies bedeutet, dass in langfristiger Betrachtung eine
Erhohung des preisbereinigten BIP um 1 Prozent zu einer Verminderung der Insol-
venzzahl um rund 3 Prozent flihrt. In kurzfristiger Betrachtung, von Quartal zu
Quartal, lassen die Schatzungen bei einem Anstieg des BIP um 1 Prozent einen
Riickgang der Unternehmensinsolvenzen um ebenfalls etwa 1 Prozent erwarten.
Abweichungen von dem langfristigen Gleichgewicht bauen sich den Ergebnissen
der Schatzung zufolge vergleichsweise schnell ab. GemaR dem Fehlerkorrektur-
modell werden die Abweichungen im Durchschnitt innerhalb eines Quartals um
rund 50 Prozent vermindert (Koeffizient ay).

Dieim Rahmen der Kointegrationsanalyse ermittelte langfristige Elastizitat von -3
[asst sich auch als ,,Faustformel” zur Erstellung von Prognosen verwenden. Aller-
dings mussen zuvor Annahmen uber die Entwicklung des preisbereinigten BIP
getroffen werden. Der hier vorgestellten Prognose wurde ein Anstieg des realen
BIPin Deutschland im Jahr2016 in Hohe von 1,6 Prozent zugrunde gelegt. Demnach
ist in diesem Jahr mit einem Riickgang der Unternehmensinsolvenzen um rund
5Prozent zu rechnen. Die Aussagekraft des Fehlerkorrekturmodells darf allerdings
nicht Uberinterpretiert werden. Die ermittelten statistischen Zusammenhange
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beschreiben die Vergangenheit. Sie lassen sich nicht unendlich in die Zukunft
fortschreiben, da das preisbereinigte BIP in der langen Frist weiter aufwarts ten-
dieren diirfte, wahrend die Insolvenzzahl friiher oder spater eine Grenze erreichen
wird, die nicht unterschritten werden kann. Bislang gibt es allerdings noch keine
Hinweise dafiir, dass diese Untergrenze in naher Zukunft erreicht sein wird.

Eigenkapital schiitzt vor Insolvenz

Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor fiir die Hohe der Insolvenzquoten und damit
fiir die Streuung der Quoten zwischen den Landern besteht offenbar in der unter-
schiedlichen Entwicklung der Eigenkapitalausstattung der Unternehmen. Seit dem
Jahr 2000 konnten die Unternehmen in Deutschland ihre Eigenkapitalbasis konti-
nuierlich verbessern (Bendel et al., 2016). Generell sollten Unternehmen mit einer
hohen Eigenkapitalquote eher in der Lage sein, konjunkturelle Durststrecken
durchzustehen, als Unternehmen, die nur (iber wenig Eigenmittel verfiigen. Deshalb
sollte hier ein wichtiger Bestimmungsgrund der riicklaufigen Insolvenzzahlen zu
vermuten sein. Die kontinuierliche Starkung des Eigenkapitals ist auch auf die
unter dem Stichwort Basel Il bekannte Novellierung der Bankenregulierung zu-
riickzufiihren. Mit ihrer Einflihrung Anfang 2007 wurde ein Ratingverfahren fiir
Kreditvergaben an Unternehmen etabliert, doch entfaltete die Neuregelung schon
vorher ihre Wirkung (Lichtblau/Rohl, 2004). Als entscheidend fiir die Unterneh-
mensstabilitat und die Sicherheit der vergebenen Kredite stellte sich die Eigenka-
pitalausstattung heraus. Diese wurde damit zu einem sehr wichtigen Kriterium fiir
die Kreditvergabekonditionen (Trautvetter, 2011).

Einer Studie von BVR, DZ BANK und WGZ BANK (2015) zufolge ist die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote der mittelstandischen Firmenkunden von Volksbanken
und Raiffeisenbanken in den vergangenen Jahren ebenfalls stetig gestiegen. Dieser
Unternehmenskreis kann als relativ gutes Abbild der potenziell insolvenz-
gefdhrdeten Unternehmen insgesamt angesehen werden, denn rund 98 Prozent
der insolventen Unternehmen sind Kleinbetriebe und Mittelstandler mit maximal
50 Mitarbeitern (Creditreform, 2015). Nur 0,7 Prozent der Insolvenzfalle betreffen
Unternehmen mit mehr als 100 Beschaftigten. Diese Dominanz von Mittelstand
und Kleinbetrieben lasst sich auch liber die Jahre hinweg feststellen.
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Eigenkapitalausstattung und Unternehmensinsolvenzen Abbildung 5
Zusammenhang zwischen der durchschnittlichen Insolvenzquote im Zeitraum 2013 bis 2015
und der Verdanderung der Eigenkapitalquote im Zeitraum 2003 bis 2013 in Prozentpunkten
Eigenkapitalquote
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Quellen: BVR; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/295787/storage/master/download/abb5.xlsx

Die Eigenkapitalquote legte bundesweit seit dem Insolvenzen-Hochststand von
2003 sehr deutlich um 14,3 Prozentpunkte auf 23,9 Prozent im Jahr 2013 zu. Im
Vergleich der Bundeslénder fiel der Anstieg jedoch unterschiedlich stark aus. Wie
aus der Abbildung 5 hervorgeht, zeigten die ostdeutschen Bundeslander Mecklen-
burg-Vorpommern und Thiiringen mit einer Zunahme um 18,9 und um 17,5 Pro-
zentpunkte die deutlichsten Fortschritte bei der Erhohung der Eigenmittel. Es
verwundert daher nicht, dass diese beiden Lander zuletzt unterdurchschnittlich
hohe Insolvenzquoten aufwiesen. In den beiden hanseatischen Stadtstaaten Bre-
men und Hamburg mit ihren hohen Insolvenzquoten konnten die Unternehmen
ihre Eigenkapitalquoten mit einem Zuwachs von 6,2 und 7,8 Prozentpunkten
hingegen deutlich weniger erhéhen.

Gemeinsamer Einfluss von Wachstum und Eigenkapitalausstattung

Dass die langfristigen Veranderungsraten des BIP und der Eigenkapitalquote einen
wesentlichen Einfluss auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit haben und deshalb ei-
nen Beitrag zur Erklarung der regionalen Unterschiede im aktuellen Insolvenzge-
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Determinanten fiir die Insolvenzquoten der Bundeslander Tabelle 2
INSQ = a+pBdBIP+ydEKQ +¢;
Koeffizienten (t-Werte)
a = 15,530*** (7,280)
B = -0,196* (-1,774)
Y = -0,397** (-2,826)
R? = 0,521
*** **und * zeigen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Signifikanzniveau. mm |stitut der deutschen
Quellen: BVR; Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Wirtschaft KéIn

schehen leisten konnen, legen auch die Ergebnisse einer Regressionsschatzung
nahe (Tabelle 2). Ausgangspunkt fiir diese Schatzung ist eine Gleichung, in der die
in Abbildung 2 dokumentierten Insolvenzquoten (INSQ) als zu erkldrende Variable
und diein den Abbildungen 3 und 5 dargestellten langjahrigen Veranderungsraten
des BIP (dBIP) und der Eigenkapitalquote (dEKQ) zusammen mit einer Konstanten
als erklarende Variablen eingehen. Die Schatzergebnisse signalisieren, dass die
Koeffizienten von dBIP () und dEKQ (y) negativ und auf einem Vertrauensniveau
von 90 Prozent signifikant von null verschieden sind. Mit der Regressionsgleichung
kannin etwa die Halfte der beobachteten Streuung der Insolvenzquoten beschrie-
ben werden, das Bestimmtheitsmal betragt 0,521.

Neben den langfristigen Verdnderungsraten des BIP und der Eigenkapitalquoten
wurden auch weitere Grofien in die Untersuchung einbezogen. So wurde beispiels-
weise betrachtet, ob die langfristige Veranderung der Arbeitslosenquoten, die
durchschnittlichen Umsatzrentabilitaten der mittelstandischen Firmenkunden von
Volksbanken und Raiffeisenbanken oder Ost/West- sowie Stadtstaaten-Dummy-
Variablen den Erklarungsgehalt des Regressionsmodells erhohen konnen. Die
Grofken haben sich aber in der Regel als statistisch nicht signifikant und wenig
robust gegeniiber Modellvariationen erwiesen.

Fazit und weiterfiihrende Uberlegungen

Der kraftige Riickgang der Anzahl der Unternehmensinsolvenzen um 41 Prozent
seitdem Hohepunkt 2003 lasst sich zu einem nicht geringen Teil durch die positive
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Wirtschaftsentwicklung als entscheidendem gesamtwirtschaftlichem Faktor und
die zunehmende Eigenkapitalquote der Unternehmen als unternehmensindividu-
elle EinflussgroRe erklaren. Die betrachtlichen Differenzen in den Insolvenzquoten
der Bundeslander - mit einer fast dreimal so hohen Quote von 11,9 Insolvenzfallen
je 1.000 Unternehmen in Nordrhein-Westfalen gegeniiber nur 4,1 Fallen in
Baden-Wirttemberg im Durchschnitt der Jahre 2013 bis 2015 - kdnnen etwa zur
Halfte auf das divergierende BIP-Wachstum und die unterschiedliche Entwicklung
der durchschnittlichen Eigenkapitalquoten in den Bundeslandern seit 2003 zu-
riickgefiihrt werden.

Die positive Entwicklung der Insolvenzzahlen seit 2003 spiegelt die parallele Ent-
spannung auf dem Arbeitsmarkt wider, die allerdings erst zwei Jahre spater ein-
setzte. In beiden Fallen haben Reformen zunachst einen Anstieg der Zahlen bewirkt,
bevor sie gemeinsam mit der verbesserten gesamtwirtschaftlichen Lage zu einer
anhaltenden Reduktion beigetragen haben. Das fortlaufende Absinken der Insol-
venzfalle gibt vordergriindig Anlass zur Freude. Mit der riicklaufigen Anzahl zah-
lungsunfahiger Unternehmen sinken die Belastungen, die andere Betriebe und
Kreditinstitute durch Forderungsausfalle zu verkraften haben. Auch weniger von
Insolvenzen betroffene Mitarbeiter miissen sich einen neuen Arbeitsplatz suchen
sowie Arbeitslosigkeit und voriibergehende oder dauerhafte LohneinbuRen in Kauf
nehmen. Die Daten fiir die Bundeslander zeigen einen deutlichen Zusammenhang
mit dem jeweiligen 6konomischen Erfolg.

Doch langfristig bringt diese Entwicklung moglicherweise nicht nur Vorteile. Markt-
austritte sind ebenso wie Unternehmensgriindungen eine Begleiterscheinung des
Strukturwandels, der fiir eine kontinuierliche Erneuerung der Wirtschaft und
Durchsetzung von Innovationen notwendig ist. Insofern ist es zu hinterfragen, in-
wieweit die riicklaufigen Insolvenzzahlen Ausdruck der guten gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung sind und welcher Anteil auf einen riicklaufigen Wettbewerbs-
druck aufgrund fehlender Markteintritte von Unternehmen mit neuen Geschafts-
modellen zurtickzufiihren sein kdnnte. Letzteres gilt vor allem fiir binnenwirtschaft-
lich ausgerichtete Branchen, wahrend es im Verarbeitenden Gewerbe und bei
handelbaren Dienstleistungen aufgrund der grenziiberschreitenden Markte immer
eine Konkurrenzsituation durch internationale Wettbewerber geben diirfte.
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Volkswirtschaftlich macht die ,Weiterfiihrung eines maroden Unternehmens ...
keinen Sinn“ (Bindewald, 2004, 10). Ohne Betriebsaufgaben drohen die Zementie-
rung liberholter Strukturen und eine Abnahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktivitatsentwicklung. Tatsachlich ist der Produktivitdtszuwachs gemessen an-
hand der Arbeitsproduktivitatin Deutschland bereits seit Jahren riicklaufig (OECD,
2016). Insofern ist die sinkende Insolvenzzahl, der eine dhnliche Abnahme der
Griindungszahlen gegeniibersteht (R6hl, 2016), nicht nur positiv zu bewerten. Die
sogenannte Turbulenzrate in der Wirtschaft, die die Summe aus Griindungen und
SchlieBungen zum Unternehmensbestand in Relation setzt (Fritsch/Niese, 2004,
29), sinkt und Neuerungen setzen sichimmer langsamer durch (Abbildung 6). Dies
gilt moglicherweise weniger fir die Industrie, in der viele Innovationen in beste-
henden Unternehmen entstehen, jedoch fiir die Digitalwirtschaft und neue Ge-
schaftsmodelle im Dienstleistungsbereich.

Verbesserte Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen sind wichtig fiir eine
starkere Produktivitatsentwicklung. Durch eine Vielzahl neuer Regulierungen, vom
Mindestlohn bis zur kiirzlich beschlossenen Einschrankung der Zeitarbeit, wurde
zuletzt die wirtschaftliche Dynamik seitens der Politik ausgebremst. Dies erschwert
Firmengriindungen, hat aber auf die Anzahl der Insolvenzen vermutlich nur einen

Turbulenzrate in Deutschland Abbildung 6
Anzahl der Existenzgriindungen und Liquidationen sowie Turbulenzrate® in Prozent
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1) Existenzgriindungen und Liquidationen in Prozent des Unternehmensbestands.

Angaben zum Unternehmensbestand liegen nur bis 2013 vor. == |stitut der deutschen
Quellen: Institut fiir Mittelstandsforschung; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln Wirtschaft Kéin

http://www.iwkoeln.de/_storage/asset/295788/storage/master/download/abb6.xlsx
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punktuellen Einfluss, der auf die besonders betroffenen Branchen beschrankt
bleibt. Die abnehmende Dynamik senkt die Turbulenzrate und konnte damit neben
den Griindungen indirekt auch die Anzahl der Insolvenzen senken. Paradoxerwei-
se kdnnten verbesserte Rahmenbedingungen fiir Unternehmen unter dem Strich
demgegeniiber langfristig sogar insolvenzsteigernd wirken, indem sie Griindungen
anregen, die dann wiederum bestehende Unternehmen mit veralteten Produkten
oder Prozessen vom Markt verdrangen. Ahnliches gilt fiir die prinzipiell positiv zu
bewertende Erhohung der staatlichen Investitionen in Verkehrsinfrastrukturen,
Breitbandnetze und Bildung, die prinzipiell neue Geschaftsfelder eroffnen und

produktivitatssteigernd wirken.

1) Gerit Vogt arbeitet beim Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffei-
senbanken (BVR).
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A Sustained Decline in Corporate Insolvencies - Albeit with Regional
Differences

With the exception of the crisis years 2008 and 2009 the number of Germany’s corporate insolvencies
has declined steadily from its peak in 2003. Indeed, 2016 is expected to set a new record low for the
new millennium of only 22,000 bankruptcies. Two causes can be identified for this substantial fall: at
the federal and state levels economic growth has proved a decisive factor, while for individual enterprises
growing equity ratios have had a benevolent influence. On the other hand, the declining number of
insolvencies has been accompanied by a similar drop in the number of start-ups. As a result, the ratio
of start-ups and closures to the total number of companies, known as the turbulence rate, is also
decreasing, possibly signalling a decline in modernization of the German economy.
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