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Steigende Unternehmensinsolvenzen — weiterhin
kein Thema?

Fazit: Umfangreiche Stiitzungspakete der Fiskal- und Geldpolitik haben die Unter-
nehmensausfélle in den letzten Krisen niedrig gehalten.

Aktuell hat nur noch die Fiskalpolitik Raum fir Hilfen, die Notenbanken miissen sich
zur Inflationsbekampfung restriktiv verhalten. Je langer der Staat jedoch in einem
sich hinziehenden herausfordernden Umfeld versucht gegenzusteuern, desto mehr
wird die Erholungsdynamik darunter leiden. Denn die notwendige Neuausrichtung
aufgrund der anhaltend hohen Energiepreise wird damit verzogert.

Aktuell sollte es weniger darum gehen, die Wirtschaft und ihre Strukturen zu schit-
zen, sondern einen Anpassungsprozess zuzulassen, der so wenig Wertschdpfungs-
verlust und -verlagerung mit sich bringt wie mdglich. Hierbei kdnnten sich Rettungs-
maflnahmen als kontraproduktiv erweisen.

Mit jeder bevorstehenden Rezession kommt die Frage auf: Wie stark werden die Unter-
nehmensinsolvenzen zunehmen. Banken beurteilen dementsprechend ihr Kreditbuch und
passen ihre Margenanforderungen an. Dies erschwert wiederum die Rahmenbedingungen
fur Unternehmen. Doch dieser ,normale“ Prozess wurde wahrend der letzten konjunkturel-
len Abschwiinge bzw. Krisen durch den Staat erfolgreich verhindert. Denn er rettete nicht
nur systemrelevante Unternehmen und Banken mit Hilfe direkter Staatsbeteiligungen, son-
dern ging grundsatzlich nach dem Giel3kannenprinzip vor. Die Liquiditatsbereitstellung
durch den Staat hat dabei ein Ausmald angenommen, dass viele Programme nicht mal
vollstandig genutzt wurden.

Wann immer in den letzten Jahren herausfordernde wirtschaftliche Umstande oder ein-
zelne Events als Krise bezeichnet werden konnten, war die Handlungsbereitschaft der Fis-
kal- und Geldpolitik fast grenzenlos. So entstanden Namen wie Finanz-, Euro-, Corona-
oder Energiekrise, die als einmaliger Schock bzw. Sonderentwicklung angesehen wurden,
und deren Folgen es galt abzumildern. Nun mégen diese Krisen tatséachlich bedeutender
gewesen sein als ein konventioneller konjunktureller Abschwung. Doch diese vier Krisen in
lediglich 13 Jahren haben die Selbstverstandlichkeit fiskalischer und geldpolitischer Hilfe
erhoht. Auch deutet die hohe Zahl der Krisen auf eine neue Normalitat hin, die von erhoh-
ter Volatilitdt als von anhaltender Stabilitat gepragt ist. Unternehmen immer wieder zu
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schiitzen, scheint in den letzten Jahren allerdings eine irreale Realitat gefordert zu haben.
Denn wenn Volatilitat die neue Norm ist, darf ein Staat den Privatsektor nicht davon isolie-
ren.

Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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Grundsatzlich ist eine fiskalische Nachfrageunterstiitzung in Rezessionszeiten seit Keynes
akzeptierte Politik. Was jedoch seit der Finanzkrise verstarkt hinzugekommen ist, ist die
staatliche Einmischung auf der Angebotsseite. Unternehmen sollen in Folge abrupter An-
derungen der Rahmenbedingungen nicht mehr Pleite gehen. Zweitrangig scheint hingegen
das Argument zu sein, dass der Staat durch sein Rundum-Sorglos-Paket die Risikobereit-
schaft bei den Unternehmen erhdht. Denn der Staat wird sie ja im Zweifel wieder auffan-
gen. Der kurzfristige Erfolg dieser Politik ist dennoch beeindruckend. Schlie3ich konnte die
Wirtschaft z.B. nach der Corona-Pandemie eine V-férmige Erholung aufweisen.

Unternehmen wurden jahrelang durch niedrige Zinsen sowie gezielte staatliche Rettungs-
maflnahmen vor schwierigen Rahmenbedingungen geschitzt. Deshalb blieben die Insol-
venzraten niedrig — auch in Krisenzeiten und zur Uberraschung der meisten Prognostiker.
Allerdings hat das die Resilienz des deutschen Wirtschaftsstandorts geschwécht. Die dis-
kutierte Zunahme von Zombie-Firmen ist hierfir ebenso ein Indiz wie laute Rufe nach
Staatshilfen bereits bei ersten Krisenanzeichen. Eine weiter abnehmende Resilienz wirde
allerdings bedeuten: Bei schwierigen konjunkturellen Rahmenbedingungen dirfte die In-
solvenzquoten deutlich ansteigen, wenn Fiskal- und Geldpolitik ihre Beschiitzerrolle nicht
mehr aufrechterhalten kénnen, etwa im Falle einer lAngeren Rezession. Denn steigende
Zinsen und eine anhaltende Konjunkturschwéache sind entscheidende Treiber von Insol-
venzen. In Kombination mit einer sinkenden Resilienz birgt dies aktuell die Gefahr eines
zunehmenden systematischem Ausfallrisikos bei Unternehmen.

In der aktuellen Krise ist eine schnelle V-férmige Erholung nicht zu erwarten, und damit
sind reine UberbriickungsmaRnahmen des Staates derzeit wenig sinnvoll. Denn es ist kein
einmaliger kurzfristiger Schock, der die aktuelle Rezession verursacht. Es sind die hohe
Inflation sowie splrbare Zinsanstiege, die die Nachfrage Uber mehrere Quartale belasten
werden. Zudem ist mit nachhaltig h6heren Energiepreisen zu rechnen, was den Investiti-
onsstandort Deutschland auch strukturell belasten wird. Die aktuelle Rezessionsdynamik
mag somit eher der langen Abschwungphase kurz nach der Jahrtausendwende &hneln
und nicht der ziigigen V-férmigen Erholung wéhrend der letzten vier Krisen. Damals, 2001
bis 2003, stiegen die Unternehmensinsolvenzen spirbar an. Eine sich deutlich langer hin-
ziehende Rezession deutet auf ein spurbar herausforderndes Umfeld hin als die letzten
Krisen, in denen Deflationsdruck und damit sinkender Kostendruck im Vordergrund stan-
den, was der Notenbank viel Handlungsspielraum fir eine expansive Geldpolitik gab.

Nur die Fiskalpolitik mag aktuell noch Raum fur kurzfristige StitzungsmafRnahmen haben.
Doch anders als in den letzten Krisen wird die effektive Unterstlitzung weniger stark aus-
fallen kdnnen. Denn je mehr der Staat versucht, die Folgen der Rezession zu lindern,
desto mehr Druck entsteht fir die Notenbanken, die Zinsen anzuheben. SchlieRlich ist die
aktuelle Rezession notwendig, um den Inflationsdruck und vor allem Zweitrundeneffekte



IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 9. Januar 2023 Deutsche Industriebank

abzuschwéachen. So mdgen zwar aktuelle Prognosen lediglich einen Uberschaubaren BIP-
Ruckgang signalisieren — das systematische Ausfallrisiko fiir Unternehmen liegt allerdings
um einiges hoher, als der geringfuigige BIP-Verlust auf den ersten Blick vermuten I&sst.
Denn eine reduzierte Resilienz auf der einen Seite und eine sich hinziehende Rezession,
erhdhter Margendruck sowie steigende bzw. relativ hohe Zinsen auf der anderen Seite
werden daflr sorgen, dass die Rahmenbedingungen fir Unternehmen herausfordernd sein
werden.

Deshalb verlauft die aktuelle Rezession grundlegend anders in den letzten Krisen, da
Druck auf die Profitabilitéat von Unternehmen fur das Erreichen des Inflationsziels notwen-
dig ist. Und je langer der Staat in einem sich hinziehenden herausfordernden Umfeld ver-
sucht gegenzusteuern, desto mehr wird die Erholungsdynamik darunter leiden. Denn not-
wendige Strukturanpassungen im Schatten anhaltend hoher Energiepreise werden behin-
dert und belasten damit die Neuausrichtung und Wachstumsdynamiken. Aktuell geht es
weniger darum, die Wirtschaft und ihre Strukturen aufrecht zu halten und zu schitzen,
sondern einen Anpassungsprozess zuzulassen, der so wenig Wertschépfungszerstérung
und -verlagerung mit sich bringt wie méglich. Hierbei kénnten sich Rettungsmaflinahmen
als klar kontraproduktiv erweisen. Sie wirken wie Antibiotika in der Medizin und sind tber-
aus effektiv, einmalige Krisenherde zu adressieren. Ihre Wirksamkeit, die Resilienz von
Unternehmen durch Anpassungen zu starken, sind jedoch vor allem bei dauerhafter An-
wendung zu bezweifeln. Auch Banken sollten sich darauf einstellen.

Eine Kurzfassung dieses Beitrags erschien am 6. Januar 2023 in der Printausgabe der
WirtschaftsWoche unter der Rubrik Denkfabrik.
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AulRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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