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Abstract

In this paper we empirically analyze the macroeconomic determinants of in-
solvencies in Germany since 1970, 1t is shown that the growth rate of msolven-
cies can be explained by changes in the rate of refum to capital and by preceding
changes in the money market interest rate and the inflation rate, as well as by
lagged effects of preceding changes in banknupicies. We also find that German
unification contributed to a rise of bankruptey rates both in West Germany and in

East Germany.
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Gesamtwirtschaftliche Bestimmungsgriinde der Insolvenzentwickiung

in Deutschland

Die Zahl der Insolvenzen in Deutschland hat einen Rekordstand emeichi. 1996
wurden 25,530 Unternchmensinsolvenzen registriert, 1997 diirfle sich die Zahl
nach einer Schitzung der H¢n11es Kreditversicherung {1997} nochmals auf rund
27.000 erhohen. Die in den Insolvenzverfahren angemeldeten Forderungen wer-
den nach dieser Schitzung 1997 voraussichilich eine GroBenordnung von
45 Mrd. DM erreichen, das entspricht rund 1,2 Prozent des Bruttomlandspro-
dukts.

Fragt man nach den Griinden fir diese Entwicklung, so gibt es hierzu kaum ein-
schligige Untersuchungen. Die Insolvenzforschung 1st bislang fast ausschlieBlich
auf eine mikrodkonomische Analyse ausgerichtet {Altiman und Narayanan 1997},
Dabei geht es primir darum, anhand bestimmter Merkmale die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens zu ermitteln. Neben Faktoren wie Grofe,
Branche und Rechtsform von Unternehmen (Harhoff, Stahl und Woywode 1996)
werden daber haufig auch Bilanzkennzahlen hierangezogen (Deutsche Bundes-
bank 1992, Schellberg 1994). Diese Untersuchungen liefern zwar aufschiuBreiche
Informationen iber die relative Insolvenzgefibrdung eines Untemelunens im

Vergleich zu anderen Firmen. Sie sind jedoch nicht dafiir konzipient, die Entwick-
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lung der. gesamtwirtschaflichen Insolvenzzahlen zu erkliren. Hierzu bedarf es
eines makrodkonomischen Ansatzes,

1 dem vorliegenden Beitrag geht es darum, enen solchen Ansatz zu entwickeln
und empirisch zu iberprifen. Im Vordergrund steht dabei die Frage, welche ge-
samtwirtschaftlichen EinfluBfaktoren fiir die Erklarung der Insolvenzentwicklung

geetgnet sind.

Die Entwicklung der Insolvenzen in Deutschland 1970 - 19%6

Schaubild 1 zeigt, wie sich die Zahl der Untemehmensinsolvenzen wihrend der
vergangenen zweieinhalb Jahrzehnte entwickelt hat. In Westdeutschiand stieg sie
von 2.716 im Jahr 1970 unter deutlichen Schwankungen auf 18.111 im Jahr 1996,
sie hat sich also mehr als versechsfacht. Besonders stark nahmen die Insolvenzen
von Unternehmen zu, die in der Rechtsform einer GmbH gefiihrt werden. Thre
Zahl erhahte sich von 553 im Jahr 1970 auf 11.261 im Jahr 1996; zuletzt entfielen
fast zwei Drittel aller Insolvenzen auf GmbH-Untemehmen. Tn Ostdeutschland
nahm die Zahl der Untemehmensinsolvenzen von 392 im Jahr 1991 auf 7419 im
Jahr 1996 zu. Sie wies dabei eine Zuwachsrate auf, die deutlich hoher lag als die
in Westdeutschland; die Relation von ostdeutschen zu westdeutschen Insolven-

zen stieg von 5 vH im Jahr 1991 auf rund 40 vH im Jahr 1996,



Schaubild 1 - Zahl der Unternehmensinsolvenzen in

Deutschland 1970-1996
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Determinanten der Insolvenzentwickiung

Eine gangige Erklarung fir den langerfristigen Anstieg der Insolvenzzahlen in
Dewischland besteht darin, daB die Zahl der Unternehmen zugenominen hat
{Angele 1996: 240). Allerdings weist die amiliche Statistik keine jahrfichen Daten
liber die Gesamtzahl der in Deutschland existierenden Unternehmen auf. Verfiig-
bar sind jedoch bis Anfang der neunziger Jahre Angaben iber die Zahl der
GmbH-Untermehmen in Westdeutschland. Dies erlaubt eine Berechnung der In-
solvenzhiufigkeit fiir westdeutsche GrmbH-Unternehmen im Zeitraum 1970-1992,
Schaubild 2 zeigt, daB die Insolvenzhiufigkeit Anfang der neunziger Jahre mit
einem' Wert von etwas iiber | vH nur geringfiigig héher lag als Anfang der sieb-
ziger Jahre. Die trendmaBige Zunahme der GmbH-Insolvenzen i dem betrachte-
ten Zeitrawm reflektient somit weniger eine steigende Insolvenzhéufigkeit als viel-

mehr die wachsende Zahl von GmbH-Unternehmen.

Dte Kurve der Insolvenzhaufigkeit fir GmbH-Untemehmen zeigt ausgeprigte
zyklische Schwankungen. Ein denkbarer Grund hierfiir besteht in Fluktuationen
der Rentabilitit. So zeigen mikrokonomische Studien, daB eine sinkende Rentabi-
litat die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Uniernehmens erhoht (Deutsche Bun-
desbank 1992). Die Entwicklung der vom Sachverstindigenrat (1996, Tab. 35)

berechneten gesamtwirtschafilichen Kapitalrendite ist im unteren Teil des Schau-



Schaubild 2 - Insolvenzhiufigkeit von GmbH-Unternehmen und
gesamtwirischaftliche Kapitalrendite 1970 - 1992 in vH
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¢) Gemdfs Sachverstindigenrat (1996, Tab. 35, Spaite 2).

bilds 2 abgebildet. Dabei zeigt sich, daB Phasen einer steigenden Insolvenzhiu-
figkeit iberwiegend mit sinkenden Renditen einhergehen und vice versa,

Um den vermuteten Zusammenhang zwischen diesen beiden GroBen dkonome-
trisch zu (iberpriifen, wurde eine Regressionsschitzung fiir den Zeitraum 1970-
1992 durchgefithrt. Dabei wurden als erkidrende Vanable zusitzlich zu der ge-
samtwirtschaftlichen Kapitalrendite auch der Geldmarktzinssatz und die Infla-

tionsrate (Anderungsrate des BIP-Deflators) aufgenommen, Das erwartete Vor-



zeichen ist dabei fiir den Geldmarktzins positiv {steigende Zinsen erhdhen cetens
paribus die Insolvenzhiufigkeit), fiir die Inflationsrate hingegen negativ (ein
Preisansticg verringert unter sonst gleichen Bedingungen den Realwert der Ver-
bindlichkeiten und mindert dadurch die Insolvenzhaufigkeit). Berﬁcksichtiét wur-
de in der Schiizgleichung zudem die Insolvenzhiufigkeit des jeweiligen Vor-
jahres; hierdurch wird méglichen Wirkungsverzogerungen Rechnung getragen.
Um Trendeffekte auszuschalten, wurde die Schitzung auf der Basis erster Dif-
ferenzen durchgefithrt. Die Ergebnisse der Regressionsrechnung sind in Tabelle 1
dargestellt.

- Dabei zeigl sich, daB alle erklirenden Variablen (mit Ausnahme der Konstanten)
signifikant sind und das erwartete Vorzeichen aufweisen. Ein Anstieg der Ka-
pitalrendite um einen Prozentpunkt vermindert die Insolvenzhiufigkeit im glei-
chen Jahr um 0,15 Prozentpunkte. Uber den EinfluB der verzogerten endogenen
Variablen ergeben sich zudem weitere dimpfende Effekte auf die [nsolvenzhiu-
figkeat in den Folgejahren. Langftistig vemingert ein Anstieg der Kapitalrendite im
Ausmall von einemn Prozentpunkt die Insolvenzhiufigkeit um rund 0,25 Prozent-
punkte. Ein Anstieg des Geldmarktzinses und ein Riickgang des Preisanstiegs fiir
inlandische Giter und Leistungen fithren dagegen zu einem Anstieg der Insol-
venzhaufigkeit und zwar — wie die Regressionsrechnung ergab — mit einer Ver-

zogerung von einem Jahr. Die Koeffizienten dieser EinfluBgroBen liegen aller-



Tabelle 1:  Schitzgleichung zur Erkldrung der [nsolvenzhaufigkeit westdeut-

scher GmbH-Untemehmen 1970-1992

DINSHW = 0,001 + 0,448 DINSHW (1)
(0,033) (3.87)

- 0,147 DRW - 0,076 DDPW (-1)

(3,41) (3.23)
+0,045 DZ3 (-1}
(2.93)
R?=0.73 SE. =01194 h=-030

DINSHW = Zuwachs der Insolvenzhiufigkeit {(GmbH-1nsolvenzen m vH
der GmbH-Unternehmen im fritheren Bundesgebiet am Ende

des Vorjahres) in Prozentpunkten,

DRW = Anderung der Kapitalrendite (friiheres Bundesgebiet) in Pro-
zentpunkten;
DDPW = Anderung der Inflationsrate {BIP-Deflator, fritheres Bundes-

gebiel) in Prozenipunkten;
DZ3 = Anderung des Zinssatzes fiir 3-Monatsgeld in Prozentpunkten;
R = kommigiertes BestimmtsheitsmaB; S.E. = Standardfehler der

Regression; h = Durbin-h-Wert; t-Testwerte in Kiammem,




dings vom Betrag her deutlich medriger als der Koeffizient der Kapitalrendite.'

Fir eine Erklarung der neweren Insolvenzentwicklung kann das hier angefiihrie
Schitzverfahren allerdings nicht herangezogen werden, da die zur Ermittlung der
Insolvenzhaufigkeit erforderlichen Daten iiber die Zahl der Untemehmen nicht
mehr erhoben werden (Angele 1997}, In der nachfelgenden Untersuchung be-
trachten wir siattdessen die Entwicklung der Insolvenzzuwachsraten. Dabei kann
man ankniipfend an die Ergebnisse der vorangegangenen Regressionsanalyse die
Hypothese aufstelien, daB eine prozentuale Anderung der Zahl der Insolvenzen
erklart werden kann durch Anderungen der Kapitalrendite, sowie durch Anderun-
gen des Geldmarktzinses, der Inflationsrate und der Insolvenzzahl im jeweiligen
Vorjahr. Die Ergebnisse einer dkonometrischen Uberpriiﬁmg dies-er Hypothese

fir den Zeitraum 1970-1996 sind in der Tabelle 2 aufgefithrt. Dabei wurde fiir die

' Im Rahmen der Umtersuchung wurden als weitere gesamtwinischafttiche ErklirungsgraGen
auch die Zuwachsrate des realen Bruttoinfandsprodukts, die Umiaufsrendite und die Ande-
rungsrate des realen Wechselkurses Gberprift. Diese Variablen lieferten jedoch keinen zu-
stitzlichen Erkldrungsbeitrag. Hinsichtlich des realen Bruttoinlandsproduktes diwfle dies da-
mit zusammenhéingen, dall Schwankungen in der Produktion eng mit der Kapitalrendite ver-
knipft sind und durch diese Grofe bereits hinreichend erfalt werden. Ahnliches gilt fur die
Umlaufsrendite, da die vom Sachverstindigenrat berechnete Kapitalrendite eine Anderung
der langfristigen Zinskosten bereits beriicksichtigt. Der fehlende Einfluf von reaten Wechsel-
kursinderungen kann damit erkldrt werden, dal eine reale Aufivertung zwar die Wettbe-
werbsposition international titiger Unternehmen schwicht, aber durch den relativ niedrigen
Anstieg der Importpreise gleichzeitig die Binnenkaufkraft stirki; einem hoheren Insolvenz-
druck im internationalen Sektor steht in diesem Fall ein geringerer Insolvenzdruck im Bin-
nensekior gegeniiber, so daB der Effekt auf die gesamtwinschafiliche Insolvenzzahlinsignifi-
kant sein kann.
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Tabelle 2:  Schatzglerchungen zur Erkldrung der Zuwachsrate der Untemieh-

mensinsolvenzen in Deutschland

Altes Bundeszebiet 1970-1993

(1) DINSW =0,0160 + 0,561 DINSW (-1)- 0,111 DRW - 0,043 DDPW (-1)

(1,19)  (6,98) (5.49) (3.8
+ 0,020 DZ3 {-1) + 0,092 DUM
(2,69) (2,80)

R?=085 SE. =0058 h=0,30

Deutschland 1970-1996

(2) DINS = 0,0169 + 0,542 DINS (-1) - 0,1 16 DR - 0,040 DDP (-1)

{1.22) (6,68) (3,40) (3,52)
+0.019DZ3¢-1)+ 0,118 DUM
(2.47) (3,66)

R2=085 S.E =00609 h=043

(3) DINS = 0,0172 + 0,545 DINS (-1} - 0,114 DR - 0,039 DDP (-1)

(1,25) (6,77) (5.34) (3,46)
+0,019 DZ3 (-1) + 0,023 DANT
(2,49) (3,70

R2=085 SE =00606 h=072]

DINS =  Zuwachsrate der Insolvenzen

DR = Anderuny der Kapitalrendite in Prozentpunkten

DDP=  Anderung der Inflationsrate (BIP-Deflator} in Prozentpunkten
DZ3 = Anderung des Geldmarktzinssatzes in Prozentpunkten

DUM = Dummyvanable fiir dic Jahre 1992-1996
DANT = Anderung des Insolvenzanteils ostdeutscher Unternehmen in Pro-
zentpunkten

Variablen fiir das frilhere Bundesgebiet sind durch ein nachgestelltes W ge-
kennzeichnet,
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Jahre ab 1992 zusitzlich eine Dummyvariable aufgenommen, um méglichen An-

derungen der Zusammenhinge durch die deutsche Einheit Rechnung zu tragen.

Betrachtet man zunidchst die Resultate fiir das friihere Bundesgebiet, so ist festzu-
stellen, daB die erklérenden Variablen wiederum durchweg signifikant sind.? Die
Vorzeichen entsprechen dabei denen, die bei der vorangegangenen Schitzung der
Insolvenzhaufigkeit emmittelt wurden. Die Dummyvariable ist deutlich positiv;
offenbar hat die deutsche Einheit in den alten Bundeslindem zu einemn Anstieg
der Insolvenzen gefithrt. Erkliren lieBe sich dies mit dem relativ hohen Engage-
ment westdeutscher Unternehmen in den neuen Bundeslindem, aufgrunddessen
die dort eingetretene starke Insolvenzzunahme auch westdeutsche Firmen betraf.

Die Schatzgleichung fiir Deutschiand weist recht dhnliche Koeffizienten auf wie
die Gleichung fiir das frithere Bundesgebiet. Der Koeffizient fir die Dummy-
vanable liegt etwas hoher, was angesichts der liberproportionalen Zunahme der

Insolvenzen in den neuen Bundeslindemn plausibel ist,

Diese iiberproportionale Zunahme ist in Tabelle 3 dokumentiert. Sie zeigt, daB
sich der Anteil der Insolvenzen in den neuen Bundeslindern an den gesamten

Untemehmensinsolvenzen von gut 4 vH im Jahr 1991 auf nahezu 30 vH im Jahr

* Endjahr der Schatzung ist 1995, da der Sachverstindigenral die Kapitatrendite danach nur
noch fiir das gesamte Bundesgebiet ausweist.
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1996 erhdhte. Bemerkenswert ist, daB der Anteil bis 1995 relativ stetig zunahm,

und zwar um jeweils rund 5,5 Prozenipunkte pro Jahr. 1996 ist der Zuwachs al-

lerdings bereits deutlich zuriickgegangen. Dies deutet darauflin, daB der Sonder-

effekt der deutschen Vereinigung auf die Insolvenzzuwachsrate in Deutschland

moglicherweise nur temporir ist. Hierfiir spricht auch, dafl anfingliche insolvenz-

steigernde Faktoren — wie die hohe Zahl von Untemehmensneugrindungen im

Zuge der deutschen Einheit oder der iiberproportional starke Zuwachs der Bawin-

Tabelle 3:  Anteil der Insolvenzen in den neven Bundeslandern an den gesamten

Untemehmensinsolvenzen in Deutschland 1991-1996

Jahr Anteil in vH Anderung des Anteils
gegendiber dem Vorjahr

1991 4.4 -

1992 10,0 56

1993 (5,4 54

1994 20,8 54

1995 26,3 5,5

1996 29,1 28

Quelle: Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch, Ifd. Ausgaben; eigene

Berechnungen.
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dustrie in den neuen Bundeslindern — mittlerweile an Bedeutung verloren

haben.*

Von daher liegt es nahe, den Sondereffekt im Gefolge der deutschen Einheit statt
durch eine konstante Dummyvariable durch einen Indikator zu erfassen, der im
Zeitablauf variabel ist. Hierfiir bietet sich die in Tabelle 3 aufgefithrte Anderung
des Insolvenzanteils der neuen Bundesldnder an. Wie Schitzgleichung (3) in Ta-
belle 2 zeigt, ergibt sich in diesem Fall bereits im Untersuchungszeitraum eine
geringfiigige Verminderung des Standardfehlers gegeniiber der Schitzung mit ei-
ner konstanten Dummyvarniablen.

Der recht enge Zusammenhang zwischen den durch die Regressionsgleichung (3)
ermittelten Schatzwerten und den tatséichlichen Insolvenzzuwachsraten kommt
auch in Schaubild 3 zum Ausdruck. Es zeigt, daB der kraflige Anstieg der Insol-
venzraten in der ersten Halfte der siebziger, achtziger und neunziger Jahre durch
die Schatzung jeweils recht gut erfaBt wird, ebenso wie die Phasen relativ niedri-
ger, teihweise negativer Zuwachsraten in den spaten siebziger und achtziger Jah-

remn.

* Untersuchungen der Insolvenzhiufigkeit in Abhdngigkeit von Alter und Branche der Unter-
nehmen zeigen, daB junge Firmen und Unternehmen aus dem Bausektor iberdurchschnittlich
hohe Insclvenzraten aufweisen (Angele 1997),
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tatsachliche und geschitzie Werte

vH

40 |
304 /\<- tatsichliche Zuwachsrate
201
10-
ol

- 10

-20
70 72 74 76 78 B0 82 84 86 88 90 92 94 96




-14 -

Zusammenfassung und Ausbiick

Die vorliegende Untersuchung zeigt, daB sich die Insolvenzentwicklung in
Deutschland mit Hilfe verschiedener makroskonomischer Variablen — gesamt-
wirtschafiliche Kapitalrendite, Geldmarkizins, Inflationsrate — vergleichsweise
gut erklaren laBt. Weiterfihrende Untersuchungen erscheinen insbesondere auf
zwei Gebieten lohnend. Zum einen handelt es sich vm die eingehendere Analyse
der Sondereffekte, die nach der deutschen Vereinigung aufgetreten sind. Dabei
geht es insbesondere um die Frage, ob der hohe Insolvenzanteil ostdeutscher
Unternehmen als ein Lingerfristiges Phanomen anzusehen ist oder ob er sich im
Zuge einer Angleichung der wirtschafilichen Verhaltmisse in Ost- und West-
deurschland moglicherweise schon in naher Zukunft zuriickbildet. Zum anderen
erscheint es interessant, den hier vorgestellten Erklirungsansatz zu einem Pro-
gnosemodell auszubauen; eine Prognose der [nsolvenzentwicklung auf Basis der
in dieser Arbeit ermittelten Schiitzgleichungen ist nicht unmittelbar maglich, da
beispielsweise die Kapitalrentabilitit im Prognosejahr nicht bekannt ist und selbst
erst geschiitzt werden miiBte. SchiieBlich ist darauf hinzuweisen, daB die Insol-
venzforschung davon profitieren wiirde, wenn — wie vom statistischen Bundes-
amt angestrebt (Angele 1997) — kiinfhig regelmiBige Daten iiber die Anzahl der
in Deutschland vorhandenen Untemmehmen erhoben werden, die es gestatten, ein-

gehendere Untersuchungen der Insolvenzhiufigkeit vorzunehmen.
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