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Diese Zeit ist historisch. Den Beleg dafur
horen wir in politischen Reden und lesen
ihn in den Schlagzeilen der Zeitungen:
Die Welt und Deutschland erleben der-
zeit die groBte Krise seit dem Zweiten
Weltkrieg. Die globale Wirtschaft erlebt

Insolvenzgeschehen:
Seismograf in der Krise

schaftlichen und wirtschaftlichen Lebens
in Deutschland genauer anzuschauen
und deren nachhaltige Wirkung zu hin-
terfragen. Aber genau das ist gerade in
solchen Zeiten besonders noétig, wenn
viele Damme brechen. Es braucht ein or-

,Bereits vor der Pandemie mehrten sich die Zeichen
fur eine Umkehr vom Wachstum.”

eine Rezession, die in ihren Auswirkun-
gen nur mit der GroBBen Depression von
1929 vergleichbar ist. In schwindelerre-
gendem Tempo fallen Aktienkurse, stei-
gen Infektionsraten und sinken die Kon-
junkturerwartungen. Dazu passt, dass
der Preis fur Rohol, den Schmierstoff der
Weltwirtschaft, erstmals seit Aufnahme
des Future-Handels im negativen Bereich
notierte. Die erste Absage eines Oktober-
festes seit Uber 70 Jahren scheint da fast
folgerichtig.

Aber die Gegenwehr ist nicht minder ge-
waltig. Mit ,aller Kraft” wurde im Marz
der groBte Zusatzhaushalt beschlossen,
der jemals dem Bundestag vorgelegt
wurde. Im Krieg gegen das Virus und des-
sen Auswirkungen zickten Finanzminis-
ter Olaf Scholz und Wirtschaftsminister
Peter Altmaier damit nichts Geringeres
als die Bazooka, geladen mit 156 Milliar-
den Euro fur Liquiditatsspritzen in Form
gunstiger Kredite in unbegrenzter Hohe,
Soforthilfen, Steuerstundungen und so-
gar Staatsbeteiligungen.

In diesem Ausnahmezustand wird nicht
gekleckert, sondern geklotzt. Da mutet
es fast schon kleinlich an, sich die einzel-
nen Instrumente zur Rettung des gesell-
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dentliches MaB an Sachverstand und
Weitsicht, damit wir in der Post-Corona-
Zeit nicht untergehen.

Wirtschaftsentwicklung —
die Krise vor der Krise

Konkret wird dieser Zusammenhang mit
Blick auf die Insolvenzentwicklung in
Deutschland. Um die aktuelle und ktnfti-
ge Lage besser einschatzen zu konnen,
hilft dabei ein Blick in die Vergangen-
heit. Denn bereits vor der Pandemie
mehrten sich die Zeichen fur eine Um-
kehr vom Wachstum, das die Bundesre-
publik ein Jahrzehnt begleitete und seit

schaft zu. Sie ist bereits 2019 - wenn
auch knapp - an einer technischen Rezes-
sion vorbeigeschrammt. Fast alle wichti-
gen volkswirtschaftlichen Kennzahlen
haben sich im Verlauf von 2019 schlech-
ter entwickelt als angenommen. Das liegt
vor allem an der Abhangigkeit der deut-
schen Wirtschaft von Industrie und Ex-
porten.

Ein Beispiel dafur ist die Automobilbran-
che, die im ersten Halbjahr des vergange-
nen Jahres 15 Prozent weniger exportier-
te als im Vorjahreszeitraum und mitten in
einem Strukturwandel steckt, der tief
greifender als ein vortubergehender Pro-
duktionsstopp ist. Auch die Vorzeige-
branche der deutschen Maschinenbauer
musste vor dem Virus mit drastischen
Ruckgangen bei Auftrdgen und Umsat-
zen kampfen und war von steigenden
Unternehmensausfallen betroffen. Kurz-
um: Schon Ende des vergangenen Jahres
wankten die deutschen Schlusselindus-
trien.

Aber auch andere Branchen hatten zu
Beginn des Shutdowns denkbar unglns-
tige Ausgangsbedingungen: In einer

~Einige Branchen hatten zu Beginn des Shutdowns
denkbar ungtinstige Ausgangsbedingungen.”

2009 von stetig sinkenden Insolvenzzah-
len flankiert wurde.

Der Brexit, die Handelskriege zwischen
den USA und China und zunehmende
Deglobalisierungstendenzen setzten und
setzen der gesamten deutschen Wirt-

Analyse zur Bonitat deutscher Unterneh-
men zusammen mit dem Leibniz Institut
fur Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW) wurde deutlich, dass Gastronomie,
Kfz-Zulieferer, chemische Industrie und
Baugewerbe die Branchen mit den
hochsten Anteilen an kleinen Unterneh-
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men mit schwacher Bonitat sind. Dabei
geht es um 345000 Unternehmen mit
mehr als 1,5 Millionen Beschaftigten. Au-
Ben vor waren in der Analyse rund
440000 Unternehmen mit dem Alter von
unter vier Jahren mit zirka 1,2 Millionen
Mitarbeitern. Ein Teil dieser Unterneh-
men Uberlebt nur deshalb, weil sie von
den historisch glnstigen Finanzierungs-
bedingungen profitieren konnten.

Sie sind die Spitze eines Eisbergs, an der
sich die Strukturprobleme der privaten
Wirtschaft in Deutschland ablesen lassen.
Diese Unternehmen waren schon ohne
umsatzeinschrankende MaBnahmen in-
solvenzgefdhrdet. Zum Gesamtbild ge-
hort aber auch ein weitgehend gesunder
Mittelstand mit guter Unternehmenssta-
bilitdt und soliden Eigenkapitalquoten.
Alles in allem lautete die Diagnose im Ja-
nuar: Der Ruckgang der Insolvenzzahlen
wurde 2019 beendet. Wir mussen fir

solvenz gehen zu mussen. Das klingt
plausibel, ist aber ein zweischneidiges
Schwert. Unternehmen, die nach dem
Stichtag 31. Dezember 2019 zahlungsun-
fahig waren oder sind, mussen ihre Zah-
lungsunfahigkeit nicht anzeigen. Dieser
frhe Zeitpunkt wird zum einen viele
Trittbrettfahrer auf den Plan rufen, die
zwar vorher schon in Schieflage waren
und gar nicht primar von der Krise ge-
troffen wurden, nun aber gleichsam pro-
fitieren.

Zweitrundeneffekte und
Zombifizierung

Noch problematischer ist es, dass ein ei-
gentlich insolventes Unternehmen ande-
ren Marktteilnehmern nicht mehr offen
kommunizieren muss, dass es zahlungs-
unfahig ist. Der Status quo wird ver-
schleiert. Es bleiben also Unternehmen

,Die beflUrchtete Pleitewelle verschiebt
sich nur auf den Herbst.”

2020 mit einem leichten Anstieg rechnen.
Dann kam die Krise und wirkt bei dieser
Entwicklung wie ein Brandbeschleuniger.

Der Teufel steckt im Detail

Die Wirtschaft furchtet also zu Recht die
Folgen der beispiellosen Einschrankun-
gen des offentlichen Lebens. In dieser
Situation zeigt die Bundesregierung eine
Entschlossenheit, wie sie vor einigen Mo-
naten kaum denkbar gewesen ware, und
beschlieBt im Handstreich weitgehende
MaBnahmen zum Schutz der betroffenen
Unternehmen. Neben den téaglich wach-
senden Summen fur finanzielle Hilfen
wie Kredite und Hilfsgelder werden Ge-
setze geandert und die Pflicht zur Ver-
tragserfullung (teilweise) ausgesetzt.
Manches davon ist richtig und gut — an-
deres ist nur gut gemeint.

Mit dem Aussetzen der Insolvenzantrags-
pflicht sollen Unternehmen davor ge-
schitzt werden, wegen Corona in die In-
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langer im Markt, die nur de jure nicht in-
solvenzreif sind, wohl aber de facto. Das
ist eine akute Gefahr fur deren Ge-
schaftspartner und Lieferanten.

Glaubiger, die kein gut funktionierendes
Kreditmanagement haben und bei Boni-
tatsprufungen nicht alle zu Gebote ste-
henden Informationsquellen abfragen,
laufen Gefahr, Lieferbeziehungen zu Ab-
nehmern aufrechtzuerhalten, die nicht
mehr zahlungsfahig sind, und damit stei-
gende Forderungsausfalle zu erleiden.
Das kann im schlimmsten Fall zu soge-
nannten Zweitrundeneffekten, also An-
schlussinsolvenzen eigentlich gesunder
Unternehmen fuhren.

Hinzu kommt, dass sich die beflrchtete
Pleitewelle nur auf den Herbst ver-
schiebt. Denn Ende September lauft die
Gnadenfrist aus und spatestens dann
kommt es zu einem bdsen Erwachen.
Und zwar moglicherweise auch bei den
handelnden Managern selbst, denn wer
weiterhin bestellt und Geschéafte tatigt in
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Hinter der Bundesrepublik liegen Jahre, ja ein
ganzes Jahrzehnt des stetigen Wachstums.
Doch schon 2019 mehrten sich Anzeichen,
dass es damit bald vorbei sein werde. Die Coro-
na-Krise trifft groBe Teile der deutschen Wirt-
schaft nicht in allerbester Verfassung. Der Shut-
down tut trotz aller Bemihungen von Politik
und Notenbanken sein Ubriges. Heute ist die
Frage nur noch, wie tief die kommende Rezes-
sion ausfallen wird. Fir die Insolvenzzahlen
wirke die Krise wie ein Brandbeschleuniger, so
der Autor. Wahrend er viele MaBnahmen der
Bundesregierung lobt, sieht er das Aussetzen
der Insolvenzantragspflicht kritisch, denn diese
sei ein zweischneidiges Schwert. So seien Tritt-
brettfahrer ebenso zu beflirchten wie akute
Gefahren fur Geschaftspartner und Lieferanten
von de facto insolventen Unternehmen, die
dies aber nicht mehr anzeigen mussen. Es dro-
hen Zombieunternehmen, die Fortschritt ver-
hindern. Zudem sei der drohende Anstieg der
Insolvenzen nicht aufgehoben, sondern nur
aufgeschoben. Das Schutzschirmverfahren sei
die sinnvollere Alternative, so das Fazit. (Red.)

dem Wissen, offene Forderungen nicht
begleichen zu kénnen, begeht trotzdem
einen Eingehungsbetrug und ist persén-
lich haftbar zu machen. Ubergeordnet
fuhrt das staatlich verordnete Moratori-
um zu einem groBen Vertrauensverlust
bei Geschaftspartnern und dem Markt
insgesamt.

Diese MaBnahme begiinstigt zudem den
Trend zur Zombiefizierung von Unter-
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nehmen. Die liegt vor, wenn sie ihre Zins-
verpflichtungen langerfristig nicht mehr
durch das operative Ergebnis decken
kénnen. Die Untoten der Wirtschaft sind
unrentable und Uberschuldete Unterneh-
men, die sich nur durch die lockere Geld-
und Zinspolitik der vergangenen Jahre
finanzieren und Uberleben kénnen. Die-
se Zombies sind in mehrfacher Sicht pro-

2012 gibt und im Zuge der Finanzkrise
entwickelt wurde. Das Schutzschirmver-
fahren ist rechtlich gesehen ein vorlaufi-
ges Insolvenzverfahren. Der Gesetzgeber
wollte damit Anreize fur Geschaftsfuhrer
angeschlagener Unternehmen schaffen,
sich moglichst vor der Zahlungsunfahig-
keit Hilfe zu suchen. Jingst schlupften
das Kaufhausimperium Galeria Karstadt-

.Zombieunternehmen richten
hohen volkswirtschaftlichen Schaden an.”

blematisch. Je langer sie am Markt agie-
ren konnen, desto hoher sind die mog-
lichen Verluste, die sie bei anderen
Marktteilnehmern verursachen.

Sie sind erwiesenermafBBen weniger pro-
duktiv und innovativ. Durch ihre Prasenz
in ihrer jeweiligen Branche versperren sie
leistungsfahigen Start-ups und kleineren
Unternehmen den Weg. Weiterentwick-
lungen werden so verhindert, Fachperso-
nal in maroden Strukturen gebunden.
Auch diese Unternehmen werden von
den staatlichen MaBnahmen profitieren
und richten derweil weiteren volkswirt-
schaftlichen Schaden an.

Schutzschirmverfahren
als sinnvolle Alternative

Als durchaus sinnvolle Alternative fur Un-
ternehmen in der Krise erweist sich der-
zeit ein Instrument, das es bereits seit
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Kaufhof, Modehersteller Esprit und der
Elektroautohersteller Ego unter diesen
Schutzschirm.

Als Sonderform der Insolvenz in Eigen-
verwaltung gibt es dabei eine Reihe von
attraktiven Moglichkeiten, die das Ver-
fahren von der Regelinsolvenz unter-
scheiden. Erklartes Ziel ist dabei stets die
Sanierung des Unternehmens, der Erhalt
der Unternehmenswerte und nicht die

venzen nur rund 260 solcher Verfahren.
Deren Anteil durfte kiinftig deutlich stei-
gen.

Enorme Gefahren

Das Corona-bedingte Gewitter am Kon-
junkturhimmel wird noch lange zu spu-
ren sein. Wie schwer die Wirtschaft tat-
sachlich getroffen ist und wie sich das in
den Insolvenzzahlen niederschlagt, ist
kaum vorauszusagen. Sicher ist aber, das
die derzeitige Lage fur kleine und mittel-
standische Unternehmen viel gefahrli-
cher als nach der Weltfinanzkrise von
2008 ist. Damals waren nach dem Zusam-
menbruch der US-amerikanischen GroB-
bank Lehman Brothers im September
2008 vor allem Banken und Finanzinsti-
tute betroffen — die Kreditversorgung
der Unternehmen stand infrage (Credit
Crunch). Als Folge wurden 2009 europa-
weit rund 236000 Firmen in die Zah-
lungsunfahigkeit getrieben - ein Anstieg
um 26 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.
Allein in Deutschland stieg die Zahl der

,Der Anteil der Schutzschirmverfahren
wird kanftig deutlich steigen.”

Zerschlagung. Anders als beim Regelver-
fahren bleibt die Geschaftsleitung im
Amt und kann sich sogar ihren Sachwal-
ter aussuchen, der das Geschehen beauf-
sichtigt. Voraussetzung fur das Beantra-
gen dieser Verfahrensform sind eine
nachgewiesene drohende Zahlungsunfa-
higkeit und eine positive und nachhalti-
ge Zukunftsprognose.

Das Unternehmen hat in der Regel drei
Monate Zeit einen Insolvenzplan vorzule-
gen und ist in dieser Zeit vor dem Zugriff
der Glaubiger geschutzt, kann Zahlungen
fur ungUnstige Leasingvertrage, Mieten
oder Pachten aussetzen und so die Liqui-
ditat starken. Mitarbeiter erhalten zudem
Insolvenzgeld. Das bietet gerade jetzt die
Chance, sich an verdndernde Marktbedin-
gungen anzupassen. Creditreform ver-
zeichnete in seinem Insolvenzbericht
2019 bei rund 19400 Unternehmensinsol-

Unternehmensinsolvenzen um gut 12 Pro-
zent. Rund 33000 Unternehmen gingen
bundesweit in die Pleite. Abhangig von
der Dauer der Krise wird diese Zahl wahr-
scheinlich Ubertroffen werden.

Denn parallel zur Pandemie dreht sich
die Welt weiter. Die globale Transforma-
tion, die am Ende des vergangenen Jah-
res bereits fur Unmut bei den Zugpfer-
den der deutschen Wirtschaft gesorgt
hatte, wird weitergehen. Fiihrende Tech-
Unternehmen aus den USA und China
zeigen sich derzeit sehr robust und ge-
winnen sogar an Bedeutung. Diese Ent-
wicklung wird verstarkt und setzt sich
nach der akuten Krise weiter fort. Umso
wichtiger wird es sein, diesen einmaligen
volkswirtschaftlichen Kraftakt nicht far
eine Ruckkehr in die Vor-Corona-Zeit zu
nutzen, sondern damit den Weg in die
Zukunft zu bereiten.
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