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Executive Summary

Die Insolvenzentwicklung in Deutschland hangt vom
weiteren Verlauf des Irankriegs ab. Im hier angenomme-
nen Basisszenario eines Abflauens der Kriegshandlun-
gen nach wenigen Wochen diirfte die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen im Jahr 2026 leicht um 3,7 % auf
23.100 Falle sinken, nachdem sie 2025 noch um 10 %
gestiegen war. Fir die Verbraucherinsolvenzen, die 2025
noch um knapp 9 % gestiegen waren, wird im Basissze-
nario fiir 2026 ein leichter Riickgang der Fallzahl um

1,0 % auf 76.500 prognostiziert.

Sollte der Irankrieg mit erhéhten Unsicherheiten und
Energiepreisen jedoch langer andauern, wiirde die er-
wartete Entspannung des Insolvenzgeschehens schwa-
cher ausfallen. Im Falle weiterer geopolitischer Eskalati-
onen kdnnten die Insolvenzzahlen 2026 sogar nochmals
ansteigen. Die Trendwende bei den Insolvenzen wiirde
sich dann weiter verzégern.

Im Basisszenario der vorliegenden Insolvenzprognose
wird fiir 2026 mit einem preisbereinigten Wirtschafts-
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wachstum in Deutschland von 1,0 % gerechnet, befor-
dert vor allem durch die staatlichen Mehrausgaben fiir
Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz. Dampfend
auf die Insolvenzzahlen wirken zudem die annahmege-
maf anhaltenden Bestrebungen von Unternehmen und
Privathaushalten zur Sicherung ihrer finanziellen Resili-
enz, was sich in hohen Eigenkapitalquoten und niedri-
gen Schulden-Einkommen-Verhiltnissen niederschlagt.

In einem Exkurs wird das Insolvenzgeschehen der ver-
gangenen Jahre auf der Ebene der Bundeslander analy-
siert. Die Entwicklung der Unternehmens- und Verbrau-
cherinsolvenzen verlief nach dem Auslaufen der Corona-
hilfen teilweise recht unterschiedlich. In einigen Bun-
deslandern kam es entgegen der allgemeinen Entwick-
lung zu riicklaufigen Fallzahlen. Dies lasst sich ansatz-
weise mit regionalen Unterschieden in den zur Insol-
venzprognose genutzten Grélen erklaren: der Wirt-
schaftslage, den Eigenkapitalquoten und den Schulden-
Einkommen-Verhiltnissen.
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Irankrieg konnte Trendwende bei Insolvenzen

verzogern

Die Insolvenzentwicklung in Deutschland hangt vom
weiteren Verlauf des Irankriegs ab. Im hier angenomme-
nen Basisszenario eines Abflauens der Kriegshandlun-
gen nach wenigen Wochen diirften die Fallzahlen der
Unternehmens- und der Verbraucherinsolvenzen im Jahr
2026 leicht zuriickgehen.

In diesem Beitrag werden zunachst die Entwicklungen
der Fallzahlen in den vergangenen Jahren dargestellt.
Im Anschluss wird anhand einer Branchenanalyse etwas
detaillierter auf das konjunkturelle Umfeld fiir die Un-
ternehmensinsolvenzen eingegangen. Anschlie3end
werden die aktuellen Prognosewerte und die zugrunde
liegenden Annahmen vorgestellt. Danach wird auf die
Aufwarts- und Abwartsrisiken der Prognosen eingegan-
gen. AbschlieBend erfolgt in einem Exkurs eine Analyse
des Insolvenzgeschehens der vergangenen Jahre in den
Bundeslandern.

Fallzahlen in den letzten Jahren deutlich
gestiegen

Seit 2021 sind die Unternehmensinsolvenzen Jahr fiir
Jahr gestiegen (siehe Abb. 1a). Damals hatten die Fir-
menpleiten mit 13.993 Fallen einen Tiefstand markiert.
Dies war auf die staatlichen Corona-Hilfsmaf3nahmen,
wie das zeitweise Aussetzen der Insolvenzantragspflicht,
zurilickzufiihren. Ausgehend von diesem Stand legten sie
2022 nur moderat um 4,3 % auf 14.590 Fille zu, auch
weil die Konjunktur wegen der Erholung von der Coro-
nakrise noch gut lief. So datiert der Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung den konjunkturellen Hochpunkt fiir das Sommer-
quartal 2022. Im Anschluss daran ging es mit der Kon-
junktur aber bergab, was von einem beschleunigten
Anstieg der Insolvenzen begleitet war. So legten die
Unternehmensinsolvenzen 2023 und 2024 mit zweistel-

Abb. 1a: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen
Fallzahlin 1.000 beantragte Insolvenzen
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Quelle: Destatis, 2025 und 2026 Prognose des BVR

ligen Veranderungsraten von 22,1 % und 22,4 % zu.

Auch im Jahr 2025 dirften die Firmenpleiten zweistellig
gestiegen sein. Auf Grundlage der bisher lediglich fiir
die Monaten Januar bis November vorliegenden amtli-
chen Daten zu den beantragten Unternehmensinsolven-
zen und den (letztmalig) fiir Dezember veréffentlichten
amtlichen Schnellindikator zu den Regelinsolvenzen
zeichnet sich fiir das gesamte Jahr 2025 ein Anstieg der
Firmenpleiten um 10,0 % auf 24.000 Falle ab. Die Zu-
nahme wiirde damit schwacher ausfallen als der Anfang
2025 fiir das Jahr prognostizierte Zuwachs um 15,5 %
(siehe ,BVR Research Volkswirtschaft Kompakt“ vom
Februar 2025). Trotz der starken Anstiege der Jahre 2022
bis 2025, die sich auf 71,5 % kumulieren, befindet sich
die Unternehmensinsolvenzen weiterhin deutlich unter
den Standen friiherer konjunktureller Schwachephasen.
So lag die Zahl der Insolvenzen 2025 um gut ein Viertel
unter dem Stand, den sie im globalen Rezessionsjahr
2009 mit 32.687 Fallen markiert hatte.

Die Verbraucherinsolvenzen erreichten 2022 mit 66.428
Fallen einen Tiefpunkt (siehe Abb. 1b). Zuvor waren sie
2021 im Zuge einer Anderung des Insolvenzrechts
(schrittweise Verkiirzung der Restschuldbefreiungsver-
fahren von sechs auf drei Jahre) sehr kraftig angestiegen.
Ausgehend von diesem Tiefstand kletterten sie 2023
leicht um 0,7 % auf 66.887 Falle. Vor dem Hintergrund
des schwierigen Konjunkturumfelds mit hohen Lebens-
haltungskosten und zunehmender Arbeitslosigkeit stieg
die Fallzahl 2024 dann um deutlichere 6,5 %. Auf Basis
der bislang vorliegenden Monatsdaten fiir Januar bis
November ist fiir 2025 mit einem weiteren Anstieg der
Verbraucherpleiten um 8,6 % auf 77.300 Falle zu rech-
nen. Der Zuwachs wiirde damit etwas hoher ausfallen als
der Anfang 2025 fiir das Jahr prognostizierte Anstieg um

Abb. 1b: Entwicklung der Verbraucherinsolvenzen
Fallzahlin 1.000 beantragte Insolvenzen
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6,4 % (siehe ,BVR Research Volkswirtschaft Kompakt*
vom Februar 2025). Uber den Gesamtzeitraum von 2023
bis 2025 zeichnet sich ein Anstieg um 16,4 % ab. Damit
liegt die Fallzahl aber immer noch knapp ein Viertel
unter dem Stand, der sich wahrend der massiven Finanz-
und Wirtschaftskrise 2009 mit 101.102 Fallen
eingestellt hatte.

Besonders starker Anstieg bei Industrieunter-
nehmen

In den vergangenen Jahren fiel der Anstieg der Unter-
nehmensinsolvenzen in den einzelnen groBen Wirt-

schaftsbereichen unterschiedlich stark aus (siehe Abb. 2).

Besonders deutlich legten die Fallzahlen im Zeitraum
von 2021 bis 2025 in der Industrie zu, die hier als Produ-
zierendes Gewerbe ohne Baugewerbe abgegrenzt ist. In
diesem Wirtschaftsbereich kumuliert sich die Zunahme
der Insolvenzen auf deutliche 88,5 %. Dies ist wenig
Uberraschend, da sich in der Industrie die konjunkturel-
len und strukturellen Probleme der deutschen Wirt-
schaft der vergangenen Jahre wie unter einem Brenn-
glas zeigen. Faktoren wie die global verhaltene Indus-
triekonjunktur, die zunehmende Konkurrenz aus China
fir hierzulande produzierte Industriegiiter, die enormen
inlandischen Biirokratielasten, die im internationalen
Vergleich tiberdurchschnittlichen Strom- und Gaspreise
sowie die hohen geo- und wirtschaftspolitischen Unsi-
cherheiten lieBen die preisbereinigte Bruttowertschop-
fung des Wirtschaftsbereichs in den letzten drei Jahren
kontinuierlich sinken und die Insolvenzen liberdurch-
schnittlich steigen.

Obwohl sich die Insolvenzzahl in der Industrie in den
vergangenen Jahren um fast 90 % erhoht hat, tragt die-
ser Wirtschaftsbereich mit gut 2.000 Fallen im Jahr 2025
aber noch immer mit weniger als einem Zehntel zur Ge-
samtzahl der Unternehmensinsolvenzen bei (knapp 9 %).
Traditionell kommt dem Baugewerbe, dem Bereich Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe sowie dem Bereich der
wirtschaftsnahen Dienstleistungen eine héhere Bedeu-
tung im Insolvenzgeschehen zu. Deren Anteile an der
Gesamtfallzahl schwankten in den vergangenen Jahren

Abb. 2: Insolvenzen nach Wirtschaftsbereichen
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stets um die Marken von 17 % (Baugewerbe), 32 % (Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe) und 31 % (wirtschafts-
nahe Dienstleistungen).

Angesichts der gro3en strukturellen und konjunkturel-
len Probleme der Industrie legten die Fallzahlen auch
bei den wirtschaftsnahen Dienstleistungen lGberdurch-
schnittlich stark zu. Hier kam es von 2021 bis 2025 zu ei-
nem Gesamtanstieg um 86,4 %.

Im Baugewerbe und im Bereich Handel, Verkehr und
Gastgewerbe stiegen die Firmenpleiten hingegen mit
Veranderungsraten von 67,3 % beziehungsweise 70,5 %
nahezu im Gleichschritt zur Gesamtentwicklung. Im Bau-
gewerbe haben Faktoren wie die kréftig gestiegenen
Baukosten, der allgemeine Fachkraftemangel und hé-
here Zinsen dafiir gesorgt, dass die preisbereinigte Brut-
towertschopfung seit 2001 Jahr fiir Jahr zurlickgegan-
gen ist. Wichtige Branchen des Bereichs Handel, Verkehr
und Gastgewerbe wurde ebenfalls durch die Flaute in
Industrie und Bau gedampft.

Eine unterdurchschnittliche Entwicklung war dagegen
bei den haushaltsnahen Dienstleistungen zu verzeich-
nen. In diesem Bereich legten die Insolvenzen seit 2021
lediglich um 36,8 % zu. Hier diirfte unter anderem die
durch den voranschreitenden demografischen Wandel
bedingte Zunahme der Gesundheitsausgaben stabilisie-
rend gewirkt haben. Auch im Bereich Land- und Forst-
wirtschaft (einschlieBlich Fischerei), dessen Insolvenz-
zahlen hier aus Platzgriinden und wegen der vergleichs-
weise geringen Fallzahl nicht dargestellt sind, stiegen
die Insolvenzen mit +9,2 % seit 2021 unterdurchschnitt-
lich an. Im Agrarsektor kam es 2025 zu rund 100 Insol-
venzen, was weniger als 1 % der Gesamtfallzahl ent-
sprach.

Fallzahlen sinken 2026 im Basisszenario

Die bereits hohen wirtschaftlichen Unsicherheiten ha-
ben sich seit Ende Februar angesichts der Luftangriffe
der USA und Israels auf den Iran nochmals erhéht. Im

Zuge der Angriffe und iransicher Gegenschlage ist der

Wirtschaftsnahe
Dienstleistungen (J-N)

Haushaltsnahe
Dienstleistungen (P-S)
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Schiffsverkehr auf einer der wichtigsten globalen Han-
delsrouten, der Straf3e von Hormus, nahezu zum Erliegen
gekommen. Uber diese StraBe werden unter anderem
rund 20 % des weltweiten Olangebots transportiert. Vor
diesem Hintergrund sind die Ol- und Gaspreise zuletzt
merklich gestiegen und die Sorgen um die globalen Lie-
ferketten haben zugenommen. Diese Faktoren lasten auf
der Konjunktur, die aber dennoch weiter merkliche Zei-
chen fiir eine Uberwindung der hartnackigen Wirt-
schaftsflaute zeigt.

So ist der ifo Geschaftsklimaindex im Februar gegeniiber
dem Vormonat um 1,0 auf 88,6 Punkte gestiegen, nach-
dem er im Januar noch stagniert hatte. Das preis-, kalen-
der- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist
im 4. Quartal gegeniiber dem Vorquartal nicht weiter zu-
riickgegangen, sondern um 0,3 % gestiegen. Der Auf-
tragseingang im Verarbeitenden Gewerbe sank zuletzt,
im Januar, zwar merklich. Zuvor war er aber vier Monaten
in Folge deutlich gestiegen, was nicht zuletzt auf vertei-
digungswirtschaftliche Beschaffungen des Staats zu-
riickzufiihren ist. Im Bauhauptgewerbe tendiert der Auf-
tragseingang bereits seit Juli unter starken Schwan-
kungen aufwarts. Die Baugenehmigungen fiir Wohnge-
baude stiegen 2025 um 10,8 %, nachdem sie im Vorjahr
auf den niedrigsten Stand seit 2010 gesunken waren.

Vor diesem Hintergrund diirften die Industrie und das
Baugewerbe mehr und mehr Tritt fassen. Die von der
Bundesregierung beschlossenen fiskalpolitischen Maf3-
nahmen werden im weiteren Jahresverlauf verstarkt
Wachstumsimpulse liefern. Vor allem aufgrund der
staatlichen Mehrausgaben fiir Verteidigung, Infrastruk-
tur und Klimaschutz diirfte das preisbereinigte BIP wie-
der auf einen Wachstumskurs einschwenken, trotz der
neuerlichen Eskalation im Nahen Osten. In den Jahren
2023 und 2024 war die Wirtschaftsleistung noch um
0,9 % beziehungsweise 0,5 % zurlickgegangen und im
Jahr 2025 stagnierte sie mit einem minimalen Anstieg
von 0,2 % im Wesentlichen. Aufgrund der anhaltenden
Strukturprobleme und der weiterhin hohen wirtschaftli-
chen Unsicherheiten, nicht zuletzt Giber die weitere Ent-
wicklung im Nahen Osten und die US-Handelspolitik,

Abb. 3: Wichtige EinflussgréBen des Insolvenzgeschehens
Angaben in Indexpunkten und Prozent
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wird die sich abzeichnende Belebung aber voraussicht-
lich nur moderat ausfallen.

Das Basisszenario der vorliegenden Insolvenzprognose
beruht auf der Annahme, dass sich der Irankrieg liber
einen kurzen Zeitraum von wenigen Wochen erstrecken
und die StraBe von Hormus fiir Ol- und Gastransporte
wieder nutzbar wird. In diesem Fall diirften die Anstiege
der Rohél- und Gaspreise bald wieder abflauen. Der BVR
rechnet unter dieser Annahme fiir 2026 weiterhin mit
einem BIP-Zuwachs von 1,0 %. Die gesamtwirtschaftli-
che Unterauslastung, gemessen an der Abweichung des
BIP von seinem Trendwachstum, wird voraus-sichtlich
von -1,6 % im Jahr 2025 auf -0,8 % sinken (siehe Abb. 3a).
Auf Basis dieser Wachstumseinschatzung lassen die vom
BVR verwendeten Prognosemodelle fiir das Jahr 2026
einen Riickgang der Unternehmensinsolvenzen um 3,7 %
auf 23.100 Falle erwarten. Fiir die Verbraucherinsolven-
zen zeichnet sich eine Verminderung um 1,0 % auf
76.500 Falle ab. In die Prognosemodelle, die im ,BVR
Research Volkswirtschaft Kompakt“ vom Februar 2024
detaillierter beschrieben werden, gehen neben der BIP-
Abweichung vom Trendwachstum als Konjunkturmaf3
auch zwei Solvenzmal3e ein: die Eigenkapitalquote und
das Schulden-Einkommen-Verhiltnis (siehe Abb. 3b und
3c). Im Rahmen der vorliegenden Insolvenzprognose
wird angenommen, dass diese beiden Gro3en 2026 auf
ihren zuletzt erreichten Standen verharren werden: Bei
der Eigenkapitalquoten, die hier als Relation der Eigen-
mittel zur Bilanzsumme der nichtfinanziellen Unterneh-
men in Deutschland definiert ist, also bei dem 2024 er-
reichten Wert von 31,0 %; beim Schulden-Einkommen-
Verhaltnis, bei dem hier die Gesamtschulden der priva-
ten Haushalte in Relation zu ihrem verfligbaren Einkom-
men gesetzt werden, entspricht dies dem im Jahr 2024
erreichten Wert von 83,8 %.

Beide Solvenzmafe lagen zuletzt deutlich iber (Eigen-
kapitalquote) beziehungsweise unter (Schulden-Ein-
kommen-Verhiltnis) ihren langjahrigen Mittelwerten
und liben damit in den Prognosemodellen eine damp-
fende Wirkung auf das Insolvenzgeschehen aus. Sie deu-
ten darauf hin, dass die Unternehmen und Privathaus-

c) Schulden-Einkommen-Verhéltnis
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halte trotz der schwierigen gesamtwirtschaftlichen Lage
weiterhin ihrer finanziellen Resilienz einen hohen Stel-
lenwert einrdumen.

Erhebliche Abwartsrisiken

Das hier vorgestellte Basisszenario ist mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet. Es skizziert das Szenario, dem
aus heutiger Sicht die héchste Eintrittswahrscheinlich-
keit zugewiesen ist. Denkbar sind aber auch andere Ent-
wicklungen. Sollte beispielsweise der Irankrieg mit
erhohten Energiepreisen lange andauern, wiirde das
preisbereinigte Wirtschaftswachstum in Deutschland
niedriger und die Inflation hoher ausfallen. Unter der
Annahme eines Olpreises von 100 US-Dollar pro Barrel
bis Ende des Jahres 2026, wiare mit einem gegeniiber
dem Basisszenario um etwa 0,2 Prozentpunkten niedri-
gen Wachstum von 0,8 % zu rechnen. Sollte ein solches
Szenario Realitat werden, wiirde die erwartete Entspan-
nung des Insolvenzgeschehens etwas schwacher ausfal-
len. Die Prognosemodelle signalisieren bei einem BIP-
Zuwachs um 0,8 fiir 2026 einen Riickgang der Firmen-
pleiten um 2,2 % und einen Riickgang der Verbraucher-
pleiten um 0,8 %.

Moglich ware auch das Eintreten anderer Szenarien. So
konnte die erwartete Konjunkturbelebung ganzlich aus-
bleiben (Negativszenario), etwa wenn sich neue geopoli-
tische Risiken manifestieren sollten oder wenn die US-
Importzolle nochmals deutlich angehoben werden. In
diesem Fall wiirde sich die prognostizierte Trendwende
im Insolvenzgeschehen weiter verzogern. Denkbar ist
aber auch, dass die Konjunkturbelebung starker ausfallt
als prognostiziert (Positivszenario), etwa wenn die geo-
politischen Belastungen schneller abflauen oder die
Fiskalimpulse zu mehr inldndischen Konsum- und Inves-
titionsausgaben fiihren als allgemein angenommen.

Einen Ansatz zur Abschatzung der Folgen des Eintretens
der beiden Alternativszenarien fiir das Insolvenzgesche-
hen liefern die Konfidenzintervallgrenzen der Prognose-
modelle. Mit dem einfachen Standardfehler der Modell-
schatzungen lasst sich ein Wertebereich angeben, in
dem die tatsachliche Entwicklung mit einer Wahrschein-
lichkeit von rund 60 % liegen wird. Bei den Unterneh-
mensinsolvenzen ware demnach 2026 ein weiterer An-
stieg der Fallzahlen um bis zu 10 % auf rund 26.300
mdglich (Negativszenario) oder aber ein stirkerer Riick-
gang um bis zu 17 % auf etwa 19.900 Fille (Positivsze-
nario). Beziiglich der Verbraucherinsolvenzen kénnte die
Fallzahl 2026 nochmals zunehmen, um bis zu 14 % auf
rund 88.900 (Negativszenario) oder deutlicher zuriickge-
hen, um bis zu 16 % auf etwa 64.300 (Positivszenario).

Exkurs zum Insolvenzgeschehen in den
Bundeslandern
AbschlieBend wird die Entwicklung der Insolvenzen auf

der Bundeslanderebene analysiert. Der Untersuchungs-
zeitraum erstreckt sich erneut liber die Jahre nach den

Tiefstanden, die zu Beginn der 2020er Jahre mit den
Corona-HilfsmaBnahmen erreicht wurden. Zunachst
werden fiir alle Bundeslander die prozentualen Ande-
rungen der Fallzahlen in den Zeitraumen 2021 bis 2025
(Unternehmensinsolvenzen) und 2022 bis 2025 (Ver-
braucherinsolvenzen) ermittelt. AnschlieBend werden
diese Anderungen einigen Einflussfaktoren grafisch ge-
geniibergestellt (siehe Abb. La bis 4d). Dabei handelt es
sich um regionale Angaben der bereits zuvor fiir die bun-
desweite Insolvenzprognose verwendeten Grof3en.

In den beiden oberen Abbildungen sind auf den X-Ach-
sen die Veranderungen der Unternehmensinsolvenzen
seit dem Jahr 2001 dargestellt. Einerseits werden diese
Veranderungen mit den Unterschieden in den Wirt-
schaftslagen der Bundeslander verglichen (Abb. 4a).
Diese werden wieder als BIP-Abweichungen von ihrem
Trendwachstum gemessen. Andererseits erfolgt ein Ver-
gleich mit den Unterschieden in den standardisierten
Eigenkapitalquoten der Unternehmen in den Bundes-
lander, die als Abweichungen von ihren langjahrigen
Mittelwerten interpretiert werden kénnen (Abb. i4b). Die
zentralen Ergebnisse dieser Vergleiche sind hier zusam-
mengefasst:

e  Wie zu erwarten war, stehen die Veranderungen der
Insolvenzzahlen und die Abweichungen in der Wirt-
schaftslage negativ zueinander in Beziehung. Der
Korrelationskoeffizient liegt im mittleren Bereich bei
-0,54 und deutet auf einen moderaten Zusammen-
hang der Grof3en hin. Eine bessere Wirtschaftslage
geht allgemein mit einem geringeren Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen einher.

e Besonders deutlich legten die Firmenpleiten seit
2021 in Schleswig-Holstein zu (99,3 % gegeniiber
71,5 % in Deutschland insgesamt). Dies lasst sich an-
satzweise mit einer ausgepragten Unterauslastung
in diesem Bundesland erklaren. Die BIP-Trendab-
weichung fir Schleswig-Holstein im hier betrachte-
ten Zeitraum der Jahre 2022 bis 2025 betragt -0,6 %
gegeniiber -0,3 % bundesweit. Dies diirfte wiede-
rum im Zusammenhang mit der schwachen Baukon-
junktur und dem hohen Bauanteil an der Gesamt-
wertschépfung im nérdlichsten Bundesland stehen.
Ahnliches gilt auch fiir Brandenburg, das unter allen
Bundeslandern den héchsten Bau-Wertschépfungs-
anteil aufweist und dessen Insolvenzzahlim be-
trachteten Zeitraum um 95,1 % zunahm.

e Uberdurchschnittlich starke Anstiege der Fallzahlen
sind auch in den traditionell industriell gepragten
westdeutschen Flachenlandern Rheinland-Pfalz
(96,3 %), Bayern (79,5 %), Niedersachsen (77,4 %) und
Baden-Wirttemberg (74,8 %) zu verzeichnen. Offen-
sichtlich waren diese Lander besonders von der all-
gemeinen Industrieflaute betroffen, was auch die fiir
diese Lander durchgehend ermittelten Unterauslas-
tungen signalisieren.
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e Am anderen Ende der X-Achse stehen die Hanse-
stadt Bremen mit -23,1 % und das Saarland mit
-4,4 %. Hier sind die Insolvenzzahlen entgegen dem
allgemeinen Trend gesunken, was zumindest teil-
weise durch die bessere Wirtschaftslage in diesen
Regionen erklart werden kann. Die beiden Bundes-
lander weisen im betrachteten Zeitraum eine Uber-
auslastung von 0,8 % und 0,1 % auf. Dies ist offenbar
auch auf die hohe Bedeutung des vergleichsweise
krisenresistenten Wirtschaftsbereichs der haus-
haltsnahen Dienstleistungen in den beiden Landern
zurlickzufiihren.

e Ein weiterer Grund fiir die speziell in Bremen riick-
laufigen Insolvenzfalle ist in den dort offenbar be-
sonders ausgepragten Bestrebungen zur Erhohung
der Kapitalpuffer zu sehen. So liegen die standardi-
sierten Eigenkapitalquoten der mittelstandischen

Abb. 4a/ub: Verinderung d. Unternehmensinsolvenzen (2021-25)
Wirtschaftslagen (2022-25, Uber- oder Unterauslastung in %)
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Abb. 4c/ud: Verinderung der Verbraucherinsolvenzen (2022-25)
Wirtschaftslagen (2023-25, Uber- oder Unterauslastung in %)
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Firmenkunden von Volksbanken und Raiffeisenban-
ken im hier betrachteten Durchschnitt der Jahre
2022/23 um 1,45 Prozentpunkte im Plus. Fiir 2024
und 2025 liegen noch keine belastbaren Angaben
vor. Damit ist das Plus so deutlich wie in keinem an-
deren Bundesland.

e Tendenziell sind die standardisierten Eigenkapital-
quoten und die Insolvenzentwicklung wie erwartet
negativ korreliert. Der Zusammenhang ist jedoch
schwacher als der mit den Unterschieden in der
Wirtschaftslage (Korrelationskoeffizient.: -0,22). Ins-
gesamt kdnnen die Unterschiede in der Eigenkapi-
talausstattung und in der Wirtschaftslage mithilfe
eines einfachen Regressionsmodells rund ein Drittel
der Unterschiede bei den Unternehmensinsolvenzen
zwischen den Bundeslandern erklaren.

Eigenkapitlaquoten (2022-23 gg. langjihriges Mittel, in PP)
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Schulden-Einkommen-Verhiltnisse (2022-23 gg. L. M., in PP)
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Gezeigt werden auf den X-Achsen die Veranderungen der Insolvenzfille in den Bundesliandern (in Prozent) seit den letzten bundesweiten Tief-
stéanden: Abb. 4a und 4b Verdanderungen der Unternehmensinsolvenzen in den Jahren 2021 bis 2025, Abb. 4c und 4d Verdanderungen der Verbrau-
cherinsolvenzen in den Jahren 2022 bis 2025, wobei die Dezember-2025-Werte in Ermangelung amtlicher Werte vom BVR geschéatzt werden. Die
Fallzahl-Anderungen werden auf den Y-Achsen der Abb. 4a und 4c einem Maf fiir die einzelnen Wirtschaftslagen der Bundeslander in den kor-
respondierenden Zeitraumen 2022 bis 2025 (Unternehmensinsolvenzen) und 2023 bis 2025 (Verbraucherinsolvenzen) gegeniibergestellt. Als MaB
wird hier die durchschnittliche Abweichung der preisbereinigten Bundeslander-BIPs von ihren jeweiligen HP-Trends in den genannten Zeitrau-
men verwendet (in Prozentpunkten), wobei fiir das Jahr 2025 aus Mangel an Daten die amtlichen BIPs des 1. Halbjahres zum Einsatz kommen. In
den Abb. 4b und 4d werden ergénzend die Werte von wichtigen Solvenzmafen prasentiert: Die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten der mit-
telstandischen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffeisenbanken (mit dem langjahrigen Mittelwert der Jahr 2001 bis 2023 standardisierte
Abweichungen in Prozentpunkten) und die Schulden-Einkommen-Verhiltnisse (mit dem langjahrigen Mittelwert der Jahre 2005 bis 2023 stan-
dardisierte Abweichungen in Prozentpunkten der Verhiltnisse aus Krediten an inlandische wirtschaftlich unselbstandige und sonstige Privatper-
sonen sowie Organisationen ohne Erwerbszweck zu den verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte einschlieBlich der privaten Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck). Bei den Solvenzmafen werden jeweils die Durchschnitte der beiden zuletzt verfligbaren Jahre (2022 und 2023)
verwendet, um den Einfluss méglicher Ausreif3er in einzelnen Jahren zu vermindern.

Quelle: BVR, Destatis, AK VGR der Lander, Deutsche Bundesbank
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Die beiden unteren Abbildungen beziehen sich auf die
Verbraucherinsolvenzen. Auf den X-Achsen werden hier
die Veranderungen der Fallzahlen seit dem Jahr 2022
prasentiert. Analog zu den Firmenpleiten werden diese
Veranderungen einerseits den Unterschieden in den
Wirtschaftslagen gegeniibergestellt (Abb. Lc; die Wirt-
schaftslagen wurden hier leicht abweichend fiir die
Jahre 2023 bis 2025 berechnet). Zum anderen erfolgt ein
Vergleich mit den standardisierten Schulden-Einkom-
men-Verhiltnissen (Abb. 4d). Hier die zentralen Ergeb-
nisse dieser Gegeniiberstellungen:

e Die Zahl der Verbraucherinsolvenzen steigt in fast
allen Bundeslandern. Eine Ausnahme ist lediglich
Mecklenburg-Vorpommern. Hier ist die Fallzahl seit
2002 um 7,4 % gesunken. Dies kann ansatzweise
durch eine im Bundesvergleich weniger stark ausge-
pragte Unterauslastung in den Jahren 2023 bis
2025 erklart werden kann (BIP-Trendabweichung
von -0,2 % gegenlber -0,7 % fiir Deutschland insge-
samt)

e Allgemein geht eine bessere Wirtschaftslage, wie
erwartet, mit einem geringeren Anstieg der Fallzah-
len einher. Der Zusammenhang ist negativ, jedoch
sehr schwach (Korrelationskoeffizient: -0,16).

e Auffallig ist die Entwicklung in den beiden siidlichs-
ten Flachenlandern Baden-Wiirttemberg und
Bayern. Hier gibt es bei moderaten Unterauslastun-
gen von jeweils 0,6 % die mit 38,7 % und 31,5 %
hochsten Insolvenzanstiege unter allen Bundeslan-
dern.

e Eine Erklarung fiir die hohen Insolvenzanstiege in
Baden-Wirttemberg und Bayern ist darin zu sehen,
dass die standardisierten Schulden-Einkommen-
Verhaltnisse dort entgegen dem allgemeinen Trend
zugenommen haben (um 1,3 beziehungsweise
0,1 Prozentpunkte gegeniiber einem Riickgang von
0,1 Prozentpunkten im Bundesdurchschnitt). Grund-
satzlich sind die Schulden-Einkommen-Verhaltnisse
und die Insolvenzdaten aber kaum korreliert (Korre-
lationskoeffizient: -0,08).

e Auchinden ostdeutschen Flachenlandern Sachsen
und Thiringen ist das standardisierte Schulden-Ein-
kommen-Verhiltnis merklich gestiegen (um 1,3 und
0,8 Prozentpunkte). Dies steht jedoch in einem ge-
wissen Widerspruch zur nur moderat steigenden In-
solvenzzahl (um 1,8 % beziehungsweise 5,6 %). Ahn-
liches gilt auch fiir Mecklenburg-Vorpommern, wo
das Verhaltnis um 1,0 Prozentpunkte stieg und die

Insolvenzzahl — wie bereits erwahnt — um 7,4 % sank.

e Werden die drei zuletzt genannten Bundeslander
auBer Acht gelassen, steigt das Bestimmtheitsmaf3
eines einfachen Regressionsmodells mit den Wirt-
schaftslagen und den Schulden-Einkommen-Ver-
hiltnissen leicht von einem sehr niedrigen Wert von
3 auf einen niedrigen Wert von 10. Somit kann nur
ein geringer Teil der Unterschiede zwischen den
Bundeslandern bei den Verbraucherinsolvenzen

durch diese beiden GrofBen erklart werden. Ein
Grund hierfiir ist darin zu sehen, dass die zur Be-
rechnung der Schulden-Einkommen-Verhaltnisse
verwendeten Kredite in den bankstatistischen Regi-
onalergebnissen der Deutschen Bundesbank nach
dem Sitz der meldenden Bank/Filiale und nicht
zwingend nach dem Sitz des Kreditnehmers zuge-
ordnet werden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die zur Insol-
venzprognose verwendeten GréBen auch auf der Ebene
der Bundesliander einen gewissen Erklarungsgehalte fiir
das Insolvenzgeschehen aufweisen kdnnen.
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BVR Inflationsaussichten

Inflationsaussichten leicht zuriickgegangen

Die Bodenbildung der BVR-Inflationsaussichten setzt
sich weiter fort. Mit 40 Punkten sinkt der Indikator zu-
letzt um einen weiteren Punkt. Die Inflationsaussichten
bleiben weiterhin unter der neutralen
50-Punkte-Marke.

Die Inflation im Euroraum lag zuletzt unterhalb des mit-
telfristigen Inflationsziels von 2 %. Die Angriffe Israels
und der USA auf den Iran sowie der dadurch ausgeldste
Irankrieg sorgten fiir deutliche Anstiege der Ol- und
Gaspreise. Der Transport durch die wichtige Stra3e von
Hormus ist gegenwartig eingeschrankt, Angriffe auf die
Olinfrastruktur in der Region kénnten zu Produktions-
schwierigkeiten fiihren. Insbesondere wenn die Preisan-
stiege Uber einen langeren Zeitraum anhalten, wirkt sich
dieser Angebotsschock auf die Inflation im Euroraum aus
und sorgt fiir hhere Inflationsraten. Erste Marktreaktio-
nen mit leicht steigenden Anleiherenditen, besonders
am kirzeren Laufzeitende, deuten an, dass eine solche
Entwicklung an den Méarkten gesehen wird. Die EZB
dirfte jedoch zunachst zuriickhaltend und abwartend
reagieren.

Konjunkturkomponente riicklaufig

Mit 37 Punkten sinkt die Konjunkturkomponente erneut
weiter ab. Sie bleibt die schwichste Teilkomponente.

Die Industrieproduktion im Euroraum hat sich zum Jah-
resende etwas aufgehellt. Der Orderindikator deutet zu-
letzt auf eine leichte Verbesserung hin. Die Kapazitats-
auslastung bewegt sich weiterhin seitwarts. Beim Ge-
schaftsklima lasst sich zuletzt ebenfalls eine Verbesse-

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum

e EZB-Einlagefazilitiat
=== BV/R Inflationsaussichten

02 O4 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

rung beobachten. Die wirtschaftliche Entwicklung im
Euroraum diirfte im neuen Jahr etwa auf dem Niveau des
Vorjahres bleiben. Zwar diirften steigende Konsumaus-
gaben unterstiitzend wirken, jedoch stellen die US-Zolle
und der starkere Wettbewerb mit China ein Gegenge-
wicht dar. Die Auswirkungen des Irankriegs hdangen stark
von der Dauer des Krieges ab.

Preiskomponente unverandert

Im Bereich Preise/Kosten liegt der Indikator bei 43 Punk-
ten, unverandert zum Vormonat.

Die Lohnstlickkosten haben sich zuletzt stabilisiert,
wahrend die Energiepreise bis zu den sich abzeichnen-
den Angriffen auf den Iran riicklaufig waren. Der effek-
tive Wechselkurs des Euro bewegt sich auf dem Niveau
seiner Hochststande und wirkt sowohl preisdampfend
als auch exportdampfend.

Kreditdynamik bleibt verhalten

Die Kreditdynamik steigt mit 44 Punkten leicht. Auch
dieser Teilindikator liegt weiterhin deutlich unter der
neutralen Marke von 50 Punkten, erreicht jedoch den
hochsten Wert unter den Teilindikatoren.

Mit 3,3 % erholt sich das Kreditwachstum im Privatsektor
des Euroraums langsam, aber stetig. Die Finanzierungs-
bedingungen sind durch die Zinssenkungen der vergan-
genen Monate giinstiger geworden. Die erhdhte geopo-
litische Unsicherheit wirkt jedoch dampfend auf die Kre-
ditdynamik. Bei den Unternehmenskrediten hat sich das
Wachstum zuletzt leicht verlangsamt.

Jan.26 Feb.26 Mrz.26

BVR Inflationsaussichten 43 41 40
Konjunktur (50 %) L2 z9 37
Preise/Kosten (40 %) Ly L3 L3
Kreditdynamik (10 %) L3 L3 Ly

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (héhere) Werte signalisieren eine
geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Workspace
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BVR Konjunkturbarometer

Barometer steigt auf 64 Punkte

Wie bereits auf den ersten Seiten dieser Ausgabe des
»,BVR Research Volkswirtschaft Kompakt“ erlautert, ver-
dichten sich derzeit die Zeichen fiir eine moderate Kon-
junkturbelebung in Deutschland. Trotz der hohen Unsi-
cherheiten, insbesondere liber den Fortgang und die
Folgen des neuen Krieges im Nahen Osten, deuten
wichtige Indikatoren auf eine allmahliche Uberwindung
der hartnackigen Wirtschaftsflaute hin. Sollte der Kon-
flikt zwischen den USA/Israel und dem Iran nicht weiter
eskalieren, sondern bald abflauen, diirften seine Folgen
fir die deutsche Konjunktur begrenzt bleiben.

In den Reigen positiv stimmender Indikatoren zur deut-
schen Wirtschaft filigt sich auch das BVR Konjunkturba-
rometer ein. Nach aktuellem Datenstand wird es von
55 Punkten im Februar auf 64 Punkte im Marz steigen.
Die Entwicklung und das Niveau des Barometers lassen
fir das zu Ende gehende 1. Quartal 2026 eine Fortset-
zung des gesamtwirtschaftlichen Wachstums erwarten.
Das preis-, kalender- und saisonbereinigte BIP war be-
reits im 4. Quartal gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 %
gestiegen, nachdem es im Sommerhalbjahr 2025 noch
zuriickgegangen war.

Geschiaftsklima hellt sich auf

Vor den amerikanisch-israelischen Luftangriffen auf den
Iran hat sich die Stimmung in den Unternehmen der
deutschen Wirtschaft etwas verbessert. Der ifo Ge-
schaftsklimaindex legte im Februar um 1,0 auf 88,6
Punkte zu, nachdem erim Januar noch auf niedrigem
Niveau stagniert hatte. Die befragen Unternehmen wa-
ren mit ihren laufenden Geschiften etwas zufriedener

BVR Konjunkturbarometer

als zuvor und auch ihre Erwartungen fiir die nachsten
sechs Monate hellten sich auf. MaBgebeblich fiir die die
Stimmungsaufhellung diirfte die langsam greifenden
staatlichen Fiskalimpulse sein. Befliigelt durch deren er-
warteten Effekte waren die ZEW-Konjunkturerwartun-
gen im Januar auf hohe 58,3 Punkte gestiegen und ver-
harrten im Februar nahezu auf diesem Stand. Das Ver-
brauchervertrauen hat sich jiingst aber etwas ver-
schlechtert. Es befindet sich jedoch wie das ifo Ge-
schaftsklima und wie die ZEW-Konjunkturerwartungen
weiterhin Uiber seinem Vorjahresmonatswert, sodass von
den Stimmungsindikatoren noch immer eine merkliche
Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturbarometer
ausgeht.

Gefestigte Industrie-Exportindikatoren

Von den Industrie-/Exportindikatoren geht ebenfalls
eine steigernde Wirkung auf das Barometer aus. Zwar
sind im Januar die industrielle Produktion und die Neu-
auftrage sowie die Warenausfuhren gegeniiber Dezem-
ber gesunken. Zuvor war es hier jedoch zu merklichen
Anstiegen gekommen, sodass die genannten Indikatoren
weiter Uber ihren Vorjahresmonatswerten liegen.

Nahostkonflikt treibt Olpreis nach oben

Grund fiir den Anstieg des BVR Konjunkturbarometers
im Marz war seinen Preiskomponente. Der Brent-Olpreis
legte jiingst zeitweise auf tiber 100 US-Dollar zu, was
hier allerdings nicht Zeichen einer besseren Weltkon-
junktur, sondern Ausdruck der gestiegen Unsicherheiten
tiber die Olversorgung aus dem Nahen Osten ist. Durch
den Anstieg befanden sich zuletzt der DAX und der OL-
preis Uiber ihren Vorjahreswerten.

in Prozent, Verdanderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell

noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.
Quelle: BVR, LSEG Workspace
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