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Der langjährige Abwärtstrend der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland scheint allmählich auszulaufen. Gemäß 

dem Hauptszenario der aktuellen Insolvenzprognose des BVR dürfte die Anzahl der Firmenpleiten 2021 gegenüber 

dem Vorjahr zwar nochmals zurückgehen, um rund 1 % auf etwa 15.700 Fälle. Grundlage für dieses Szenario ist die 

Annahme, dass die Belastungen durch das Pandemiegeschehen und die Materialengpässe zum Jahresende nicht so 

gravierend werden, dass sie den laufenden Konjunkturaufschwung beenden. Eine Analyse der Insolvenzquoten der 

vergangenen 50 Jahre lässt mittelfristig aber merklich steigende Fallzahlen erwarten.  

Trotz der Beeinträchtigungen durch die Coronapandemie war die Insolvenzzahl auch im Krisenjahr 2020 gesunken. 

Im Zuge massiver staatlicher Hilfsmaßnahmen, wie die zeitweise Aussetzung der Insolvenzantragspflicht, fiel sie ge-

genüber dem Vorjahr um deutliche 15,5 %. Viele Insolvenzen von Unternehmen mit einem intakten Geschäftsmodell 

konnten durch die wirtschaftspolitischen Maßnahmen verhindert werden. Dass diese Hilfen teilweise noch weiter-

laufen, ist angesichts der hohen pandemischen Unsicherheit noch vertretbar.  

Mit dem bis zuletzt noch rückläufigen Insolvenzgeschehen wachsen jedoch die Sorgen um die Innovationskraft und 

Produktivität der deutschen Wirtschaft. Die Insolvenzquote lag 2020 mit 48 Fällen je 10.000 Unternehmen erheblich 

unter ihrem langjährigen Mittelwert von 71 Fällen. Das vergleichsweise niedrige Niveau deutet darauf hin, dass im-

mer weniger dauerhaft ertragsschwache Unternehmen aus dem Markt treten. Diese binden aber wichtige Ressour-

cen, die von neuen, innovativen Firmen benötigt werden. Die nächste Bundesregierung sollte daher so bald wie 

möglich aus dem Krisenmodus aussteigen. Sie ist zudem mehr denn je gefordert, die Rahmenbedingungen für Grün-

dungen zu verbessern. 
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Quelle: Refinitiv Datastream, BVR 

In Deutschland hat sich der langjährige Abwärtstrend 

bei den Unternehmensinsolvenzen im Krisenjahr 2020 

fortgesetzt. Gestützt durch massive staatliche Hilfs-

maßnahmen, wie die Aussetzung der Insolvenzan-

tragspflicht, der verbesserte Zugang zu Kurzarbeiter-

geld und die Gewährung von Überbrückungsmitteln, 

fiel die Zahl der Insolvenzen gegenüber dem Vorjahr 

um spürbare 15,5 % auf 15.841 Fälle. Auch 2021 ist mit 

einem weiteren Rückgang zu rechnen, der gemäß 

dem Hauptszenario der aktuellen Insolvenzprognose 

des BVR mit rund 1 % aber merklich schwächer ausfal-

len dürfte als zuvor. Für die nächsten Jahre zeichnet 

sich jedoch eine Trendwende hin zu deutlich steigen-

den Fallzahlen ab. 

Insolvenzen im 1. Halbjahr 2021 noch merklich ge-

sunken  

Die wirtschaftliche Notlage, in die viele Unternehmen 

im Zuge der Coronapandemie geraten sind, spiegelt 

sich noch immer kaum in den Insolvenzdaten des Sta-

tistischen Bundesamtes wider. Die Fallzahlen sind im  

1. Halbjahr gegenüber dem entsprechenden Vorjah-

reszeitraum weiter gesunken, obwohl die Aussetzung 

der Insolvenzantragspflicht zum 1. Mai 2021 vollum-

fänglich ausgelaufen ist. Die Zahl der beantragten Un-

ternehmensinsolvenzen war angesichts der vorüber-

gehenden Verschärfung von Infektionsschutzmaßnah-

men während des vergangenen Winters („Lockdown 

light“) zwar leicht von rund 1.100 Fällen im Januar auf 

knapp 1.500 im März gestiegen (siehe Abb. 1). An-

schließend gab sie im Zuge der im Frühjahr vorgenom-

menen Lockerungen von Schutzmaßnahmen und des 

sich daran anschließenden Konjunkturaufschwungs je-

doch wieder etwas nach. Während der gesamten ers-

ten Jahreshälfte sank die Insolvenzzahl gegenüber 

dem Vorjahreszeitraum um deutliche 17,7 % auf 7.408 

Fälle. Hierzu dürften die vielfach andauernden staatli-

chen Hilfen beigetragen haben, wie die bis zum Jahres-

ende verlängerte Verbesserung beim Kurzarbeiter-

geld. Ein Aspekt ist aber auch, dass die Antragsbear-

beitung durch die Insolvenzgerichte eine gewisse Zeit 

benötigt. Daher dürfte sich die zu erwartende Zu-

nahme der Fallzahlen erst in späteren Berichtsmonaten 

zeigen.  

Szenarien zur Entwicklung im 2. Halbjahr  

Der Verlauf der Unternehmensinsolvenzen in der zwei-

ten Jahreshälfte wird anhand einer Szenarioanalyse ab-

geschätzt. Erste Hinweise zur Insolvenzentwicklung in 

den Sommermonaten kann der amtliche Schnellindika-

tor für Regelinsolvenzen liefern. Die Zahlen der bean-

tragten Regelinsolvenzen lagen zuletzt, im Juli und Au-

gust, um 0,4 % und 14,0 % über ihren Vorjahresmo-

natswerten und können als Fortschreibungsindikator 

für das Insolvenzgeschehen verwendet werden (siehe 

gepunktete Linie der Abb. 1). Für die weitere Entwick- 

  

Trendwende bei den Unternehmensinsolvenzen zu erwarten 

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

Jan.
20

Feb.
20

Mrz.
20

Apr.
20

Mai.
20

Jun.
20

Jul.
20

Aug.
20

Sep.
20

Okt.
20

Nov.
20

Dez.
20

Jan.
21

Feb.
21

Mrz.
21

Apr.
21

Mai.
21

Jun.
21

Jul.
21

Aug.
21

Sep.
21

Okt.
21

Nov.
21

Dez.
21

Beantragte Insolvenzen Positivszenario
Hauptszenario Negativszenario

Szenarien zur kurzfristigen Insolvenzentwicklung
Monatliche Fallzahl der Unternehmensinsolvenzen

Abb. 1



 
  

 

3 

 

lung des Insolvenzgeschehens bis zum Jahresende 

dürfte die Konjunktur und der Umfang der staatlichen 

Hilfen entscheidend sein. Die Konjunktur hängt wiede-

rum stark von der künftigen Entwicklung der Pande-

mie ab sowie von den gestiegenen Knappheiten bei 

wichtigen Vorprodukten wie Halbleitern, Plastik und 

Holz. Schätzungen des BVR signalisieren, dass diese 

Materialknappheiten den Konjunkturaufschwung im 

Sommerhalbjahr merklich gedämpft haben (siehe 

Volkswirtschaft Kompakt vom Juli 2021). 

Im Hauptszenario der Insolvenzprognose, dessen Ein-

tritt aus heutiger Sicht die höchste Wahrscheinlichkeit 

beizumessen ist, wird bis zum Jahresende angenom-

men, dass die Staatshilfen beträchtlich bleiben und 

dass die Pandemie sowie die Materialengpässe nicht zu 

einer Beendigung des Konjunkturaufschwungs führen. 

Wegen der jahreszeitlich bedingt kühlen und feuchter 

werdenden Witterung und dem damit einhergehen-

den verstärkten Aufenthalt in Innenräumen dürften 

die Corona-Fallzahlen zwar wieder ansteigen. Ange-

sichts der erreichten Impffortschritte dürfte eine neu-

erliche, massive Verschärfung der Schutzmaßnahmen 

(„Lockdown“) aber ausbleiben. Dennoch wird es, we-

gen der bestehenden behördlichen und privaten Vor-

sichtsmaßnahmen, für viele konsumnahen Dienstleis-

tungsunternehmen (beispielsweise der Gastronomie- 

und der Veranstaltungsbranche) schwieriger werden, 

auskömmliche Erträge zu erwirtschaften. Angesichts 

dessen und wegen der nun wieder geltenden Insol-

venzantragspflicht wäre ein moderater Anstieg der 

monatlichen Fallzahlen auf rund 1.600 Fälle im Dezem-

ber 2021 denkbar; ein Niveau, das die Unternehmen-

sinsolvenzen vor dem Ausbruch der Coronakrise in 

Deutschland zu Jahresbeginn 2020 markiert hatten 

(siehe Abb. 1). In einem solchen Szenario ist im gesam-

ten Jahr 2021 gegenüber dem Vorjahr mit einem 

Rückgang der Firmenpleiten um rund 1 % auf rund 

15.700 Fälle zu rechnen. 

Sollten die Staatshilfen hingegen unmittelbar nach der 

Bundestagswahl stark zurückgefahren werden, die Be-

einträchtigungen durch die Materialknappheiten noch 

zunehmen oder die Pandemieentwicklung neuerliche 

gravierende Beschränkungen nach sich ziehen, würde 

es wahrscheinlich zu einem deutlich stärkeren Anstieg 

der Insolvenzzahlen kommen. In dem Fall könnten die 

Fallzahlen bis zum Jahresende leicht über die Marke 

von 2.000 Fällen pro Monat steigen (siehe Negativsze-

nario in Abb. 1), ein Niveau, welches zuletzt im Sommer 

2015 markiert wurde. Die Unternehmensinsolvenzen 

könnten in einem solchen Szenario im Jahresdurch-

schnitt 2021 um rund 6 % auf etwa 16.800 Fälle stei-

gen.  

Schließlich wäre auch denkbar, dass der Umfang der 

Staatshilfen bis Ende 2021 hoch bleibt, die Belastungen 

durch die Materialengpässe und das Pandemiegesche-

hen aber unerwartet schnell abflauen. In einem sol-

chen Fall könnte die gesamtwirtschaftliche Entwick-

lung dynamischer verlaufen als erwartet und einem 

(auf niedrigen Niveau) stagnierenden Verlauf der Insol-

venzen nach sich ziehen (siehe Positivszenario in  

Abb. 1). Sollte sich dies manifestieren, würde die Insol-

venzzahl 2021 im Vorjahresvergleich um knapp 7 % 

auf rund 14.800 sinken.  

Historischer Vergleich der Insolvenzquoten  

Nun stellt sich die Frage, wie sich das Insolvenzgesche-

hen perspektivisch über 2021 hinaus entwickeln wird. 

Anhaltspunkte hierfür kann ein Blick in die Vergangen-

heit auf 50 Jahre deutsche Wirtschaftsgeschichte lie-

fern. In Abbildung 2 wird der Verlauf der Insol-

venzquoten von 1971 bis 2020 gezeigt. Zu sehen sind 

auch deren Einflussfaktoren, die ähnlich wie in frühe-

ren Analysen des BVR (siehe beispielsweise Volkswirt-

schaft Kompakt vom März 2019) anhand von Schät-

zungen eines Zeitreihenmodells mit den Variablen 

Konjunktur und Bilanzstruktur herausgearbeitet wer-

den, hier allerdings ergänzt um die Einflüsse des sich im 

Zeitablauf verändernden Rechtsrahmens. Daten vor 

1971 werden nicht berücksichtigt, da die 1950er und 

1960er Jahre stark vom lange andauernden Wieder-

aufbauboom nach dem Zweiten Weltkrieg geprägt 

waren und für diese Jahre auch keine Angaben zur ag-

gregierten Eigenkapitalquote, als Messgröße für die Bi-

lanzqualität, vorliegen.  

Im Jahr 1971 lag die Insolvenzquote Westdeutschlands 

bei 18 Fällen je 10.000 umsatzsteuerpflichtigen Unter-

nehmen. Damals präsentierte sich die Konjunktur nach 

dem Auslaufen des Wiederaufbaubooms vergleichs-

weise schwach. Das preisbereinigte Bruttoinlandspro- 



 
  

 

4 

 

 

Abb. 2 zeigt die jährliche Entwicklung der Insolvenzquoten (Unternehmensinsolvenzen je 10.000 Unternehmen der Umsatzsteuerstatistik) in 

Westdeutschland (1971 bis 1994) und im wiedervereinigten Deutschland (1995 bis 2020) sowie deren Einflussfaktoren, die anhand eines Zeit-

reihenmodells (Schätzzeitraum 1971 bis 2019) ermittelt werden. Als Maß für die Konjunktur dienen die Abweichungen des preisbe reinigten 

Bruttoinlandsprodukts von einem HP-Trend. Messgröße für die Bilanzstruktur sind die (zuvor mittelwertzentrierten) aggregierten Eigenkapital-

quoten der nichtfinanziellen Unternehmen aus den hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussdatenstatistik der Deutschen 

Bundesbank. Der Rechtsrahmen 1 gibt die Modellkonstante wieder und reflektiert das Insolvenzregime mit Konkursen und Vergleichsverfahren 

in Westdeutschland. Die Werte des Rechtsrahmens 2 und des Rechtsrahmens 3 basieren auf 2 Dummyvariablen (Wert=1 im jeweiligen Regime-

zeitraum, ansonsten 0). Sie reflektieren die Übergangsphase mit unterschiedlichen Insolvenzregimen in Ost- und Westdeutschland beziehungs-

weise das seit 1999 geltende bundeseinheitliche Insolvenzrecht. 

Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank, BVR 

dukt lag um knapp 2 % unter seinem Trendwachs-

tumspfad und hat gemäß den Modellschätzungen die 

Insolvenzquote für sich betrachtet um rund 8 Fälle 

nach oben getrieben. Im Gegensatz dazu verminderte 

die Bilanzstruktur die Insolvenzquote rechnerisch um 

knapp 9 Fälle. Die aggregierte Eigenkapitalquote lag 

nämlich mit rund 25 % etwas über ihrem langjährigen 

Durchschnittswert von etwa 23 %.  

Ausgehend von dem niedrigen Niveau von 18 Fällen 

legte die Insolvenzquote zunächst in zwei sprunghaf-

ten Bewegungen Mitte der 1970er Jahre und dann 

Mitte der 1980er Jahre auf einen vorübergehenden 

Höchststand von 74 Fällen (1985) zu. Die Modellschät-

zungen signalisieren, dass hierfür die zunehmende Ver-

schlechterung der Bilanzqualität der Unternehmen 

und die konjunkturelle Entwicklung verantwortlich 

waren, die stark durch zwei globale Ölpreisschocks — 

im Zuge des OPEC-Lieferembargos vom Herbst 1973 

und des Iran-Irak-Kriegs von 1980 — beeinträchtigt 

wurde. In den Folgejahren kam es dann zu einer Ge-

genbewegung, welche die Insolvenzquote, befördert 

durch den Boom der deutschen Wiedervereinigung, bis 

1991 auf ein lokales Minimum von 40 Fälle sinken ließ. 

Anschließend setzte ein deutlicher Anstieg der Quote 

ein, der im Jahr 2003 mit einem Wert von 135 seinen 

absoluten Höhepunkt fand. Hierzu trug die nach dem 

Wiedervereinigungsboom bis Ende der 1990er Jahre 

hinein eher schwache Konjunktur und im europäischen 

Vergleich relativ geringe Eigenkapitalausstattung bei 

sowie später dann auch die Rezession im Anschluss an 

die Terroranschläge vom 11. September 2001 in den 

USA. Maßgeblich für den bis 2003 andauernden Hö-

henflug der Insolvenzquote waren aber Änderungen 

im Rechtsrahmen. Während einer Übergangsphase 

herrschten in West- und Ostdeutschland zwei verschie-

dene Insolvenzregime, mit wiedervereinigungsbedingt 

deutlich höheren Insolvenzquoten in Ostdeutschland. 

Seit 1999 gilt bundesweit ein einheitlicher Rechtsrah-

men, der unter anderem gegenüber dem vorherigen 

Regime neue insolvenzrechtliche Sanierungswege auf-

zeigt, eine frühere Insolvenzanzeige vorschreibt und 

nun auch beim Kleingewerbe Anwendung findet. Stei-

gernd auf die Insolvenzquote wirkte auch die Ende 

2001 erfolgte weitere Novellierung, die für einige 

Schuldner eine Stundung der Verfahrenskosten durch 

die Staatskasse ermöglicht. In der Literatur wird als ein 

weiterer Einflussfaktor auch die Kreditangebotsver- 
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knappungen infolge der Erhöhung der Eigenkapital-

vorschriften für Banken (Einführung von „Basel II“) ge-

nannt. Seit dem 2003 erreichtem Maximum folgt die 

Insolvenzquote einer Abwärtsbewegung, die lediglich 

2009 durch die von der Lehman-Bank-Pleite ausge-

löste große Rezession vorübergehend unterbrochen 

wurde. Treibende Kraft für den nahezu kontinuierli-

chen Rückgang der Insolvenzquote war die Verbesse-

rung der Bilanzqualität. Die aggregierte Eigenkapital-

quote ist bis 2019 auf gut 31 % gestiegen.  

Wie bereits erwähnt, hielt der Abwärtstrend im Insol-

venzgeschehen auch während dem stark von der 

Coronapandemie geprägten Jahr 2020 an. Zwar 

dürfte sich die aggregierte Eigenkapitalquote gegen-

über dem Vorjahr um knapp 1 Prozentpunkt vermin-

dert haben; hierauf deuten unter anderem die von der 

Deutschen Bundesbank erfassten Jahresabschlüsse der 

nichtfinanziellen börsennotierten Unternehmensgrup-

pen hin. Zudem fiel das preisbereinigte Bruttoinlands-

produkt um gut 4 % unter seinen Trendwachstums-

pfad. Dem standen jedoch die genannten massiven 

staatlichen Hilfen gegenüber, die den Modellschätzun-

gen zufolge die Insolvenzquote um bis zu 47 Fälle ver-

minderten. Die staatlichen Hilfen lassen den Absolut-

wert des Residuums der Schätzungen (Reihe Sonstige 

Determinanten in der Abb. 2) im Jahr 2020 so hoch 

werden wie nie zuvor. Vor diesem Hintergrund ist die 

Insolvenzquote von 57 Fällen 2019 auf 48 Fälle 2020 

gesunken. Sie befindet sich damit deutlich unter dem 

Mittelwert der in der Abbildung dokumentierten  

50 Jahre (71 Fälle) und genau bei dem Durchschnitts-

wert, der sich in Westdeutschland im Zeitraum von 

1971 bis 1994 einstellte (48 Fälle).  

Insolvenzquote dürfte mittelfristig steigen  

Ausgehend von dem 2020 erreichten Niveau dürfte es 

in den kommenden Jahren zu einem Anstieg der Insol-

venzquote kommen. Ein dauerhaftes Verharren auf 

(oder ein Rückgang unter) dem für Westdeutschland 

ermittelten Durchschnittswert scheint unwahrschein-

lich, da wie bereits erwähnt Änderungen des Rechts-

rahmens eingetreten sind, welche die Fallzahlen anhal-

tend erhöhen dürften (nicht zuletzt wegen der An-

wendung auf das Kleingewerbe und der Schaffung 

neuer Sanierungswege, für deren Nutzung ein vorhe-

riger Insolvenzantrag erforderlich ist). Die staatlichen 

Hilfen dürften perspektivisch auslaufen, sodass sich das 

Residuum der Modellschätzungen allmählich wieder 

Richtung Null bewegen wird. Sollte die Bilanzqualität 

auf dem vergleichsweise hohen Niveau der Vorjahre 

gehalten werden können und sollte die Konjunktur 

neutral wirken (preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt 

erreicht wieder seinen Trendwachstumspfad) wäre 

unter dem derzeitigen Rechtsrahmen mittelfristig eine 

Insolvenzquote in einer Größenordnung von 70 bis 80 

Fällen je 10.000 Unternehmen zu erwarten.  

Neue Bundesregierung sollte den negativen Folgen 

des niedrigen Insolvenzgeschehens entgegenwir-

ken  

Im vorliegenden Beitrag wurde gezeigt, dass die Un-

ternehmensinsolvenzen 2020 trotz der stark ange-

spannten Konjunkturlage und der sich offenbar ver-

schlechternden Bilanzqualität weiter gesunken sind. 

Die Insolvenzen vieler Firmen mit einem intakten Ge-

schäftsmodell konnten durch die wirtschaftspoliti-

schen Hilfsmaßnahmen verhindert werden. Dass diese 

Hilfen teilweise noch weiterlaufen, ist angesichts der 

hohen pandemischen Unsicherheit derzeit noch ver-

tretbar. Im Zuge der voranschreitenden wirtschaftli-

chen Erholung stellt sich aber mehr und mehr die 

Frage, wie lange diese Krisenmaßnahmen noch fortge-

führt werden sollen. Eine Entscheidung über den rich-

tigen Zeitpunkt für den Ausstieg aus den Hilfen ist in 

der Praxis aber sehr schwer zu treffen.  

Der Ausstieg sollte dennoch nicht zu weit in die Zu-

kunft verschoben werden. Mit dem bis zuletzt noch 

rückläufigen Insolvenzgeschehen wachsen nämlich die 

Sorgen um die Innovationskraft und Produktivität der 

deutschen Wirtschaft. Die Insolvenzquote ist 2020 mit 

48 Fällen je 10.000 Unternehmen erheblich unter ihren 

langjährigen Mittelwert von 71 Fällen gesunken. Das 

vergleichsweise niedrige Niveau deutet darauf hin, 

dass immer weniger dauerhaft ertragsschwache Un-

ternehmen aus dem Markt treten. Diese binden aber 

wichtige Ressourcen, die von neuen, innovativen Fir-

men benötigt werden. Auch die Gründungen von Un-

ternehmen sind bereits seit längerer Zeit abwärtsge-
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richtet. So ist die Zahl der gewerblichen Existenzgrün-

dungen in Deutschland nach Angaben des Instituts für 

Mittelstandsforschung Bonn von rund 418.000 im Jahr 

2010 kontinuierlich auf knapp 235.000 im Jahr 2020 

gesunken. Sie hat sich damit binnen eines Jahrzehnts 

nahezu halbiert. Dem jüngsten „Global Entrepreneu-

rship Monitor“ zufolge belegt Deutschland inzwischen 

unter 43 Staaten den drittletzten Platz, was die Grün-

dungsaktivitäten im frühen Stadium in Relation zur (Er-

wachsenen-)Bevölkerungszahl anbelangt.  

Vor diesem Hintergrund sollte die nächste Bundesre-

gierung, sobald der Konjunkturaufschwung hinrei-

chend gefestigt ist, aus dem Krisenmodus aussteigen 

und die staatlichen Hilfen zurückfahren. Sie ist zudem 

mehr denn je gefordert, die Rahmenbedingungen für 

Gründungen zu verbessern. Bürokratische Hemmnisse 

müssen beseitigt werden. Ein großer Fortschritt würde 

beispielsweise darin bestehen, wenn ein Gründungs-

vorgang künftig online innerhalb eines Tages möglich 

wäre wie auch in anderen Staaten, wie etwa in Estland. 

Zudem könnten sogenannte Reallabore weiter ausge-

baut werden, in denen kreative Unternehmen, Wissen-

schaftler und Verwaltungen neue Technologien oder 

Produkte erproben können. In Betracht könnte auch 

die Einführung eines an wenige Vorbedingungen ge-

knüpften, staatlichen Gründungszuschusses kommen, 

unabhängig davon, ob die Gründer zuvor arbeitslos 

waren oder nicht. Mehr Gründungen sowie das Auf-

brechen überkommener Unternehmensstrukturen 

sind als ein Schlüssel für mehr Innovationen und eine 

höhere Produktivität zu sehen und können letztlich ei-

nen Beitrag zur nachhaltigen Sicherung unseres Wohl-

standes leisten. ■ 

  



 
  

 

7 

 

Der BVR Indikator für die Inflationsaussichten im Euro-

raum liegt im September bei 56 Punkten. Damit über-

steigt der Indikator das neutrale Niveau von 50 Punk-

ten, welches auf einen mittelfristigen Preisauftrieb in 

Einklang mit dem Inflationsziel von 2 % im Euroraum 

hindeutet, weiter leicht. Im Vergleich zum August ging 

der Indikator von (revidierten) 57 Punkten um 1 Punkt 

zurück. Von der Konjunktur geht weiter kräftiger In-

flationsdruck aus. Preise und Kosten sowie die Kredit-

dynamik trägt hingegen unterdurchschnittlich zum 

Preisauftrieb bei. 

Konjunkturkomponente bleibt maßgeblicher Trei-

ber des mittelfristigen Preisauftriebs 

Seit Juli ging die Konjunkturkomponente von 82 Punk-

ten um 4 auf 78 Punkte zurück. Damit trug die Kon-

junkturkomponente jedoch auch im September wie-

der deutlich überproportional zum Preisauftrieb bei. 

Der jüngste Rückgang erklärt sich insbesondere durch 

abnehmende Basiseffekte. Im 2. Quartal 2020 war die 

Konjunktur im Euroraum pandemiebedingt deutlich 

eingebrochen, hatte sich im 3. Quartal jedoch wieder 

spürbar erholt. So reduzierte sich die Vorjahresrate der 

Industrieproduktion seit Jahresmitte deutlich. Aber 

auch das Wirtschaftsklima stagnierte, wenngleich auf 

sehr hohem Niveau, zuletzt nur noch in etwa. Im Juli 

hatte es noch auf einem Allzeithoch gelegen. Der Auf-

tragsbestand wurde ebenfalls etwas weniger positiv 

bewertet als noch im Juli. 

Rückgang der Lohnstückkosten bremst kostenseiti-

gen Preisauftrieb 

Preise und Kosten tragen aktuell deutlich unterdurch-

schnittlich zu den Inflationsaussichten bei. Dabei 

wurde diese Komponente für Juli und August deutlich 

nach unten revidiert. Maßgeblich hierfür war der nun 

veröffentlichte deutliche Rückgang der Lohnstückkos-

ten im 2. Quartal. Im Zuge der Coronapandemie hat-

ten diese aufgrund des Vorhaltens von Arbeitskräften 

insbesondere im 2. Quartal 2020 deutlich zugelegt. Der 

leichte Anstieg der Preis- und Kostenkomponente seit 

Juli hängt insbesondere mit weiter gestiegenen realen 

Energiepreisen zusammen.  

Kreditdynamik trägt unterproportional zum mittel-

fristigen Preisauftrieb bei 

Auch die Kreditkomponente trägt weiter unterdurch-

schnittlich zu den Inflationsaussichten bei. Im Septem-

ber ging diese Komponente nochmals um 1 Punkt auf 

39 Punkte zurück. Das Kreditwachstum an Unterneh-

men und Privathaushalte schwächte sich wieder leicht 

ab und lag zuletzt bei 2,9 %. ■  

Finanzmärkte: Mittelfristiger Preisauftrieb schwächt sich ab 

 

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator für 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 (höhere) Werte signalisieren 

eine geringere (höhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthält die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im 

Verarbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitätsauslastung im Euroraum. Die Komponente für Preise/Kosten beinhaltet den 

HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstückkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der Jah-

reswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen. 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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BVR Konjunkturbarometer verharrt auf hohem Ni-

veau  

Nach derzeitigem Rechenstand dürfte das BVR Kon-

junkturbarometer im Oktober bei 82 Punkten liegen 

und damit gegenüber den Vormonaten unverändert 

bleiben. Der nach wie vor hohe Stand des Barometers 

lässt für das zu Ende gegangene 3. Quartal ein merkli-

ches Wirtschaftswachstum erwarten. Bereits im  

2. Quartal war das preis-, kalender- und saisonberei-

nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) gegenüber dem Vor-

jahresquartal um kräftige 9,4 % gestiegen, befördert 

durch die im Frühjahr vorgenommenen Lockerungen 

von Infektionsschutzmaßnahmen. Erste amtliche 

Schätzungen zur BIP-Entwicklung im 3. Quartal wer-

den am 29. Oktober veröffentlicht.  

Deutliche Stimmungseintrübung in der Industrie  

Im September ist der ifo Geschäftsklimaindex für die 

gewerbliche Wirtschaft Deutschland erneut gesunken. 

Er gab gegenüber dem Vormonat um 1,1 Punkte auf 

102,8 Punkte nach. Maßgeblich für den Rückgang war 

die deutliche Stimmungseintrübung in der Industrie. 

Die vom ifo Institut befragten Unternehmen des Ver-

arbeitenden Gewerbes haben ihre Geschäftslage 

merklich weniger gut bewertet als zuvor. Zudem hat 

ihr Optimismus im Hinblick auf die künftige Geschäfts-

entwicklung stark nachgelassen. Grund hierfür sind of-

fenbar die weiter zunehmenden Probleme bei der Be-

schaffung von Rohstoffen und Vorprodukten. Den Un-

ternehmensangaben zufolge sind die Auftragsbücher 

zwar noch immer gut gefüllt, die Dynamik der Neube-

stellungen flacht sich aber ab. Auch die ZEW-Konjunk-

turerwartungen sind im September angesichts der Ma-

terialengpässe erneut gesunken. Im Gegensatz zum ifo 

Geschäftsklimaindex und zum Verbrauchervertrauen, 

das jüngst etwas gestiegen ist, befindet sich der ZEW-

Indikator weiterhin unter seinem Vorjahreswert.  

Steigende Preisindikatoren  

Die Preisindikatoren bleiben aufwärtsgerichtet. So-

wohl das Börsenbarometer DAX, als auch der Verbrau-

cherpreisindex und der Brent-Rohölpreis notierten zu-

letzt deulich über ihren Vorjahresständen. Der Ver-

braucherpreisindex stieg nach ersten amtlichen Be-

rechnungen im September um kräftige 4,1 %, nach-

dem er im August um 3,9 % zugelegt hatte. Maßgeb-

lich für den Anstieg der Gesamtrate waren die Ener-

giepreise (+14,3 % gegenüber +12,6 % im August). 

Zum Jahresende ist zunächst mit einer weiter zuneh-

menden Teuerung zu rechnen. ■ 

Konjunktur: Aufschwung hält an  

 

Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator für die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und und kann Werte zwischen nul l und 100 

annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschäftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),  

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrieproduktion, Industrie-Auftragseingang, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (Verbraucherpreisindex, Rohöl-

preis, DAX) und 2 sonstige Indikatoren (Geldmarktzins, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozen-

tualen Anteil der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegenüber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen für einen 

Indikator aktuell noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet. 

Quelle: BVR, Refinitiv Datastream 
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