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Kommt es in Folge der Coronakrise zu einer Konkurswelle? In Rahmen eines Gemeinschaftsprojekts von
Bisnode D&B und der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich prdsentieren wir einzigartige
Firmenkonkursdaten fiir die Schweiz und beurteilen die aktuelle Konkursentwicklung anhand des

Konzepts der Ubersterblichkeit.
Firmenkonkurse im Fokus von Politik und Medien

Die Coronakrise traf die Schweizer Wirtschaft hart. So zeigen Umfrageergebnisse, dass die Gewinne
und die Nachfrageerwartungen der Unternehmen einbrachen und dass die Unsicherheit (iber die
zuklinftigen Geschaftsaussichten stark angestiegen ist (z. B. KOF, 2020). Diese Faktoren erhdhen das
Risiko einer Zunahme der Firmenkonkurse. Entsprechend wird in Politik und Medien derzeit viel Gber
das Entstehen einer «Konkurswelle» debattiert. Sehr prononciert dusserte sich hierbei der Prasident
von economiesuisse, Heinz Karrer, gemass dem «auf die Schweiz ... eine gewaltige Konkurswelle und
eine Arbeitslosigkeit zu[kommt], wie wir sie seit dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr gesehen haben»

(Tagesanzeiger, 2020).
Starke Schwankungen erschweren Einschéitzung

Die Anzahl der Firmenkonkurse in der Schweiz schwankt sehr stark von Monat zu Monat und zeigt
deutliche saisonale Muster. Zudem wird die Konkursentwicklung durch Trends und Strukturbriiche
beeinflusst. Daher ist eine Einschatzung der Konkurszahlen am aktuellen Rand nicht leicht. Geben zum
Beispiel die schweizweit 576 Firmenkonkurse im Juni 2020 Anlass zur Sorge, weil diese Zahl deutlich

grosser ist als die Konkursanzahl im Durchschnitt aller Juni-Monate der vergangenen 20 Jahre (456)?
Ubersterblichkeit als Beurteilungskriterium fiir Konkursentwicklung

Wir schlagen vor, die Haufigkeit der Firmenkonkurse im Zeitverlauf mit Hilfe des Konzepts der
Ubersterblichkeit zu beurteilen. Dieses Konzept wird in der Regel fiir die Einschitzung der
Sterbehaufigkeit in Menschenpopulationen verwendet (z. B. EuroMOMO, 2020). Fiir die Ubertragung

auf die «Sterbehaufigkeit von Unternehmen» sind allerdings methodische Anpassungen notwendig. In

1 Florian Eckert (eckert@kof.ethz.ch), Heiner Mikosch (mikosch@kof.ethz.ch) und Markus Stotz
(markus.stotz@bisnode.com). Artikel fiir Publikation auf www.oekonomenstimme.org.
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Eckert, Mikosch und Stotz (2020) diskutieren wir diese Anpassungen und beschreiben die verwendeten

Methoden und Modellierungen im Detail.
Daten fiir Kantone und Wirtschaftsbranchen

Unsere empirische Analyse basiert auf von Bisnode D&B aufbereiteten Zeitreihen zur Anzahl der im
Schweizerischen Handelsamtsblatt (SHAB) verzeichneten Firmenkonkurse. Das SHAB erfasst
grundsatzlich alle Konkurse in der Schweiz, entsprechend deckt der Datensatz die Grundgesamtheit
der Konkurse ab.2 Fiir den vorliegenden Artikel verwenden wir Zeitreihen in monatlicher Frequenz fiir
die Gesamtschweiz, die sieben Schweizer Grossregionen und die verschiedenen Wirtschaftsbranchen
ab dem Jahr 2006. Eckert, Mikosch und Stotz (2020) prasentieren zudem Konkursreihen auf

Kantonsebene und Daten zu Firmenneugriindungen.

Wir unterziehen die Zeitreihen einer Saisonbereinigung und zerlegen sie dann in einen mittelfristigen
Trend und eine zyklische Komponente, welche die Differenz zwischen der saisonbereinigten
Konkursanzahl und der trendmassig erwarteten Anzahl an Konkursen ist. Im Einklang mit der oben
genannten Literatur zur Sterbehaufigkeit in Menschenpopulationen bezeichnen wir diese Differenz als
Ubersterblichkeit.? Weiterhin berechnen wir einen Schwankungsbereich um den Trend herum, in dem
die Anzahl Konkurse mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (z. B. 90%) liegt. Eine signifikante
Ubersterblichkeit (bzw. Untersterblichkeit) liegt in einer Periode dann vor, wenn die saisonbereinigte
Anzahl an Firmenkonkursen Uber der Obergrenze (bzw. unter der Untergrenze) des

Schwankungsbereichs liegt.
Konkurswelle derzeit Fehlanzeige

Grafik 1 zeigt die Anzahl der Firmenkonkurse in der Schweiz insgesamt und in den Grossregionen im
Zeitablauf. Der vom Bundesrat angeordnete Rechtsstillstand (19. Marz bis 4. April 2020) und die
anschliessenden Betreibungsferien (bis 19. April) resultierten flr die Schweiz insgesamt in einem
historisch einmalig scharfen Einbruch der Konkurse im April. Zwischen Marz und Juli 2020 lagen die
Konkurse durchschnittlich 21% niedriger als in derselben Vorjahresperiode. Der Einbruch zeigte sich
fir alle Grossregionen, allerdings in unterschiedlich starker Auspragung. Wahrend die Konkurse im
Tessin fast 50% niedriger waren, fielen sie in der Zentralschweiz nur 10% geringer aus. Nachholeffekte
blieben bisher grosstenteils aus, im Juni lagen die Anzahl Konkurse auf gesamtschweizerischer Ebene

knapp Uber Trend, im Juli wieder unter Trend. Auf Kantonsebene lag die Konkurshaufigkeit in den

2 Der Konkurs einer Firma wird manchmal mit einer gewissen Zeitverzégerung im SHAB erfasst. Rund die Halfte
der Konkurse wird innerhalb von 7 Tage nach Konkurseréffnung publiziert, die grosse Mehrheit innerhalb der
ersten 4 Wochen.
3 Im Sinne dieser Definition kann die Ubersterblichkeit auch negativ sein (ndmlich wenn die saisonbereinigte
Konkursanzahl niedriger als der Trend ist). Man kénnte dann auch von Untersterblichkeit sprechen.
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vergangenen beiden Monaten einzig im Kanton Wallis deutlich iber dem Trend, allerdings bestand

keine signifikante Ubersterblichkeit.

Vom Aufbau einer Konkurswelle kann somit derzeit noch nicht einmal im Ansatz die Rede sein. Ein
Grund hierfiir dirfte sein, dass das COVID-19-Kreditprogramm des Bundes die Konkurse effektiv
reduziert hat. Im Rahmen dieses Programms konnten Unternehmen ab dem 26. Marz bis zum 31. Juli
2020 Kredite, die ganz oder teilweise vom Bund abgesichert sind, innert kurzer Frist bei Privatbanken
zu giinstigen Konditionen abfragen.* Ausdriicklicher Zweck der Kredite ist die Deckung der laufenden

Kosten der Unternehmen.

Grafik 1: Anzahl der Firmenkonkurse in der Schweiz und ihren Regionen im Zeitablauf
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Vorldufige Entwarnung fiir das Gastgewerbe und die Freizeit-/Unterhaltungsindustrie

Wie entwickeln sich die Konkurszahlen in den verschiedenen Branchen der Schweizer Wirtschaft?
Grafik 2 zeigt die Anzahl der Firmenkonkurse im Zeitverlauf in verschiedenen Branchenbereichen, die
zwecks Ubersichtlichkeit mehrere Einzelbranchen zusammenfassen.® In keinem Branchenbereich zeigt

sich bisher eine Tendenz zu einer signifikanten Ubersterblichkeit, viel hiufiger wurde eine signifikante

4100% Absicherung und Zinssatz von 0 bis maximal CHF 500000 bzw. 10% des Jahresumsatzes. 85% Absicherung
und Zinssatz von 0.5% per annum auf den abgesicherten Darlehensteil ab CHF 500’000 bis maximal CHF 20
Millionen bzw. 10% des Jahresumsatzes. Laufzeit von 5 Jahren bzw. 7 Jahren in Hartefdllen. Vgl.
https://covid19.easygov.swiss.
5 Ergebnisse zu Einzelbranchen sind auf Nachfrage erhiltlich.
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Untersterblichkeit verzeichnet. Im Bereich Transport und Kommunikation fielen die Konkurse zwischen
Marz und Juli durchschnittlich 43% niedriger aus als im selben Zeitraum im Vorjahr, im Baugewerbe
immerhin noch 32% niedriger. Kaum bemerkbar macht sich die Coronakrise hingegen bei der
Landwirtschaft und dem Bergbau. Im Gross- und Einzelhandel sprangen die Konkurse im Mai und Juni
nach oben, dennoch wurde der starke Einbruch im April immer noch nicht ganz nachgeholt. Ausserdem
lag der Juli-Wert wieder nahe am Trend, so dass die Konkurse im Vergleich mit dem Vorjahreszeitraum
immer noch 7% geringer ausfielen. Gegen eine starke Zunahme der Konkurse in den kommenden
Monaten im Gross- und Einzelhandel spricht, dass sich die Umsatze nach dem Lockdown und der
zeitweise starken Konsumzuriickhaltung der Haushalte wieder normalisiert haben (vgl. hierzu die in
Eckert und Mikosch, 2020, prasentierten Indikatoren). Anders dirfte es allerdings aussehen, falls es zu

einer starken zweiten Infektionswelle kommt.

Auch im Gastgewerbe (Restaurants, Hotels u. a.) sowie in der Freizeit- und Unterhaltungsindustrie,
welche wahrend der Coronakrise besonders stark vom Umsatzeinbruch betroffen waren, zeigt sich
bisher keine besorgniserregende Entwicklung. In anderen Bereichen, wie z. B. dem Baugewerbe und
dem Handwerk, hat sich die aus den Betreibungsferien resultierende Untersterblichkeit sogar noch

nicht einmal normalisiert.

Grafik 2: Anzahl der Firmenkonkurse in den Wirtschaftsbranchen im Zeitablauf
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Kumulierte Konkurszahlen als weiteres Beurteilungskriterium fiir Konkursentwicklung
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Zwar tendiert derzeit kein Wirtschaftsbereich zu einer signifikanten Ubersterblichkeit, dennoch wirkt
sich die Coronakrise unterschiedlich stark auf die Konkursdynamik in den einzelnen Branchen aus. Dies
ergibt sich aus der Betrachtung der kumulativen Ubersterblichkeit. Diese zeigt an, wie viel mehr oder
weniger Firmen Uber einen bestimmten Zeitraum aus dem Markt ausgeschieden sind als man
trendmadssig erwartet hatte. Liegen die Konkurse mehrere Monate Uber Trend, so treibt dies die
kumulative Ubersterblichkeit auch dann nach oben, wenn in dieser Phase keine signifikante
Ubersterblichkeit vorkommt. Deswegen bieten sich kumulierte Konkurszahlen als komplementires

Beurteilungskriterium an.®
Gross- und Einzelhandel stéirker betroffen als andere Wirtschaftsbereiche

Aus Grafik 3 wird ersichtlich, dass die kumulative Ubersterblichkeit im Gross- und Einzelhandel in den
Monaten vor Ausbruch der Coronakrise unter derjenigen der Schweizer Gesamtwirtschaft (exklusive
Gross- und Einzelhandel) lag. Seit Beginn der Krise liegt sie dagegen deutlich dariiber.” Dies ist ein Indiz
dafir, dass sich die Coronakrise bis anhin deutlich starker auf die Konkurshaufigkeit im Gross- und
Einzelhandel ausgewirkt hat als in der (ibrigen Schweizer Wirtschaft. Interessanterweise ergibt sich fur
das Gastgewerbe und die Freizeit-/Unterhaltungsindustrie keine Uberdurchschnittlich starke
Betroffenheit im Vergleich zur {brigen Schweizer Wirtschaft. Dies dirfte auch damit
zusammenhangen, dass Unternehmen in diesen Sektoren haufig vom Kreditprogramm Gebrauch

machten.

Grafik 3: Firmenkonkurse in Wirtschaftsbereichen im Direktvergleich

6 Die kumulative Ubersterblichkeit kann auch sinken bzw. negativ sein — ndmlich dann, wenn die saisonbereinigte
Konkursanzahl geringer als der Trend ist. Konkret indexieren wir zunachst die Konkursanzahl fir den Monat vor
Ausbruch der Coronakrise (= Februar 2020) auf Null. Fir alle anderen Monate berechnen wir dann die
Ubersterblichkeit (= Differenz zwischen saisonbereinigter Konkursanzahl und Trendwert) und kumulieren diese
ab Marz nach vorne bzw. ab Januar nach hinten auf. So ergibt sich beispielsweise die kumulierte Konkursanzahl
fur den Monat +5 (= Juli 2020) bzw. fir den Monat -5 (= September 2019) als Summe der trendbereinigten
Konkurse der Monate Marz bis Juli 2020 bzw. der Monate September 2019 bis Januar 2020.

7 Zum einen brachen die Konkurse im April im Gross- und Einzelhandel weniger stark ein als in den ibrigen
Wirtschaftsbereichen, zum anderen fielen die Nachholeffekte auch in den Folgemonaten starker aus.
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Erwartung einer abrupten Konkurswelle widerspricht vergangenen Krisenerfahrungen

Eine Betrachtung der Firmenkonkurse wahrend vergangenen Krisenperioden ist hilfreich fir die
Einschitzung der derzeitigen Konkursentwicklung. Grafik 4 zeigt die Ubersterblichkeit in der Schweiz
flr die Zeit vor und nach Beginn der Coronakrise im Vergleich zu den Schwachephasen wahrend der
Grossen Rezession und dem Frankenschock. Der Start (= Monat 1) der jeweiligen Schwéachephase ist

jeweils auf den Beginn desjenigen Quartals gelegt, in dem das Bruttoinlandprodukt der Schweiz negativ

ausfiel.

Im Zuge der Grossen Rezession stieg die Ubersterblichkeit deutlich an (bzw. die Untersterblichkeit ging
zurick). Der Unterschied zwischen den (durch die blau gestrichelten Linien angezeigten) Mittelwerten
bis Monat 0 und ab Monat 1 ist statistisch hoch signifikant. Auch nach dem Frankenschock erhéhte

sich die Ubersterblichkeit, jedoch nicht in statistisch signifikantem Ausmass.

Wie sich aus der Grafik zudem zeigt, lag die Ubersterblichkeit im Durchschnitt der 18 Monate vor der
Coronakrise deutlich héher als im Durchschnitt der 18 Monate vor der Grossen Rezession bzw. dem
Frankenschock. Allerdings stieg die Ubersterblichkeit nach Ausbruch der Coronakrise nicht weiter an,
sondern sank im Durchschnitt deutlich — es kam zu einer deutlichen Untersterblichkeit. Dies ergibt sich
auch dann, wenn man die durch den Rechtsstillstand bzw. die Betreibungsferien bedingten Einbrliche
im Marz und April ausklammert.® Vor diesem Hintergrund wire ein spirbarer Anstieg der

Firmenkonkurse in diesem und im kommenden Jahr im Einklang mit vergangenen Krisenerfahrungen.

8 Die geschilderten Muster fiir die Grosse Rezession, fiir den Frankenschock und fiir den Vergleich zwischen den
vorgenannten Krisen und der Coronakrise zeigen sich nicht nur auf gesamtschweizerischer Ebene, sondern
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Weiterhin ergibt sich aus der Grafik, dass die Firmenkonkurse im Zuge der Grossen Rezession bzw. des
Frankenschocks nicht abrupt, sondern nur graduell im Zeitverlauf anstiegen (bei insgesamt hoher
Volatilitat). Die verbreitete Erwartung einer abrupten Konkurswelle nach der Coronakrise wird also

nicht durch vergangene Krisenerfahrungen gedeckt.

Grafik 4: Firmenkonkurse in der Schweiz vor und nach Krisenphasen im Vergleich
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Zwischenfazit: Keine Konkurswelle, aber auch keine Entwarnung

Aus der vorangegangen Analyse ergibt sich folgendes Zwischenfazit (Datenstand Juli 2020): In keiner
der Schweizer Grossregionen und in keinem Wirtschaftsbereich lag die Anzahl an Firmenkonkursen in
den vergangenen Monaten deutlich Gber Trend. Im Gegenteil lagen die Konkurse in der Schweiz
insgesamt zwischen Marz und Juli 2020 durchschnittlich 21% niedriger als in der Vorjahresperiode. Auf
Kantonsebene verzeichnete in den vergangenen beiden Monaten einzig der Kanton Wallis eine
deutlich Giber dem Trend liegende Konkurshaufigkeit, allerdings lag keine signifikante Ubersterblichkeit
vor. Ein Vergleich zwischen den Wirtschaftsbereichen deutet darauf hin, dass die Coronakrise bis anhin
einen deutlich starkeren Effekt auf die Konkurshaufigkeit im Gross- und Einzelhandel hat als in der
Gbrigen Schweizer Wirtschaft. Dagegen sind das Gastgewerbe und die Freizeit-/Unterhaltungsindustrie
bisher Uberraschend wenig betroffen, weder absolut noch relativ im Vergleich zu anderen

Wirtschaftsbereichen. Ein Grund fir die insgesamt niedrige Konkursdynamik dirfte das COVID-19-

ziehen sich mehrheitlich auch durch die Grossregionen und die Wirtschaftsbranchen der Schweiz (vgl. Eckert,
Mikosch und Stotz, 2020).
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Kreditprogramm des Bundes sein. Da das Programm vor allem kleineren Unternehmen einen
einfachen und giinstigen Zugriff auf (Uberbriickungs-)Kredite verschaffte, diirften etwaige Konkurse
verhindert worden sein. Fiir eine Entwarnung besteht allerdings noch kein Anlass. Ein Grund hierfiir
ist, dass einige Konkurse durch das Programm vermutlich nur aufgeschoben wurden. Auch nach
vergangenen Wirtschaftskrisen ergab sich ausserdem keine abrupte, sondern eine graduelle Zunahme

der Konkurshaufigkeit.
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