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Zusammenfassung

In den Jahren vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie im Frühjahr 2020 war sowohl in Österreich als auch interna-
tional ein kontinuierlicher Rückgang der Unternehmensinsolvenzen über unterschiedliche Konjunkturphasen hinweg 
zu beobachten. Diese empirische Entwicklung scheint den bisherigen Annahmen einer antizyklischen Reaktion des 
Insolvenzgeschehens auf konjunkturelle Impulse zu widersprechen. Dies wirft die Frage auf, ob sich die Insolvenzent-
wicklung bereits vor Ausbruch der Pandemie von der wirtschaftlichen Wachstumsdynamik abgekoppelt hat und ob 
alternative Faktoren wie die Niedrigzinspolitik oder das Auftreten von „Zombie-Unternehmen" einen maßgeblichen 
Einfluss ausüben. Mit zeitreihenanalytischen Methoden finden wir für Österreich bis zum Ausbruch der Pandemie 
keine empirische Evidenz für eine Entkoppelung von Insolvenz- und Insolvenz-Entgeltsicherungsfällen. Die Insolvenz-
entgeltsicherungsfälle und -auszahlungen reagieren nach wie vor antizyklisch, d. h. in konjunkturellen Hochphasen 
tendenziell rückläufig und in konjunkturellen Abschwungphasen tendenziell ansteigend.

Schlagwörter: Insolvenz, Insolvenzentgeltsicherungsfonds, Wirtschaftswachstum, Regressions- und Korrelations-
analyse, Österreich

Insolvency trends and the economy before the outbreak of the pandemic

Abstract 

In the years leading up to the outbreak of the COVID-19 pandemic in the spring of 2020, both in Austria and interna-
tionally, a continuous decline in corporate insolvencies could be observed across different economic phases. This empi-
rical development seems to contradict the previous theoretical assumption of an anticyclical response of insolvency 
figures to cyclical impulses. This raises the question of whether the development of insolvencies had already decoupled 
from economic growth before the outbreak of the pandemic and whether alterna-tive factors such as the low interest 
rate policy or the emergence of "zombie companies" have a decisive influence. Using time-series analysis methods, we 
find no empirical evidence of a decoupling of insolvencies and insolvency contingency development for Austria until 
the out-break of the pandemic. Insolvency contingency cases and payments continue to react anticy-clically, i.e., they 
tend to fall during economic upturns and rise during economic downturns.

Keywords: insolvency, insolvency contingency fund, economic growth, regression- and correlation analysis, 
Austria
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1. Einleitung

Die Entwicklung des Insolvenzgeschehens und seine 
makroökonomischen Interdependenzen sind aufgrund 
des Ausmaßes der durch Unternehmensinsolvenzen 
verursachten finanziellen Schäden und Arbeitsplatz-
verluste sowohl theoretisch als auch empirisch von 
volkswirtschaftlicher Bedeutung. Die ökonomische 
Fachliteratur zum Insolvenz- und Insolvenzentgeltsi-
cherungsgeschehen sowie dessen Interdependenzen 
mit makroökonomischen Konjunkturfaktoren ist 
insbesondere für Österreich – etwa im Vergleich zum 
Arbeitsmarktgeschehen – sehr heterogen (Bierbau-
mer-Polly et al. 2013). Im Hinblick auf die empirische 
Evidenz zu Unternehmensschließungen und makro-
ökonomischer Entwicklung liegt im internationalen 
Kontext eine wachsende Zahl an Literatur zu „Zombie-
Unternehmen“ (Banerjee/Hofmann 2018, Caballero 
et al. 2008, Acharya 2022) sowie in einem weiteren 
Rahmen zu den Effekten der „Financial Accelerator“-
Theorie (Gertler/Gilchrist 1994, Cloyne et al. 2023) 
vor. In der nationalen Forschungsliteratur wurden 
häufig Reaktionen auf die konjunkturelle Entwicklung 
in Form von Beschäftigungsanpassungen, Unterneh-
mensschließungen oder Insolvenzen (bspw. Hölzl/
Huber 2009) untersucht, da neben einer ungünstigen 
makroökonomischen Konjunkturentwicklung unter-
nehmensinterne Determinanten wie Überschuldung 
und unternehmerische Fehleinschätzungen wesent-
liche Faktoren für die Erhöhng des Insolvenzrisikos 
von Unternehmen darstellen. Diese Studien liefern 
zwar interessante Informationen über das relative 
Insolvenzrisiko ausgewählter Unternehmen, sind aber 
nicht darauf ausgelegt, die gesamtwirtschaftliche Insol-
venzentwicklung zu erklären (Lehment et al. 1997). 
Aufschlussreiche Studienergebnisse liegen allerdings in 
Bezug auf den Zusammenhang zwischen Konjunktur 
und Insolvenzentgeltsicherungssystem in Österreich 
vor (Bierbaumer-Polly et al. 2013; 2016; 2018).

In den Jahren vor dem Ausbruch der COVID-
19-Pandemie im Jahr 2020 wurde ein anhaltender 
Rückgang der Unternehmensinsolvenzen und der 
Insolvenzentgeltsicherungsfälle (IEF-Fälle) in ver-
schiedenen Konjunktur- und Wachstumsphasen beob-
achtet. Diese unerwartete mehrjährige – phasenweise 
fast prozyklische – Entwicklung steht der theoretischen 
Erwartung einer antizyklischen Konjunkturreagibilität 
des Insolvenzgeschehens diametral entgegen. 

Der vorliegende Beitrag geht der Forschungsfrage 
nach, ob sich das Insolvenzgeschehen bereits vor Aus-

bruch der Pandemie von der gesamtwirtschaftlichen 
Wachstumsdynamik abgekoppelt hat. Der Nachweis 
einer Entkoppelung würde die Frage aufwerfen, ob 
alternative Erklärungsansätze, wie bspw. die Nied-
rigzinspolitik oder die Entstehung von „Zombie-
Unternehmen“, definiert als Unternehmen, die über 
einen längeren Zeitraum nicht in der Lage sind, die 
Kosten des Schuldendienstes aus laufenden Gewin-
nen zu decken (siehe Banerjee/Hofmann 2018), einen 
maßgeblichen Einfluss auf die Insolvenzentwicklung 
ausüben. 

Zur Beantwortung der formulierten Forschungs-
frage werden nachfolgend die Insolvenzentwicklung 
(Kapitel 2) deskriptiv analysiert sowie das methodische 
Vorgehen und die Datenbasis  erläutert (Kapitel 3). 
Anschließend werden die Ergebnisse der Berechnun-
gen (Kapitel 4) zu den Wirkungszusammenhängen und 
die Reaktionsmuster zwischen dem Insolvenz- bzw. 
Insolvenzentgeltsicherungsgeschehen und der kon-
junkturellen Dynamik mithilfe einer literaturbasierten 
Zeitreihenkorrelationsmethode in unterschiedlichen 
Zeiträumen (vor und nach der Niedrigzinsphase) 
sowie einem Zeitreihenregressionsmodell durchgeführt 
(Bierbaumer-Polly et al. 2013; 2016; 2018). Als weiterer 
methodischer Analyseschritt (Kapitel 4.2) wird ein Kau-
salitätsvorhersagetest (Granger 1969) unter Verwendung 
selbst entwickelter Zeitreihenprognosemodelle mit 
und ohne dynamische Regressoren durchgeführt, um 
anhand der ermittelten Abweichungsergebnisse entspre-
chende Hinweise auf einen kausalen Zusammenhang 
zwischen Insolvenz- und Konjunkturdatenreihen zu 
identifizieren. Abschließend werden im Rahmen eines 
Fazits (Kapitel 5) entsprechende Schlussfolgerungen der 
präsentierten Ergebnisse diskutiert.

2. Deskriptive Analyse des Insolvenzgeschehens

In Österreich hat sich die Zahl der Unternehmensinsol-
venzen seit den Höchstständen im Jahr 2005 sowie im 
Zuge der Finanzkrise 2009 wie in anderen europäischen 
Ländern, wie z. B. Deutschland (Röhl/Vogt 2019), trotz 
unterschiedlicher konjunktureller Wachstumsperioden 
bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie im Früh-
jahr 2020 tendenziell deutlich rückläufig entwickelt. 

Infolge der staatlichen Maßnahmen zur Abfede-
rung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der 
Pandemie ab dem Jahr 2020 kam es zu einer völlig 
atypischen Entwicklung des Insolvenzgeschehens mit 
einem historischen Tiefststand der Unternehmensin-
solvenzen im Jahr 2021, die sich mit dem Eintritt der 
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Pandemie in eine endemische Phase wieder in Richtung 
des langjährigen vorpandemischen Durchschnittsni-
veaus entwickelt (siehe Abbildung 1).

Die Ergebnisse einer kurzen explorativen Analyse 
relevanter makroökonomischer Insolvenzindikato-
ren verdeutlichen den anhaltenden Abwärtstrend des 
Insolvenzgeschehens: Eine deskriptive Berechnung der 
Insolvenzquote, definiert als Quotient aus der Anzahl 

der Gesamtinsolvenzen und der Anzahl der aktiven 
Unternehmen (gemessen an der Anzahl der aktiven 
Kammermitglieder der Wirtschaftskammer Öster-
reich), zeigt, ausgehend vom Höchstwert im Jahr 2005 
mit rund 2 %, einen Rückgang auf 0,9 % im Jahr 2019 
(siehe Abbildung 2). 

Weitere volkswirtschaftlich relevante Dimensio-
nen der deskriptiven Analyse des Insolvenzgeschehens 

Abbildung 1: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen in Österreich 1Q2002-2Q2023

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten des KSV1870.

Abbildung 2: Entwicklung der Insolvenzquote in Österreich 2002-2019

Quelle: Berechnungen auf Basis von Daten des KSV1870 sowie der WKO.
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sind einerseits die Entwicklung der Insolvenzpassiva 
als Indikator für das volkswirtschaftliche Ausmaß 
der durch Unternehmensinsolvenzen verursachten 
finanziellen Schäden und Verluste, sowie andererseits 
die Entwicklung der von Unternehmensinsolvenzen 
betroffenen Dienstnehmer:innen als Indikator für die 
durch Insolvenzen verursachte Arbeitslosigkeit.

Die Entwicklung seit dem Jahr 2002 zeigt einen 
annähernd parallelen Verlauf beider Indikatoren mit 

Spitzenwerten im Jahr 2009 bzw. 2010 infolge der 
Finanzkrise sowie dem Höchstwert im Rekordinsol-
venzjahr 2013 (Häufung von Großinsolvenzen, insbe-
sondere ALPINE Bau GmbH und TAP dayli Vertriebs 
GmbH) mit 6,3 Mrd. Euro Insolvenzpassiva und 
31.800 betroffenen Dienstnehmer:innen. Das Jahr 
2013 unterbricht jedoch nur die deutlich rückläufige 
Entwicklung bis zum Jahr 2019 (siehe Abbildungen 3 
und 4).

Abbildung 3:  Entwicklung der von Unternehmensinsolvenzen betroffenen Dienstnehmer:innen in Österreich 2002-2019

Quelle: Daten des KSV1870.

Abbildung 4: Entwicklung der Insolvenzpassiva in Österreich von 2002-2019

Quelle: Daten des KSV1870.
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Mit Blick auf die vorpandemische Entwicklung 
der Unternehmensinsolvenzen bis zum Jahr 2019 
bestätigen internationale Studien (Dewaelheyns/Hulle 
2007; Řičař 2014; BVR 2014; 2015) entlang volkswirt-
schaftstheoretischer Annahmen grundsätzlich, dass 
die Insolvenz-dynamik in Zeiten eines konjunktu-
rellen Abschwungs oder einer Stagnation des Wirt-
schaftswachstums zunimmt. Umgekehrt führt ein 
vergleichsweise hohes Wirtschaftswachstum zu einer 
Entspannung der Insolvenzsituation, da die Konkur-
renzsituation zwischen den Unternehmen und der 
Preisdruck abnehmen (Röhl/Vogt, 2016). 

Unter der Annahme dieses antizyklischen Reak-
tionsmusters der Unternehmensinsolvenzen auf das 
Bruttoinlandsprodukt wäre für den Zeitraum 2012 bis 
2019 eine Beschleunigung der Insolvenzdynamik in 
Österreich zu erwarten gewesen, die sich insbeson-
dere in deutlich höheren Fallzahlen und Ausgaben 
für den österreichischen Insolvenzentgeltsicherungs-
fonds (IEF) hätte niederschlagen müssen. Der IEF 
wirkt neben der unmittelbaren Existenzsicherung der 
betroffenen Dienstnehmer:innen als automatischer 
staatlicher Stabilisator, der dazu beiträgt, bei stagnie-
rendem oder schwachem Wirtschaftswachstum die 
Gefahr eines kontraktiven Kreislaufs aus sinkenden 
Einkommen und rückläufiger Binnennachfrage zu 
verringern (Bach/Spitznagel 1996; 2000; Walwei 1995; 
Darvas 2020). 

Die Entwicklung der Insolvenzentgeltsicherung in 
Österreich spiegelt daher weitgehend die gesamtwirt-

schaftliche Insolvenzentwicklung wider (vgl. Abbil-
dung 5): Im Zeitraum 2003 bis 2019 wurden mehr als 
die Hälfte aller Unternehmensinsolvenzen, im Durch-
schnitt rund 54 %, von der IEF-Service GmbH als 
Sicherungsfälle registriert. 

Für den Zeitraum 2012 bis 2019 ist ein tendenziell 
antizyklischer Zusammenhang zwischen Insolvenz-
geschehen und konjunktureller Dynamik hingegen 
empirisch nicht beobachtbar. Die Anzahl der eröffne-
ten Insolvenzverfahren in Österreich und damit auch 
die Insolvenzentgeltsicherungsfälle (IEF-Fälle) entwi-
ckelten sich in diesem Zeitraum tendenziell deutlich 
rückläufig, und dies bei vergleichsweise differenzierten 
konjunkturellen Wachstumsphasen (siehe dazu die 
Trendentwicklung der Insolvenzreihen sowie durch-
schnittliche BIP-Entwicklung 2012-2019 in Abbildung 
1).

3. Methodische Vorgangsweise und Datenbasis

Als Datenbasis für die zeitreihenanalytischen 
Berechnungen dienen grundsätzlich unbereinigte 
Insolvenzdatenreihen einerseits, gegliedert nach 
Gesamtinsolvenzen sowie eröffneten Insolvenzen des 
Kreditschutzverbandes 1870, und andererseits Insol-
venzentgeltsicherungsfälle sowie Insolvenzentgelt-
Auszahlungsdatenreihen der IEF-Service GmbH für 
den Zeitraum der Jahre 2002 bis 2019. Die für die 
Berechnung verwendeten Insolvenzgelddatenreihen 
unterscheiden sich von denen früherer nationaler 

Abbildung 5:  Entwicklung der Insolvenzentgeltsicherungsfälle sowie Auszahlungen an Insolvenzentgelten 2002-2019

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten der IEF-Service GmbH.
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Studien, die eine andere Datenperiodizität aufweisen 
und auf eine sektorale Analyse ausgerichtet sind (vgl. 
Bierbaumer-Polly et al. 2016; 2018). 

Zur Beantwortung der Forschungsfrage wurde 
methodisch ein bereits erprobtes zeitreihen-analytisches 
Verfahren früherer Studien repliziert (Bierbaumer-
Polly et al. 2016; 2018). Die Insolvenzentgeltdatenreihen 
unterliegen beobachtbaren ausgeprägten Schwankun-
gen, die einerseits auf idiosynkratische bzw. singuläre 
Ereignisse, sprich Großinsolvenzen, sowie andererseits 
auf nicht systematische (irreguläre) Bewegungen in der 
Zeitreihe zurückzuführen sind (Bierbaumer-Polly et al. 
2018). Quantitativ relevante Ausreißer in den unberei-
nigten Datenreihen, wie z. B. die Großinsolvenzen in 
den Jahren 2013 (ALPINE Bau GmbH und TAP dayli 
Vertriebs GmbH) und 2015 (Zielpunkt GmbH), können 
die zugrunde liegende Trend- und Konjunkturentwick-
lung überlagern und in weiterer Folge die Analyse- bzw. 
Prognosequalität beeinflussen. 

Daher wurden diese Ausreißer, die aufgrund der 
gesicherten Kenntnis des Insolvenzgrundes nicht auf 
die konkrete konjunkturelle Entwicklung zurück-
zuführen sind, vorab durch lineare Interpolation 
bereinigt. Innerhalb der verwendeten Insolvenz- und 
Insolvenzentgeltzeitreihen konnten keine signifikanten 
saisonalen Schwankungsmuster oder Kalendereffekte 
festgestellt werden, die eine Saisonbereinigung erfor-
derlich gemacht hätten. 

Die bereinigten Insolvenzzeitreihen sowie die 
Konjunkturdatenreihen wurden anschließend mit 
Hilfe eines additiven Komponentenzerlegungsmodells 
in Trend-, Trend-Zyklus- und Zykluskomponenten 
zerlegt. Die allgemeine Gleichung für das additive Zeit-
reihenzerlegungsmodell lautet wie folgt:

					     (1)

In Gleichung 1 ist zum aktuellen Zeitpunkt t: Xt 
die einzelne Zeitreihe, mt die Trendkomponente, die 
den langfristigen Trend der Reihe wiedergibt, Kt die 
zyklische Komponente, die wiederkehrende, aber 
nicht periodische Schwankungen widerspiegelt, st die 
saisonale Komponente, die saisonale Schwankungen 
beschreibt, ut die irreguläre Komponente, die zufällige 
und unregelmäßige Einflüsse abbildet. Die dargestellte 
Komponentenzerlegung wird nachfolgend grafisch 
veranschaulicht (siehe Abbildung 6).

Insolvenz- und Insolvenzentgeltsicherungszeitrei-
hen werden als nachlaufende Indikatoren bezeichnet, 
da eine Reaktion auf eine Veränderung von Konjunk-
turimpulsen in der Regel nicht unmittelbar, sondern 
mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung erfolgt 
(Bierbaumer-Polly et al. 2013; 2016; 2018). Diese zeitli-
che Reaktionsverzögerung wird mit Hilfe von Korrela-
tionskoeffizienten untersucht, die für unterschiedliche 
Nachlaufzeiträume berechnet werden (Lag-Struktur-

Abbildung 6: Zeitreihenkomponentenzerlegung der bereinigten IEF-Fälle

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS bzw. EVIEWS auf Basis von Daten der IEF-Service GmbH.
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Analyse). Ein Lag von t-1 bedeutet beispielsweise, dass 
die Insolvenzentgeltsicherungsfälle mit einer Verzö-
gerung von einem Quartal auf einen konjunkturellen 
Impuls, z. B. das Wirtschaftswachstum, reagieren.

Zur Untersuchung der Forschungsfrage wird in 
Reproduktion der gewählten Zeitreihenmethodik die 
extrahierte Trendkomponente bzw. die Trend-Zyklus-
Komponente für eine exakte Korrelationsanalyse her-
angezogen (Bierbaumer-Polly et al. 2018). 

In einem weiteren Analyseschritt nach der Kor-
relationsanalyse wird eine Zeitreihenregression zwi-
schen den Insolvenzen und dem Wirtschaftswachstum 
durchgeführt. Die autoregressive Fehlerkorrekturglei-
chung lautet wie folgt:

					     (2)
					     (2a)
					     (2b)

In Gleichung 2 ist TI (= Zeitreihe der Gesamtin-
solvenzen) die abhängige Variable, α ist eine Konstante, 
β ist der geschätzte Regressionskoeffizient der Regres-
sorvariablen GDP (= Zeitreihe des BIP), und νt sind 
die autoregressiven Parameter. In Gleichung 2a sind ϕi 

die Parameter des autoregressiven Fehlermodells und 
ϵt die geschätzte Varianz. Die Notation in 2b bedeutet, 
dass jedes ϵt normal und unabhängig verteilt ist, mit 
einem Mittelwert von 0 und einer Varianz von σ2.

Abschließend werden die Prognoseergebnisse 
einer Insolvenzentgeltsicherungszeitreihe mit Hilfe 
eines Kausalitätsprognosetests (Granger 1969) im 
Vergleich zu den erzielten Ergebnissen mit einer Prä-
diktorzeitreihe des Wirtschaftswachstums untersucht. 
Wenn keine positive Veränderung festgestellt werden 
kann, bedeutet dies, dass tendenziell keine Kausalität 
zwischen den beiden Zeitreihen besteht. 

Anstelle eines stochastischen Modells wird für die 
Datenreihe der IEF-Fälle ein Zeitreihenprognosemo-
dell mit und ohne dynamischen Regressor BIP entwi-

ckelt (Pankratz 1991; Box et al. 2015; im Hinblick auf die 
Vorhersageleistung verschiedener Insolvenzprognose-
modelle Virág/Nyitrai 2014). 

4. Ergebnisse

4.1 Korrelations- und Regressionsergebnisse

Die folgenden Hauptergebnisse der Korrelationsana-
lyse zeigen einheitlich einen stark negativen korrelati-
ven Zusammenhang zwischen den Insolvenzzeitreihen 
(Gesamtinsolvenzen, eröffnete Insolvenzen, IEF-Fälle 
und Auszahlungen) und dem Wirtschaftswachstum, 
gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) und der 
Bruttowertschöpfung (BWS), sowie der Entwicklung 
der unselbstständig Beschäftigten. Die Korrelati-
onsmatrix in Tabelle 1 gibt einen Überblick über die 
Ergebnisse der höchsten signifikanten Korrelationsko-
effizienten, basierend auf der Komponentenzerlegung 
gemäß Gleichung 1. Sofern nicht anders angegeben, 
wurde für die Korrelationsanalyse die extrahierte 
Trend-Zyklus-Komponente sowie die relative Verän-
derung gegenüber dem Vorjahresquartal der einzelnen 
Zeitreihen verwendet.

Eine durchgeführte Verzögerungsanalyse 
(die untersuchte Lag-Struktur umfasst lagt-1 bis  
lagt-4) zeigt signifikante Reaktionsverzögerungen der 
IEF-Zeitreihen auf Impulse des Wirtschaftswachstums 
von bis zu einem Quartal (lagt-1 = 3 Monate). Beide 
IEF-Zeitreihen reagieren relativ unmittelbar auf einen 
Beschäftigungsimpuls (höchster Korrelationskoeffizi-
ent bei lagt0). 

Um den theoretisch möglichen Einfluss der Nega-
tivzinspolitik auf das makroökonomische Reaktions-
muster zwischen der Entwicklung des Insolvenz- und 
Insolvenzentgeltsicherungsgeschehens und der Wachs-
tumsdynamik zu untersuchen, wird die Variation 
der Stärke des korrelativen Zusammenhangs in zwei 
unterschiedlichen Zeiträumen analysiert: einmal vor 

Tabelle 1: Ergebnisse der Korrelationsanalyse – Korrelationsmatrix

Variable Zeitraum BIP BWS Beschäftigung

Gesamtinsolvenzen 2006 – 2019 − 0.649*** − 0.665*** − 0.433**

Eröffnete Insolvenzen 2007 – 2019 − 0.671*** − 0.678*** − 0.498***

IEF-Fälle 2006 – 2019 − 0.619*** − 0.613*** − 0.424***

IEF-Auszahlungen 2004 – 2019 − 0.66*** − 0.65***

IEF-Auszahlungen 2006 – 2019 − 0.607***

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten des WIFO, KSV1870, IEF-Service GmbH und BMA; ***p < 0.01,**p < 0.05,*p < 
0.1.; unter Verwendung eines 2-seitigen t-Tests; gerundet auf drei Dezimalstellen.
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der Niedrigzinsphase bis zum Jahr 2009 und einmal 
während der Niedrigzinsphase seit dem Jahr 2009. 

Die Korrelationskoeffizienten im Zeitraum bis 
zum Jahr 2009 sind im Vergleich zur Niedrigzinsphase 
zwischen 2009 und 2019 teilweise deutlich höher, wie 
die dargestellten Ergebnisse in den Tabellen 2 und 3 
zeigen.

Die von uns ermittelten Korrelationsergebnisse 
für die antizyklischen Wirkungszusammenhänge der 
Insolvenzentgeltsicherungszeitreihen mit konjunktu-
rellen Determinanten, insbesondere auch die Ergeb-
nisse der Verzögerungsanalyse, stimmen weitgehend 
mit den entsprechenden Ergebnissen früherer Studien 
mit anderer Datenbasis überein (Bierbaumer-Polly et 
al. 2016; 2018).

Ausgehend von den Ergebnissen der Korrela-
tionsanalyse wurde in einem nächsten Schritt eine 
Regressionsanalyse mit einem autoregressiven Modell 
(AR-Modell) durchgeführt. Dabei wurde die vier-

teljährliche Entwicklung der IEF-Fälle als abhängige 
Variable und das Wirtschaftswachstum als Konjunk-
turvariable im Zeitraum 2004–2019 basierend auf den 
Gleichungen 2 bis 2b durchgeführt (Lee/King 1993; 
Nelson/Cao 1992). 

Die Regressionsergebnisse deuten in Übereinstim-
mung mit den Korrelationsergebnissen auf einen anti-
zyklischen Zusammenhang zwischen beiden Größen 
hin, d. h. konkret auf einen Anstieg der IEF-Fälle bei 
gleichzeitig gedämpfter bzw. rückläufiger Entwicklung 
des Wirtschaftswachstums und vice versa (vgl. Tabelle 
4).

4.2. Ergebnisse des Kausalitätsvorhersagetests (Cau-
sality prediction test)

Für den Kausalitätsprognosetest der bereinigten 
Insolvenzentgeltsicherungsfälle mit und ohne einer 
Prädiktorzeitreihe Bruttoinlandsprodukt (BIP) wurden 

Tabelle 2: Korrelationsergebnisse vor der Niedrigzinsphase – Korrelationsmatrix

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten des WIFO, KSV1870 und IEF-Service GmbH; ***p < 0.01,**p < 0.05,*p < 0.1.; 
unter Verwendung eines 2-seitigen t-Tests; gerundet auf drei Dezimalstellen.

Variable Zeitraum BIP BWS

Gesamtinsolvenzen 2004–2009 − 0.466** − 0.479**

Eröffnete Insolvenzen 2004–2009 − 0.812*** − 0.811***

IEF-Fälle 2004–2009 − 0.795*** − 0.794***

IEF-Auszahlungen 2004–2009 − 0.866*** − 0.858***

Variable Zeitraum BIP BWS

Gesamtinsolvenzen 2009–2019 − 0.350** − 0.396**

Eröffnete Insolvenzen 2009–2019 − 0.499*** − 0.533***

IEF-Fälle 2009–2019 − 0.474*** − 0.468***

IEF-Auszahlungen 2009–2019 − 0.580*** − 0.571***

Tabelle 3: Korrelationsergebnisse während der Niedrigzinsphase – Korrelationsmatrix

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten des WIFO, KSV 1870 und IEF-Service GmbH; ***p < 0.01,**p < 0.05,*p < 0.1.; 
unter Verwendung eines 2-seitigen t-Tests; gerundet auf drei Dezimalstellen.

2004–2019 Schätzwerte t-Wert

Intercept     3.75 11.38***

GDP − 0.03 6.93***

AR 4 − 0.61 6.00***

Varianz     8.75

Tabelle 4: Regressionsanalyse mit autokorrelierten Fehlern – Parameterschätzungen

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten des WIFO und der IEF-Service GmbH; ***p < 0.01,**p < 0.05,*p <0 .1.; unter 
Verwendung eines 2-seitigen t-Tests; gerundet auf zwei Dezimalstellen.
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als Analysezeitraum die Quartalsentwicklung ab dem 
Jahr 2004 bis zum Jahr 2018 und als Prognosezeitraum 
vier Quartale des Jahres 2019 gewählt.

Eine Kombination mehrerer theoretisch möglicher 
Prädiktorzeitreihen zur Prognose der Insolvenzentgelt-
sicherungsfälle liefert keine signifikanten Ergebnisse, 
so dass ausschließlich die Regressorzeitreihe BIP als 
dynamischer Regressor geeignet ist. Für den Kausali-
tätsvorhersagetest wurde analog die extrahierte Trend-
Zyklus-Komponente der BIP-Zeitreihe herangezogen.

Abbildung 7 zeigt die Anpassung des evaluierten 
ARIMA (1,1,0) (0,1,1) Prognosemodells mit der Zeit-
reihe des BIP-Prädiktors an die tatsächliche Entwick-
lung der IEF-Fälle. Die erweiterten Dickey-Fuller-Tests 
zeigen keine signifikanten Hinweise auf Nicht-Stati-
onarität in der Lag-Struktur der Autokorrelationen 
(ACF), der partiellen Autokorrelationen (PACF) sowie 
der inversen Autokorrelationen (IACF) der Modellresi-
duen (Box et al. 2015).

Die Ergebnisse eines Ljung-Box Chi-Quadrat-
Tests zeigen bis Lag 20 keine statistisch signifikanten 
Auffälligkeiten (Ljung/Box 1978). Die entsprechenden 
Anpassungsstatistiken sowie die Schätzparameter für 
das ARIMA-Prognosemodell mit dem dynamischen 
BIP-Regressor sind detailliert in Tabelle 5 dargestellt.

Zusammenfassend zeigt der Vergleich der Abwei-
chungsergebnisse, dass die ARIMA-Prognose der 
bereinigten IEF-Fallzeitreihe mit der BIP-Regressor-
zeitreihe für die Ganzjahresprognose 2019 über vier 
Quartale sowohl absolut (289 Fälle) als auch relativ 
(1,39 %) einen vergleichsweise geringen Prognosefehler 
aufweist. Im Vergleich dazu weisen die Prognoseergeb-
nisse des identen ARIMA-Modells ohne Prädiktorzeit-
reihe BIP einen fast doppelt so hohen absoluten bzw. 
relativen Prognosefehler auf (vgl. im Detail Tabelle 6).

Der Kausalitätsprognosetest weist somit auf Basis 
der Ergebnisse des Prognosevergleichs in Überein-
stimmung mit den Ergebnissen der Korrelations- und 

Abbildung 7: Zeitreihenprognose der IEF-Fälle mit ARIMA (1,1,0) (0,1,1) plus einer Prädiktorreihe BIP. 

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten der IEF-Service GmbH.

Parameterschätzungen    t-Wert

Seasonal moving average, Lag 4 −  0.754           6.399 ***

Autoregressive, Lag 1 −  0.396 − 3.185 ***

BIP −  0.468        − 2.693 ***

Tabelle 5: Zeitreihenprognose mit ARIMA (1,1,0) (0,1,1) – Parameterschätzungen 

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS auf Basis von Daten der IEF-Service GmbH und des WIFO; ***p < 0.01,**p < 0.05,*p < 0.1.



96

 Zeitschrift für Sozialen Fortschritt  ·  Journal for Societal Progress  ///// 2024 | Vol. 13 (2) 

Fuchsbichler, Kouba: Insolvenzgeschehen und Konjunktur vor Ausbruch der Pandemie 

Regressionsanalyse auf einen substanziellen und kau-
salen Zusammenhang zwischen dem Insolvenzentgelt-
sicherungsgeschehen und dem Wirtschaftswachstum 
hin.

5. Fazit und Schlussfolgerungen

Das Insolvenz- und Insolvenzentgeltsicherungsgesche-
hen sowie dessen Interdependenzen mit makroökono-
mischen Konjunkturfaktoren sind in Österreich, etwa 
im Vergleich zum Arbeitsmarktgeschehen in der öko-
nomischen Fachliteratur, sowohl theoretisch als auch 
empirisch, weitgehend sehr heterogen. Insbesondere 
zum – theoretisch unerwarteten – kontinuierlichen 
empirischen Rückgang der Unternehmensinsolvenzen 
in verschiedenen Phasen des Wirtschaftswachstums in 
den Jahren vor dem Ausbruch der COVID-19-Pande-
mie liegt nur eine begrenzte Anzahl an relevanten nati-
onalen Studien vor (Bierbaumer-Polly et al. 2013; 2016; 
2018). Als Beitrag zur nationalen Insolvenzforschung 
geht der vorliegende Beitrag der Frage nach, ob sich das 
Insolvenz- und Insolvenzgeldsicherungsgeschehen in 
den Jahren vor Ausbruch der SASRS-CoV-2-Pandemie 
von der konjunkturellen Dynamik, etwa aufgrund der 
Niedrigzinspolitik, entkoppelt hat bzw. ob der theo-
retisch antizyklische Zusammenhang weiterhin nach-
weisbar ist.

Die Ergebnisse zur Beantwortung der formulierten 
Forschungsfrage lassen sich wie folgt zusammenfassen: 
Die Analyse der konjunkturellen Einflussfaktoren auf 
das Insolvenz- und Insolvenzentgeltsicherungsgesche-
hen zeigt eine deutliche konjunkturabhängige Variation 
der Anzahl der Unternehmensinsolvenzen, der Fall-
zahlen sowie Insolvenzentgeltauszahlungen des Insol-
venzentgeltsicherungsfonds. Für den Analysezeitraum 
bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie zwischen 
2003 und 2019 zeigen die Ergebnisse unserer Korrela-
tions- und Regressionsanalysen einen eindeutigen anti-
zyklischen Zusammenhang zwischen der Insolvenz- als 
auch der Insolvenzentgeltsicherungsentwicklung und 
makroökonomischen Parametern, konkret dem Brut-

toinlandsprodukt bzw. der Bruttowertschöpfung sowie 
der unselbstständigen Beschäftigung. Die Vergleichser-
gebnisse eines von uns durchgeführten Zeitreihenprog-
nosetests deuten ebenso auf einen prädiktiven kausalen 
Zusammenhang hin.

Im Hinblick auf den möglichen Einfluss alternati-
ver Erklärungsansätze auf die Entwicklung des Insol-
venz- und Insolvenzentgeltsicherungsgeschehens zeigt 
unsere Untersuchung der Variation des statistischen 
Zusammenhangs mit dem Wirtschaftswachstum vor 
und während der Periode der Niedrigzinspolitik, dass 
sich die Stärke des antizyklischen Konjunkturreakti-
onsmusters während der Niedrigzinsphase ab dem Jahr 
2009 zwar abschwächt, aber weiterhin signifikant hoch 
ausfällt.

Diese Analyseergebnisse zur Interdependenz des 
Insolvenzentgeltsicherungssystems mit konjunktu-
rellen Parametern stehen im Einklang mit bisherigen 
Erkenntnissen früherer Studien mit anderer Daten-
basis (Bierbaumer-Polly et al. 2016; 2018). Für die 
IEF-Zeitreihen konnte eine verzögerte Reaktion auf 
Änderungen des Wirtschaftswachstums von bis zu 
einem Quartal festgestellt werden, während die Reak-
tion auf Beschäftigungsimpulse vergleichsweise unmit-
telbar erfolgt. Diese Korrelationsergebnisse der von uns 
durchgeführten Verzögerungsanalyse stimmen weitge-
hend mit früheren Studien überein (Bierbaumer-Polly 
et al. 2016; 2018). 

Eine vollständige Entkoppelung des Insolvenz- 
und Insolvenzentgeltsicherungsgeschehen vom 
Wirtschaftwachstum ist insbesondere während der 
Niedrigzinsphase bzw. durch die Entstehung von 
„Zombie-Unternehmen“ (zum kontroversen For-
schungsstand in diesem Kontext siehe z. B. Banerjee/
Hofmann 2018; Banerjee/Hofmann, 2020; Urionabar-
renetxea et al. 2018) aufgrund der festgestellten sig-
nifikanten Rückwirkung der gesamtwirtschaftlichen 
Dynamik nicht nachweisbar.

Aufgrund der dramatischen makroökonomi-
schen Auswirkungen des Ausbruchs der globalen 
SARS-CoV-2-Pandemie sind die in dieser Analyse 

Tabelle 6: Zusammenfassender Abweichungsvergleich der Prognosemodelle.

Quelle: Berechnungen mit SAS/ETS.

Prognosemodelle
Prognoseabweichung

Absolute Prognose-abweichung in IEF-Fällen Prozentuelle Prognoseabweichung

ARIMA (1,1,0) (0,1,1) Noint 528 2.5 %

BIP + ARIMA (1,1,0) (0,1,1) Noint 289 1.4 %
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ermittelten Ergebnisse sowie die bisher verwendeten 
Prognose- und Analysemethoden ab dem Frühjahr 
2020 de facto nicht mehr anwendbar. Die staatlichen 
Unterstützungsmaßnahmen und die gesetzliche Aus-
setzung der Insolvenzantragspflicht zur Abfederung 
einer noch stärkeren pandemieinduzierten Rezession 
in Österreich führten trotz des massiven Konjunktur-
einbruchs zu einem deutlichen atypischen Rückgang 
der Unternehmensinsolvenzen im Jahr 2020 und zu 
einem historischen „all-time-low“ im Jahr 2021.

Die weitere Entwicklung der Unternehmensinsol-
venzen nach Eintritt der Pandemie in die endemische 
Phase ist schwierig einzuschätzen (Halmai 2021). Ein 
Vorschlag zur Analyse der insolvenzverhindernden 
Wirkung temporärer staatlicher Unterstützungs-
maßnahmen wären sektoral disaggregierte (Risiko-)
Analysen und deterministische Szenarien (Schivardi/
Romano, 2020; International Monetary Fund 2020).

Noch zu klärende Forschungsfragen, wie z. B. das 
mögliche Ausmaß von pandemieinduzierten konjunk-
turunabhängigen Nachholeffekten, werden auch ange-
sichts der konjunkturellen Auswirkungen der aktuellen 
Polykrise (z. B. Ukraine-Russland-Krieg sowie Zins- 
und Inflationsentwicklung pro futuro) der zukünftigen 
Insolvenzforschung überlassen.
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