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MANAGEMENT SUMMARY

1.

Die gesamtwirtschaftliche Lage in Deutschland bleibt angespannt. Nachdem das reale Bruttoinlands-
produkt im Jahr 2024 um 0,2% zurickgegangen ist, erwarten wir fUr das Jahr 2025 ein marginales BIP-
Wachstum von 0,1%. Damit bleibt Deutschland im europdischen Vergleich weiterhin am unteren Ende
des Wachstumsspektrums. Verantwortlich hierflr ist eine Kombination aus Investitionsschwache,
strukturellen Herausforderungen in der Industrie sowie auBenwirtschaftlichen Belastungen, die sich
zuletzt durch US-Zolle verscharft haben. Dies fuhrt zu einer anhaltend hohen wirtschaftlichen Unsi-
cherheit.

2.

Die empirische Ausfallrate deutscher Unternehmen ist im Jahr 2024 weiter angestiegen - von 1,49% im
Vorjahr auf 1,78%. Dies ist der hdchste Wert seit 2013 und signalisiert eine anhaltende Trendumkehr
nach dem historisch niedrigen Niveau wahrend der Corona-Pandemie. Seit dem Wendepunkt im Jahr
2021 hat sich die Ausfallquote kumuliert um 0,70 Prozentpunkte erhéht.

3.

Im Jahr 2024 waren erneut besonders stark betroffen: Kleinst- und Kleinunternehmen mit einem Jah-
resumsatz von weniger als zwei Millionen Euro. Die zunehmende Belastung dieser Unternehmensgrup-
pen ist Ausdruck ihrer eingeschrankten Krisenresilienz, die unter anderem auf hohe Finanzierungskos-
ten, eine angespannte Auftragslage und eine Zurtickhaltung auf der Nachfrageseite zurtickzufihren ist.

4.

Auf Branchenebene wiesen insbesondere die Sektoren Verkehr und Logistik (3,37%), Bau (2,30%) sowie
konsumnahe Dienstleistungen (1,94%) hohe Ausfallraten auf. Ein Vergleich mit dem Jahr 2019 vor der
Pandemie verdeutlicht eine flachendeckende Verschlechterung in allen Branchen. Dabei hat sich die
Spannweite der Ausfallquoten zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen weiter vergrofert.

5.

Die regionalen Unterschiede im Ausfallgeschehen haben sich im Jahr 2024 ebenfalls vergroRBert. Mit
einer Quote von 2,94% war das Land Berlin Spitzenreiter beim Ausfallrisiko, gefolgt von Bremen (2,25%)
und Hamburg (2,11%). Thiringen lag mit 1,20% am unteren Ende. Auch auf Kreisebene zeigt sich ein
stark fragmentiertes Bild mit einem Hochstwert von 4,39% in Offenbach und einem Tiefstwert von
0,56% im Landkreis Eichsfeld.

6.

Junge Unternehmen bleiben besonders vulnerabel: In der Alterskohorte von zwei bis funf Jahren lag
die Ausfallquote bei 3,66%, wahrend Unternehmen mit einem Alter von zehn Jahren oder mehr nur
eine Quote von 1,03% verzeichneten. Damit zeigt sich erneut ein deutliches Altersrisiko - mit einem
Faktor von mehr als 3,5 zwischen den jungen und den alteingesessenen Unternehmen.
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7.

Fur das Jahr 2025 rechnen wir mit einer Fortsetzung des Aufwartstrends bei den Ausfallraten. Derzeit
gehen wir davon aus, dass die einjahrige Ausfallrate bis zum Jahresende auf 2,04% steigen und damit
den hochsten Stand seit der globalen Finanzkrise 2008/09 erreichen wird. Die konjunkturelle Seitwarts-
bewegung, strukturelle Anpassungsprozesse sowie externe Schocks bilden weiterhin ein schwieriges
Umfeld fur viele Unternehmen in Deutschland.

KONTAKT
Dr. Benjamin Mohr, Mitglied der Geschaftsleitung

Disclaimer

Diese Analyse ist urheberrechtlich geschutzt. Die gewerbsmaRige Verwertung ist ohne eine schriftliche Zustim-
mung der Creditreform Rating AG unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfalschen, darf grund-
satzlich nur die vollstandige Studie verdffentlicht werden. Auszige dirfen nur mit Zustimmung der Creditreform
Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung der Studie ohne Kenntnis der Creditreform Rating AG ist nicht
zulassig. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der in dieser Publikation enthaltenen Informationen Uber-
nimmt die Creditreform Rating AG keine Gewahr. Die der Studie zugrundeliegenden Analysen und darauf beru-
hende Ergebnisse stellen keine Anlageempfehlungen dar.
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1. Definitionen und
Datenbasis

Das Ziel der vorliegenden Analyse besteht darin, die
derzeitige Risikosituation im deutschen Unterneh-
menssektor anhand der Ausfallraten zu untersu-
chen. Datengrundlage der Studie ist die Creditre-
form-Datenbank, die mit ihren Datensatzen zu Un-
ternehmen und selbststandig Tatigen mit Sitz in
Deutschland sowie zu krisengefahrdeten und insol-
venten Unternehmen ein vollstandiges Abbild des
deutschen Unternehmenssektors gibt. Die Firmen-
datenbank gilt als die weltweit umfangreichste Da-
tenbasis zu deutschen Unternehmen und enthalt
aktuelle Finanz- und Bonitatsinformationen sowie
eine Vielzahl von Strukturmerkmalen (siehe ge-
nauer im Anhang).

Damit wurde gleichzeitig eines der zentralen Allein-
stellungsmerkmale dieser Analyse benannt: die Re-
prasentativitat. Aufgrund der umfassenden Daten-
basis der Untersuchung, die einer Vollerhebung des
deutschen Unternehmenssektors entspricht, sind
die in der vorliegenden Studie dargelegten Ergeb-
nisse empirische Ausfallraten, und keine Hochrech-
nungen oder Schatzungen. Die Analyse der Ausfall-
quoten basiert auch nicht auf unserem Corporate
Rating-Portfolio. Mit anderen Worten berucksichtigt
sie nicht nur grofRe und zudem bdrsennotierte Un-
ternehmen, sondern vor allem KMU, die den Grol3-
teil des deutschen Unternehmensbestands ausma-
chen.

Es wird eine Basel-lll/IV-konforme Definition des
Ausfallereignisses verwendet. Ein Unternehmen gilt
als ausgefallen, wenn eines der folgenden Negativ-
merkmale vorliegt: (i) ein unternehmerisches Insol-
venzverfahren; (ii) ein Verbraucherinsolvenzverfah-
ren von unternehmerisch tatigen Personen; oder
(iii) eine Haftanordnung oder die Abgabe einer ei-
desstattlichen Versicherung. Ein Unternehmen gilt
zudem als ausgefallen, wenn auf Basis von Creditre-
form-Informationen davon ausgegangen werden
muss, dass es seinen Zahlungsverpflichtungen mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht nachkommen kann.
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Diese bankenubliche Ausfalldefinition umfasst so-
mit mehr als die unternehmerischen Insolvenzen,
die in den amtlichen Statistiken abgebildet werden,
z.B. den Zahlungsverzug von mehr als 90 Tagen.

In dieser Analyse werden einjahrige Ausfallraten fur
das Jahr 2024 dargestellt. Demnach gelten Unter-
nehmen als ausgefallen, wenn sie zum 31.12.2024
einen Zahlungsverzug oder ein hartes Negativmerk-
mal aufwiesen, jedoch ein Jahr
31.12.2023, als zahlungsfahig eingestuft wurden.
Ende 2024 existierten in Deutschland insgesamt rd.
2,4 Mio. wirtschaftsaktive Unternehmen. Dabei han-

Zzuvor, am

delt es sich um Unternehmen, die aktive Wirt-
schaftsbeziehungen unterhalten und Finanzmittel
nachfragen. Bei allen im Folgenden dargestellten
Schichtungssegmenten handelt es sich stets um re-
prasentative Grundgesamtheiten, unabhangig vom
betrachteten Strukturmerkmal.

2. Ausfalle im deutschen
Unternehmenssektor

Auch im Jahr 2024 ist die deutsche Wirtschaft nicht
aus der Schwachephase herausgekommen. Nach-
dem das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) bereits
im Vorjahr ricklaufig war, schrumpfte die reale
Wirtschaftsleistung um weitere 0,2%. Damit ver-
zeichnete Deutschland erstmals seit den Jahren
2002/2003 wieder zwei aufeinanderfolgende Jahre
der Kontraktion. Der anhaltende Abschwung unter-
streicht die strukturellen Belastungen sowie die be-
grenzte Widerstandskraft gegenulber internen und
externen Schocks.

Besonders stark fiel der Rickgang bei den Brutto-
anlageinvestitionen aus, die um 2,7% sanken. Die
Ausrustungsinvestitionen litten unter der nachlas-
senden globalen Nachfrage, dem geopolitischen
Umfeld und dem gestiegenen Zinsniveau. Zudem
wurden Investitionen in Maschinen und Anlagen
durch eine unsichere Perspektive in der Industrie
gedampft. Die deutsche Industrie ist nach wie vor
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mit Energiepreisvolatilitat, Fachkraftemangel und
einer abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit - insbe-
sondere im Vergleich zu dynamischeren Regionen
wie Asien - konfrontiert ist. Auch die Bauinvestitio-
nen setzten ihren seit mehreren Jahren andauern-
den Ruckgang fort und wurden durch hohe Kosten
sowie restriktive Finanzierungsbedingungen belas-
tet.

Die Entwicklung des Aulienhandels trug ebenfalls
negativ zur gesamtwirtschaftlichen Leistung bei. Die
Exporte gingen preisbereinigt um 1,1% zurtck, wah-
rend die Importe geringflgig um 0,2% zulegten. Da-
mit schwachte sich die AulRenwirtschaft weiter ab,
was nicht zuletzt auf die weltwirtschaftliche Abkuh-
lung sowie auf strukturelle Probleme der exportori-
entierten Industrien zurtickzufUhren ist.

Der Konsum leistete einen begrenzten Stabilisie-
rungsbeitrag, wobei sich ein gemischtes Bild ergab.
Die privaten Konsumausgaben stiegen nur leicht
um 0,3%, belastet durch anhaltende Preissteigerun-
gen, ein hohes Zinsniveau und eine verbreitete wirt-
schaftliche Unsicherheit. Auch wenn sich der Ar-
beitsmarkt stabil zeigte, sorgten gestiegene Lebens-
haltungskosten fir eine zurlickhaltende Konsum-
neigung der privaten Haushalte. Demgegentber
wirkten die staatlichen Konsumausgaben stitzend:
Sie nahmen um 3,5% zu und reflektieren unter an-
derem Mehrausgaben fur Energiepreisbremsen,
Unterstitzungsleistungen sowie Investitionen in
Infrastruktur und Verwaltung.

Im europdischen Vergleich gehérte Deutschland da-
mit zu den wachstumsschwachsten Volkswirtschaf-
ten. Lediglich Osterreich (-1,2%), Lettland (-0,4%)
und Estland (-0,3%) verzeichneten noch starkere
Ruackgange. Andere grol3e Volkswirtschaften wie
Frankreich (+1,2%), ltalien (+0,7%) und Spanien
(+3,2%) konnten ihre gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Jahr 2024 hingegen deutlich steigern. Im
Durchschnitt wuchs das Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum um 0,9% - ein moderater, aber immerhin
positiver Zuwachs. Daruber hinaus ist festzustellen,
dass sich die deutsche Wirtschaft seit 2019 in einer
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Seitwartsbewegung befindet und es in diesem Zeit-
raum nicht vermocht hat, zu wachsen - im Vergleich
des Euroraums ist Deutschland das Schlusslicht
(siehe Abb. 1).

Abb. 1: Konjunkturelle Entwicklung im Euroraum
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Quelle: Eurostat, Creditreform Rating

Vor dem Hintergrund dieser rezessiven Grundten-
denzen Uberrascht es nicht, dass auch das unter-
nehmerische Zahlungsausfallgeschehen im Jahr
2024 deutlich zugenommen hat. Die empirische
Ausfallrate deutscher Unternehmen belief sich zum
Jahresende auf 1,78%, nachdem bereits 2023 ein
Anstieg auf 1,49% verzeichnet worden war (siehe
Abb. 2). Der erneute Zuwachs um 0,29 Prozent-
punkte bedeutet den hochsten Stand seit 2013
(1,79%). Lediglich im Gefolge der globalen Finanz-
und Eurokrise waren die Ausfallraten mit 2,17% im
Jahr 2009 und 1,94% im Jahr 2010 wesentlich héher.
Im Vergleich zum Vorkrisenjahr 2019 (1,36%) ergibt
sich ein Plus von 0,42 Prozentpunkten.
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Abb. 2: Entwicklung der empirischen Ausfallra-
ten deutscher Unternehmen
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Unternehmensgrofie

In der Regel sind kleinere Betriebe wesentlich star-
ker von Ausfallen betroffen als gréRRere Unterneh-
men. Dieser Befund hat sich im aktuellen Berichts-
jahr nicht nur verstetigt, sondern aufgrund der kon-
junkturellen Belastungen sogar noch einmal ver-
scharft (siehe Abb. 3).

Abb. 3: Ausfallraten nach Unternehmensgrofi3e

Die Entwicklung der vergangenen drei Jahre mar-
kiert somit eine deutliche Trendumkehr. Mit dem
sukzessiven Auslaufen der fiskal- und ordnungspo-
litischen Sonderregelungen im Kontext der Corona-
Pandemie und dem gleichzeitigen Auftreten multip-
ler Krisenfaktoren hat sich das Ausfallgeschehen in
den Jahren 2022 bis 2024 spurbar verschlechtert. So
spiegeln der Anstieg von 1,17% (2022) auf 1,49%
(2023) sowie die weitere Eskalation im Jahr 2024 die
zunehmenden Belastungen im Unternehmenssek-
tor wider. Dazu zahlen geopolitische Spannungen,
erhohte Energiepreise, restriktive geldpolitische
Rahmenbedingungen sowie strukturelle Schwa-
chen in der Industrie. Die kumulierte Zunahme seit
dem Wendepunkt im Jahr 2021 betragt bemerkens-
werte 0,70 Prozentpunkte. Diese Entwicklung unter-
streicht die gegenwartig erhdhte Vulnerabilitat
deutscher Unternehmen in einem konjunkturell
und geopolitisch angespannten Umfeld.

Welche Erkenntnisse lassen sich bei einer Segmen-
tierung der Unternehmensausfalle nach relevanten
Strukturmerkmalen ziehen?
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Mit 1,80% wiesen Kleinstunternehmen mit einem
Jahresumsatz von weniger als 0,5 Mio. Euro die
zweithdchste Ausfallrate im GroéRenklassenver-
gleich auf - ein Zuwachs um 0,27 Prozentpunkte ge-
genuber dem Vorjahr. Noch starker betroffen war
die nachsthdéhere Umsatzklasse (0,5 bis 2 Mio. Euro)
mit einer Quote von 1,95%, was den hdchsten Wert
im gesamten Unternehmenssektor und ein Plus von
0,41 Prozentpunkten bedeutet. Diese dynamische
Zunahme in den unteren Umsatzklassen deutet auf
eine besonders hohe Anfalligkeit gegentber gestie-
genen Finanzierungskosten und der Zurtckhaltung
auf der Nachfrageseite hin. Auch im mittleren Gro-
Rensegment - Betriebe mit Umsatzen zwischen 10
und 50 Mio. Euro - setzte sich der Aufwartstrend
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der Ausfallraten fort. Besonders auffallig war dabei
der Sprung in der Klasse 10 bis 20 Mio. Euro, die von
0,83% (2023) auf 1,18% zulegte - ein Anstieg um
0,35 Prozentpunkte.

GroRere mittelstandische Unternehmen (50 bis un-
ter 250 Mio. Euro) verzeichneten mit einer Ausfall-
rate von 0,70% zwar das zweithdchste Niveau seit
2020, jedoch ist der Zuwachs gegenuber dem Vor-
jahr mit 0,09 Prozentpunkten der niedrigste unter
den GrolRenklassen. Im Vergleich zum Vorpande-
miejahr 2019 (0,43%) hat sich die Ausfallquote in
dieser Klasse lediglich um 0,26 Prozentpunkte er-
hoht.

Vergleichsweise robust blieben auch die GroBunter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens
250 Mio. Euro, wenngleich auch hier ein Anstieg von
0,28% auf 0,40% zu verzeichnen war. Dennoch
bleibt diese Kategorie mit Blick auf das Jahr 2019 mit
Abstand am stabilsten, was auf héhere Kapitalpuf-
fer, einen besseren Zugang zu Kapitalmarkten so-
wie diversifiziertere Geschaftsmodelle zurtickzufih-
ren sein mag. Bemerkenswert ist hierbei, dass der
aktuelle Wert trotz des schwierigen wirtschaftlichen
Umfelds sogar noch leicht unter dem Vergleichs-
wert aus dem Jahr 2019 (0,42%) liegt.

Insgesamt verdeutlicht die Verteilung der Ausfallra-
ten im Jahr 2024, dass die Belastungen in der deut-
schen Unternehmenslandschaft breit tber alle Gro-
Renklassen hinweg spuirbar sind. Die Zunahme der
Differenz zwischen den kleinsten und grél3ten Un-
ternehmen - von 0,99 Prozentpunkten (2019) auf
nunmehr 1,39 Prozentpunkte (2024) - signalisiert
eine weiter wachsende Risikodivergenz im Unter-
nehmenssektor, was Implikationen fur die Kreditri-
sikobewertung sowie die Ausgestaltung risikoada-
quater Finanzierungsangebote mit sich bringt.

Wirtschaftszweige

Auch zwischen den am besten und am schlechtes-
ten performenden Wirtschaftszweigen hat sich die
Spannweite der empirischen Ausfallraten vergro-
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Rert. Sie reflektiert die unterschiedlichen Betroffen-
heiten durch konjunkturelle Schwéache, Kostenbe-
lastungen und branchenspezifische Transformati-
onsprozesse. Eine Definition der Branchenaggre-
gate ist dem Anhang beigefugt.

Mit deutlichem Abstand liegt weiterhin der Bereich
Verkehr und Logistik am oberen Ende des Risi-
kospektrums. Fur diesen Bereich wurde eine Aus-
fallrate von 3,37% verzeichnet (siehe Abb. 4). Dies
stellt nicht nur den Hochstwert im aktuellen Quer-
schnitt dar, sondern bedeutet auch einen signifikan-
ten Anstieg um 0,57 Prozentpunkte gegenlber dem
Vorjahr. Seit 2019 ist die Ausfallquote in diesem Sek-
tor um fast 0,8 Prozentpunkte gestiegen. Diese Ent-
wicklung durfte unter anderem auf strukturelle Eng-
passe bei Personal und Transportkapazitaten sowie
auf Nachfrageschwankungen im internationalen
Handel zurlckzufihren sein.

Abb. 4: Ausfallraten nach Wirtschaftszweig
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Mit 2,30% verzeichnete das Baugewerbe, das tradi-
tionell zyklisch gepragt und besonders zinssensitiv
ist, ebenfalls eine hohe Ausfallquote. Der Anstieg
um 0,30 Prozentpunkte gegenliber 2023 bestatigt
den anhaltenden Druck auf Bauunternehmen.
Diese leiden nicht nur unter gestiegenen Material-
und Finanzierungskosten, sondern auch unter rick-
ldufigen Neubaugenehmigungen. Damit wurde das
Vorkrisenniveau von 2019 (1,68%) deutlich UGber-
schritten.

Den nach dem Verkehrs- und Logistiksektor starks-
ten Anstieg der Ausfallquote mussten der GrolZhan-
del mit 0,39 Prozentpunkten auf 1,90% und indust-
riell gepragten Branchen wie die Metall- und Elekt-
roindustrie, mit 0,38 Prozentpunkten auf 1,66%,
verkraften. Hier schlug sich unter anderem die
schwache globale Nachfrage nach Investitionsgu-
tern nieder. Auch in konsumbezogenen Sektoren
kam es zu weiteren Belastungsreaktionen. Sowohl
der Einzelhandel (1,86%) als auch konsumnahe
Dienstleistungen (1,94%) registrierten deutlich ho-
here Werte. Der zuletzt rucklaufige private Ver-
brauch, der durch eine gesunkene reale Kaufkraft
getrieben wurde, schlagt sich hier sichtbar in gestie-
genen Zahlungsausfallen nieder.

Ein Vergleich mit dem Vor-Pandemie-Jahr 2019
zeigt: In nahezu allen betrachteten Sektoren liegen
die Ausfallraten inzwischen teils deutlich hoher.
Eine Ausnahme bildet die Grundstoffindustrie. Zwar
war auch hier ein spurbarer Anstieg um 0,16 Pro-
zentpunkte gegentber dem Vorjahr zu verzeichnen,
mit einer Ausfallrate von 0,81% im Jahr 2024 ist die
Grundstoffindustrie jedoch weiterhin die stabilste
Branche. Der Abstand zum Anteil der ausgefallenen
Unternehmen im Jahr 2019 betragt lediglich 0,08
Prozentpunkte - der niedrigste Wert im Quer-
schnittsvergleich.

Bundeslidnder

Die regionalen Ausfallraten deutscher Unterneh-
men zeigten sich auch im Jahr 2024 stark differen-
ziert (siehe Abb. 5). Wahrend bis auf Bremen alle
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Bundeslander eine héhere Ausfallquote als im Jahr
2023 aufwiesen, setzte sich die im Vorjahr beobach-
tete Dynamik fort, wenngleich sich das Tempo regi-
onal deutlich unterschied. Die Spanne zwischen den
Bundeslandern mit den héchsten und niedrigsten
Ausfallraten hat sich gegenuber dem Vorjahr noch-
mals verbreitert (2024: 1,74 Prozentpunkte, 2023:
1,68 Prozentpunkte).

Abb. 5: Ausfallraten nach Bundesland
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Stadtstaaten fUhren das Ranking an. So bleibt Berlin
auch 2024 das Bundesland mit der héchsten Aus-
fallrate: Mit 2,94% wurde der ohnehin hohe Vorjah-
reswert (2,55%) nochmals deutlich Gbertroffen - ein
Anstieg um 0,39 Prozentpunkte. Im Vergleich zum
Vor-Pandemie-Jahr 2019 (1,98%) ergibt sich sogar
ein Zuwachs um 0,96 Prozentpunkte. Dies ent-
spricht dem starksten Anstieg unter allen Bundes-
landern in diesem Zeitraum. Diese Entwicklung ist
unter anderem auf strukturelle Parameter wie die
hohe Dichte an Start-ups sowie die starke Prasenz
von Dienstleistungs- und Einzelhandelsunterneh-
men zurlckzufuhren. Bremen und Hamburg folg-
ten mit 2,25% bzw. 2,11% auf den Platzen zwei und
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drei. Wahrend Bremen gegenuber dem Vorjahr ei-
nen Ruckgang um 0,39 Prozentpunkte verzeichnete,
blieb das Niveau in Hamburg mit einem Anstieg um
0,47 Prozentpunkte auffallig hoch.

Die deutlichsten Anstiege im Vergleich zum Vorjahr
wurden in Hamburg und Berlin registriert. In Bran-
denburg und Schleswig-Holstein konnten jedoch
mit jeweils 0,36 Prozentpunkten ebenfalls markante
Zuwachse beobachtet werden. Ein von hoher Dyna-
mik gepragtes Ausfallgeschehen ist somit kein Pha-
nomen der urbanen Ballungsraume.

Nordrhein-Westfalen, das
Bundesland, erreichte mit einer Quote von 1,91%

bevolkerungsreichste

ebenfalls ein Uberdurchschnittliches Niveau. Dies
entspricht einem Anstieg von 0,26 Prozentpunkten
gegenuber 2023 bzw. einer Zunahme um 0,34 Pro-
zentpunkte im Vergleich zu 2019 (1,57%). Dies un-
terstreicht die anhaltenden Belastungen insbeson-
dere fur Mittelstandler in strukturell herausfordern-
den Regionen wie dem Ruhrgebiet.

Thiringen befindet sich wie in den Vorjahren am
unteren Ende des Landervergleichs. Mit einer Aus-
fallrate von 1,20% musste das Land zwar einen
splrbaren Anstieg gegenuiber dem Vorjahr (0,96%)
und 2019 (0,84%) hinnehmen, weist jedoch weiter-
hin den niedrigsten Wert im Bundesvergleich auf.
Generell bleibt es dabei: Die ostdeutschen Flachen-
lander wie Thuringen, Sachsen-Anhalt (1,54%),
Mecklenburg-Vorpommern (1,56%) und Sachsen
(1,57%) weisen durchweg niedrigere Ausfallraten
als die westdeutschen Flachenlander auf - eine
Strukturkonstante, die sich seit Jahren durchzieht.

Landkreise, kreisfreie Stddte

Auch im Jahr 2024 offenbarte sich auf Kreisebene
ein stark fragmentiertes Bild des unternehmeri-
schen Ausfallgeschehens in Deutschland. Die Diffe-
renz zwischen den am starksten und am wenigsten
betroffenen Regionen (3,83 Prozentpunkte) unter-
streicht die zunehmende regionale Polarisierung
der Unternehmensrisiken (siehe Abb. 6).
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Abb. 6: Kreise und Kreisfreie Stadte mit den
hdchsten bzw. niedrigsten Ausfallraten

Angaben fur 2024 in %

Offenbach, Main IEEEEEEEEEESESSS———— 4 39
Ludwigshafen, Rhein mEEEEsssss———" 3,33

Gelsenkirchen IEEEESSS—————— 3,05
Ingolstadt EEEEEE—————— 3,05
Bremerhaven mEmmESSS————— 2 95

Berlin mEmssss———— 2 94

Duisburg masssss———— 2,91

Herne mmammmmssssmw 2,79

Mannheim IEEESS——————— 2,76

Farth S 2,75

Neuburg-Schrobenhausen mmmm 0,82
Eifelkreis Bitburg-Priim mmmm 0,81
Freyung-Grafenau mmmm 0,80
IIm-Kreis mmmm 0,79

Stendal mmmm 0,77

Uelzen mmm 0,77

Oberallgdu mmm 0,76
Unstrut-Hainich-Kreis mmm 0,74
Rottal-lnn mmm 0,67

Eichsfeld mmm 0,56

0 1 2 3 4 5

Quelle: Creditreform Rating

Unsere Analyse unterstreicht erneut: Wahrend
Stadte und urbane Ballungsraume tendenziell ein
héheres Ausfallrisiko aufweisen, zeigen sich land-
lich gepragte Regionen weiterhin resilienter. Inso-
fern ist nicht Uberraschend, dass sich unter den
zehn ausfallstarksten Regionen
Stadte befinden. Spitzenreiter beim Ausfallgesche-
hen war im Jahr 2024 Offenbach am Main mit einer
empirischen Ausfallrate von 4,39%, was einen deut-
lichen Abstand zum Zweitplatzierten Ludwigshafen
(3,33%) darstellt. Damit liegt die Quote nochmals
deutlich Uber dem bereits hohen Vorjahreswert von
3,38%, durch den Offenbach im Jahr 2023 den zwei-
ten Platz erreichte. Auch Berlin rangiert mit einem
Anteil ausgefallener Unternehmen von 2,94% auf
der Liste der Kreise und Stadte mit den hdéchsten
Ausfallraten und belegt knapp hinter Bremerhaven
den sechsten Platz. Bemerkenswert ist, dass drei
der zehn Kreise mit den hdéchsten Ausfallraten im
Ruhrgebiet liegen: Herne, Duisburg und Gelsenkir-
chen.

ausschlief3lich

Am unteren Ende des Spektrums finden sich dage-
gen vorwiegend landlich gepragte Regionen mit
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niedriger Branchenkonzentration. Die niedrigste
Ausfallrate wurde im thiringischen Landkreis Eichs-
feld mit 0,56% beobachtet. Weitere Regionen mit
geringen Ausfallraten sind Rottal-Inn (0,67%), Un-
(0,74%) Oberallgau
(0,76%) - ein Muster, das bereits aus den Vorjahren

strut-Hainich-Kreis sowie

bekannt ist.

Bemerkenswert ist, dass sich vier der zehn stabils-
ten Kreise in Bayern befinden. Dies deutet auf ein
vergleichsweise widerstandsfahiges regionales Un-
ternehmensumfeld im Freistaat hin. Auch drei thi-
ringische Kreise bestatigen das Spitzenranking Thu-
ringens und das vergleichsweise robuste Bild Ost-
deutschlands, das sich bereits auf Landerebene ab-
zeichnete.

Unternehmensalter

Auch im Jahr 2024 tragen jungere Unternehmen ein
signifikant héheres Ausfallrisiko als etablierte Be-
triebe. Allerdings zeigt sich, dass der Druck auf Un-
ternehmen aller Altersklassen in einem wirtschaft-
lich fragilen Umfeld weiter zugenommen hat.

Mit einer empirischen Ausfallrate von 3,66% wiesen
Unternehmen im Alter von zwei bis funf Jahren im
Berichtsjahr den hochsten Wert aller Altersgruppen
auf (siehe Abb. 7). Dies entspricht einem Anstieg um
0,45 Prozentpunkte gegenlUber dem Vorjahr und
liegt signifikant GUber dem Vorkrisenniveau von 2019
(0,73 Prozentpunkte, 2,93%). Der kontinuierliche
Aufwartstrend in dieser Alterskohorte spiegelt die
Herausforderungen junger Unternehmen wider,
deren Wachstumsphase zunehmend durch Schwie-
rigkeiten bei der Anschlussfinanzierung, Nachfrage-
schwankungen und gestiegene Kostenstrukturen
unterbrochen wird. Ebenfalls bemerkenswert ist
der starke Anstieg der Ausfallrate bei Unternehmen
im Alter von fUnf bis zehn Jahren, die von 2,18% auf
2,61% kletterte.

Positiv erscheint hingegen die Entwicklung bei den
neu gegrundeten Unternehmen (Alter <2 Jahre), die
mit 2,40% zwar ebenfalls einen spurbar héheren
Anteil ausgefallener Betriebe als im Jahr zuvor
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(2,09%, +0,31 Prozentpunkte) zeigten. Im Vergleich
zu 2019 (2,26%) wurde das Vorkrisenniveau damit
lediglich um 0,14 Prozentpunkte Uberschritten - der
niedrigste Vergleichswert unter den Altersgruppen.

Abb. 7: Ausfallraten nach Unternehmensalter

Angaben in %
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Quelle: Creditreform Rating

Deutlich robuster zeigten sich die seit mehr als zehn
Jahren etablierten Unternehmen. lhre Ausfallrate
lag im Jahr 2024 bei 1,03%, was trotz eines Anstiegs
von 0,20 Prozentpunkten gegenuber dem Vorjahr
weiterhin den niedrigsten Wert aller betrachteten
Gruppen darstellt. Im Vergleich zu 2019 (0,78%) ist
jedoch auch hier ein deutlicher, aber relativ mode-
rater Anstieg zu verzeichnen. Diese Unternehmen
verfigen haufig Uber gewachsene Kundenbezie-
hungen und eine diversifiziertere Finanzierung. Das
lasst sie in Zeiten 6konomischer Unsicherheit stabi-
ler dastehen.

3. Ausblick

Auch im Jahr 2025 wird sich die deutsche Wirtschaft
in einem herausfordernden Umfeld befinden, das
weiterhin von hoher Unsicherheit gepragt sein wird.

www.creditreform-rating.de
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Die aktuellen Herausforderungen - wie internatio-
nale Handelsspannungen, strukturelle Probleme im
Industriesektor und zdgerliche Investitionstatigkeit
- wirken sich negativ auf die gesamtwirtschaftliche
Leistungsfahigkeit aus. Nach zwei aufeinanderfol-
genden Jahren mit realer Schrumpfung des Brutto-
inlandsprodukts rechnen wir fur das laufende Jahr
vorerst mit einer Stagnation der deutschen Wirt-
schaft.

Unser aktueller Prognosewert fur 2025 liegt bei
0,1%, sodass eine Rezession vermieden werden
konnte. Im Jahr 2026 durfte sich die Dynamik mit ei-
nem prognostizierten Plus von 0,9% leicht beschleu-
nigen. Damit sollte Deutschland jedoch im europai-
schen Vergleich weiterhin am unteren Ende des
Wachstumsspektrums bleiben. Die Risiken sind al-
lerdings abwarts gerichtet, da eine Eskalation des
Handelskonflikts mit den Vereinigten Staaten nicht
auszuschliel3en ist.

Zwar verzeichnete die deutsche Wirtschaft im ers-
ten Quartal 2025 ein unerwartet kraftiges Wachs-
tum von 0,4% gegenuber dem Vorquartal, jedoch
ging das reale BIP im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal um 0,2% zurlck. Zudem durfte die Wirtschafts-
leistung durch Vorzieheffekte im Zuge des Handels-
konflikts mit den USA begulnstigt worden sein. So
wurde die positive Entwicklung nicht zuletzt durch
eine starke wirtschaftliche Aktivitat im Marz getra-
gen, insbesondere durch eine erhdhte Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe und gesteigerte Ex-
porte. Die Exporte verzeichneten ein Wachstum von
3,2%, wobei pharmazeutische Produkte und Auto-
mobilteile, insbesondere in die USA, eine bemer-
kenswerte Steigerung aufwiesen.

Der jungste Anstieg sollte das der deutschen Volks-
wirtschaft zugrunde liegende Momentum Uber-
zeichnen. Wir glauben, dass strukturelle Belastun-
gen, insbesondere hohe Energiekosten, eine zu-
ruckhaltende Investitionstatigkeit sowie Unsicher-
heiten im internationalen Handel auch im Jahr 2025
fortwirken werden. Die Investitionsbereitschaft der
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Unternehmen durfte aufgrund von Politikunsicher-
heit und anhaltenden geopolitischen Spannungen
verhalten bleiben.

Der AuRenhandel bleibt auch im Jahr 2025 ein Be-
lastungsfaktor. Die jlngsten protektionistischen
Malinahmen der US-Regierung unter Prasident
Trump flhren zu einer Eintribung der Exportaus-
sichten. Wir gehen davon aus, dass der AuRenhan-
del einen negativen Wachstumsbeitrag zum realen
Wirtschaftswachstum in Deutschland leisten wird.
Die Exportdynamik durfte zudem weiterhin unter
dem Ruckgang der Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Industrie sowie unter strukturellen Standort-
nachteilen leiden.

Konjunkturstitzend durfte hingegen der private
Konsum wirken. Reallohnsteigerungen infolge riick-
laufiger Inflationsraten durften zu einem Anstieg
der privaten Konsumausgaben fuhren. Gleichzeitig
bleibt die Sparquote der privaten Haushalte erhoht,
was die Konsumdynamik dampft. Die hohe Verunsi-
cherung Uber die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung - insbesondere im Zuge internationaler Han-
delskonflikte und der schwachen Investitionsnei-
gung - wirkt ebenso hemmend auf die Konsum-
freude aus wie ein nachgebender Arbeitsmarkt auf-
grund der konjunkturellen und strukturellen Schwa-
che der Wirtschaft.

Die fiskalpolitischen Impulse sollten vorerst be-
grenzt bleiben. Zwar sieht die deutsche Finanzpla-
nung erhdhte Ausgaben im Verteidigungs- und Inf-
rastrukturbereich vor, doch werden Verzégerungen
bei der Planung und Umsetzung wahrscheinlich
dazu flhren, dass diese erst mittelfristig eine signi-
fikante konjunkturelle Wirkung entfalten.

Vor diesem Hintergrund rechnen wir auch fur das
Jahr 2025 mit einer weiteren Zunahme der empiri-
schen Ausfallraten. Dies deuten auch die bisherigen
Entwicklungen im laufenden Jahr an. So liegt die ku-
mulierte Zahl der Ausfalle nach den ersten vier Mo-
naten des Jahres 2025 deutlich Gber dem Niveau
der Vorjahre. Wahrend im Januar noch ein leicht
racklaufiger Wert im Vergleich zu 2024 verzeichnet

www.creditreform-rating.de
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wurde, hat sich das Ausfallgeschehen seither merk-
lich beschleunigt. Bis Ende April summierten sich
die Ausfalle auf rd. 17.400 (siehe Abb. 8), was einem
Anstieg von 2,1% gegenUber dem Vorjahreswert
entspricht. Im Vergleich zum Vorkrisendurchschnitt
der Jahre 2017 bis 2019 liegen die kumulierten Aus-
falle in den ersten vier Monaten bereits etwa 28%
daruber.

Abb. 8: Anzahl der Ausfalle deutscher Unterneh-
men

Creditreform

beschleunigte unterjahrige Dynamik, dass kurzfris-
tige Stabilisierungseffekte - etwa durch rucklaufige
Inflation oder ein Ende der Zinserhdéhungen - bis-
lang nicht ausreichen, um die zunehmenden Aus-
fallrisiken zu bremsen.

Abb. 9: Prognose fur die empirische Ausfallrate
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Wir prognostizieren, dass die empirische Ausfallrate
der deutschen Wirtschaft nach einem bereits deut-
lichen Anstieg in den Vorjahren - von 1,17% (2022)
Uber 1,49% (2023) bis zuletzt 1,78% (2024) - zum
Jahresende 2025 auf 2,04% ansteigen wird (siehe
Abb. 9). Dies ware der hochste Wert seit dem Kiri-
senjahr 2009 (2,17%) und lage auch Uber dem Ni-
veau von 2010 (1,94%). Der Anstieg um 0,26 Pro-
zentpunkte gegentber dem Vorjahr spiegelt sowohl
die schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung als
auch den zunehmenden strukturellen Anpassungs-
druck in vielen Branchen wider, insbesondere im in-
dustriellen Mittelstand und
Dienstleistungssektor. Gleichzeitig verdeutlicht die

im konsumnahen
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4. Anhang

Datengrundlage und Abgrenzung der Wirtschaftszweige

Die Creditreform Wirtschaftsdatenbank enthalt aktuelle Finanz- und Bonitatsinformationen, wobei jedes
Quartal ein Datensatz aller zu diesem Zeitpunkt aktiven Unternehmen angefertigt und archiviert wird. Mittels
dieses Datenpanels lassen sich z.B. Entwicklungen unter einzelnen Unternehmen und Branchen analysieren.
Die Merkmale, die zu den Unternehmen in der Datenbank hinterlegt sind und selektiert werden kénnen,
bestehen u.a. aus:

= vollstandige Firmenadresse, Bundeslandkennzeichen, Kreiskennzeichen und PLZ

= Grundungsdatum, Angaben zu Mitarbeiter- und Umsatzzahlen, Rechtsform des Unternehmens, Bo-
nitatsinformationen

= EigentUmer- und Gesellschafterstruktur, Besitzanteile sowie weitere Informationen zu den Firmenin-
habern bzw. Grundern (bspw. Anzahl, Alter, Geschlecht)

= vorhandene gerichtliche Negativkennzeichen zu einem Unternehmen

= Wirtschaftszweig in Form eines fiinfstelligen WZ-Codes gemalR der Systematik der Wirtschaftszweige
des Statistischen Bundesamtes von 2008.

Der oben genannten Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes folgend, wurden im
Zuge der vergleichenden Analysen nach Wirtschaftszweigen Branchenaggregate gebildet.

Abb. 10: Legende der Wirtschaftszweige nach WZ 2008

BRANCHENAGGREGAT WZ 2008

Baugewerbe 41-43
Chemie 19-22
Einzelhandel 47
GroBhandel 46
Grundstoffe 01-09, 19, 23
Konsumguter 10-18, 31-32
Konsumnahe Dienstleistungen 55-56, 79, 86-93, 95-96
Metall/Elektro 24-30
Unternehmensnahe Dienstleistungen 61-63, 69-74, 77-78, 80-82
Verkehr/Logistik 49-53
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