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Das Ende des  
Aufschwungs
Die globale Konjunktur gerät ins straucheln. besonders betroffen: die stark 
vom export abhängige deutsche Wirtschaft. Das zeigen die Auswertungen 
des 15. restrukturierungsbarometers. Die kommenden Monate dürften 
ungemütlich werden.

 — Gewinnwarnungen, Werksschließungen, In-
solvenzen – die deutsche Wirtschaft liefert seit ge-
raumer Zeit untrügliche Zeichen eines Abschwungs. 
Die Gründe dafür sind vornehmlich exogener Na-
tur: Handelskonflikte, die ungelöste brexit-Frage 
und disruptive Veränderungen in schlüsselbranchen 
wie der Automobilindustrie sorgen dafür, dass der 
für Deutschland so wichtige export überproportio-
nal leidet. Der Industriesektor ist den Konjunktur-
daten der vergangenen Monate zufolge bereits in 
einer rezession. Ob dieses schicksal auch die Ge-
samtwirtschaft einholt, ist noch nicht ausgemacht. 
Wie lange der Abschwung anhält und ob sich die 
maue Konjunktur zu einer echten Krise auswächst, 
ebenfalls nicht.

so viel steht stand heute jedoch fest: Die Anzahl 
der restrukturierungsfälle steigt rasant an. Das ist 
ein ergebnis des 15. restrukturierungsbarometers, 
das FINANCe in Zusammenarbeit mit dem bera-
tungshaus struktur Management Partner (sMP) im 

september dieses Jahres durchgeführt hat. Den Ant-
worten der 110 restrukturierungsexperten zufolge 
haben 59 Prozent der befragten in den vergangenen 
sechs Monaten mehr restrukturierungsfälle zur be-
arbeitung bekommen. Das ist der höchste Wert, der 
seit dem beginn dieser befragung im Herbst 2012 
registriert wurde. Nur 5 Prozent der befragten se-
hen rückläufige Fallzahlen.

Im Fokus der restrukturierungsabteilungen 
stehen vor allem zwei branchen: Fahrzeugbau und 
-zubehör sowie Maschinen- und Anlagenbau – und 
damit zwei schlüsselbranchen der deutschen Wirt-
schaft. Jeweils 58 Prozent der befragten banker 
machen in diesen sektoren zurzeit die größten Pro-
bleme aus. Der bereich textil und bekleidung (34 
Prozent) – lange Zeit sorgenkind in den Work-out-
Abteilungen der banken – hat dagegen vergleichs-
weise an Gewicht verloren. 

Der seit Herbst 2017 bestehende trend bei den 
erwartungen neuer restrukturierungsfälle hat zu-
letzt noch einmal massiv an Dynamik gewonnen: 
Inzwischen gehen 83 Prozent der befragten ban-
ker von zunehmenden oder deutlich zunehmenden 
Zahlen aus (Frühjahr 2019: 70 Prozent). Das La-
ger derer, die mit unveränderten Fallzahlen rech-

Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist 
eine Online-Umfrage, 
die regelmäßig 
von  FINANCE in 
Zusammenarbeit mit 
dem Beratungshaus 
Struktur Manage-
ment Partner unter 
Professionals aus dem 
Intensive-Care-Be-
reich von Finanzierern 
durchgeführt wird. Die 
Umfrage beleuch-
tet die aktuelle 
Marktsituation in der 
Finanzierung von 
Krisenfällen. An der 
aktuellen Umfrage ha-
ben 110 Spezialisten 
teilgenommen und die 
Fragebögen ganz oder 
teilweise ausgefüllt. Diese Branchen stehen momentan besonders 

im Fokus der Restrukturierungsabteilungen 
(Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen möglich)
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nen, liegt mit 10 Prozent nochmals deutlich unter 
dem Wert vom Frühjahr dieses Jahres (21 Prozent). 
„Die umfrage zeigt eine auffallend pessimistische 
einschätzung der restrukturierungsexperten und 
spiegelt die erwartung eines deutlichen Konjunk-
turrückgangs“, kommentiert Georgiy Michailov 
von struktur Management Partner die aktuelle si-
tuation.

Mehr Insolvenzen erwartet

In dieses bild passt die erwartung der befragten, 
dass die Zahl der Insolvenzen im kommenden Jahr 
steigen wird. Mehr als drei Viertel der restruktu-
rierungsexperten sind dieser Ansicht (76 Prozent). 
Immerhin 31 Prozent der befragten rechnen 2020 
auch mit Großinsolvenzen, bei denen es unterneh-
men mit einem Jahresumsatz von mehr als 1 Milli-
arde euro treffen würde.

Die aktuelle Lage spiegelt diese erwartungen 
allerdings noch nicht wider: Nach erhebungen der 
restrukturierungsberatung Falkensteg stellten im 
zweiten Quartal des laufenden Jahres lediglich 20 
unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr 
als 20 Millionen euro einen Antrag auf eröffnung 
des Insolvenzverfahrens – und damit so wenige wie 
seit vier Quartalen nicht mehr. Allerdings kommen 
von unternehmensseite zurzeit vor allem negative 
 konjunkturelle signale. 56 Prozent der befragten 
bestätigten das für die von ihnen betreuten Portfo-
liounternehmen. Nur 2 Prozent sehen derzeit posi-
tive signale.

In das aktuelle restrukturierungsbild passt, 
dass insbesondere unternehmenskredite im Fokus 
der Work-out-Abteilungen stehen. In dieser Asset-
klasse rechnen die restrukturierungsexperten in 
den nächsten sechs Monaten mit besonders hohen 
Ausfällen. 72 Prozent der umfrageteilnehmer sind 
dieser Ansicht (Frühjahr 2019: 68 Prozent) – das 
ist der höchste Wert seit befragungsbeginn im Jahr 
2012. Auch das ist konsistent mit der negativen 
Konjunkturerwartung. 

Vor dem Hintergrund zunehmender unterneh-
menskrisen verwundert es nicht, dass viele banken 
neue Kreditengagements zurzeit generell kritischer 
prüfen. 47 Prozent der befragten restrukturie-
rungsexperten bejahten das, 38 Prozent verneinten 
dies, und 15 Prozent enthielten sich einer Antwort. 
Die den Kreditnehmern auferlegten bedingungen 
reichen von höheren Dokumentationsanforderun-
gen (27 Prozent) über strengere Kreditklauseln (23 
Prozent) und kürzere Laufzeiten (17 Prozent) bis 
hin zu höheren Margen (16 Prozent). Immerhin 13 
Prozent der banker, die neue Kreditengagements 
kritischer prüfen, bestätigten zudem, einzelne bran-
chen zurzeit generell auszuschließen. 

Anhaltspunkte, um welche branchen es sich 
handeln dürfte, liefern die Antworten auf die Frage, 
wo neue Finanzierungen aktuell besonders schwie-
rig sind. Das betrifft – wenig überraschend – die 
Problemsektoren Fahrzeugbau und -zubehör (63 
Prozent), Maschinen- und Anlagenbau (47 Pro-
zent) sowie textil und bekleidung (42 Prozent). 
Aber auch der Handel und der zyklisch anfällige 
 Logistiksektor stehen unter beobachtung.

Kaum Veränderungen gab es bei den erfolgs-
aussichten von restrukturierungsfällen. Im Ver-
gleich zur vorangegangenen befragung stieg das 
Lager derer, die mehr engagements aus der „Inten-

Teilnehmer

Die Restrukturie-
rungsexperten re-
präsentieren alle drei 
Säulen des deutschen 
Bankensystems sowie 
in Deutschland tätige 
Auslandsbanken. Die 
Befragten arbeiten 
sowohl in den Stabs-
stellen der Institute 
als auch in regionalen 
Einheiten. Auch deut-
sche Warenkreditver-
sicherer sind in die 
Befragung einbezogen 
worden.

Die Zahl neuer Restrukturierungsfälle wird 
in den kommenden sechs Monaten deutlich 
zunehmen (Angaben in Prozent)
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Restrukturierer haben im vergangenen Halb-
jahr viele neue Fälle zur Bearbeitung bekom-
men (Angaben in Prozent)

Mehr als im Halbjahr davor 
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Wie haben sich die Altfälle im Vergleich zum 
Halbjahr davor entwickelt? (Angaben in Prozent)

Es wurden mehr in den  
Marktbereich zurückgeführt

Es sind mehr in die  
Insolvenz gegangen

In etwa gleichbleibend 

Keine Antwort/Weiß nicht 
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sivstation“ in den Marktbereich entlassen haben, 
auf 22 Prozent (Frühjahr 2019: 18 Prozent), doch 
diese Veränderung ist eher homöopathischer Natur: 
Der Wert repräsentiert noch immer den zweitnied-
rigsten stand seit beginn der erhebung. Dazu passt, 
dass das Lager derer, die einen Anstieg der Insol-
venzzahlen bei den von ihnen betreuten Krisenfäl-
len gemeldet haben, nur um 1 Prozentpunkt auf 16 
Prozent gesunken ist.

schwierige Finanzierungssituation

Als zunehmend schwierig wird zudem die Finan-
zierbarkeit von restrukturierungsfällen bewertet. 
so ist der Anteil der befragten, die das als schwie-
rig oder sehr schwierig einschätzen, mit 43 Prozent 
noch einmal höher ausgefallen als im Frühjahr 
2019, als er bei 40 Prozent gelegen hatte. Lediglich 
5 Prozent berichten von einfachen oder sehr ein-
fachen Finanzierungsbedingungen (Frühjahr 2019: 
5 Prozent). „einmal mehr zeigt sich: es gibt kaum 
noch einfach finanzierbare restrukturierungsfälle“, 
so Michailov.

Dazu passt, dass sich die Komplexität der re-
strukturierungsfälle auf anhaltend hohem  Niveau 
bewegt. 53 Prozent der befragten waren der An-
sicht, dass die Komplexität zugenommen habe 
(Frühjahr 2019: 54 Prozent). Für 39 Prozent ist sie 
gleichgeblieben (Frühjahr 2019: 34 Prozent), und 
nur 2 Prozent machten eine geringere Komplexität 
im Vergleich zur vorangegangenen befragung aus 
(Frühjahr 2019: 5 Prozent). 

Was die bereitschaft zu Abschreibungen auf 
bestehende engagements angeht, haben sich leich-
te Verschiebungen im Vergleich zur vorangegange-
nen befragung ergeben. 51 Prozent der befragten 
restrukturierungsexperten waren der Meinung, 
banken seien eher bereit, Abschreibungen in Kauf 
zu nehmen (Frühjahr 2019: 56 Prozent). 43 Pro-
zent erwarten hingegen, dass die Institute eher wei-
ter  finanzieren, um Abschreibungen zu vermeiden 
(Frühjahr 2019: 38 Prozent).

Interessant ist in diesem Zusammenhang die bereit-
schaft etlicher banken, bei schieflagen von schuld-
nern das ruder nicht aus der Hand zu geben und 
stattdessen eigene Konzepte zu entwickeln, um ihre 
Kredite zu retten. solche bankseitigen sanierungen 
ziehen immerhin 38 Prozent der befragten restruk-
turierungsexperten zumindest als ultima ratio in 
erwägung, falls sie mit den sanierungsangeboten 
der eigentümer nicht zufrieden sind – auch wenn 
das für die Mehrheit (46 Prozent) noch nicht in Fra-
ge kommt. Derartige „Lender-led solutions“ waren 
in den vergangenen Jahren – auch wegen der guten 
Konjunktur – eher selten. ein prominentes beispiel 
in der jüngeren Vergangenheit war die sanierung 
des angeschlagenen Zeltbauers Losberger de boer. 

Passend zum Marktumfeld werden auch die 
Personalpläne der Institute im Work-out-bereich 
nicht mehr so pessimistisch gesehen. Nur noch 
28 Prozent der umfrageteilnehmer gehen davon 
aus, dass ihre bank die restrukturierungsabtei-
lung personell verkleinern wird  – der niedrigste 
Wert seit Herbst 2014 –, vor zwei Jahren waren 
es noch 63 Prozent. 58 Prozent rechnen mit einer 
stabilen beschäftigung (so viele wie noch nie seit 
befragungsbeginn) und 7 Prozent mit einem be-
schäftigungsaufbau. „Nach dem deutlichen Abbau 
des Work-out-bereichs in den vergangenen Jah-
ren dürften die stark zunehmenden Fallzahlen der 
Grund für die zu beobachtende stabilisierung sein“, 
schätzt Michailov.

Freihandel in Gefahr

bei der Frage, welche exogenen Faktoren die re-
strukturierungsexperten als am problematischsten 
für die von ihnen betreuten unternehmen ein-
schätzen, rangiert an erster stelle die sorge vor 
protektionistischen tendenzen im Welthandel. Für 
63 Prozent der befragten ist dieses thema wichtig 
bzw. sehr wichtig. Die Herausforderungen durch 
die Digitalisierung werden mit 58 Prozent ebenfalls 
als hoch eingeschätzt, jedoch scheint das thema an 

Personal

Nachdem viele Work-
out-Abteilungen dras-
tisch verkleinert und 
zentralisiert wurden, 
scheint dieser Trend 
aktuell gestoppt. Die 
Mehrzahl der Befrag-
ten rechnet mit einer 
stabilen Beschäfti-
gung, was angesichts 
der konjunkturellen 
Eintrübung Sinn 
ergibt.

Die Unternehmensportfolios der Befragten 
liefern derzeit mehrheitlich negative  
konjunkturelle Signale

Quelle: Restrukturierungsbarometer
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Export

Die stark exportab-
hängige deutsche In-
dustrie steht im Bann 
der Handelsstrei-
tigkeiten zwischen 
den USA und China. 
Negative Entwick-
lungen lassen sich 
inzwischen nicht mehr 
wegdiskutieren.

schrecken zu verlieren (Frühjahr 2019: 73 Prozent). 
Dies könnte ein Zeichen sein, dass die unternehmen 
das thema Digitalisierung inzwischen progressiver 
angehen. Auf Platz 3 wird die Wachstumsschwä-
che in der eurozone genannt: Für 56 Prozent der 

befragten ist dies eine wichtige oder sehr wichtige 
Gefahr für ihre betreuten unternehmen. Das sind 
6 Prozentpunkte mehr als in der vorangegangenen 
befragung – und ist ein spiegel der aktuell schwieri-
gen konjunkturellen situation.

Protektionistische Tendenzen schätzen die Befragten derzeit als am problematischsten für die 
von ihnen betreuten Unternehmen ein (Angaben „wichtig“ / „sehr wichtig“, in Prozent)

Gefahren für den globalen Handel durch protektionistische Tendenzen

Digitalisierung

Wachstumsschwäche in der Eurozone

Auswirkungen des Brexits

Politische Konflikte

Bestand der Eurozone
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Wie stellt sich die Finanzierung von Restrukturierungsfällen zurzeit dar? (Angaben in Prozent)
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