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Steigende Unternehmensinsolvenzen in Deutschland1 
und weltweit2 sowie eine schlechtere Zahlungsmoral 
bringen bei Unternehmen das Thema Kundenkreditrisi-
ko- und Debitorenmanagement wieder verstärkt auf die 
Agenda. Das Interesse an Absicherungsinstrumenten ge-
gen politische und wirtschaf tliche Forderungsausfallrisi-
ken steigt. Im Jahr 2022 hat dies bei den privatwirtschaf t-
lichen Kreditversicherern in Deutschland zu massiv ge-
stiegenen Deckungssummen und höheren Schadenquo-
ten geführt.3 Für 2023 wird ein weiterer Anstieg der 
Unternehmensinsolvenzen auf ein moderates, im lang-
jährigen Vergleich dank der staatlichen Hilfsmaßnahmen 
aber immer noch niedriges Niveau, erwartet. Wie stark 
der Anstieg der Unternehmensinsolvenzen letztendlich 
sein wird, hängt auch davon ab, ob und wie die Staaten 
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Delkredere- 
Absicherungsinstrumente
Aktuelle Herausforderungen und Möglichkeiten in Zeiten steigender Unternehmensinsolvenzen

Christoph Buchmann

Summary
Working Capital Management und insbesondere ein 
professionelles Kundenkreditrisiko- und Debitorenma-
nagement sind in Zeiten steigender Unternehmensin-
solvenzen und einer sinkenden Zahlungsmoral wichti-
ger denn je. Die Absicherung von Forderungsausfällen 
und Reduzierung von Außenstandstagen (DSO) stehen 
bei Unternehmen ganz oben auf der Agenda. Dieser 
Artikel zeigt die aktuellen Herausforderungen sowie 
Möglichkeiten auf und dient als Wegweiser zur Kon-
zeption eines erfolgreichen Delkredere-Risikotransfers.
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weiterhin in das Marktgeschehen eingreifen 
werden, um Unternehmen zu retten. Auch 
wenn man so bisher eine Insolvenzwelle ver-
meiden konnte, führte das weltweit in Kom-
bination mit der Niedrigzinspolitik zu einem 
deutlichen Anstieg sogenannter „Zombie“-
Unternehmen, also Unternehmen, die ge-
mäß OECD-Definition4 seit mehr als 10 Jah-
ren bestehen und in den letzten 3 aufeinan-
derfolgenden Jahren ihre Zinslast nicht mehr 
aus dem operativen Geschäf t decken konn-
ten. Mit jedem weiteren Zinsschritt der in 
2022 eingeläuteten Zinswende, erhöht sich 
das Insolvenzrisiko dieser „Zombie“-Unter-
nehmen.

Bedeutung des Lieferanten­
kredits nimmt seit Jahren zu

Brisant für die Unternehmen ist diese Ent-
wicklung insbesondere deshalb, weil seit 
Jahren die Bedeutung des Lieferantenkre-
dits im Vergleich zu kurzfristigen Bankkredi-
ten steigt. Das heißt, Unternehmen „spielen 
Bank“ für ihre Kunden und gehen immer hö-
here Risiken ein. Es ist daher keinesfalls 
mehr ungewöhnlich, wenn bei Unterneh-

men 30 % oder mehr der Bilanzsumme die 
Bilanzposition „Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen“ ausmacht. 

Neben der diesbezüglichen individuellen Ri-
sikoeinschätzung sind in diesem Zusam-
menhang auch gesetzliche Vorgaben zu be-
achten, welche die Unternehmen verpflich-
ten, ein Risikomanagement unter anderem 
gegen Forderungsausfälle einzurichten, um 
damit bestandsgefährdende Risiken zu er-
kennen und abzuwenden. Zu nennen ist hier 
der § 91 Abs. 2 AktG und dessen Ausstrah-
lungswirkung auf die GmbHs gemäß § 43 
Abs. 2 GmbHG sowie der zum 01.01.2021 
eingeführte § 1 Abs.1 StaRUG.

Sofern nicht alle Geschäf te gegen Voraus-
kasse getätigt werden, sollten daher alle or-
dentlichen Kaufleute das Ausfallrisiko (Ra-
ting) ihrer Kunden sowie die DSO (Days Sales 
Outstandings) fortlaufend im Blick haben, 
um bei Verschlechterungen reagieren zu 
können und geeignete Gegenmaßnahmen 
zu tref fen. Damit einhergehend wird nicht 
nur Risikomitigation, sondern auch ein pro-
aktives Cashflow-Management betrieben. 

Eine Vielzahl an Produkten  
und Dienstleistungen steht zur  
Verfügung
Zur Unterstützung im Kundenkreditrisiko- 
und Debitorenmanagement stehen den Un-
ternehmen heutzutage eine Vielzahl von 
Anbietern mit diversen Produkten und 
Dienstleistungen zur Verfügung:

 ■ Wirtschaf tsauskunf teien
 ■ Kreditversicherer
 ■ Factoring-Gesellschaf ten
 ■ Banken
 ■ Auslandsgeschäf tsabsicherung der  

Bundesrepublik Deutschland  
„Hermesdeckungen“

 ■ Inkasso-Gesellschaf ten
 ■ Rechtsanwälte
 ■ Prozessfinanzierer
 ■ Credit Management Sof tware Anbieter
 ■ Credit- und Risiko Management sowie 

Rating Verbände
 ■ Credit Management Zertifizierer

Genauer betrachtet werden in Abb. 1 die  
Absicherungsinstrumente, mit denen das 
Forderungsausfallrisiko nicht nur abgemil-
dert, sondern auch an Dritte transferiert 
werden kann.

Privatwirtschaf tliche  
Kreditversicherer

Eine Kreditversicherung sichert Forderun-
gen aus Warenlieferungen, Werkverträgen 
oder Dienstleistungen gegen das wirt-
schaf tliche (Zahlungsunwilligkeit oder Zah-
lungsunfähigkeit) und bei Bedarf auch poli-
tische (Enteignung, Konvertierungs- und 
Transferbeschränkungen, Zahlungsmorato-
rien) Forderungsausfallrisiko ab. Je nach Fri-
stigkeit und Absicherungsphilosophie gibt 
es hier unterschiedliche Produkte von der 
klassischen Warenkreditversicherung für 
eher kurzfristige Forderungen über die Sing-
le-Risk-Cover und die Excess-of-Loss (XoL) 
bis hin zur Investitionsgüterkreditversiche-
rung für langfristige Forderungen. Die pri-
vatwirtschaf tliche Kreditversicherung kann 
für Inlands- und Auslandsgeschäf te genutzt 
werden. Dabei prüf t der Kreditversicherer 
im Vorfeld die Bonität der Debitoren anhand 
unterschiedlicher externer und interner 
Quellen und legt daraufhin ein jeweiliges 
Rating sowie ein Kreditlimit für die Debito-
ren fest und überwacht dieses fortlaufend. 
Bei Bonitätsverschlechterungen informiert 
der Kreditversicherer den Versicherungs-
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Abb. 1: Übersicht zu Absicherungsinstrumenten
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nehmer entsprechend. Somit verlagert das Unterneh-
men die Bonitätsprüfung und -überwachung der Delkre-
dererisiken auf den Kreditversicherer, der dafür die Kern-
kompetenz hat. 

Sollte der Kreditversicherer mit seiner Bewertung bzw. 
seinem Kreditlimit falsch liegen und es zu einem Zah-
lungsausfall kommt, haf tet der Kreditversicherer im 
Rahmen des Kreditlimits sowie der Kreditversicherungs-
police und leistet eine Entschädigung. Die Kreditversi-
cherung ist damit ein gängiges und auch in Krisen er-
probtes Mittel zur Delkredereabsicherung. Sie dient ins-
besondere auch als Grundlage zur Forderungsfinanzie-
rung mittels Factoring oder Forderungsverbriefung/
Asset Backed Securitisation über den Kapitalmarkt. 

Staatliche Exportkreditversicherung

Die staatlichen Exportkreditversicherer, auch Export 
Credit Agencies (ECA)6 genannt, haben den Auf trag, den 
Export des jeweiligen Landes abzusichern und zu för-
dern. In Deutschland ist dieses Instrument als „Hermes-
deckung“ bekannt. Das kommt daher, weil die Euler Her-
mes Deutschland AG in Hamburg der Mandatar des 
Bundes für die staatliche deutsche Ausfuhrgeschäf tsab-
sicherung ist. Die Hermesdeckung kann allerdings nur 
für Auslandsgeschäf te genutzt werden. Da die staatliche 
Ausfuhrgeschäf tsabsicherung zudem nicht in Konkur-
renz zu den privatwirtschaf tlichen Kreditversicherern 
treten darf, werden hier nur Deckungen für mittel- und 
langfristige Exportgeschäf te von mehr als zwei Jahren 
oder kurzfristige Exportgeschäf te in risikoreichere 
„nicht-marktfähige“ Länder (außerhalb der EU und den 
OECD-Kernländern) angeboten. Die Funktionsweise der 
staatlichen Exportkreditversicherung ähnelt der der pri-
vatwirtschaf tlichen Kreditversicherung. Sie dient in der 
Regel als Basis für eine Außenhandelsfinanzierung. Für 
Ende Q2 2023 hat der Bund mit der „Forfaitierungsga-
rantie“ ein neues Absicherungsinstrument für KMUs an-
gekündigt, das die Finanzierungsmöglichkeiten von 
kleinvolumigen Geschäf ten verbessern soll, indem die 
Rechtsbeständigkeitsrisiken zum Großteil durch den 
Bund abgesichert werden. Detaillierte Informationen zu 
den Exportkreditgarantien der Bundesrepublik Deutsch-
land findet man auf der kürzlich überarbeiteten und neu 
aufgelegten Website www.exportkreditgarantien.de.

Banken

Die Trade Finance Produkte der Banken wie Akkreditive, 
Bank Payment Obligation, Garantien und Dokumenten-
inkasso sind die wohl bekanntesten und gängigsten Ab-
sicherungs- und Zahlungsinstrumente im großvolumi-
gen internationalen Handel. Das liegt insbesondere dar-
an, dass die internationale Handelskammer (ICC) in Paris 
einheitliche Richtlinien „Uniform Rules“ für diese Pro-
dukte erarbeitet hat und diese fortlaufend aktualisiert. 
Diese Richtlinien werden von den meisten Banken welt-

weit anerkannt und angewandt. Für Dokumentenakkre-
ditive sind das aktuell die „ERA 600“ Einheitliche Richt-
linien und Gebräuche für Dokumenten-Akkreditive.7 Die 
noch neuere Bank Payment Obligation (BPO) wird in den 
einheitlichen Richtlinien für Bank Payment Obligations 
„URBPO“8 geregelt. Die Bankgarantien werden in den 
einheitlichen Richtlinien für auf Anfordern zahlbare Ga-
rantien „URDG 758“9 geregelt. Für Dokumenteninkassi 
gelten die einheitlichen Richtlinien für Inkassi „ERI 522“.10 
Diese einheitlichen Richtlinien vereinfachen die Abwick-
lung des internationalen Geschäf tsverkehrs und tragen 
damit maßgeblich zur Sicherheit und Planbarkeit im 
Welthandel bei. 

Dokumentenakkreditive sind selbstschuldnerische, abs-
trakte Zahlungsversprechen der Bank des Käufers. Sie 
verpflichtet sich gegenüber dem Verkäufer, bei Vorlage 
akkreditivkonformer Dokumente die Zahlung entspre-
chend zu leisten. Die Bank Payment Obligation (BPO) ist 
wie das Akkreditiv ein standardisiertes unwiderrufli-
ches, abstraktes Zahlungsversprechen der Bank des 
Käufers nach erfolgreichem elektronischem Abgleich 
der Rechnungsdaten gemäß ISO 20022 TSMT Standard. 
Die Bankgarantie ist eine unwiderrufliche, abstrakte 
Zahlungsverpflichtung der Bank gegenüber dem Ver-
käufer zur Absicherung von bestimmten vertraglichen 
Zahlungsverpf lichtungen. Das Dokumenteninkasso 
stellt ein Zug-um-Zug Geschäf t dar, bei dem die invol-
vierten Banken kein eigenständiges Zahlungsverspre-
chen übernehmen. Es werden lediglich Inkasso-/Waren-
begleitdokumente gegen Zahlung oder Akzeptierung  
eines Wechsels ausgetauscht. 

Welches Absicherungsinstrument  
ist am geeignetsten?

Welches dieser Absicherungsinstrumente der privatwirt-
schaf tlichen Kreditversicherer, staatlichen Exportkredit-
versicherer oder Banken für die Unternehmen wann am 
geeignetsten ist, hängt von vielen Faktoren ab: der Art 
der In- oder Auslandsgeschäf te, deren Fristigkeit (kurz-, 
mittel-, langfristig), den Ländern in denen die Kunden ih-
ren Sitz haben, wie gut man den Kunden kennt bzw. ihm 
vertraut, dem Preis, der Umsetzungsdauer und ob die 
Absicherung als Basis für eine Forderungsfinanzierung 
(Factoring, ABS, Forfaitierung) dienen soll. 

Für die Kosten-Nutzen-Analyse einer Absicherung gegen 
Forderungsausfall eignet sich am besten die eigene Um-
satzrendite. Um beispielsweise einen unversicherten For-
derungsverlust durch Kundeninsolvenz in Höhe von 
50.000.- € bei einer Umsatzrendite vor Steuern von 4 % 
auszugleichen, ist im selben Geschäf tsjahr ein Mehrum-
satz von 1.250.000.- € notwendig. Dies zeigt, welch enor-
me finanzielle Auswirkung ein unversicherter Forderungs-
ausfall haben kann. Im schlimmsten Fall kann dies auch 
bei zu geringem Eigenkapital zur eigenen Zahlungsunfä-
higkeit führen, dem sogenannten „Dominoef fekt“. Unver-
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sicherte Zahlungsausfälle eigener Kunden 
zählen zu den häufigsten Insolvenzursachen.

Bei Verhandlungen mit den Kunden über 
Zahlungsbedingungen und Zahlungsabwick-
lungsinstrumente sollte der Lieferant/Ver-
käufer immer die sogenannte „Risikoleiter“ 
aus seiner Sicht im Kopf haben (s. Abb. 2). 

Der Lieferant/Verkäufer muss dabei abwä-
gen, welches Absicherungs- und Zahlungs-
instrument am vorteilhaf testen in Bezug auf 
Rendite, Risiko, Cashflow und Praktikabilität 
ist und was in den Verhandlungen mit dem 
Kunden durchsetzbar ist.

Fazit und Ausblick

Die aktuellen weltweiten Krisen, verursacht 
durch geopolitische Konflikte, hohe Ener-
giepreise, Inflation, Lieferkettenprobleme, 
Konsumzurückhaltung, Zahlungsverzöge-
rungen und Zinsanstieg treiben mehr  
Unternehmen in die Insolvenz. Die oben  
genannten Delkredere-Absicherungsinstru-
mente von Banken, staatlichen Exportkre-
ditversicherungen und privatwirtschaf t-
lichen Kreditversicherungen bieten den  
Unternehmen in diesen unsicheren Zeiten 
die notwendige Sicherheit und Planbarkeit 
für einen „ruhigeren Schlaf“. ⬛

Fußnoten
1 IWH-Insolvenzforschung – IWH - Leibniz-Institut für 
Wirtschaf tsforschung Halle (iwh-halle.de)
2 https://www.allianz-trade.de/wissen/handelsrisiken/
insolvenzen.html, https://atradius.de/publikationen/, 
https://www.coface.de/Wirtschaf tsanalysen, https://
credendo.com/de/wissensportal 
3 https://www.gdv.de/gdv/medien/medieninformatio-
nen/kreditversicherer-zahlungsausfaelle-steigen-118766 
4 https://www.oecd.org/economy/growth/exit-policies-
and-productivity-growth.htm 
5 https://www.exportkreditgarantien.de/de/produkte/
fuer-exporteure/ergaenzende-spezifische-absicherung/
produktuebersicht.html 
6 https://www.oecd.org/trade/topics/export-credits/
documents/links-of-of ficial-export-credit-agencies.pdf 
7 https://www.iccgermany.de/standards-incoterms/
handels-und-exportfinanzierung/dokumenten-akkre-
ditive/ 
8 https://www.iccgermany.de/standards-incoterms/
handels-und-exportfinanzierung/uniform-rules-for-
bank-payment-obligations-urbpo/ 
9 https://www.iccgermany.de/standards-incoterms/
handels-und-exportfinanzierung/urdg-758-bankgaran-
tien/ 
10 https://www.iccgermany.de/standards-incoterms/
handels-und-exportfinanzierung/eri-urc-522-einheit-
liche-richtlinien-fuer-inkassi/ 
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Abb. 2: Risikoleiter
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