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Verwachte
faillissementsgolf geen
reden tot paniek

Het aantal faillissementen in Nederland neemt al zes kwartalen
toe, nadat het tijdens de coronapandemie was gezakt tot een
historisch laag punt. We voorspellen dat de stijgende trend in het
aantal faillissementen zich nog drie jaar voortzet. Toch hoeft de
faillissementsgolf niet per se slecht nieuws te zijn voor de Neder-
landse economie als geheel.

IN HET KORT

e Het aantal faillissementen stijgt waarschijnlijk door naar een
piek van 1.700 tot 1.900 bedrijven per kwartaal in 2027.

e De stijging komt onder meer door de hoge inflatie, achterblij-
vende groei, hoge rentes en terugbetaling van coronaschuld.

e De faillissementsgolf duwt ook niet-levensvatbare bedrijven uit
de markt, wat ruimte biedt aan succesvollere ondernemingen.
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et aantal faillissementen is tijdens de corona-
pandemie gezake tot een historisch laag punt
(figuur 1). Het ongekend lage aantal faillis-
sementen kwam, met name, voort uit de
aanzienlijke overheidssteun die bedrijven genoten tijdens
de coronacrisis. Denk aan de subsidieregeling NOW en de
mogelijkheid voor ondernemers om belastingverplichtin-
gen uit te stellen. Hoewel een diepere crisis door de forse
overheidsinterventie waarschijnlijk is voorkomen, bood de
ruimhartige steun tegelijkertijd niet-levensvatbare bedrij-
ven met weinig perspectief op winstgevendheid de moge-
lijkheid om het hoofd boven water te houden.
Sinds 2023 stijgt het aantal faillissementen echter weer.
Zo gingen er vorig jaar 53 procent meer bedrijven failliet
ten opzichte van 2022 (figuur 1). Kredietverzekeraars Alli-
anz (2024) en Atradius (2024) verwachten bovendien een
verdere stijging in 2024 met respectievelijk 31 en 38 pro-
cent. Daarmee behoort Nederland wereldwijd gezien tot
de landen met de sterkste verwachte faillissementsstijging.
Aan de stijging van het aantal faillissementen kunnen
verschillende oorzaken ten grondslag liggen. Zo zat het
economisch tij de afgelopen periode tegen: de Nederlandse
economie kromp in vijf van de afgelopen zeven kwartalen.
Daarnaast resteerde in april 2024 nog steeds een aanzienlij-
ke openstaande coronaschuld van 12,8 miljard euro die voor
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2029 terugbetaald moet worden (Tweede Kamer, 2024).
Ook stegen de lonen de afgelopen tijd sterk (CBS), wat
zorgt voor hogere loonkosten voor bedrijven. De rente staat
op een hoger peil dan de afgelopen vijftien jaar. En tot slot
zorgen geopolitieke spanningen voor veel onzekerheid, wat
een negatief effect kan hebben op de bedrijfsinvesteringen.

Zet deze trend door? Om het aantal faillissementen
te voorspellen, schatten we in dit artikel eerst een model
om de factoren te bepalen die over een lange tijdsperiode
(1982K2 tot 2024K2) het aantal faillissementen verklaar-
den. We maken hiertoe onder meer gebruik van data van
het Centraal Bureau voor de Statistiek. Aan de hand van
deze factoren, ontwikkelen we vervolgens een model om de
ontwikkeling van de faillissementen te voorspellen. Voor
een gevoeligheidsanalyse en nadere technische toelichting
bij de vormgeving, bronnen en schattingsresultaten verwij-
zen we naar de technische bijlage bij de online versie van
dit artikel.

Verklarende factoren bedrijfsfaillissementen
Tabel 1 toont de schattingsresultaten van ons basismodel.
We vinden dat de groei van het bruto binnenlands pro-
duct (bbp), de ontwikkelingen van het netto-exploita-
tieoverschot — als indicator voor de ontwikkeling van de
bedrijfswinst — en de ontwikkeling van de bedrijfsinves-
teringen een significant negatief effect hebben op de ont-
wikkeling van het aantal faillissementen. Dit is in lijn met
bevindingen van onder meer Turner et al. (1992), Platt en
Platt (1994), Carter en Van Auken (2006) en Ben Jabeur et
al. (2021), die allen concluderen dat de ontwikkeling van
het aantal faillissementen samenhangt met de ontwikke-
ling van de conjunctuur. Als de economie beter draait (dat
wil zeggen, er is sprake van een hogere groei van het natio-
naal inkomen, meer bedrijfsinvesteringen en meer winst),
neemt de vraag naar producten en diensten immers toe en
daarmee ook de omzet van ondernemers, waardoor ook
ondernemers die in een lastig parket zitten weer wat meer
lucht krijgen, en de kans dat ze failliet gaan afneemt.
Omgekeerd vinden we een significant positief effect
van de renteontwikkeling en de inflatie op het faillisse-
mentsverloop. Beide variabelen verhogen de operatione-
le kosten voor bedrijven, wat zorgt voor een hogere kans
op faillissement, zeker wanneer bedrijven al moeite heb-
ben om aan huidige financiéle verplichtingen te voldoen.
Onze bevindingen zijn in lijn met Wadhwani (1986), die



cen duidelijk positief verband vindt tussen inflatie en fail-
lissementen. Volgens het Fisher-effect stijgt de nominale
rente als de inflatie toeneemt, wat vanwege hogere rentelas-
ten kan leiden tot cashflowproblemen bij bedrijven. Ook
Liu en Wilson (2002) en Liu (2004) vinden dat het aantal
bedrijfsfaillissementen (in verhouding tot het totale aantal
bedrijven) significant positief samenhangt met de nomina-
le rente en de prijsontwikkeling.

Vreemd genoeg heeft de mutatie van de reéle lonen
geen statistisch significant effect op de ontwikkeling van
het aantal faillissementen. Dit zou kunnen komen doordat
bedrijven hogere loonkosten, voor zover mogelijk, door-
berekenen aan de consument, waardoor het effect hiervan
vooral wordt opgepikt door de inflatievariabele. Overigens
heeft de reéle loonontwikkeling wel een significant positief
effect in een andere variant van het geschatte faillissements-
model (kader 1).

De variabelen die het effect van de coronasteun meten,
laten in het basismodel een sterk statistisch significant
negatief effect zien. Dit betekent dat steunmaatregelen
bedrijven behoeden voor faillissement. De daling in omzet
bij een exogene schok wordt dankzij de steunmaatregelen
immers gecompenseerd, door middel van subsidies, in de
vorm van NOW- en TVL-steun, of door kosten in de tijd
uit te stellen, met uitgestelde belastingschulden.

De variabele voor de openstaande belastingschuld is
gedefinieerd als de openstaande schuld op dit moment ten
opzichte van de schuld vier kwartaal geleden. Dus op het
moment dat de openstaande schuld ten opzichte van een
jaar eerder negatief wordt, en de openstaande schuld dus
terugbetaald wordyt, leidt dit tot een stijging in de kosten
van bedrijven en dus tot een stijging in het aantal faillisse-
menten.

Verwachte bedrijfsfaillissementen

Op basis van ons model kunnen we voor de komende jaren
het aantal faillissementen voorspellen. Deze voorspellingen
maken gebruik van de ramingen van RaboResearch voor
het bbp, bedrijfsinvesteringen, inflatie, lonen, olie- en gas-
prijzen en de rente. Het reéle netto-exploitaticoverschot is
geraamd met een eenvoudig regressiemodel (zie ook de bij-
lage bij de online versie van dit artikel).

Het model voorspelt dat het aantal faillissementen de
komende jaren doorstijgt naar een pick van 1.700 tot 1.900
bedrijven per kwartaal in 2027 (figuur 2). Na een forse toe-
name in het aantal faillissementen met 35 procent dit jaar
ten opzichte van 2023, vlake de stijging de komende jaren af.
In 2025 stijgt het aantal faillissementen nog met 24 procent
en in 2026 met 21 procent. Vanaf 2029 zet er een daling in.

De stijging van het aantal verwachte faillissementen
komt vooral doordat de inflatie de komende jaren naar ver-
wachting nog relatief hoog blijft, terwijl de economische
groei juist iets achterblijft bij het langjarig gemiddelde. Ook
speelt het afbouwen van de steunpakketten en vooral de
verplichting voor bedrijven om de nog openstaande coro-
naschuld van bijna dertien miljard euro terug te betalen een
belangrijke rol.

De voorspelling houdt overigens geen rekening met
de Wet homologatie onderhands akkoord (WHOA) die
in 2021 is ingevoerd en bedrijven beter in staat om met

Aantal faillissementen per kwartaal FIGUUR 1
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TABEL 1

Schattingsresultaten: Effect op
aantal faillissementen

Economische groei (mutatie bbp-volume, procent j/j) —3,73**
Mutatie reéel netto exploitatiesaldo (procent j/j) —0,67**
Mutatie reéle bedrijfsinvesteringen (procent j/j) —0,10**
Mutatie geldmarktrente (procentpunt j/j) 1,35%
Inflatie (mutatie consumentenprijsindex (HICP), (procent j/j) 4,42%*
Mutatie reéle cao-lonen per uur (procent j/j) 0,34
NOW en TVL-steun in nominale bedragen in verhouding tot

nominale bbp —-7,57%*
Mutatie openstaande belastingschuld in verhouding tot

nominale bbp —7,21%%
Adj. R 0,79

*/** Significant op respectievelijk tien- en vijfprocentsniveau
Noot: Alleen de belangrijkste variabelen zijn opgenomen in de regressietabel. Voor een volledige weergave
verwijzen we naar de bijlage bij de online versie van dit artikel. Alle schattingen zijn uitgevoerd met HAC

robuuste standaardfouten en covariantie.
ESB

Voorspelling aantal faillissementen per kwartaal Ffecvur2

2.500 A

2.000 \\/ .
1.500 Bedrijfsfaillissementen ,\/\/\ / \ Mode{/
1.000 /\\\v"\ / \'\’/ \ /-

L

S

o T T T T T T T T T T
’90 ’92 ’94 ’96 ’98 ’00 ‘02 ‘04 ’06 ‘08 10

—— T
12 Y14 6 18 20 ‘22 24 26 28

P

ESB

KADER 1

Een alternatief faillissementsmodel als
gevoeligheidsanalyse

Ons basismodel houdt geen rekening met
de ontwikkeling van het totale aantal bedrij-
ven, wat automatisch kan leiden tot een stij-
ging van het absolute aantal faillissemen-
ten. Het opnemen van de verandering van
het totale aantal bedrijven heeft echter geen
statistisch en economisch significant effect.
Daarom hebben we als gevoeligheidsana-

lyse ook een alternatief model geschat (zie
de technische bijlage bij dit artikel), waarin
de verandering van het aantal bedrijfsfaillis-
sementen in verhouding tot het totale aantal
bedrijven (oftewel de faillissementsratio)
wordt verklaard op basis van nagenoeg
dezelfde set macro-economische variabelen
als het basismodel.

schuldeisers tot een onderhands akkoord te komen, om
zodoende een faillissement af te wenden. We verwachten
niet dat deze wet onze voorspelling sterk beinvloedt: de
WHOA is sinds de introductie nog slechts enkele honder-
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Ontwikkeling van het aantal bedrijven

Aantal bedrijven in miljoenen

FIGUUR 3
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Noot: De exponentiéle stippellijn toont een directe extrapolatie van het aantal bedrijven. Vanwege
de afbouw van diverse fiscale voordelen voor zelfstandigen kiezen we voor een conservatiever basispad.
Beide extrapolaties zijn aan de hand van een ARIMA-model bepaald.

Data: CBS | ESB

Ontwikkeling faillissementsratio

In procenten

FIGUUR 4
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Bepalen van niet-levensvatbare bedrijven

Het bepalen van Nederlandse niet-levens-
vatbare bedrijven in de totale bedrijvenpopu-
latie (inclusief het mkb) is geen eenvoudige
opgave. In deinternationale literatuur wordt
een niet-levensvatbaar bedrijf of zombiebe-
drijf gekarakteriseerd door een rentedek-
kingsgetal kleiner dan 1. Dit betekent dat de
operationele winst van een bedrijf ontoe-
reikend is om aan de renteverplichtingen te
voldoen.

Voor veel Nederlandse mkb-bedrijven zijn
helaas geen data beschikbaar over hun ren-
teverplichtingen, waardoor de definitie uit
de internationale literatuur niet direct op
Nederlandse data kan worden toegepast. Dit
verklaart waarom Nederland ontbreekt in
de internationale overzichtsstudies (OESO,
2017). Ook is het niet mogelijk om op markt-
waarde gebaseerde criteria te gebruiken,
zoals bijvoorbeeld wordt gedaan door de BIS
(2018) voor toekomstige winstgevendheid,
omdat dat voor mkb-bedrijven niet goed
meetbaar is.

We gebruiken daarom een eigen definitie om
een niet-levensvatbaar bedrijf vast te stellen,
die aansluit bij de definitie van Albuquerque
en Iyer (2023): om als niet-levensvatbaar te
worden geclassificeerd, moet een bedrijf aan
vier criteria voldoen.

Ten eerste heeft een niet-levensvatbaar
bedrijf een (relatief) hoge schuldenlast. We
meten dit door de schuld als percentage van
de totale bedrijfsbezittingen te vergelijken
met dat percentage van het mediane bedrijf

KADER 2

in dezelfde sector.

Ten tweede heeft een een niet-levensvatbaar
bedrijf een negatieve omzetgroei. Dat is een
goede indicator van dalende productiviteit
van een bedrijf. Daarnaast verzekert dit cri-
terium dat groeiende (jonge) bedrijven die
(nog) geen winst maken niet als niet-levens-
vatbaar worden geclassificeerd.

Ten derde heeft een niet-levensvatbaar
bedrijf een lage operationele winst ten
opzichte van de schuld. We kijken naar de
ratio omdat we te weinig gegevens hebben
over de hoogte en omvang van rentebetalin-
gen door Nederlandse mkb-bedrijven. Niet-
levensvatbare bedrijven hebben een opera-
tionale winst die lager is dan 2,7 procent van
hun schuld. Die drempelwaarde is vastge-
steld op basis van een analyse voor een grote
steekproef van Nederlandse en internationa-
le (beursgenoteerde) bedrijven waarvan het
rentedekkingsgetal wel bekend is.

Ten vierde presteert een niet-levensvatbaar
bedrijf gedurende een langere tijd slecht.
Bedrijven moeten daarom voor minimaal
twee opeenvolgende jaren aan de criteria
voldoen om als niet-levensvatbaar te wor-
den geclassificeerd.

Tot slot, als een bedrijf eenmaal de classifi-
catie ‘niet-levensvatbaar’ heeft, moet het
gedurende langere tijd goede resultaten
laten zien om uit deze status te geraken: pas
als een bedrijf gedurende twee jaar niet meer
voldoet aan ten minste twee van de drie cri-
teria krijgt het weer de status ‘gezond’.
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den keren ingezet om een faillissement af te wenden (Dam-
steegt en Vink, 2023) en bovendien zijn de kosten van
een WHOA-procedure voor veel mkb-bedrijven te hoog
(Smit, 2024; Verstijlen et al,, 2023).

Geen reden tot paniek

In historisch perspectief ziet de verwachte oploop van het
aantal faillissementen in figuur 2 er zorgwekkend uit: die is
vergelijkbaar met de niveaus in de nadagen van de dotcom-
crisis van 2000 en de financiéle crisis van 2008/2009. Hoe-
wel voor individuele ondernemers een faillissement diepe
sporen kan nalaten, zowel in financiéle zin als psycholo-
gisch, is de oploop van het aantal verwachte faillissementen
echter niet per se zorgelijk voor de Nederlandse economie

als geheel.

Faillissementsratio

Ten cerste relativeert de (verwachte) stijging van het aantal
bedrijven de stijging van het absolute aantal faillissemen-
ten. De ontwikkeling van het totale aantal bedrijven kan
immers automatisch leiden tot een stijging van het aantal
faillissementen. Waren er rond 2010 nog 1,2 miljoen bedrij-
ven, nu zijn het er 2,3 miljoen. Deze stijging komt welis-
waar grotendeels door een stijging van het aantal eenmans-
zaken — een groep waarin het aantal faillissementen relatief
laag is — maar niettemin is ook het overige aantal bedrijven
en instellingen fors toegenomen van iets meer dan een half
miljoen in 2010 naar meer dan 700.000 nu (figuur 3). Bij
een lineaire extrapolatie zou het aantal bedrijven toenemen
tot 850.000 bedrijven.

Door de stijging van het totale aantal bedrijven blijft
de verwachte faillissementsratio (het aantal bedrijfsfaillis-
sementen in verhouding tot het totale aantal bedrijven),
ondanks een verwachte lichte stijging, veel lager dan de afge-
lopen decennia het geval is geweest (figuur 4). Ook wanneer
we alleen kijken naar de verwachte ontwikkeling van de fail-
lissementsratio voor bedrijven en instellingen (en we dus
schonen voor de sterke oploop van het aantal eenmanszaken
in vooral de noemer) is de verwachte stijging van de faillis-
sementsratio niet extreem en lijkt er vooral sprake te zijn van
normalisatie.

Creatieve destructie

Ten tweede worden door het proces van faillissementen
in een economie niet-levensvatbare bedrijven uit de marke
geduwd, waardoor schaarse producticfactoren (arbeid,
land, kapitaal) vrijkomen voor productievere ondernemin-
gen. Dit proces van Zogenoemde ‘creatieve destructie’ zorgt
voor innovatie en efficiéntere marktwerking op de lange
termijn (Schumpeter, 1942).

Het sterk gedaalde aantal faillissementen in de peri-
ode 2013-2022 heeft het proces van creatieve destructie
mogelijk verstoord. Het aandeel niet-levensvatbare bedrij-
ven met weinig perspectief op winstgevendheid — dit type
bedrijven staat in de literatuur beter bekend als zombie-
bedrijven’ (Albuquerque en Iyer, 2023) - is in die perio-
de namelijk aanzienlijk toegenomen en sindsdien relatief
hoog gebleven (figuur 5).

Het uitblijven van het proces van creatieve destructie is
wellicht te wijten aan de langdurige lagerenteomgeving en



ruimhartige coronasteun. Hierdoor konden veel van deze
niet-levensvatbare bedrijven hun activiteiten continueren,
terwijl onder normale omstandigheden de tucht van de
marke ervoor zorgt dat deze bedrijven failliet gaan, vrijwil-
lig stoppen of worden overgenomen.

Een oplopend aantal faillissementen van niet-levens-
vatbare bedrijven zou kunnen helpen om de negatieve
trend in de productiviteitsgroei te keren, waar de Neder-
landse economie al decennialang mee kampt, te keren
(Erken, 2024). De OESO (2017) en BIS (2018) vinden
immers een significant negatief effect van een stijging van
het aandeel niet-levensvatbare bedrijven op de ontwikke-
ling van de productiviteitsgroei (kader 2).

Conclusies en beleidsaanbevelingen

De stijgende trend in het aantal faillissementen zet de
komende jaren waarschijnlijk door. Dit leidt wellicht tot
een steeds luidere oproep aan de overheid om in te grijpen
om faillissementen te voorkomen. Denk hierbij aan het
opschorten of zelfs afstellen van het terugbetalen van de
belastingschuld of het verruimen van criteria om aanspraak
te kunnen maken op de regeling Crisismaatregel Perso-
neelsbehoud.

Hoewel voor individuele ondernemers een faillisse-
ment een zeer heftige en zelfs traumatische ervaring kan
zijn, is terughoudendheid geboden. Overheidsingrijpen
bij een onvoorziene externe schok, zoals de coronapande-
mie, is verstandig om te voorkomen dat ook gezonde, suc-
cesvolle bedrijven het onderspit delven, waardoor waar-
devol kapitaal, kennis en kunde onnodig verloren gaat.
Maar de keerzijde van langdurige en forse overheidsinter-
venties is een haperende bedrijfsdynamiek die afgelopen
jaren duidelijk zichtbaar was in het historisch lage aantal
faillissementen, een toename van het aandeel niet-levens-
vatbare bedrijven en, sinds 2022, zelfs een dalend arbeids-
productiviteitsnzivean. Niet voor niets concludeert het
Centraal Planbureau in een recente evaluatiestudie dat de
coronasteun te lang doorging en weinig gericht was, waar-
door het beleid relatief duur en ondoelmatig was (CPB,
2024).

Een normalisatie van het aantal faillissementen kan
ervoor zorgen dat het schumpeteriaanse proces van creatie-
ve destructie in Nederland weer wat meer op gang komt en
dat is in Nederland ook broodnodig. De ontwikkeling van
de Nederlandse sectorstructuur heeft een forse rem gezet
op de productiviteitsgroei, terwijl deze ontwikkeling veel
minder sterk is geweest bij ons direct omringende landen
(Erken, 2024).

Dit proces van hernieuwde inrichting van de economie
vraagt wel om het scheppen van de juiste randvoorwaar-
den door de overheid. Dat betekent niet alleen het borgen
van een stabiel fiscaal klimaat dat productieve allocatie van
middelen stimuleert, maar ook investeren in onderwijs,
innovatie, infrastructuur, duurzaamheid en defensie. En
daarbij mag de overheid, zoals Kleinknecht (2024) recent
bepleit, best wat scherper kiezen en activiteiten meer langs
een brede welvaartsmeetlat leggen. Het is een prachtige
opgave voor het nieuwe kabinet om komende tijd met een
langetermijnvisie te komen op hoe het de vereiste vernieu-
wing van de economie klaar wil spelen.

Aandeel niet-levensvatbare bedrijven’
in Nederland

Aandeel niet- levensvatbare bedrijven in procenten van totaal

FIGUUR 5
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