Insolvenzen

in Europa
M Jahr 201 1/12

Eine Untersuchung
der Creditreform
Wirtschaftsforschung







1 Einleitung 1

2 Insolvenzen in Westeuropa im Jahre 2011
2.1 Unternehmensinsolvenzen

2.2  Privatinsolvenzen

2.3  Branchenstruktur 11
3 Finanz- und Konjunkturumfeld 17
3.1  Ertragslage 17
3.2 Eigenkapitalsituation 18
3.3 Zahlungsverhalten 20
3.4 Finanzierungsbedingungen 23
4 Landerberichte Europa 24
4.1 Deutschland 24
4.2 GroBbritannien 26
4.3 Frankreich 27
4.4 ltalien 28
4.5 Spanien 28
4.6 Benelux-Lander 30
5 Mittel- und Osteuropa 31
6 USA 37
7 Zusammenfassung 39

Verzeichnis der Informationsquellen 44






1 Einleitung

Die gesamtwirtschaftliche Wachstumsdynamik hat
sich 2011 verringert. So stand das vergangene
Jahr ganz im Schatten der europaischen Schul-
denkrise. Die Krise nahm insbesondere in Grie-
chenland ein so ernstes AusmafB an, dass die Ge-
fahr eines Ubergriffs auf andere — grundsétzlich
solvente Volkswirtschaften — bestand. Aufgrund
anhaltender Spannungen an den Finanzmarkten
verschlechterten sich die Finanzierungsbedingun-
gen sowie das Unternehmer- und Verbraucherver-
trauen in Europa. Gepaart mit massiven Sparpro-
grammen bremste diese Entwicklung die wirt-
schaftliche Dynamik in Europa. Allerdings
schwankte das Wachstum innerhalb Europas er-
heblich. Einige Volkswirtschaften wie Deutsch-
land, die Niederlande oder D&nemark wiesen
Wachstumsraten auf, die nahezu dem Niveau vor
der Finanzkrise entsprechen. Auf der anderen
Seite verzeichneten Lander wie Griechenland,
Irland oder Portugal dramatische Einbriche.
Schlimmeres konnte zum Teil nur durch die finan-
Zielle Unterstitzung aus dem Euro-
Rettungsschirm verhindert werden.

Auch wenn die deutsche Volkswirtschaft von die-
sen Ereignissen nicht unberlhrt blieb, konnte sie
sich doch weitgehend abkoppeln und ist im Euro-
Raum gewissermaBen zu einer Konjunkturloko-
motive geworden. Im ersten Halbjahr war insbe-
sondere der stark steigende Export die maBgebli-
che konjunkturelle Antriebskraft. Und obwohl die
deutsche Wirtschaft im zweiten Halbjahr merklich
an Schwung verlor, erwies sie sich alles in allem
als auBerst robust. Im Hinblick auf die Insolvenz-
zahlen in Europa ergibt sich 2011 ein geteiltes
Bild: Wahrend die Ausfalle in einer Vielzahl von
Kernlandern wie Deutschland oder Danemark zu-
rickgingen, hinterlieB die Krise in den Peripherie-
landern auch bei den Unternehmensinsolvenzen
ihre Spuren.
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noch Stagnation bei
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Peripherielander am
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2 Insolvenzen in Westeuropa im
Jahre 2011
2.1 Unternehmensinsolvenzen

Die européische Staatsschuldenkrise, die ihren
Ausgangspunkt 2010 hatte, nahm im vergange-
nen Jahr ihren unheilvollen Lauf und verfestigte
sich zu einer ausgewachsenen Vertrauenskrise.
Die Schuldenkrise hatte die europédische Wirt-
schaft in 2011 fest im Griff und bestimmte — wenn
auch nur indirekt — das Insolvenzgeschehen in
den westeuropaischen Staaten (EU-15 plus
Schweiz und Norwegen). Dementsprechend ist
die europaische Insolvenzsituation im zweiten
Jahr nach der Finanzkrise angespannt. Im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum konnte so ein ge-
ringflgiger Anstieg um 0,3 Prozent verzeichnet
werden. Wahrend es 2010 insgesamt noch
174.463 Insolvenzen waren, wurden im Verlauf
des Jahres 2011 174.917 betroffene Betriebe ge-
zahlt (siehe Tab. 1). Damit fallt der Anstieg au-
Berst moderat aus, so dass von einer Stagnation
der Insolvenzzahlen zu sprechen ist. Die Zahl der
Insolvenzen befindet sich allerdings im histori-
schen Vergleich immer noch auf einem bedenk-
lich hohen Niveau. Nur aufgrund der vergleichs-
weise positiven Entwicklung in den Kernlandern
Europas hat die Insolvenzsituation kein dramati-
scheres AusmalB angenommen.

Die Staatsschuldenkrise hatte die Peripheriestaa-
ten des Euro-Raums im Griff. Nachdem Griechen-
land bereits 2010 massive finanzielle Unterstit-
zung erhielt, mussten 2011 auch Irland und Por-
tugal unter den Rettungsschirm der europaischen
Staatengemeinschaft schliipfen. Die prekéare Lage
dieser Volkswirtschaften spiegelte sich auch im
Insolvenzgeschehen wider: So finden sich Grie-
chenland, Portugal und Irland unter den Landern
mit deutlichen Zuwachsen bei den Unternehmen-
sinsolvenzen. Angesichts der Beflrchtungen,
dass auch andere hochverschuldete Lander ihre
Schulden nicht bedienen wirden, wurden auch
Spanien und lItalien von der Schuldenkrise erfasst.
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Auch diese beiden Volkswirtschaften befanden
sich im vergangenen Jahr unter den Staaten, de-
ren Unternehmenssektor vergleichsweise stark mit
Problemen zu kdmpfen hatte.

Tab. 1: Unternehmensinsolvenzen in Westeuropa

| 2011 2010 2009 2008 2007 Verdnderung
2010/11
in Prozent
Belgien 10.182 9.570 9.382 8.476 7.678 +6,4
Danemark 5.447 6.461 5.710 3.709 2.401 -15,7
Deutschland 30.200 32.060 32.930 29.580 29.150 -5,8
Finnland 3.005 2.864 3.275 2.612 2.254 +4,9
Frankreich 49.506 51.060 53.547 49.723 42.532 -3,0
Griechenland 452 355 355 359 524 +27,3
GroBbritannien 18.571 17.468 19.908 16.268 12.893 +6,3
Irland 1.631 1.525 1.406 773 363 +7,0
Italien *) 11.792 10.089 8.354 6.498 5.518 +16,9
Luxemburg 961 918 698 590 680 +4,7
Niederlande 7.000 7.211 8.040 4.635 4.602 -2,9
Norwegen 4.361 4.435 5.013 3.637 2.845 -1,7
Osterreich 6.194 6.657 7.076 6.500 6.362 -7,0
Portugal 6.025 5.144 4.450 3.267 2.123 +17,1
Schweden 7177 7.546 7.892 6.298 5.791 -4,9
Schweiz **) 6.661 6.255 5.215 4.222 4.314 +6,5
Spanien 5.752 4.845 4.984 2.528 880 +18,7
Gesamt 174.917 174.463 178.235 149.675 130.910 +0,3

*)  Umstellung der Statistik des Handelsregisters in ltalien, das bis dato
auch die Niederlassungen einer in Konkurs gegangenen Unternehmung
erfasste, aber ab 2006 nur noch den Hauptsitz zahlt. **) Seit 1.1.2008
Auflésung und Léschung von Unternehmen von Amtswegen mdglich
mittels eines Konkursverfahrens It. Art. 731b OR.

Zwar konnten sich einige Volkswirtschaften wie
Deutschland und Osterreich den konjunkturellen
Abwartstendenzen entziehen und mit starken
Wachstumszahlen glanzen. Gleichwohl waren die
negativen Auswirkungen des schwindenden Ver-
trauens und der massiven Sparprogramme in al-
len EU-Landern spirbar. Auch in Volkswirtschaf-
ten mit einem ausgeglichenen Haushalt wurden
die hohen Staatsschulden in den Bilanzen der
nationalen Finanzinstitute zu einem enormen Risi-
ko fur die Stabilitat des Bankensektors. Dement-
sprechend sahen sich europaische Unternehmen

Insolvenzen in Europa, Jahr 2011/12



Stabilitat des Unterneh-
menssektors unter
einem schlechten Stern

30%

im abgelaufenen Jahr merklich mit steigenden
Refinanzierungskosten und einem erschwerten
Zugang zu Fremdkapital konfrontiert. Dem negati-
ven Einfluss der Schuldenkrise konnte sich die
europaische Wirtschaft letzten Endes nicht ent-
ziehen. Das Niveau der Insolvenzen bleibt im his-
torischen Vergleich hoch und der Ausblick fir das
kommende Jahr ist mit einem hohen Grad von
Unsicherheit behaftet.

Abb. 1: Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen in
Westeuropa 2011
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Ein Blick auf Abb. 1 zeigt, dass sich die unter-
schiedliche Verfassung der westeuropaischen
Volkswirtschaften im Jahr 2011 in den Verande-
rungsraten bei den Unternehmensinsolvenzen
widerspiegelt. Verglichen mit den Zahlen des Jah-
res 2010 weisen Griechenland (plus 27,3 Pro-
zent), Spanien (plus 18,7 Prozent), Portugal (plus
17,1 Prozent) und Italien (plus 16,9 Prozent) einen
erheblichen Anstieg auf. Demgegentber waren
die Insolvenzen in Danemark (minus 15,7 Pro-
zent), Osterreich (minus 7,0 Prozent) und
Deutschland (minus 5,8 Prozent) ricklaufig. Letz-
teres ist in Zeiten, in denen die Schuldenkrise
zeitweise auBer Kontrolle zu geraten drohte und
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sich die Refinanzierungsbedingungen fir Unter-
nehmen enorm verscharft hatten, besonders be-
merkenswert. Insgesamt hielten sich die Zunah-
men und Rdckgange bei den Unternehmensinsol-
venzen auf europaischer Ebene in etwa die Waa-
ge, so dass unter dem Stricht eine Stagnation der
Insolvenzzahlen fir das Jahr 2011 festzuhalten
ist.

Abb. 2: Verteilung der Unternehmensinsolvenzen in
Westeuropa
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Wie im Vergleichszeitraum 2010 entfielen 2011

nahezu drei von zehn Unternehmensinsolvenzen
in Westeuropa auf franzésische Unternehmen
(28,3 Prozent). Die Bundesrepublik reiht sich mit
17,3 Prozent erneut dahinter ein. Den dritthéchs-
ten Anteil weist Skandinavien mit 11,4 Prozent
auf. Der Anteil der Benelux-Staaten (10,4 Prozent)
und GroBbritanniens (10,6 Prozent) am europai-
schen Insolvenzgeschehen betragt etwa ein Zehn-
tel (siehe Abb. 2).

In Relation zum Unternehmensbestand wurden
2011 in Luxemburg mit 316 Konkursen pro 10.000
Unternehmen die meisten Insolvenzen gezahlt.
Mit einem deutlichen Abstand folgt dann Déane-
mark mit 182 Konkursen (siehe Tab. 2). Auch im
Jahr 2011 befindet sich Deutschland mit einer In-
solvenzquote von 84 Insolvenzen bezogen auf

Insolvenzen in Europa, Jahr 2011/12

Die Grande Nation
weiterhin mit den
meisten Insolvenzen

Geringe Insolvenzquoten
in der Peripherie Europas



10.000 registrierte Unternehmen im Mittelfeld —
jedoch Uber dem europaischen Durchschnitt von
68 Insolvenzfallen. Auffallend ist, dass in dieser
Statistik vor allem die Peripheriestaaten des Euro-
Raums tendenziell gut abschneiden. Kernlander
wie Deutschland, Frankreich (94) und die Nieder-
lande (81) weisen hingegen eher unterdurch-
schnittliche Zahlen auf oder finden sich wie Belgi-
en und Osterreich mit 132 bzw. 152 Konkursen
gar am unteren Ende des Tableaus wieder.

Tab. 2: Insolvenzquoten in den einzelnen westeuropéischen
Landern im Jahr 2011

[ | Insolvenzen je 10.000
Unternehmen
Griechenland 5
Spanien 18
Italien 26
Portugal 57
Schweden 68
GroBbritannien 81
Niederlande 81
Irland 82
Deutschland 84
Norwegen 90
Finnland 94
Frankreich 94
Schweiz 118
Belgien 132
Osterreich 152
Déanemark 182
Luxemburg 316
Durchschnitt 68

Quelle: nationale Statistikdmter

Allerdings ist bei der Interpretation dieser Zahlen
Vorsicht geboten, da die Darstellung der europai-
schen Insolvenzquoten mitunter dadurch verzerrt
wird, dass die Insolvenzstatistiken der einzelnen
Lander nur bedingt miteinander vergleichbar sind.
DemgemanB kénnte ein Grund flir das Gefalle zwi-
schen den Peripherie- und Kernlandern Europas
darin liegen, dass die amtliche Statistik in slideu-
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ropaischen Landern eine groBe Zahl an Kleinge-
werbetreibenden und Selbststandigen im Unter-
nehmensbestand mitzéhlt. Gerade diese Gruppen
melden jedoch seltener ein geregeltes Insolvenz-
verfahren an, sondern gehen eher den Weg einer
(freiwilligen) Geschéaftsaufgabe. Des Weiteren
sind nationale Besonderheiten zu bertcksichtigen,
welche die Liquiditatslage und Solvenzprobleme
im Unternehmenssektor verschleiern kdnnten.
Nicht zuletzt darf spekuliert werden, ob die freizl-
gigere Kreditvergabe in diesen Landern mit einer
geringeren Insolvenzquote einherging.

Tab. 3: Insolvenzbedingte Arbeitslosigkeit in Europa *)

u Arbeitsplatzverluste
(in Millionen)
2001 1,4
2002 1,6
2003 1,7
2004 1,6
2005 1,5
2006 1,4
2007 1,2
2008 1,2
2009 2,0
2010 1,4
2011 1,5

*) Creditreform Schéatzung

Die erneute — wenn auch geringfligige — Verschar-
fung der Lage im europaischen Insolvenzgesche-
hen wirkt sich auch auf die Beschaftigung in Eu-
ropa aus (siehe Tab. 3). Die auf hohem Niveau
stagnierende Zahl der Insolvenzen insgesamt so-
wie die zunehmende Zahl von GrofBinsolvenzen
mit mehreren Tausend Entlassungen flhrten zu
einer Erhéhung der insolvenzbedingten Arbeits-
platzverluste. Wahrend in Europa 2010 1,4 Millio-
nen Arbeitnehmer von der Insolvenz ihres Arbeit-
gebers betroffen waren, mtssen 2011 ca. 1,5 Mil-
lionen Beschaftigte um ihren Arbeitsplatz bangen,
was einem leichten Anstieg gegentber dem Vor-
jahr (plus 7,1 Prozent) entspricht.
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Wenngleich das Niveau der insolvenzbedingten
Arbeitslosigkeit nur moderat angestiegen ist, soll-
ten insbesondere die schlechter werdenden Per-
spektiven auf den Arbeitsmarkten in Landern wie
Griechenland, Spanien und Portugal bertcksich-
tigt werden, die viele betroffene Arbeithehmer vor
eine ungewisse Zukunft stellen. So lassen sich
durch eine Finanzkrise bedingte Veranderungen
in der Beschéaftigtenzahl in der Regel mit einem
gewissen zeitlichen Verzug verzeichnen. Insbe-
sondere mittelstandische Unternehmen reagieren
auf Verwerfungen an den Finanzmarkien meist
recht spat mit einem Personalabbau. Folglich soll-
te tendenziell eher mit einer weiteren Eintriibung
der Situation an den europaischen Arbeitsméarkten
gerechnet werden.

2.2 Privatinsolvenzen

Wahrend bei der Zahl der Privatinsolvenzen im
Jahr 2010 noch ein deutlicher Anstieg zu ver-
zeichnen war, sind die Pleiten bei Privatpersonen
2011 — als die Schuldenkrise teilweise aus dem
Ruder zu laufen drohte — zurlickgegangen. In den
Volkswirtschaften, die eine entsprechende Statis-
tik zu Privatinsolvenzen flhren, wurden insgesamt
1,5 Prozent weniger Privatinsolvenzverfahren ge-
zahlt als im Vorjahr. Insgesamt wurden 373.284
Falle erfasst. Das entspricht in absoluten Zahlen
einem Minus von rund 5.800 Personen (siehe
Tab. 4).

Insgesamt hat sich die Lage an den européischen
Arbeitsmarkten in der zweiten Jahreshalfte 2011
eingetribt. Bedingt durch die konjunkturelle Ab-
kUhlung in einigen aufstrebenden Volkwirtschaften
sowie die strukturellen Anpassungen infolge der
Staatsschuldenkrise stieg die Arbeitslosigkeit in
vielen Volkswirtschaften Europas splrbar an. Ar-
beitslosigkeit und unverantwortliches Konsumver-
halten stellen die Hauptausldser fiir eine Uber-
schuldung und Zahlungsunfahigkeit dar. Dement-
sprechend nahm die Zahl der Privatinsolvenzen
2011 in einer Vielzahl europaischer Staaten zu.
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Tab. 4: Privatinsolvenzen in Europa

] 2011 2010 2009 2008 2007 Veranderung
2010/11
in Prozent
Deutschland 129.800 137.780 129.940 126.330 135.600 -5,8
Finnland *) 3.531 2.951 2.854 2.851 3.038 +19,7
Frankreich *) 56.079 44.360 41.045 33.378 27.959 +26,4
GroBbritannien 143.871 157.712 159.641 127.241 120.775 -8,8
Niederlande *) 14.344 11.381 8.966 9.206 14.947 +26,0
Osterreich 10.861 10.296 10.245 9.561 8.616 +5,5
Schweden *) 8.051 7.987 6.589 6.528 6.831 +0,8
Schweiz 5.748 5.719 5.691 6.007 6.140 +0,5
Spanien 999 905 995 404 114 +10,4
Gesamt 373.284 379.091 365.966 321.506 324.020 -1,5

*) Schuldenbereinigungsplan/-sanierungsverfahren

Den starksten Zuwachs an zahlungsunfahigen
Verbrauchern verzeichneten im Vergleich zu 2010
Frankreich (plus 26,4 Prozent), gefolgt von den
Niederlanden (plus 26,0 Prozent) und Finnland
(plus 19,7 Prozent). In absoluten Zahlen entfiel
auf diese drei Volkswirtschaften ein Zuwachs an
Privatinsolvenzen um ca. 15.300 Personen. Ne-
ben konjunkturellen Faktoren spielte vermutlich
auch eine Rolle, dass Verbraucher in einen be-
nachbarten EU-Staat ziehen, um sich dort einem
Insolvenzverfahren zu unterziehen. Dieser Insol-
venztourismus liegt vor allem darin begriindet,
dass eine Harmonisierung des Insolvenzrechts
innerhalb der EU weiterhin ausbleibt. Folglich ge-
staltet sich die Durchfiihrung der Insolvenzverfah-
ren fir Verbraucher héchst unterschiedlich — vor
allem was die Dauer der Wohlverhaltensperiode,
bis also eine Restschuldbefreiung erreicht wird,
anbelangt.

Die maBgeblichen Treiber flr die ricklaufige Ent-
wicklung bei den Privatinsolvenzen sind die Bun-
desrepublik und GroBbritannien. Allein in diesen
beiden Staaten ging die Zahl der Pleitiers in abso-
luten Zahlen im Jahr 2011 um ca. 21.820 zurlck.
Die Zahl der Privatinsolvenzen in Deutschland fiel
5,8 Prozent geringer aus als im Vorjahr —
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insgesamt sind 129.800 Falle (2010: 137.780)
gezahlt worden. Wie dem Creditreform Schuld-
neratlas 2011 zu entnehmen ist, hat die private
Uberschuldung mit der weiter aufhellenden Ar-
beitsmarkt- und Konjunkturlage in Deutschland
abgenommen. Ein Wermutstropfen bleibt jedoch:
Das Niveau der Privatinsolvenzen bleibt weiter
hoch. Und es ist nicht davon auszugehen, dass
Deutschland diese Zahl mittelfristig reduzieren
kann. Mit der von sechs auf drei Jahre verkirzten
Wohlverhaltensperiode wird die Zahl der Privatin-
solvenzen voraussichtlich stark zunehmen. Even-
tuell ist in der durch diese Perspektive verursachte
Zuruckhaltung bei der Er6éffnung eines Verfahrens
auch ein Grund fir den starken Rlckgang der
deutschen Insolvenzzahlen zu sehen.

In GroBbritannien ging die Zahl der Privatinsol-
venzen in absoluten Zahlen um 13.840 Personen
zurlck. Prozentual entspricht dies einem Ruck-
gang um 8,8 Prozent — dem gréBten Rickgang
unter den europaischen  Volkswirtschaften.
Nichtsdestotrotz wurden in GroBbritannien im drit-
ten Jahr in Folge die meisten Privatinsolvenzen
innerhalo Europas registriert. So mussten 2011
insgesamt 143.871 Briten den Gang zum Insol-
venzgericht antreten — mit Abstand die hdchste
Zahl an Privatinsolvenzen in Europa (2010:
157.712). Grund fur dieses &uBerst hohe Niveau:
Das Leben auf Pump ist in GroBbritannien an der
Tagesordnung. Kaum ein anderes Industrieland
weist eine dermafBen hohe Verschuldung privater
Haushalte auf (Quelle: OECD). Auch im histori-
schen Vergleich bereiten diese Zahlen Anlass zur
Sorge: Gegentber 2003 (38.930 Falle) hat sich
die Zahl der Falle mehr als verdreifacht. Hinter
diesem langfristigen Anstieg der Privatinsolvenzen
stecken in erster Linie eine Neustrukturierung des
Insolvenzrechts und die Einflhrung neuer Verfah-
ren, die Verbrauchern die Anmeldung der Privat-
insolvenz erleichtern und den Prozess bis zur
Restschuldbefreiung wesentlich beschleunigen.
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2.3 Branchenstruktur

Beim Handel (inklusive Gastgewerbe) lasst sich
im Berichtszeitraum eine VergréBerung des An-
teils am europaischen Insolvenzgeschehen fest-
stellen (siehe Tab. 5). Wie im Vorjahr betraf auch
2011 beinahe jede dritte Insolvenz ein Unterneh-
men aus dem Handel und Gastgewerbe. So weist
der Handelssektor einen Anteil von 31,2 Prozent —
nach 30,5 Prozent im Jahr 2010 — auf. Auch in der
Baubranche konnte im Vergleich zum Vorjahr ein
Ausbau des Anteils an den européischen Insol-
venzfallen beobachtet werden. Zwei von zehn In-
solvenzkandidaten stammten 2011 aus der Bau-
branche (2011: 21,4 Prozent; 2010: 21,0 Prozent).
In absoluten Zahlen mussten 2011 54.574 Han-
dels- und Gastbetriebe den Gang zum Konkurs-
richter antreten — nach 53.211 im Jahr 2010. Im
Baugewerbe waren es 2011 37.432 betroffene
Baufirmen (2010: 36.637).

Tab. 5: Anteil der Hauptwirtschaftsbereiche am
Insolvenzgeschehen in Westeuropa 2011

| Anteil am Insolvenzen je
Insolvenzgeschehen | 10.000 Unternehmen

Verarbeitendes

Gewerbe 10,5 (10,9) 61 ( 63)

Bau 21,4 (21,0) 107 (100)

Handel *) 31,2 (30,5) 89 ( 85)

Dienstleistungen 36,9 (37,6) 49 ( 52)

Gesamt 100,0 (100,0) 68 ( 68)
)

*) inklusive Horeca, Angaben in Prozent, () = 2010

Die europaische Industrie setzte ihre Erholung im
Jahr 2011 fort. So belief sich der Anteil des Ver-
arbeitenden Gewerbes am Insolvenzgeschehen in
Westeuropa 10,5 Prozent. Im Vergleichszeitraum
des Vorjahres waren es 10,9 Prozent, wahrend
2009 noch 11,4 Prozent verzeichnet wurden. Die-
ser Rickgang dirfte in erster Linie auf die anhal-
tende Erholung der Industriekonjunktur sowie die
Lage der AuBenwirtschaft zurlickzufihren sein, im
Zuge derer sich das Verarbeitende Gewerbe in
einer vergleichsweise guten Verfassung zeigte.
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Dementsprechend waren 2011 nur noch 18.366
Unternehmen aus der Industrie betroffen, wah-
rend 2010 noch 19.016 Unternehmen Insolvenz
anmelden mussten.

Abb. 3: Anteil der Hauptwirtschaftsbereiche am
Insolvenzgeschehen in Westeuropa 2011

Handel *) Dienstleistung
31,2% 36,9%

Verarb.
Gewerbe
10,5%

*) inkl. Horeca; Quelle: Creditreform, NACE Rev. 2, eigene Berechnungen

Im Vergleich zum Vorjahr ist der Anteil des Dienst-
leistungssektors am westeuropaischen Insolvenz-
geschehen gesunken. Zwar sank die absolute
Zahl der insolventen Dienstleistungsunternehmen
im Jahr 2011 von 65.598 auf 64.544. Nichtsdes-
totrotz nimmt das Dienstleistungsgewerbe im Ver-
gleich der Hauptwirtschaftsbereiche mit einem
Anteil von 36,9 Prozent aller registrierten Insol-
venzfalle weiterhin die Spitzenposition ein (siehe
Abb. 3). Damit betraf mehr als jede dritte Pleite
ein Dienstleistungsunternehmen.

An der strukturellen Verteilung bezlglich der rela-
tiven Insolvenzbetroffenheit — also der Zahl der
Insolvenzfalle pro 10.000 Unternehmen — hat sich
im vergangenen Jahr nichts geandert (siehe Tab.
5). Das Baugewerbe ist nach wie vor der Haupt-
wirtschaftsbereich, der am stéarksten von Insol-
venzen betroffen ist. So entfielen auf 10.000 Un-
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ternehmen in diesem Wirtschaftszweig 107 Insol-
venzen. Damit hat das Baugewerbe sogar noch
zugelegt, nachdem dieser Wert im Vorjahr 100
Insolvenzen betrug. Ein leichter Rlickgang bei der
Insolvenzanfélligkeit konnte im Verarbeitenden
Gewerbe festgestellt werden. Wahrend im Jahr
2010 auf 10.000 Unternehmen noch 63 Insolvenz-
falle kamen, waren es im vergangenen Jahr nur
noch 61 Pleiten. Dieser Ruckgang ist wohl vor
allem auf der erneuten Verringerung der absolu-
ten Insolvenzzahlen im Industriesektor zurlickzu-
fGhren.

Vergleichsweise hoch war erneut die Insolvenzan-
falligkeit im Handel und Gastgewerbe, das 2011
auf eine Insolvenzquote von 89 Insolvenzen je
10.000 Unternehmen kam — nach 85 Konkursen
im Jahr 2010. Am geringsten ist die Insolvenzquo-
te — wie auch schon in den letzten beiden Jahren
— im Dienstleistungssektor, wo je 10.000 Unter-
nehmen 49 Insolvenzen gezahlt wurden. Der Wert
vom Vorjahr wurde dabei noch unterschritten
(2010: 52).

Was die zeitliche Entwicklung des Anteils der je-
weiligen Wirtschaftsbereiche am westeuropai-
schen Insolvenzgeschehen betrifft, so I&sst sich
feststellen, dass wieder etwas Bewegung in das
Verhaltnis der Wirtschaftsbereiche zueinander
gekommen ist (siehe Abb. 4). So ist der Anteil des
Handelssektors 2011 auf 31,2 Prozent angewach-
sen, nachdem er im vergangenen Jahr stagniert
war. Im Hinblick auf die Entwicklung des Insol-
venzgeschehens war 2010 auch in der Bauwirt-
schaft wenig Dynamik zu spuren. Nachdem sich
der Anteil des Bausektors im Zeitraum 2008 bis
2011 zwischen 20,9 und 21,1 Prozent bewegte,
erreichte er 2011 mit 21,4 Prozent seinen vorlau-
figen Héhepunkt.

Dartber hinaus ist in der Entwicklung seit 2007 zu
erkennen, dass sich das Verarbeitende Gewerbe
in Europa allen Unkenrufen zum Trotz erholt hat
und sich mit einem Anteil von 10,5 Prozent sei-
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nem Niveau von 2007 (9,5 Prozent) nahert. War
der Anteil des Dienstleistungssektors seit 2007
kontinuierlich gewachsen, so ist er 2011 erstmals
zuriickgegangen (2011: 36,9 Prozent; 2010: 37,6
Prozent).

Abb. 4: Entwicklung des Anteils der Hauptwirtschafts-
bereiche am Insolvenzgeschehen in Westeuropa

| mVerarb. Gewerbe = Bau = Handel *) = Dienstleistungen
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*) inkl. Horeca; Quelle: Creditreform, NACE Rev. 2, eigene Berechnungen

Der Dienstleistungssektor ist in den meisten west-
europaischen Volkswirtschaften der Wirtschafts-
bereich, der den gréBten Anteil am Insolvenzge-
schehen hat (siehe Tab. 6). Eine Ausnahme bil-
den z.B. Belgien und Frankreich, bei denen das
Handels- und Gastgewerbe mit 45,8 bzw. 35,3
Prozent das Gros der Insolvenzen stellt. Die oben
erbrterte und in Abb. 4 dargestellte Erholung des
Verarbeitenden Gewerbes spiegelt sich auch
gréBtenteils in den Insolvenzzahlen der wichtigen
europaischen Industrielander wider. So ging der
Anteil der Industrie- bzw. Produktivwirtschaft am
Insolvenzgeschehen z.B. in Deutschland von 9,4
auf 8,9 Prozent und in ltalien von 24,1 auf 22,8
Prozent zurick, wahrend dieser Anteil in Frank-
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reich von 7,7 auf 7,5 Prozent und in GroBbritanni-
en von 12,5 auf 10,7 Prozent sank.

Tab. 6: Insolvenzen in den Hauptwirtschaftsbereichen 2011

| Verarb. Bau Handel *) | Dienst-
Gewerbe leistung

Belgien 6,4 ( 6,9)| 16,7 (16,0) | 45,8 (46,7) | 31,1 (30,4)
Déanemark 8,4 ( 7,8)| 14,2 (15,6) | 24,7 (22,5) | 52,7 (54,1)
Deutschland 8,9(9,4)| 16,1 (15,9) | 30,2 (30,6) | 44,9 (44,1)
Finnland 11,9 (12,7) | 26,6 (25,8) | 26,0 (25,3) | 35,5 (36,3)
Frankreich 7,5(77)| 27,0 (28,0) | 35,3 (34,2) | 30,2 (30,0)
GroBbritannien | 10,7 (12,5) | 21,6 (18,5) | 23,8 (21,8) | 43,9 (47,1)
Irland 11,5 (10,3) | 29,1 (31,0) | 35,2 (26,8) | 24,2 (32,0)
Italien 22,8 (24,1) | 20,6 (18,5) | 28,0 (26,2) | 28,6 (31,3)
Luxemburg 1,1(1,9) 7(10,0) | 26,0 (31,3) | 64,1 (56,9)
Niederlande 12,8 (14,0) | 15,3 (16,1) | 28,9 (27,3) | 42,9 (42,6)
Norwegen 76(79)]| 229 (24,1) | 31,7 (30,5) | 37,8 (37,5)
Osterreich 7,3(7,9)| 15,9 (15,4) | 35,9 (36,5) | 41,0 (40,2)
Portugal 23,5 (28,7) | 18,7 (19,1) | 38,4 (35,3) | 19,4 (16,9)
Schweden 8,2( 8,9)| 15,0 (14,3) | 29,4 (28,0) | 47,4 (48,8)
Schweiz 9,2( 9,4)| 24,8 (23,3) | 19,7 (22,4) | 46,3 (44,9)
Spanien 21,7 (21,4) | 34,7 (32,5) | 18,7 (19,3) | 25,0 (26,8)
*) inklusive Horeca, Angaben in Prozent, () = 2010

Auch wenn sich einige grundlegende Strukturen
Uber eine Vielzahl westeuropaischer Staaten hin-
weg bestétigen lassen, variiert das nationale In-
solvenzgeschehen teilweise doch erheblich. So ist
beispielsweise der Anteil des Verarbeitenden Ge-
werbes im Siden Europas besonders hoch, was
unter anderem auf die exponierte Stellung der
Landwirtschaft und des Kleingewerbes zuriickzu-
fihren ist. In Portugal hat das Verarbeitende Ge-
werbe mit 23,5 Prozent einen UbermaBig hohen
Anteil an den nationalen Insolvenzfallen. Somit
betrifft fast jede vierte Insolvenz in Portugal ein
Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe.
Auch Spanien mit 21,7 Prozent und Italien mit
22,8 Prozent liegen sehr weit Gber dem westeuro-
paischen Durchschnitt bezlglich des Anteils des
Verarbeitenden Gewerbes (10,5 Prozent).
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Die Insolvenzlage im Baugewerbe hat sich in den
meisten Volkswirtschaften Westeuropas zuse-
hends verscharft. Mit Ausnahme Frankreichs wa-
ren in den ,groBen Finf* mehr Pleiten im Bausek-
tor zu registrieren — mit einem vergleichsweise
groBen Zuwachs in GroBbritannien (2011: 21,6
Prozent; 2010: 18,5 Prozent). Einen besonders
hohen Anteil am Insolvenzgeschehen hat der
Bausektor in Spanien (34,7 Prozent) sowie in Ir-
land (29,1 Prozent) — aber auch Finnlands (26,6
Prozent) und Frankreichs (27,0 Prozent) Immobi-
lienwirtschaft schrumpft sich weiterhin gesund.

Besonders viele insolvente Unternehmen ent-
stammen in zahlreichen Landern dem Handels-
sektor. So betrifft in Volkswirtschaften wie Portu-
gal (38,4 Prozent) und Osterreich (35,9 Prozent)
sowie Frankreich (35,3 Prozent) und Irland (35,2
Prozent) mehr als jede dritte Pleite eine Firma aus
dem Handel und Gastgewerbe. In Belgien ist fast
die Halfte aller Unternehmen (45,8 Prozent), die
den Gang zum Konkursrichter antreten mussten,
ein Handelsbetrieb.

Abb. 5: Veranderung der Insolvenzen in den
Hauptwirtschaftsbereichen
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Was die Veranderungsraten im Hinblick auf die
Insolvenzbetroffenheit der einzelnen Hauptwirt-
schaftsbereiche betrifft, so ergibt sich ein ge-
mischtes Bild (siehe Abb. 5). Wahrend im voran-
gegangenen Jahr durch die Bank Rlckgange zu
verzeichnen waren, fiel die Veranderung im Jahr
2011 lediglich im Verarbeitenden Gewerbe (minus
3,2 Prozent) und im Dienstleistungssektor (minus
1,7 Prozent) negativ aus. Im Gegensatz dazu hat
die schwierige Wirtschaftslage im Bausektor (plus
2,2 Prozent) und im Handelsgewerbe (plus 2,4
Prozent) durchgeschlagen. In diesen Bereichen
waren durchschnittich mehr Unternehmen von
einer Insolvenz betroffen als im Vorjahr.

3 Finanz- und Konjunkturumfeld

Die konjunkturelle Entwicklung sowie das finanzi-
elle Umfeld sind die maBgeblichen Einflussfakto-
ren flr die ansteigende Insolvenzentwicklung in
weiten Teilen Europas in 2011. Die Lage des eu-
ropaischen Unternehmenssektors wurde vor allem
durch eine durchwachsene Ertragslage, Forde-
rungsausfalle, restriktivere Finanzierungsbedin-
gungen und strukturelle Ursachen (wie z.B. Ei-
genkapitalknappheit) beeintrachtigt.

3.1 Ertragslage

Die Auswertung der Jahresabschlisse aus dem
Jahr 2010 fir ca. 2,8 Millionen (west-)europaische
Unternehmen deutet darauf hin, dass die Ertrags-
lage der européischen Unternehmen weiter ange-
spannt bleibt (siehe Tab. 7). So fallt insbesondere
bei einer Betrachtung der EBIT-Marge auf, dass
fast jedes dritte Unternehmen (29,9 Prozent) eine
negative EBIT-Marge besaB, also Verluste
schrieb. Die EBIT-Marge — das Verhéltnis von
Vorsteuerertragen zum Umsatz (in Prozent) — ist
ein umsatzbasiertes RentabilitdtsmaB, anhand
dessen sich die operative Ertragskraft eines Un-
ternehmens beurteilen l&sst. Fast ein Drittel der
Unternehmen in Europa weist somit hochgradige
Rentabilitatsrisiken auf. Im Vorjahr betrug der An-
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teil der Unternehmen mit einer negativen Er-
tragsmarge nur 27,8 Prozent. AuBerdem sank der
Anteil der européischen Unternehmen, die 2010
eine Gewinnmarge zwischen sechs und 25 Pro-
zent meldeten, von insgesamt 30,2 auf 28,2 Pro-
zent. Zur gleichen Zeit besteht ein Lichtstreif am
Horizont: 2010 konnten mehr Unternehmen eine
EBIT-Marge von Uber 25 Prozent realisieren.
Nachdem dies 2009 nur 13,9 Prozent waren, ar-
beiteten 2010 16,1 Prozent der europaischen Un-
ternehmen auBerst rentabel.

Tab. 7: EBIT-Marge (in %) im Jahr 2010 fiir westeuropéische
Unternehmen *)

| negativ 29,9 (27,8)
bis 5 % 25,7 (28,1)
bis 10 % 12,5 (14,7)
bis 25 % 15,7 (15,5)
mehr als 25 % 16,1 (13,9)
*) Angaben in Prozent, () = 2009; Quelle: Creditreform Datenbank,

eigene Berechnungen

Far 2011 deutet sich eine Aufhellung der Ertrags-
situation in Europa an. Eine exakte Auswertung
der EBIT-Daten kann zwar erst erfolgen, wenn die
Jahresabschlisse fir 2011 vorliegen, jedoch deu-
ten die Analysen der Européischen Zentralbank
darauf hin, dass sich die Ertragslage leicht ver-
bessert haben dirfte (EZB Monatsberichte). Ins-
besondere die Ertragslage nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften stellte sich im Jahresverlauf ver-
gleichsweise positiv dar.

3.2 Eigenkapitalsituation

Die Eigenkapitalquote liefert Angaben dartber,
inwieweit das Vermdgen eines Unternehmens
durch Eigenkapital gedeckt ist. Sie wird als haf-
tendes Eigenkapital in Relation zur Bilanzsumme
gemessen und stellt einen zentralen Indikator zur
Einschatzung der Solvenz und Risikotragfahigkeit
von Unternehmen dar. Aus dem Blickwinkel einer
Bank stellt das Eigenkapital eines Unternehmens
eine Absicherung gegen Kreditausfélle dar. Da
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davon auszugehen ist, dass die reformierten Ei-
genkapitalregelungen unter Basel Ill profunde
Auswirkungen auf die Kapitalausstattung und die
Geschaftstatigkeit der Banken haben wird, sollten
Unternehmen mehr denn je darauf bedacht sein,
mit einer soliden Finanzierungsstruktur fiir die An-
derungen durch Basel Ill gewappnet zu sein.

Abb. 6: Anteil der Unternehmen mit Eigenkapitalquote < 10%
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*) Angaben fur 2010 in Prozent, Quelle: Creditreform Datenbank,
eigene Berechnungen
Eine Analyse der Jahresabschllisse aus dem Jahr
2010 zeigt, dass vor allem die Peripherielander
Europas Uber eine relativ geringe Risikotragfahig-
P gering gtahig Schlechte

keit verfligen (siehe Abb. 6). Bei dieser Betrach-
tung der Eigenkapitalquote von 5,8 Millionen Un-
ternehmen dient der Schwellenwert von zehn Pro-
zent als Indikator flr Finanzierungsprobleme in
einer Volkswirtschaft. DemgemaRB liegen solche
Refinanzierungsprobleme insbesondere dann vor,
wenn der Eigenkapitalanteil in Relation zur Bilanz-
summe bei einem GroBteil der Unternehmen ei-
nes Landes unterhalb von zehn Prozent liegt — ein
nationaler Unternehmenssektor folglich schwach
kapitalisiert ist. Dieser Anteil der Unternehmen ist
vor allem bei europaischen Peripherielandern wie
Italien (35,4 Prozent), Irland (30,4 Prozent) sowie
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Kernlander und
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Jedes vierte Unternehmen
vermutlich mit
Refinanzierungsproblemen

Spanien (27,6 Prozent) und Portugal (26,5 Pro-
zent) besonders hoch.

Dagegen ist es um die Solvenz der skandinavi-
schen Unternehmen relativ gut bestellt. Nur rund
jedes flnfte Unternehmen weist in Volkswirtschaf-
ten wie Danemark (18,8 Prozent), Finnland (20,3
Prozent) oder Schweden (21,1 Prozent) eine Ei-
genkapitalquote von unter zehn Prozent auf. Auch
die Unternehmen in Kernlandern wie Deutschland
(22,2 Prozent) und Frankreich (20,4 Prozent) sind
vergleichsweise gut kapitalisiert.

Durchschnittlich weisen 25,9 Prozent aller Unter-
nehmen in Westeuropa eine Eigenkapitalquote
von unter zehn Prozent auf. Ein Viertel der west-
europdischen Unternehmen besitzt somit eine
geringe Eigenkapitalbasis und dementsprechend
eine relativ geringe Kreditwirdigkeit. Diese Unter-
nehmen haben tendenziell mehr Glaubiger und
durften zeitweise Probleme der Refinanzierung
haben. In Zeiten von Basel Ill sollte also ein be-
trachtlicher Teil des europaischen Unternehmens-
sektors seine Eigenkapitalbasis starken, um zu-
klinftig seine Anschlussfinanzierung und Unter-
nehmensstabilitat nicht zu gefahrden.

3.3 Zahlungsverhalten

Eine grundlegende Differenzierung zwischen Pe-
ripherielandern auf der einen sowie Kernlandern
und Skandinavien auf der anderen Seite kann im
Wesentlichen auch bei der Betrachtung der For-
derungslaufzeiten in Europa angestellt werden.
Dabei wurden bei der Analyse der Forderungs-
laufzeit auf die mittlere Forderungslaufzeit (die
sog. Days Sales Outstanding) abgestellt, d.h. wie
schnell die Rechnungen bei einer Warenlieferung
in ein betreffendes Land bezahlt werden.

Ein Blick auf Abb. 7 zeigt, dass die Zahlungsmoral
in den europédischen Unternehmen hdéchst unter-
schiedlich ausgepragt ist. Fast drei Viertel der ex-
portierenden deutschen Unternehmen (72,3 Pro-
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zent) haben ihr Geld bei einer Warenlieferung
nach Osterreich/Schweiz innerhalb eines Monats
erhalten. Auch Rechnungen, die Kunden in ande-
ren europdischen Kernlandern gestellt werden,
werden relativ zlgig bezahlt. So bezahlten Unter-
nehmen aus den Benelux-Landern in 57,9 Pro-
zent der Falle ihre Rechnung bei einem exportori-
entierten Unternehmen aus Deutschland inner-
halb von 30 Tagen. Am anderen Ende des Spekt-
rums liegen Peripherieldander wie Spanien und
Portugal. Ein deutsches Unternehmen, das Waren
in diese Volkswirtschaften liefert, erhalt sein Geld
nur in zwei von zehn Féllen (20,0 Prozent) inner-
halb eines Monats. Ahnlich stellt sich die Lage bei
italienischen Unternehmen dar (20,1 Prozent). Die
osteuropaischen Staaten liegen eher im Mittelfeld,
was die Zahlungsmoral anbelangt. Beispielsweise
melden 42,4 Prozent der deutschen Unterneh-
men, die Waren nach Polen liefern, einen Zah-
lungseingang innerhalb von 30 Tagen.

Abb. 7: Forderungslaufzeiten in Europa (Angaben in Prozent)

| =>60Tage = bis 30 Tage |
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Quelle: Creditreform
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Extrem lange Wartezeiten missen deutsche Un-
ternehmen, die im Export tatig sind, hinnehmen,
sofern sie Waren nach ltalien ausfihren. Fast je-
des zweite deutsche Unternehmen (46,3 Prozent)
muss Uber zwei Monate auf die Begleichung der
Rechnung warten. Ebenso lange missen 29,3
Prozent der Unternehmen in Deutschland auf ihr
Geld warten, wenn sie nach Spanien und Portugal
exportierten. Gut jeder vierte deutsche Unterneh-
mer (27,1 Prozent) muss sich mehr als 60 Tage
gedulden, wenn er seine Produkte nach Ruméani-
en, Bulgarien und Kroatien liefert.

Die Lage in Bezug auf die Zahlungsverzdgerun-
gen in Europa ist analog zum oben gezeichneten
Bild der Zahlungsmoral im Kontext der Forde-
rungslaufzeiten (siche Abb. 8). AuBerst schlechte
Zahlungserfahrungen machen die exportorientier-
ten deutschen Unternehmen in der Mittelmeerre-
gion Europas. Jedes vierte Unternehmen (25,2
Prozent) berichtet, dass es Uber einen Monat
nach Ablauf der Zahlungsfrist immer noch auf sein
Geld warten muss, wenn es Waren nach ltalien
exportiert. Auf der iberischen Halbinsel sieht es
nicht besser aus. Es stellt sich heraus, dass die
Spanier und Portugiesen relativ schlechte Schuld-
ner sind. 23,4 Prozent der deutschen, im Export
tatigen Unternehmen klagen Uber Kunden aus
Spanien und Portugal, die das vereinbarte Zah-
lungsziel Uber 30 Tage verstreichen lassen. Ge-
schéftliche Beziehungen nach Osteuropa sind mit
ahnlichen Problemen behaftet. Nur jeder zehnte
Exporteur hat keinen Zahlungsverzug zu bean-
standen, sofern er Waren in Lander wie Rumani-
en und Kroatien (10,6 Prozent) oder Tschechien
und Ungarn (10,7 Prozent) ausflhrt. Verhaltnis-
maBig lange lassen auch franzésische Kunden die
Zahlungsfrist verstreichen. 15,1 Prozent der deut-
schen Exportunternehmen vermelden hier einen
Zahlungsverzug von tber 30 Tagen.

Ein ganz anderes Bild ergibt sich, wenn man in

die Mitte Westeuropas blickt. Hier heben sich vor
allem Osterreich und die Schweiz vom Rest des
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Feldes ab. Hier bleiben deutsche Unternehmen in
mehr als drei von zehn Fallen (35,3 Prozent) von
einem Zahlungsverzug géanzlich verschont. Als
relativ gute Schuldner zeigen sich ebenso die Be-
nelux-Lander. Fast jedes vierte deutsche Unter-
nehmen (23,3 Prozent), das Waren in diese
Volkswirtschaften liefert, muss keinen Zahlungs-
verzug hinnehmen.

Abb. 8: Zahlungsverzégerungen in Europa (in Prozent)
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Quelle: Creditreform

3.4 Finanzierungsbedingungen

Die Finanzierungsbedingungen tribten sich im
Verlauf des Jahres 2011 zusehends ein. Wahrend
die Kreditvergabestandards fur die europaischen
Unternehmen in der ersten Jahreshalfte nur leicht
gestrafft wurden, wuchsen ab dem dritten Quartal
die Bedenken Uber die Verschuldungssituation im
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Euro-Raum, was mit einer Schwachung des euro-
paischen Bankensektors einherging. Insbesonde-
re die Banken, die viele Staatspapiere der hoch-
verschuldeten europaischen Volkswirtschaften in
ihren Blchern hatten, sahen sich steigenden Re-
finanzierungskosten und Liquiditatsproblemen
gegenlbergestellt. Dementsprechend verscharf-
ten die Banken des Euro-Raums zunehmend die
Kreditkonditionen flr Unternehmen und erhdhten
die Kreditzinsen (Européische Zentralbank, Euro
Area Bank Lending Surveys).

Im Sog der Euro-Krise stehen die Zeichen der Zeit
in den aufstrebenden Volkswirtschaften Mittel-
und Osteuropas in Richtung Kreditklemme. Die
Konjunktur in den osteuropaischen Landern ver-
lauft ohnehin wesentlich schlechter als erwartet.
Der allgemein geschwachte europaische Banken-
sektor und das entsprechend schwierigere Umfeld
der Refinanzierung kénnten einen méglichen Ab-
schwung in den Volkswirtschaften Mittel- und Ost-
europas verstarken, da in diesen ca. 80 Prozent
der Auslandsforderungen auf Banken des Euro-
Raums entfallen. In manchen Landern wie z.B.
Rumanien, Tschechien, Ungarn oder Kroatien
sind westeuropaische Banken so stark engagiert,
dass sie flr das nationale Finanzsystem von sys-
temischer Bedeutung sind (Bank flr Internationa-
len Zahlungsausgleich, Quartalsberichte).

Dagegen stellt sich das Finanzierungsumfeld in
der Bundesrepublik relativ entspannt dar. Freilich
ist der deutsche Bankensektor etwas verhaltener
bei der Kreditvergabe geworden. Die Gefahr einer
Kreditklemme besteht allerdings nicht.

4 Landerberichte Europa
4.1 Deutschland

Auch im Jahr 2011 hat die Wirtschaft in der Bun-
desrepublik kraftig zugelegt. Mit einem Wirt-
schaftswachstum von rund drei Prozent gab die
Bundesrepublik erneut die Konjunkturlokomotive
in Europa. Getragen wurde das deutsche Wachs-
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tum vor allem durch die privaten Konsumausga-
ben sowie eine kraftige Investitionsdynamik. Die
Arbeitslosenzahl lag mit unter sieben Prozent flr
deutsche Verhélinisse vergleichsweise niedrig.
Diese gute konjunkturelle Lage hat sich positiv auf
das Insolvenzgeschehen ausgewirkt (siehe Tab.
8). So betrug die Zahl der Unternehmensinsolven-
zen in den vergangenen zwo6lf Monaten 30.200.
Dies stellt den drittniedrigsten Wert seit 2001 dar
und entspricht einem Rickgang der Insolvenzfélle
um 5,8 Prozent (Vorjahr: 32.060).

Tab. 8: Insolvenzen in Deutschland

] 2011 2010 Verand. in %
Gesamt 160.000 169.840 -5,8
Unternehmen 30.200 32.060 -5,8
Privatpersonen 129.800 137.780 -5,8

Den stérksten Rickgang der Insolvenzzahlen ver-
zeichnete das Verarbeitende Gewerbe, in dem ein
deutliches Minus von 14,1 Prozent registriert wur-
de. Des Weiteren profitierte vor allem das Bauge-
werbe, in dem sich die Zahl der Insolvenzen um
Uberdurchschnittliche 13,3 Prozent verringerte.
Derweil hielt sich die Zahl der GroBinsolvenzen im
Rahmen. Die Insolvenz des Druckmaschinenbau-
ers manroland AG, fir den 6.500 tatig sind, war
die bei weitem gréBte Pleite des Jahres 2011.
Weitere prominente GroBinsolvenzen waren die
Konkurse der Sellner GmbH mit rund 1.600 Mitar-
beitern sowie der Schlott Gruppe mit ca. 1.480
Mitarbeitern.

Weniger erfreulich war die Lage bei den privaten
Insolvenzen. Zwar wurde auch hier ein Minus von
5,8 Prozent festgestellt — 2011 mussten nur noch
129.800 Verbraucher den Gang zum Konkursrich-
ter antreten (2010: 137.780) —, jedoch stellt dies
den dritthéchsten Wert seit 1999 dar. Zudem z6-
gerten vermutlich viele Privatpersonen eine Insol-
venz heraus, da sie die Verkirzung der Wohlver-
haltensperiode im Jahr 2012 erwarteten. Dies
dlrfte zu einer gravierenden Zunahme der Privat-
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insolvenzen in 2012 fihren, wenn das beschleu-
nigte Verfahren zur Restschuldbefreiung in Kraft
getreten ist.

4.2 GroBbritannien

Die wirtschaftliche Erholung fiel in den vergange-
nen zwolf Monaten eher mager aus. Die britische
Wirtschaft wuchs 2011 nur um 0,6 Prozent und
der Ausblick sieht mit 0,9 Prozent nicht sehr viel
besser aus (IWF-Prognose). Zu sehr leidet die
Binnennachfrage unter den restriktiven Kreditbe-
dingungen, den ,Bilanzanpassungen® der privaten
Haushalte und der Straffung der Finanzpolitik.
Auch am Arbeitsmarkt ist keine wesentliche Ver-
besserung in Sicht — die Arbeitslosenquote be-
wegt sich um die 8-Prozent-Marke. Dementspre-
chend ist die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
im abgelaufenen Jahr um 6,3 Prozent gestiegen
(siehe Tab. 9). Wurden im Jahr 2010 noch 17.468
Insolvenzen gezéhlt, so stieg diese Zahl auf
18.571 Félle an. Der Wirtschaftsbereich mit dem
héchsten Anteil am Insolvenzgeschehen war der
Dienstleistungssektor mit Uberdurchschnittlichen
43,9 Prozent. Besonders hart getroffen wurde das
Grundstiicks- und Immobilienwesen.

Tab. 9: Insolvenzen in GroBbritannien

| 2011 2010 Verand. in %
Gesamt 162.442 175.180 -7.3
Unternehmen 18.571 17.468 +6,3
Privatpersonen 143.871 157.712 -8,8

Trotz unverandert hoher Arbeitslosenzahlen und
einer hohen privaten Verschuldung ging die Zahl
der Privatpleiten auf 143.871 Privatpersonen zu-
rick, was einem Rlckgang um 8,8 Prozent ent-
spricht (2010: 157.712). Nichtsdestotrotz durfte
die Freude nur von kurzer Dauer wéahren, da das
Niveau der privaten Verschuldung in GroBbritan-
nien nach wie vor enorm hoch bleiben dirfte und
diese Entwicklung vermutlich durch weitere Ab-
wartsrisiken wie der schleppenden wirtschaftlichen
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Erholung sowie den weiter nachgebenden Immo-
bilienpreise verscharft werden wird.

4.3 Frankreich

In Anbetracht der Tatsache, dass Frankreich 2012
ein Jahr der Stagnation durchleben wird (IWF-
Prognose), erscheinen die 1,6 Prozent Wirt-
schaftswachstum in 2011 wie eine vergleichswei-
se gute Nachricht. Die franzdsische Regierung
sieht sich der schwierigen Herausforderung ge-
genlUbergestellt, die richtige Balance zwischen
einer starkeren Haushaltskonsolidierung und
wachstumsbelebenden MaBnahmen zu treffen.
Die Arbeitslosenquote hat sich zudem auf einem
bedenklichen Niveau von Uber neun Prozent ein-
gependelt. Dies und die Tatsache, dass sich zu-
nehmend Verbraucher aus angrenzenden Volks-
wirtschaften einem franzdsischen Insolvenzver-
fahren unterziehen, hat mitunter dazu beigetra-
gen, dass das so genannte Schuldenbereini-
gungsverfahren (Procédure de Rétablissement
Personnel) Hochkonjunktur hat (siehe Tab. 10).
Um beachtliche 26,4 Prozent ist die Zahl derer
gestiegen, die 2011 private Insolvenz angemeldet
haben. In absoluten Zahlen ist die Zahl der zah-
lungsunféhigen Personen von 44.360 auf 56.079
gestiegen.

Tab. 10:Insolvenzen in Frankreich

| 2011 2010 Veréand. in %
Gesamt 105.585 95.420 +10,7
Unternehmen 49.506 51.060 -3,0
Privatpersonen 56.079 44.360 + 26,4

Die Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen
lief hingegen weitaus positiver. Nachdem 2010
noch 51.060 Félle registriert wurden, traten 2011
nur noch 49.506 Unternehmen den Gang zum
Konkursrichter an. Dies entspricht einem Ruick-
gang um 3,0 Prozent. Uberdurchschnittlich hoch
war der Anteil des Baugewerbes am Insolvenzge-
schehen (27,0 Prozent), wahrend das Handels-
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und Gastgewerbe mit 35,3 Prozent am meisten
Insolvenzen zu beklagen hatte.

4.4 ltalien

Die Konjunktur ltaliens litt 2011 unter den Folgen
der européischen Schuldenkrise, insbesondere
unter den gestiegenen Refinanzierungskosten.
Auch wenn die italienische Wirtschaft nicht so
schlecht aufgestellt ist wie Griechenland oder Por-
tugal, beflrchten die Finanzméarkte, dass auch
Italien angesichts einer hohen Verschuldung nicht
in der Lage sein wirde, seine Schulden vollstan-
dig zurickzuzahlen. Das Wachstum betrug im
abgelaufenen Jahr lediglich 0,4 Prozent und wird
aufgrund struktureller Engpéasse vermutlich auf
absehbare Zeit niedrig bleiben. Die Arbeitsmarkte
bleiben schwach und die Staatsverschuldung
stieg 2011 auf rund 120 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts. Fur das Jahr 2012 hat der Interna-
tionale Wahrungsfonds beim Wachstum minus
2,2 Prozent prognostiziert.

Tab. 11:Unternehmensinsolvenzen in Italien

| | 2011 | 2010 | Verdnd. in %

| 11792 | 10089 | +16,9

In Anbetracht dieser Lage sind auch die Insol-
venzzahlen erneut gestiegen (siehe Tab. 11). Im
Vergleich zu 2011 wies der italienische Unter-
nehmenssektor einen Anstieg der Insolvenzen um
16,9 Prozent auf. So stieg die Zahl der Unterneh-
menspleiten von 10.089 auf 11.792 Faélle. Den
héchsten Anteil am Insolvenzgeschehen hatte
2011 der Dienstleistungssektor mit 28,6 Prozent,
dicht gefolgt vom Handel und Gastgewerbe mit
28,0 Prozent.

4.5 Spanien
Die spanische Volkswirtschaft gehérte zu den eu-

ropaischen Staaten, die am starksten von der
jungsten Finanzkrise von 2007-09 getroffen wur-
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den. Zudem leidet Spanien enorm unter den Aus-
wirkungen der europdischen Staatsschuldenkrise.
Neben dem hohen Haushaltsdefizit und den ge-
stiegenen Refinanzierungskosten besteht das
gréBte Problem in der hohen Arbeitslosigkeit im
Lande. Die Arbeitslosenquote erreichte im Verlauf
des letzten Jahres zeitweise fast 23 Prozent und
betrug zum Jahresende gut 20 Prozent. Die spa-
nische Regierung und deren Wirtschaft werden
von der Staatsschuldenkrise weiterhin massiv un-
ter Druck gesetzt. Das weitreichende wirtschafts-
politische MaBnahmenpaket wird jedoch nicht
verhindern kdnnen, dass die spanische Wirtschaft
nach dem diesjahrigen Wachstum in Héhe von
0,7 Prozent 2012 voraussichtlich schrumpfen wird
(IWF-Prognose).

Tab. 12: Unternehmensinsolvenzen in Spanien

| ‘ 2011 ‘ 2010 ‘ Verénd. in %

| 5.752 | 4.845 | +18,7

Um das Vertrauen der Finanzméarkte wiederzuge-
winnen, Uben sich die Spanier in fiskalpolitischer
Enthaltsamkeit. Das Defizit fiel bereits im Jahres-
vergleich 2009 zu 2010 von 11,1 auf 9,2 Prozent
und ist im Jahr 2011 voraussichtlich weiter gesun-
ken. Der Unternehmenssektor wird durch die
Sparbemihungen und die angespannte wirt-
schaftliche Lage Europas belastet. Vor allem der
Bau- und Immobiliensektor ist nach wie vor stark
aufgeblaht und zeichnet sich durch einen hohen
Verschuldungsgrad und eine starke Abhangigkeit
von Fremdfinanzierung aus. Dementsprechend ist
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen im Ver-
gleich zum Vorjahr um 18,7 Prozent gestiegen
(siehe Tab. 12). Wurden im Jahr 2010 noch 4.845
Insolvenzfalle gez&hlt, waren dies 2011 bereits
5.752 Falle. An diesen Zahlen hat das Baugewer-
be einen Uberproportional hohen Anteil. Wahrend
der durchschnittliche Anteil des Bausektors am
Insolvenzgeschehen in Europa bei 21,4 Prozent
betragt, liegt dieser Wert in Spanien bei 34,7 Pro-
zent.
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4.6 Benelux-Lander

Die Insolvenzsituation in den Benelux-Landern
stellt sich 2011 uneinheitlich dar (siehe Tab. 13).
Die Niederlande konnten mit einem Rickgang der
Insolvenzfélle um 2,9 Prozent glanzen — die Zahl
der Firmenpleiten ging von 7.211 auf 7.000 Unter-
nehmen zurlck. Dahingegen schnitt der Nachbar
aus Belgien deutlich schlechter ab. Hier stieg die
Zahl der Firmen, die den Gang zum Konkursrich-
ter antreten mussten von 9.570 auf 10.182, was
einem Plus von 6,4 Prozent entspricht. Nachdem
die Insolvenzzahl in Luxemburg von 2009 auf
2010 um beachtliche 31,5 Prozent anstiegen war,
meldete das GroBherzogtum 2011 einen neuen
Rekord. Im Jahresvergleich ist die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen nochmal um 4,7 Prozent auf
nun 961 Falle gestiegen (2010: 918). In Luxem-
burg und den Niederlanden war vor allem der
Dienstleistungssektor von Insolvenzen betroffen.
Die Anteile am jeweiligen Insolvenzgeschehen
betrugen 64,1 bzw. 42,9 Prozent. In Belgien be-
tragt der Anteil der Dienstleister nur 31,1 Prozent
— hier dominiert in erster Linie das Handels- und
Gastgewerbe mit 45,8 Prozent.

Tab. 13: Unternehmensinsolvenzen in den Benelux-Landern

| 2011 2010 Verand. in %
Belgien 10.182 9.570 + 6,4
Niederlande 7.000 7.211 -2,9
Luxemburg 961 918 +4,7

Fir die Niederlande lagen zudem Daten zu den
Privatinsolvenzen vor. Hier konnte ein starker Zu-
wachs von 26,0 Prozent registriert werden: von
11.381 auf 14.344 Félle. Ahnlich wie in Frankreich
existiert in den Niederlanden ein Schuldenbereini-
gungsverfahren, das es den Privatpersonen er-
laubt, sich in einer vergleichsweise kurzen Wohl-
verhaltensphase zu entschulden. Neben konjunk-
turellen Faktoren kdnnte eventuell eine Rolle ge-
spielt haben, dass Verbraucher aus angrenzen-
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den Staaten in die Niederlande ziehen, um sich
dort einem Insolvenzverfahren zu unterziehen.

5 Mittel- und Osteuropa

Die wirtschaftliche Entwicklung in Mittel- und Ost-
europa fiel unter dem Strich recht maBig aus. Das
wirtschaftspolitische Umfeld in den einzelnen
Volkswirtschaften wurde zu einem groBen Teil
durch die Schuldenkrise und den daraus entste-
henden Konsequenzen in den Landern Westeu-
ropas bestimmt. Insgesamt ist die Situation im
Angesicht der sich abzeichnenden Kreditklemme
(siehe hierzu auch Abschnitt 3.4) auBerst ange-
spannt und es kénnte im Lauf des Jahres 2012 im
Zuge eines Netto-Kapitalabflusses aus den mittel-
und osteuropéaischen Landern (MOE) zu einer
gravierenden Abschwéachung des Wachstums bis
hin zu einer Rezession kommen (EBRD, Osteuro-
pabank).

Im dritten Quartal des vergangenen Jahres kam
es zum ersten Mal seit 2009 zu Kapitalabflissen
aus der Region. Die Banken in Westeuropa hatten
vermehrt Schwierigkeiten bei der Refinanzierung
und waren sehr um einen Schuldenabbau be-
muht, um ihre Eigenkapitalbasis zu starken. Da
sich ein groBer Anteil der Finanzaktiva in den ost-
europdischen Bankensektor im auslandischen
Besitz befindet und die heimischen Bankensekto-
ren durch westeuropaische Finanzinstitute domi-
niert werden, hatte dies ernsthafte Konsequenzen
fir das osteuropaische Finanzsystem.

Zwar wird der starken Prasenz auslandischer Fi-
nanzinstitute grundsatzlich eine positive Wirkung
zugeschrieben, jedoch erhielten die osteuropéi-
schen Tochtergesellschaften aufgrund der ange-
spannten Lage ihrer westeuropaischen Mutter-
konzerne weniger Unterstitzung bei der Restruk-
turierung ihrer Bankenbilanzen. Dies flhrte zu
einer Verscharfung der Kreditvergabestandards
sowie einer Verknappung verflgbarer Kredite und
im Endeffekt zu einer Verlangsamung des Wirt-
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schaftswachstums in den mittel- und osteuropai-
schen Volkswirtschaften.

Freilich hinterlasst das auBerst schwierige Finan-
zierungsumfeld im Unternehmenssektor und in
letzter Konsequenz im diesjahrigen Insolvenzge-
schehen der Region seine Spuren (siehe Tab.
14). Wurde schon im Vergleich von 2010 zu 2009
ein massiver Anstieg der Firmenpleiten um 14,1
Prozent registriert, so hat der osteuropaische Un-
ternehmenssektor auch in diesem Jahr einen
deutlichen Anstieg zu beklagen. 2011 stieg die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen um insgesamt
6,1 Prozent. Wahrend im Jahr 2010 noch 37.139
Unternehmen den Gang zum Konkursrichter an-
treten mussten, waren es 2011 schon 39.423 Un-
ternehmen. Die grdoBten Rlickgange an Insolven-
zen meldeten die baltischen Staaten Estland (mi-
nus 49,2 Prozent) und Lettland (minus 66,8 Pro-
zent) sowie Rumanien (minus 16,4 Prozent). Her-
vorzuheben ist an dieser Stelle vor allem der Mus-
terknabe Lettland, der in den vergangenen Jahren
vormachte, wie ein Schuldenabbau realisiert wer-
den kann. Die vorbildliche Fihrung der Staatsfi-
nanzen fuhrte aktuell zu geringeren Einschnitten
bei der staatlichen Nachfrage — mit durchaus posi-
tiven Auswirkungen auf den lokalen Unterneh-
menssektor.

Gleichwohl sollte bei aller Euphorie angesichts
solch starker Rickgange bedacht werden, dass
sich das Insolvenzrecht in den mittel- und osteu-
ropaischen Volkswirtschaften recht unterschied-
lich darstellt. Ein direkter Vergleich der Insolvenz-
zahlen miteinander ist somit nicht ohne weiteres
moglich und eine Interpretation der Zahlen sollte
mit Vorsicht bedacht werden.

Besorgniserregend ist die Insolvenzsituation in
Ungarn, wo ein Zuwachs um 16,2 Prozent zu
vermelden ist. Zwar ist zu berlcksichtigen, dass in
Ungarn neben den registrierten Konkursen von
fortgefihrten Unternehmen auch Liquidationen in
die Insolvenzstatistik aufgenommen wurden,
nichtsdestotrotz erscheint der Anstieg der Unter-
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nehmensinsolvenzen von 17.487 auf 20.322 Fir-
men bedenklich. Die ernste Lage des ungarischen
Unternehmenssektors ist unter anderem auf den
instabilen Wechselkurs des Forint zurlckzufih-
ren. Die Unternehmen rechnen mit ihren heimi-
schen Kunden in der Landeswahrung ab — bezah-
len aber in der Regel in auslandischer Wahrung.
Zudem verschulden sich die Unternehmen und
Haushalte oftmals in Fremdwé&hrungen. Da der
ungarische Leitzins seit Jahren héher als in den
Nachbarlandern ist, wurden Fremdwahrungskredi-
te vergleichsweise attraktiv. Allerdings verlor der
Forint im Zuge der Wirtschaftskrise deutlich an
Wert, so dass sich die Zinskosten stark verteuert
haben.

Tab. 14: Unternehmensinsolvenzen in Mittel- und Osteuropa

| 2011 2010 Veranderung
2010/11in %
Bulgarien 1.500 700 +114,3
Estland 256 504 -49,2
Kroatien 1.450 1.501 -3,4
Lettland 800 2.407 - 66,8
Litauen 1.512 1.496 +1,1
Polen 705 665 +6,0
Rumanien 4.580 5.480 -16,4
Slowakei 870 830 +4,8
Slowenien 675 510 +32,4
Tschechien 6.753 5.559 +21,5
Ungarn *) 20.322 17.487 +16,2
Gesamt 39.423 37.139 +6,1

*) Konkurse sowie sonstige Liquidationen

Steigend ist die Zahl der Firmeninsolvenzen vor
allem in Tschechien und Slowenien. Wenngleich
der Auftragsbestand vieler Unternehmen in der
Tschechischen Republik gewachsen war und die
6konomische Situation im Unternehmenssektor
nach der Finanzkrise weitgehend stabilisiert wur-
de, stieg die Zahl der Unternehmenspleiten in
2011 auf 6.753 — nach 5.559 im Vorjahr. Dies ent-
spricht einer Steigerung um 21,5 Prozent. Ein
Plus verzeichnen auch Slowenien (plus 32,4 Pro-
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zent) und Polen (plus 6,0 Prozent). In Slowenien
war es 2011 vor allem die Holzindustrie, die arg
gebeutelt wurde — in diesem Segment ging eine
Reihe groBer Unternehmen in Konkurs. Polen hat
2011 lediglich einen moderaten Anstieg der Insol-
venzzahlen zu beklagen. Die Wirtschaftslage Po-
lens ist unter den MOE-Landern mit am besten.
Nachdem Russland im letzten Jahr an dieser Stel-
le erstmals in der Insolvenzstatistik gefihrt wurde,
hat sich die Lage in diesem Jahr wesentlich ge-
bessert (siehe Tab. 15). So fiel die Zahl der Un-
ternehmenspleiten 2011 um 20,1 Prozent auf
12.794 Insolvenzen (2010: 16.009).

Tab. 15: Unternehmensinsolvenzen in Russland

m | 2011 | 2010 | verand. in %

| 12704 | 16009 | -20,1

Die Mdglichkeit flr Privatpersonen, sich Uber ein
geregeltes Insolvenzverfahren zu entschulden, ist
in den meisten osteuropaischen Landern nach wie
vor nicht gegeben. So gibt es z.B. in Kroatien, Li-
tauen oder Ruméanien keinen rechtlichen Statut,
der es Uberschuldeten Verbrauchern erlaubt, ein
Insolvenzverfahren anzustreben. Dort, wo die
Mdglichkeit einer Privatinsolvenz in den rechtli-
chen Rahmen implementiert worden war, wurde
sie sehr stark genutzt. In der Tschechischen Re-
publik stieg die Zahl der Privatinsolvenzen drama-
tisch an. Nachdem im vorangegangenen Jahr ca.
10.600 Personen ihren Bankrott erklarten, waren
es 2011 17.600. Dies entspricht einem Anstieg
um 66,7 Prozent. Ahnliche Steigerungen wurden
in Lettland (von 246 auf 810) und Slowenien (von
80 auf 113) Privatinsolvenzen registriert.

Anders als in Westeuropa sind die meisten
Insolvenzfalle in Mittel- und Osteuropa nicht dem
Dienstleistungssektor zuzurechnen, sondern dem
Handel und Gastgewerbe (siehe Abb. 9). Mehr als
jeder dritte Insolvenzkandidat (37,0 Prozent)
stammt aus dem Handelssektor, der Anteil des
Dienstleistungssektors liegt hingegen bei 28,2
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Prozent. Versgleichweise hoch ist der Anteil des
Verarbeitenden Gewerbes. Fast jede flinfte Insol-
venz (19,2 Prozent) betrifft einen Betrieb aus der
Industrie bzw. der Produktivwirtschaft. 15,6 Pro-
zent der Firmenpleiten betraf ein Bauunterneh-
men.

Abb. 9: Anteil der Hauptwirtschaftsbereiche am
Insolvenzgeschehen in Mittel- und Osteuropa 2011

Verarb.
Dienstleistung Gewerbe
28,2% 19,2%

Bau
15,6%

Handel *)
37,0%

*) inkl. Horeca; Quelle: Creditreform

In der zeitlichen Entwicklung seit 2009 ist zu se-
hen, dass der Anteil des Handels am Insolvenz-
geschehen immer noch am héchsten ist und sich
im Zeitverlauf nur geringfigig anderte — von 37,4 ; .
auf 37,0 Prozent im Jahr 2011 (siehe Abb. 10). In Dienstleistungssektor
der Entwicklung des Anteils des Verarbeitenden

Gewerbes ist zu erkennen, dass die konjunkturelle

Verlangsamung ihre Spuren hinterlassen hat.

Kam das Verarbeitende Gewerbe 2009 und 2010

auf einen Anteil von 15,1 bzw. 15,2 Prozent, so

stieg er 2011 auf 19,2 Prozent. Der Anteil des

Dienstleistungssektors am Insolvenzgeschehen

nimmt graduell ab und betragt 2011 nur noch 28,2

Prozent (2010: 31,1 Prozent, 2009: 33,6 Prozent).

Der Anteil des Baugewerbes ist hingegen wieder

etwas zurlickgegangen (15,6 Prozent), nachdem

dessen Anteil im Vorjahresvergleich noch von

14,5 auf 16,3 Prozent zugenommen hatte.

Riicklaufiger Trend im
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Abb. 10: Entwicklung des Anteils der Hauptwirtschafts-
bereiche am Insolvenzgeschehen in Osteuropa (in %)

u Verarb. Gewerbe mBau Handel *) m Dienstleistung |

36,8

2009

Magere Aussichten fiir
Osteuropa

36

100

37,0
37,4

2010 2011

*) inkl. Horeca; Quelle: Creditreform, NACE Rev. 2, eigene Berechnungen

Nicht alle MOE-Lander fihren entsprechende Sta-
tistiken in Bezug auf die Zahl der insolvenzbeding-
ten Arbeitsplatzverluste. Gleichwohl konnten flr
einige Lander Osteuropas Zahlen zu den be-
troffenen Arbeitsplatzen ermittelt werden: so in
Tschechien (52.000), Ungarn (50.000), Polen
(43.500), Bulgarien (15.000), Lettland (8.000),
Slowenien (2.500) und Estland (1.500). Hochge-
rechnet auf das gesamte Mittel- und Osteuropa
sind damit ca. 230.000 Arbeitnehmer von der In-
solvenz ihres Arbeitgebers betroffen gewesen.
Das sind mehr als im Jahr zuvor (2010: 200.000),
wobei Bulgarien jedoch im letzten Jahr nicht be-
ricksichtigt wurde.

Die Prognosen fur das Jahr 2012 sehen nicht ro-
sig aus. Eine weitere Verschlimmerung der Lage
in der Euro-Zone und ein damit verbundener ver-
scharfter Schuldenabbau der westeuropéischen
Banken kénnte Mittel- und Osteuropa vor syste-
mische Finanzprobleme stellen — mit dramati-
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schen Konsequenzen fir das dortige Wachstum
sowie die Insolvenzsituation. Eine Rezession in
der Euro-Zone durfte sich in einer wesentlich
schwéacheren Entwicklung der osteuropaischen
Exportmarkte mit entsprechenden Rickwirkungen
fir das dortige Wachstum niederschlagen. Erik
Bergl6éf, Chefvolkswirt der Osteuropabank EBRD,
prognostiziert momentan ein Wachstum von 3,1
Prozent in der Region. Besonders dlster sieht der
Ausblick fir Lander wie Slowenien und Ungarn
aus, die voraussichtlich in eine Rezession abrut-
schen werden. Im Gegensatz dazu werden sich
Volkswirtschaften, die einen geringeren Integrati-
onsgrad mit Westeuropa aufweisen, vermutlich
verhéltnismaBig gut entwickeln.

6 USA

Die US-amerikanische Wirtschaft versuchte im
Jahr 2011 FuB zu fassen und kampfte mit einem
gréBtenteils verhaltenen Wachstum und einem
angeschlagenen Arbeitsmarkt. Besorgniserregend
ist und war insbesondere das Nichtzustandekom-
men einer politischen Einigung in Bezug auf die
Verringerung der amerikanischen Staatsschulden.
So haben die diirftigen Haushaltsaussichten zu
einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit der USA
gefihrt. US-amerikanische Staatsanleihen sind
fortan nicht mehr mit dem Top-Rating sondern mit
einem AA+ versehen. Da im Hinblick auf die zu-
kinftige Konsolidierung des US-Haushalts ein
betrachtliches MaB an Unsicherheit besteht, wird
der Ausblick unter den Ratingagenturen negativ
bewertet.

Die Erholung der amerikanischen Wirtschaft setz-
te sich in der ersten Jahreshalfte 2011 fort — er-
hielt jedoch einen erheblichen Dampfer durch die
verheerende Naturkatastrophe in Japan, welche
vor allem der amerikanischen Automobilindustrie
schwer zusetzte. Im Laufe der zweiten Jahreshalf-
te nahm die konjunkturelle Erholung an Fahrt auf,
nachdem im ersten und zweiten Quartal ein
Wachstum von 0,4 bzw. 1,3 Prozent verzeichnet
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wurde. Der Anstieg der Konsumausgaben und
erhbhte Investitionen fuhrten dazu, dass die Wirt-
schaft im dritten Quartal um 1,8 Prozent wuchs
und im letzten Quartal 2011 mit 2,8 Prozent noch
einmal deutlich anzog. Deutete sich zum Jahres-
ende hin noch eine moderate Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt an, so wird die Erwerbslo-
senquote mit 8,2 bis 8,5 Prozent auch im Jahr
2012 vergleichsweise hoch bleiben.

Tab. 16:Insolvenzen in den USA

| 2011 2010 Verand. in %
Gesamt 1.459.500 | 1.593.081 -8,4
Unternehmen 48.500 56.282 -13,8
Privatpersonen 1.411.000 1.536.799 -8,2

Der fur US-amerikanische Verhaltnisse hohen
Arbeitslosenquote zum Trotz scheinen die US-
Bilrger zumindest begriffen zu haben, dass ein
derart hohes Ausmal der Verschuldung auf Dau-
er nicht haltbar ist. Dementsprechend war das
Jahr 2011 vor allem durch den Schuldenabbau
der privaten Verbraucher gekennzeichnet. Wah-
rend die Zahl der Privatinsolvenzen seit 2006 kon-
tinuierlich gestiegen war, scheint sich diese Ent-
wicklung zu verlangsamen (siehe Tab. 16). So
wurden 2011 8,2 Prozent weniger Verfahren er-
6ffnet. Insgesamt erklarten rund 1,41 Millionen
US-Birger ihren privaten Bankrott, nachdem es
im vergangenen Jahr noch rund 1,54 Millionen
Privatpleiten waren. Obwohl sowohl der Arbeits-
als auch der Immobilienmarkt, mit dem die Fi-
nanzkrise von 2007-09 ihren Ausgang nahm, wei-
terhin unter Druck bleiben, wird eine weitere Erho-
lung bei den Privatinsolvenzen prognostiziert. So
argumentiert der Geschéftsfliihrer des American
Bankruptcy Institute Samuel Gerdano, dass die
US-amerikanischen Konsumenten ihre Verschul-
dung weiter reduzieren, so dass die Zahl der er-
offneten Verfahren im Jahr 2012 weiter sinken
werde.
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GleichermaBen positiv entwickelte sich die Insol-
venzlage im Unternehmenssektor. Die Erholung
des Unternehmenssektors setzt sich 2011 fort,
was sich mitunter in einem Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen in der zweiten Jahreshalfte wi-
derspiegelte. Folglich ging die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen zurtck. Im Jahr 2011 muss-
ten nur noch 48.500 Unternehmen den Gang zum
Konkursrichter antreten, nachdem im vergange-
nen Jahr noch 56.282 Insolvenzen gezahlt wur-
den. Das entspricht einem Rickgang um 13,8
Prozent. Erfreulich ist dabei, dass damit die positi-
ve Entwicklung weiter anhélt und sogar an Fahrt
gewinnt. Bereits im vergangenen Jahr war die
Zahl der Firmeninsolvenzen um rund sechs Pro-
zent zurlickgegangen.

Trotz der hier dargestellten Aufwartstendenzen
stellt sich der Ausblick fir 2012 verhalten dar. So
konstatierte Timothy Geithner, der US-Finanz-
minister, zu Beginn dieses Jahres, dass die USA
noch Uber einen langeren Zeitraum mit den Auf-
raumarbeiten der Schaden aus der jlingsten Fi-
nanzkrise beschaftigt sei. Dementsprechend hat
die Federal Reserve Bank unléangst verlautbart,
dass sie den Leitzins voraussichtlich noch bis
2014 auf dem auBergewohnlich niedrigen Niveau
belassen wird. Der Zielzinssatz flr Tagesgeld liegt
aktuell in einem Korridor von 0,0 bis 0,25 Prozent.

7 Zusammenfassung

Die européische Schuldenkrise hatte das europai-
sche Wirtschaftsgeschehen 2011 fest im Griff. Bei
der Betrachtung der Insolvenzsituation in den EU-
15 plus Norwegen und der Schweiz waren die
Auswirkungen der Krise deutlich splrbar. Die Zahl
der Unternehmensinsolvenzen ist im Jahr 2011
auf 174.917 gestiegen. Damit konnte ein margina-
ler Anstieg von 0,3 Prozent gegentber dem Vor-
jahr registriert werden, als es noch 174.463 von
einer Insolvenz betroffene Unternehmen waren.
Die Zahl der Insolvenzen befindet sich im histori-
schen Vergleich immer noch auf einem bedenk-
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lich hohen Niveau. Nur der vergleichsweise positi-
ven Entwicklung in den Kernldndern Europas ist
es zu verdanken, dass die Insolvenzsituation in
diesem Jahr kein dramatischeres Ausmal3 ange-
nommen hat.

Im westeuropéischen Insolvenzgeschehen zeich-
net sich eine recht eindeutige Tendenz ab, so
dass man fast von einer Zweiteilung Westeuropas
sprechen kann. Wahrend sich die Unternehmens-
sektoren und die entsprechende Insolvenzlage in
Kernldandern wie Deutschland (30.200 Féalle; mi-
nus 5,8 Prozent), Frankreich (49.506 Falle; minus
3,0 Prozent), Danemark (5.447 Falle; minus 15,7
Prozent) oder den Niederlanden (7.000 Félle; mi-
nus 2,9 Prozent) verhaltnismaBig positiv entwi-
ckelten, war es um die Peripherielander Griechen-
land (452 Falle; plus 27,3 Prozent), Spanien
(5.752 Félle; plus 18,7 Prozent), ltalien (11.792
Falle; plus 16,9 Prozent) und Portugal (6.025 Fal-
le; plus 17,1 Prozent) schlecht bestellt. Mit Si-
cherheit ist die Problematik sehr viel komplexer
und um einige vielschichtige Wirkungskanale rei-
cher. Dennoch kann festgestellt werden, dass sich
die derzeitige wirtschaftspolitische Lage vor dem
Hintergrund der Schuldenkrise quasi analog in der
derzeitigen Insolvenzsituation Europas niederzu-
schlagen scheint. Dabei ist augenscheinlich, dass
insbesondere die am starksten betroffenen
Volkswirtschaften — Griechenland, Spanien, lta-
lien, Portugal sowie Irland — auch diejenigen sind,
die in der Statistik der Unternehmensinsolvenzen
in Westeuropa am schlechtesten abschneiden.

Der Hauptwirtschaftsbereich, der den gréBten An-
teil am Insolvenzgeschehen hatte, war der Dienst-
leistungssektor. Mit einem Anteil von 36,9 Prozent
aller regqistrierten Insolvenzfédlle nehmen die
Dienstleister weiterhin die Spitzenposition ein.
Insgesamt wurden ca. 65.598 Unternehmensplei-
ten gemeldet. Dahinter kommt das Handels- und
Gastgewerbe mit etwa 54.574 insolventen Firmen,
was einem Anteil von 31,2 Prozent entspricht. Aus
dem Bausektor musste gut jedes flinfte Unter-
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nehmen (21,4 Prozent) den Gang zum Konkurs-
richter antreten — in absoluten Zahlen waren es
37.432 Baufirmen. Eine aus zehn Insolvenzen
(10,5 Prozent) betrifft ein Unternehmen aus dem
Verarbeitenden Gewerbe — das sind in absoluten
Zahlen 18.366 betroffene Unternehmen. Rulck-
gange der Insolvenzzahlen konnten im Verarbei-
tenden Gewerbe (minus 3,2 Prozent) und im
Dienstleistungssektor (minus 1,7 Prozent) vermel-
det werden. Dahingegen zeigte sich die ange-
spannte wirtschaftliche Situation im Bausektor
(plus 2,2 Prozent) und im Handelsgewerbe (plus
2,4 Prozent).

Die Verschéarfung der Lage im europaischen In-
solvenzgeschehen hat sich auf die insolvenzbe-
dingte Arbeitslosigkeit ausgewirkt. So ist die Zahl
der durch Insolvenz bedrohten Arbeitsplatze im
Jahr 2011 um 7,1 Prozent auf 1,5 Millionen ge-
stiegen (2010: 1,4 Millionen). Die auf hohem Ni-
veau stagnierende Zahl der Insolvenzen insge-
samt sowie die zunehmende Zahl von GroBinsol-
venzen mit mehreren Tausend Entlassungen fiihr-
ten zu einer Erhdéhung der insolvenzbedingten
Arbeitsplatzverluste.

Die Situation bei den Privatinsolvenzen hat sich
leicht entspannt. Wahrend im vergangenen Jahr
noch ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen war,
ist die Zahl der Insolvenzfalle bei Privatpersonen
im Jahr 2011 zurlckgegangen. In den Volkswirt-
schaften, die eine entsprechende Statistik zu Pri-
vatinsolvenzen flhren, wurden insgesamt 373.284
Falle gezahlt — das sind 1,5 Prozent weniger Pri-
vatinsolvenzverfahren als im Vorjahr. In absoluten
Zahlen wurde ein Rickgang um rund 5.800 Per-
sonen registriert. Ein deutlicher Zuwachs bei den
Privatpleiten konnte in Frankreich (56.079 Falle;
plus 26,4 Prozent), in den Niederlanden (14.344
Falle; plus 26,0 Prozent) sowie Finnland (3.531
Falle; plus 19,7 Prozent) festgestellt werden. Den
groBten Anteil an der Zahl der Privatinsolvenzen
haben zwar Deutschland und GroBbritannien,
nichtsdestotrotz konnte in diesen Landern eine
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ricklaufige Entwicklung registriert werden. Wéah-
rend die Zahl der Privatinsolvenzen in Deutsch-
land um 5,8 Prozent zurlickging (129.800 Falle),
waren in GroBbritannien 13.841 weniger Falle zu
beklagen (143.871 Félle; minus 8,8 Prozent)

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Mittel-
und Osteuropa ist merklich gewachsen (plus 6,1
Prozent). Nachdem es im Vergleichszeitraum des
Vorjahres noch 37.139 Unternehmenskonkurse
waren, wurden im Jahr 2011 insgesamt 39.423
Insolvenzfélle gezahlt. Die starksten Zuwachse
gab es in Bulgarien (1.500 Falle; plus 114,3 Pro-
zent), Ungarn (20.322 Falle; plus 16,2 Prozent),
Tschechien (6.753 Falle; plus 21,5 Prozent) und
Slowenien (675 Falle; plus 32,4 Prozent). Ein
Rlickgang der Zahl der Firmenpleiten konnte vor
allem in Rumanien (4.580 Félle; minus 16,4 Pro-
zent), Lettland (800 Falle; minus 66,8 Prozent)
sowie Estland (256 Falle; minus 49,2 Prozent)
registriert werden. Den gréBten Anteil am Insol-
venzgeschehen hatten das Handels- und Gast-
gewerbe mit 37,0 Prozent und das Dienstleis-
tungsgewerbe mit 28,2 Prozent. Einen geringeren
Anteil hatten das Verarbeitende Gewerbe und der
Bausektor mit 19,2 bzw. 15,6 Prozent.

Die Aussichten fir 2012 sind eingetribt. GroBe
westeuropaische Volkswirtschaften — darunter
Spanien und ltalien — werden voraussichtlich in
eine Rezession rutschen. Und auch in der Bun-
desrepublik wird der konjunkturellen Erholung ein
Ende gesetzt werden — lediglich die robuste Bin-
nennachfrage wird ein weiteres Abgleiten (0,7
Prozent; BMWi) verhindern. Und wahrend die
Kreditklemme in Mittel- und Osteuropa schon an-
gekommen zu sein scheint, greift derzeit auch in
Westeuropa die Furcht vor einer Kreditverknap-
pung um sich. So scheint die Kreditvergabe mo-
mentan in einigen Volkswirtschaften maBgeblich
gestért zu sein. Unter diesen Vorzeichen ist flr
das Jahr mit einer weiteren Zunahme der Unter-
nehmensinsolvenzen zu rechnen, die 2012 we-
sentlich ausgepragter ausfallen wird, als dies
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2011 der Fall war. Wie stark die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen zunehmen wird, hangt zu
einem GroBteil auch davon ab, wie schnell die
politischen Entscheidungsfinder die Staatsschul-
denkrise in den Griff bekommen. Sollte sich die
Bewaltigung der Krise Uber den Sommer hinaus-
ziehen, ist mit ernsthaften Konsequenzen flr die
Fremdfinanzierung der Unternehmen, die wirt-
schaftliche Lage und die Zahl der Insolvenzen zu
rechnen.
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