1 Vorwort
Bleibt Europa stabil?

Zu Beginn eines jeden Jahres orakeln die Wirt-
schaftsweisen weltweit tGber den zu erwartenden Ver-
lauf der Konjunktur. Dabei stehen Aussagen zur wirt-
schaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten im
Mittelpunkt. Nicht nur fir den Aktienmarkt, sondern
auch bei der Geldwertstabilitat, den Arbeitslosenquo-
ten und den Exportraten hat die Wirtschaft jenseits des
Atlantiks den Ruf des Trendleaders und Vorbilds. So
wundert es wenig, dass die sich zunehmend verdun-
kelnden konjunkturellen Perspektiven seit dem Som-
mer 2000 auch bei den europaischen Wirtschaftsaugu-
ren zu Sorgenfalten fuhrten. Nach einem zehnjahrigen
Hoéhenflug kehrt angesichts einer zu befirchtenden
harteren Landung in den USA Ernlchterung ein. Seit
Beginn des neuen Jahres senkte die Federal Reserve
die Zinsen in zwei Schritten am 3. und am 31. Januar
2001 um einen Prozentpunkt.

Nun sehen alle Augen nach Frankfurt. Wird die EZB
nachziehen und die Zinszugel lockern? Am 4. Januar
2001 bewies der EZB-Rat bei seiner Sitzung Eigen-
standigkeit und Zuversicht: Die Zinssatze bleiben un-
verandert. In ihrer Begrindung schreibt die Europai-
sche Zentralbank: ,... so weisen jungste Daten zur
Wirtschaftstatigkeit im Euroraum auf ein anhaltend
kraftiges, wenn auch geringflgig niedrigeres Wachs-
tum hin.“ Die Weltwirtschaft wird nach Schatzungen
des Internationalen Wahrungsfonds — bedingt durch
die dirftigen Zahlen in den USA — 2001 nur um 3,5
Prozent steigen (IWF-Schatzung im Vorjahr: 4,7 Pro-
zent). Europa macht seine Konjunktur selbst. Bundes-
finanzminister Eichel geht fur die EU von einem wirt-
schaftlichen Zuwachs von drei Prozent aus: ,Die Dy-
namik der europaischen Wirtschaft ist ungebrochen.”

Der européische Binnenmarkt gewinnt groReres Ge-
wicht. So hat das Auenhandelsvolumen der Lander
der Europaischen Union von 1,18 Mrd. Euro auf 1,97
Mrd. Euro zugenommen. Dabei gelang es dem
intraeuropaischen Handel, seinen Part von 390 Mrd.
Euro (1990) auf 731 Mrd. Euro (1998) von 33,1 auf
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Insolvenzen grenzenlos

37,2 Prozent zu vergroRern. Deutsche Unternehmen
kénnen den europaischen Markt noch starker nutzen:
Zwar Uberschritten bereits im November 2000 die
deutschen Exporteure zum ersten Mal die magische
Billionen-DM-Grenze — mit einem Drittlanderanteil von
463 Mrd. DM in nichteuropaische Lander von 1.069
Mrd. DM ist aber noch einiges im ,Binnenmarkt® zu
erreichen. Die starkere Konzentration auf den europai-
schen Markt hilft Deutschlands Exportwirtschaft vor
allem angesichts der Erholung des Euro. Nicht nur der
US-amerikanische Markt, auch Drittlander, die ihre
Einfuhren Uber die amerikanische Leitwahrung abwi-
ckeln, werden 2001 wohl zurlckhaltender agieren.

Mit dem Interesse flir den europaischen Markt und
seiner konjunkturellen Entwicklung ricken auch die
Insolvenzen mehr und mehr ins Blickfeld. Fur die Sta-
bilitdat der Unternehmen spielen die allgemeinen volks-
wirtschaftlichen Daten eine wichtige Rolle. Devisen-
kursrisiken beim Handel mit auliereuropaischen Ab-
nehmern mdgen eher grolRe Unternehmen treffen,
Uber das Wohl und Wehe kleiner und mittlerer Unter-
nehmen entscheidet durchaus die Zinssituation, wie
sie von der EZB bestimmt wird. Angesichts hoher
Fremdkapitalanteile, die noch immer in erster Linie
Uber die Bank finanziert werden, konnen schon bei
geringfligigen Zinsanhebungen Finanzierungen im
Unternehmensbereich in die Knie gehen. Die Insol-
venzsituation ist aber nicht nur Folge der beschriebe-
nen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
sondern wirkt auch auf sie zurtick. Angesichts hoher
Insolvenzzahlen verschlechtert sich das Wirtschafts-
klima. Gerade bei mittelstiandischen Unternehmen, fir
die der Schritt Gber die Grenzen auch in Europa noch
immer nicht zur Routine gehort, kann sich der Zusam-
menbruch eines auslandischen Geschaftspartners
fatal auswirken.

Ein Bericht Uber die Insolvenzlage in Europa ist in
erster Linie eine Analyse mittelstandischer Unterneh-
mensstrukturen. Aber es ist nicht nur nach der Ent-
wicklung einzelner Branchen, nach den Finanzie-
rungsstrukturen und den Uberlebensraten junger Un-
ternehmen im allgemeinen zu fragen. Ein besonderes
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Augenmerk gilt der New Economy, den Chancen und
Risiken fur diesen Hoffnungstrager.

2 Insolvenzen in Europa -
Die aktuellen Zahlen

Die Zahl der Gesamtinsolvenzen in Westeuropa hat
von 183.563 Insolvenzfallen im Jahr 1999 auf 187.090
Insolvenzen im Jahr 2000 zugenommen. Nachdem
zwischen 1997 und 1999 Rlckgange zu verzeichnen
waren, steht 2000 mit 1,9 Prozent wieder ein Plus bei
den Veranderungsraten an.

Tab. 1: Insolvenzen in Europa von 1995 - 2000

u Absolut Veranderungen in Prozent
1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 95/96 | 96/97 | 97/98 | 98/99 | 99/00
Belgien 7.157 7.400 7.700 6.925 7.150 6.500 3,4 4,1]-10,1 32| -91
Danemark 2.621 1.900 1.800 1.800 1.586 1.700 | -27,5| -53 0,0]-11,9 7,2
Deutschland 28.785| 31.471| 33.400| 33.947| 33.870| 40.400 9,3 6,1 16| -02| 193
Finnland 4.700 4.300 3.611 3.136 3.080 2100| -85|-16,0(-13,2| -1,8|-318
Frankreich 59.503 | 64.900| 61.068| 55.000| 41.186| 39.000 91| -59| -99|-251| -53
Griechenland 1.395 1.380 1.300 871 694 630 -1,1| -58|-33,0|-20,3| -9,2
GroRbritannien | 41.000 | 40.000| 37.000| 37.500| 46.900| 47.600| -24| -7,5 14| 25,1 1,5
Irland 600 590 550 686 815 8oo| -1,7| -6,8| 24,7 188| -18
Italien 16.016 | 15.866| 14.878| 15.000| 14.760| 15.000 -0,9| -6,2 08| -1,6 1,6
Luxemburg 320 373 425 423 545 600 16,6| 139| -05| 28,8| 10,1
Niederlande 5.847 5.577 5.547 5.031 3.920 4100| -46| -05| -93|-221 4,6
Norwegen 3.899 3.800 3.300 3.347 3.342 3.600| -2,5(-13,2 1,4 -0,1 7,7
Osterreich 5.630 6.610 6.400 7.319 8.934 8.600| 17,4| -32| 144| 221| -3,7
Portugal 225 251 302 380 410 460| 11,6| 20,3| 25,8 79 12,2
Schweden 12.585| 12.200| 11.000 9.200 7.261 7.300| -3,1| -9,8|-16,4]-21,1 0,5
Schweiz 9.761| 10.200 9.190 8.850 8.490 8.300 45| -99| -3,7| -41| -22
Spanien 1.345 1.432 1.135 896 620 400 6,5(-20,7|-21,1|-30,8]|-355
Gesamt 201.389 | 208.250 | 198.606 | 190.311 | 183.563 | 187.090 34| -46| -42| -35 1,9

Die vorliegende Tabelle enthalt alle Insolvenzen: Sie
fuhrt also Privatpersonen, Kleingewerbetreibende,
Selbststandige und Unternehmen. Entscheidendes
Merkmal in allen Landern ist die Zahlungsunfahigkeit;
der Betroffene kann seinen Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen. Fir Unternehmen gilt in vielen
europaischen Landern — in Deutschland ausschlieBlich
fur Kapitalgesellschaften — die bilanzielle Uberschul-
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Lawine von Verbraucherin-
solvenzen

dung als weiterer Insolvenzgrund. Seit Mitte der acht-
ziger Jahre — hier waren Frankreich und GrofRbritan-
nien wegweisend — besteht fur Unternehmer und
Selbststandige die Option, bereits bei drohender Zah-
lungsunfahigkeit, gleichsam unter staatlicher Obhut
und mit Hilfe eines Insolvenzverwalters, das Unter-
nehmen zu sanieren und schuldenfrei zu machen.
Auch diese Falle sind in der vorliegenden Tabelle als
Insolvenz gezahlt worden.

Zu erwahnen ist bei der Aufstellung der Gesamtinsol-
venzen in Westeuropa die Rolle, die Deutschland fir
die Statistik spielt: Ohne die deutliche Zunahme der
Gesamtinsolvenzen im Jahre 2000 um 19,3 Prozent
wlrden die europaischen Insolvenzzahlen unter dem
Niveau des Jahres 1999 geblieben sein. Die Zunahme
in Deutschland ist Folge des Geschehens im Bereich
der Verbraucherinsolvenzen. Waren es 1999 — im Jah-
re Eins des neuen Insolvenzrechts — noch rund 2.450
Verbraucherinsolvenzen, so stieg die Zahl im Jahre
2000 auf 9.000 Falle (plus 267 Prozent). Diesen Zah-
len bleibt jedoch hinzuzufligen, dass auch Kleingewer-
betreibende und Selbststdndige das vereinfachte
Verbraucherinsolvenzverfahren in Deutschland in An-
spruch nehmen, sich also hier durchaus den anderen
Landern vergleichbare ,Unternehmen® nachweisen
lassen. Allerdings gibt es die Option eines vereinfach-
ten Insolvenzverfahrens fir Verbraucher und Kleinun-
ternehmen in Frankreich, GroRbritannien oder Oster-
reich bereits einige Jahre langer. Bei den Unterneh-
mensinsolvenzen hat es in Deutschland eine Steige-
rung um 3,3 Prozent von 26.600 Insolvenzen auf
27.500 Pleiten im Jahr 2000 gegeben.

An zweiter Stelle der Volkswirtschaften mit steigenden
Insolvenzraten steht Portugal: Hier hat man bei 460
Konkursantragen gegenuber den 410 Fallen des Jah-
res 1999 ein Plus von 12,2 Prozent hinzunehmen. Die
vergleichsweise kleine absolute Zahl von Insolvenzen
am sudwestlichen Ende Europas koénnte allerdings
bald zunehmen. Steigerungen bei den Pleiten werden
bereits seit 1996 gesehen — und dies bei einem hohen
Aufschwungtempo, das mit rund vier Prozent deutlich
Uber dem EU-Durchschnitt lag. Das traditionelle Nie-
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driglohnland bekommt nun im europédischen Kontext
bald die Konkurrenz durch die geringen Léhne bei den
osteuropaischen Beitrittslandern zu spliren. Anzumer-
ken bleibt, dass das portugiesische Insolvenzrecht
einen Konkursantrag auch dann zuldsst, wenn nicht
nur Zahlungsverpflichtungen nicht pinktlich nachge-
kommen wird, sondern auch bei kriminellen Aktivita-
ten, etwa der Verschwendung von Vermégenswerten,
dem Untertauchen der Geschaftsflihrer oder der Auf-
gabe des Hauptgeschaftswohnsitzes.

Mit einer vergleichsweise geringen absoluten Zahl von
Insolvenzen wartet auch Luxemburg auf: Wie Portugal
hat auch das GrolRherzogtum bereits seit Mitte der
neunziger Jahre deutliche Steigerungen der Insolvenz-
zahlen hinzunehmen.

Steigerungen bei den Insolvenzen weisen auch drei
der vier skandinavischen Lander auf. In Danemark
(plus 7,2 Prozent), Norwegen (plus 7,7 Prozent) und in
Schweden (plus 0,5 Prozent) ist es damit zu einer
Trendumkehr gekommen. Bis 1999 erfreuten sich die-
se Lander einer Abnahme der Insolvenzzahlen. Wie
Schweden, so verzeichnen auch GrofRbritannien (1,5
Prozent), Italien (1,6 Prozent) und in starkerem Male
die Niederlande (4,6 Prozent) eine Steigerung bei den
Insolvenzzahlen.

Spanien (minus 35,5 Prozent) und Finnland (minus
31,8 Prozent) sind die Spitzenreiter bei positiver Insol-
venzentwicklung. Dabei gilt fur Spanien — wie auch fur
Portugal —, dass es in vielen Fallen zu keinem Verfah-
ren kommt, weil die Glaubiger Abstand von der Durch-
setzung ihrer Forderungen vor Gericht nehmen. Die
Mehrzahl der in Spanien gegrindeten Unternehmen
firmiert als Sociédad Limitada. Diese Unternehmens-
form verlangt nur sehr wenige Grindungsvorausset-
zungen, in Deutschland etwa vergleichbar mit einer
Mischung aus GmbH und GbR. Stellt eine Sociédad
Limitada ihren Betrieb ein, wird vielfach weder eine
Liquidation noch ein Konkursverfahren angestrengt.
Obwohl kein Geschaftsbetrieb mehr stattfindet, werden
die Unternehmen im Handelsregister weiter als ,aktiv*
gefuhrt. Aussagekraftiger — und damit positiver zu be-
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werten — sind die finnischen Zahlen. Seit dem Hohe-
punkt von Insolvenzantragen in Finnland im Jahre
1992 mit 7.391 Fallen gelang es in den letzten acht
Jahren kontinuierlich, eine Verbesserung zu erreichen.

Eine gute Entwicklung nimmt das Insolvenzgeschehen
auch in Belgien (minus 9,1 Prozent) beim Euro-
Beitrittskandidaten Griechenland (minus 9,2 Prozent),
in Frankreich (minus 5,3 Prozent), in Osterreich (minus
3,7 Prozent), in der Schweiz (minus 2,2 Prozent) sowie
in Irland (minus 1,8 Prozent).

Tab. 2: Gesamtinsolvenzentwicklung in Europa 2000
gegeniiber 1999

u Insolvenzen Verdnderung in
Prozent
Spanien 400 -35,5
Finnland 2.100 -31,8
Griechenland 630 -9,2
Belgien 6.500 -9.1
Frankreich 39.000 -5,3
Osterreich 8.600 -3,7
Schweiz 8.300 -2,2
Irland 800 -1,8
Schweden 7.300 0,5
GroRbritannien 47.600 1,5
Italien 15.000 1,6
Niederlande 4.100 4.6
Danemark 1.700 7,2
Norwegen 3.700 7,7
Luxemburg 600 10,1
Portugal 460 12,2
Deutschland 40.400 19,3
Gesamt 187.090 1,9
3 Insolvenzstrukturen in Europa
31 Insolvenz und Unternehmensgrofe

Recht plastisch werden die abstrakten Zahlen zu den
Insolvenzen in den einzelnen Landern und ihre Ent-
wicklung, setzt man sie in Relation zu den angesie-
delten Unternehmen. Dabei ist die aktuelle vorliegende
Tabelle nicht mit denen der Vorjahre zu vergleichen.
Fir das Jahr 2000 wurde in diesem Zusammenhang
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nicht wie bisher auf die Zahl der Gesamtinsolvenzen,
sondern auf Unternehmensinsolvenzen abgestellt.
Aufgrund der bereits skizzierten unterschiedlichen in-
solvenzrechtlichen Voraussetzungen kénnen Gesamt-
und Unternehmensinsolvenzen Ubereinstimmen (so in
Portugal oder in Irland). Auf der anderen Seite erge-
ben sich bei einer strikten Trennung gravierende Un-
terschiede, die dazu fihren, dass mit einer Zahl von
Unternehmensinsolvenzen in Europa von insgesamt
128.390 Fallen zu rechnen ist. Das ist rund ein Drittel
weniger als bei den Gesamtinsolvenzen.

Tab. 3: Insolvenzen in Europa bezogen auf die registrierten

Unternehmen
u registrierte Insolvenzen | Insolvenzen
Unternehmen je 10.000

Belgien 530.000 5.300 100
Danemark 150.000 1.700 113
Deutschland 3.515.000 27.500 78
Finnland 220.000 2.100 95
Frankreich 2.325.000 39.000 168
Griechenland 620.000 630 10
Grol3britannien 3.660.000 14.800 40
Irland 85.000 800 94
Italien 3.940.000 15.000 38
Luxemburg 30.000 600 200
Niederlande 450.000 3.300 73
Norwegen 205.000 2.100 102
Osterreich 310.000 5.200 168
Portugal 690.000 460 7
Schweden 385.000 5.600 145
Schweiz 240.000 3.900 163
Spanien 2.510.000 400 2
Gesamt 19.865.000 128.390 65

Basis: Nationale Statistiken 2000

Auf den ersten vier Platzen der Rangliste finden sich
nach wie vor die slideuropaischen Staaten Spanien,
Portugal, Griechenland und ltalien. Diese positive
Wertung ist mdglich, weil die Volkswirtschaften eine
vergleichsweise hohe Zahl von Unternehmen aufwei-
sen. Basis der Unternehmenszahlen sind die nationa-
len Statistiken. Ob es tatsachlich zu rechtfertigen ist —
vor allem im Hinblick auf eine gesamteuropaische Sta-
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Kleinstbetriebe bestimmen
das Bild

tistik — davon zu auszugehen, dass etwa in Spanien
mehr Unternehmen als in Frankreich zu finden sind
oder das ltalien mehr Betriebe aufzuweisen hat als
Deutschland, mag dahingestellt bleiben. Insgesamt
weisen die Zahlen wohl eher auf die Bedeutung des
Insolvenzrechts fir die Wirtschaft hin: So hat es, aus-
gehend von den USA, in hochentwickelten Industrie-
nationen eine SchlUsselstellung gewonnen, die so zu
beschreiben ist: ,Viel mehr spielt dieses Rechtsgebiet
als Worstcase-Szenario des gesamten Wirtschafts-
rechts eine latente, gleichwohl aber ganz zentrale
Rolle.“ (Prof. Paulus). In Spanien oder Portugal dient
es (noch) nur der Liquidation zusammengebrochener
Betriebe.

Die Unternehmensdichte, das heif3t die Zahl der Un-
ternehmen in einem Land, ist aber nicht nur im Ver-
haltnis zu den Insolvenzen interessant. Wer von Insol-
venzstrukturen spricht, hat die Strukturen mittelstandi-
scher Unternehmen in Europa zu thematisieren. Eu-
rostat und OECD haben anhand der Zahl der Beschaf-
tigten untersucht, welche Unternehmensgréfe in den
europaischen Landern dominierend ist. Dabei zeigt
sich, dass in den Landern, in denen insolvenzrechtli-
che Auseinandersetzungen im Zusammenhang mit der
Sanierung oder ,Abwicklung“ von Unternehmen keine
Rolle spielten, Kleinstunternehmen einen entscheiden-
den Anteil haben. Innerhalb der Gruppe kleiner und
mittlerer Unternehmen definiert die EU Kleinstunter-
nehmen durch eine Beschéftigtenzahl unter zehn Mit-
arbeitern. FUnf Lander werden von Kleinstunterneh-
men dominiert: Frankreich, Griechenland, Italien, Spa-
nien und Portugal. Dabei liegt Frankreich mit durch-
schnittlich sieben Mitarbeitern an der oberen Grenze
dieses Sektors. In Spanien sind es durchschnittlich
funf Mitarbeiter, in Portugal vier, in Griechenland drei
und in ltalien vier Beschaftigte. Interessant ist in die-
sem Zusammenhang, dass bei steigendem Wohlstand
die durchschnittliche Unternehmensgrof3e ebenfalls
zunimmt, ab einem bestimmten Niveau wirtschaftlichen
Wohlstands jedoch eine negative Korrelation eintritt,
bei der anscheinend gerade kleine und mittlere Unter-
nehmen wieder eine Chance (Nische) haben.
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Insgesamt gilt: Von den rund 19,8 Millionen Unter-
nehmen in Europa handelt es sich nur bei 40.000 Be-
trieben um Grof3unternehmen — dabei definiert die EU
GroRunternehmen (anders als in Deutschland) Uber
eine Beschaftigtenzahl von mehr als 250 Mitarbeitern.
Kleinstunternehmen bestimmen Europas Wirtschaft:
18,5 Millionen Betriebe haben weniger als zehn Be-
schaftigte, 1,18 Millionen zahlen zwischen 10 und 49
Mitarbeiter und 170.000 Betriebe werden als mittelgrof3
gefluhrt; bei ihnen sind zwischen 50 und 249 Personen
beschaftigt.

3.2 Insolvenz und Arbeitsmarkt

Die BeschéftigtengroRenklassen des Mittelstandes in
Europa sind mit entsprechenden Mitarbeiterzahlen
insolventer Unternehmen zu vergleichen. Dabei zeigt
sich, dass — wie in Deutschland — die durchschnittliche
Betriebsgrofie fallierter Unternehmen leicht Uber der
Durchschnittsgrofie existierender Unternehmen liegt.

Im Durchschnitt hat ein zusammengebrochenes Un-
ternehmen in Europa acht Mitarbeiter auf der Payroll.
So zeichnet die Entwicklung insolvenzbedingter Ar-
beitslosigkeit den Verlauf der Arbeitslosenquote nach.
Im Zuge der Rezession zwischen 1993 und 1997 be-
trug sie mehr als elf Prozent. 1997/1998 gelang die
Wende: Von 10,7 Prozent (1998) Uber 9,9 Prozent
(1999) auf 8,8 Prozent im Jahr 2000. Entsprechend
sank die Zahl der Arbeitsplatze, die aufgrund der In-
solvenz des Unternehmens verloren gingen: 1,6 Millio-
nen im Jahr 1998, 1,4 Millionen 1999 und schliefRlich
1,1 Millionen im Vorjahr. Ubrigens hat auch die Er-
werbstatigkeit in diesem Zeitraum deutlich zulegen
kénnen: Von einem Indexwert von 101,7 in 1997 auf
107,6 im Jahre 2000 innerhalb des Gebietes der Euro-
paischen Wahrungsunion. Hinzuzufligen bleibt, dass
unter dem Gesichtspunkt der GréRenklassen das Be-
schaftigungswachstum in Kleinstunternehmen am po-
sitivsten in der besprochenen Erholungsphase ausfiel:
Zum einen begannen die Betriebe mit weniger als
zehn Beschaftigten bereits 1995 friihzeitig neue Be-
schaftigungsmoglichkeiten zu schaffen, zum anderen
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Viele Pleiten im Verarbeiten-
den Sektor GroBBbritanniens

wurden hier insgesamt auch die meisten neuen Ar-
beitsplatze eingerichtet.

Tab. 4: Insolvenzbedingte Arbeitslosigkeit in Europa

u Arbeitsplatzverluste
(in Millionen)

1996 1,86

1997 1,80

1998 1,60

1999 1,40

2000 1,10

3.3 Die wichtigsten Branchen und Wirtschafts-
zweige

Ein weiteres wichtiges Strukturmerkmal der aktuellen
Insolvenzsituation ergibt sich aus der Beteiligung der
Hauptwirtschaftsbereiche am Geschehen. Leider lie-
gen nicht fur alle Lander der Europaischen Union Da-
ten zur Insolvenzbetroffenheit nach Branchen vor; im-
merhin lasst sich der grote Teil der Insolvenzen mit
den erfassten vorliegenden sechs Landern Westeuro-
pas abbilden. Eindeutig ist, dass der Tertidrsektor —
Handel und Dienstleister — den weitaus grofiten Teil
der Insolvenzen im jeweiligen Land stellt. Handler und
Dienstleister kommen zusammen auf einen rund sieb-
zigprozentigen Part bei den Insolvenzen 2000. Nur
Deutschland (57 Prozent) und Grof3britannien (55 Pro-
zent) nehmen mit diesem — flir den Mittelstand so ent-
scheidenden — Branchenbereich in geringerem Male
teil. Besonders hohe Werte erreicht Belgien beim
Handel (41,8 Prozent) und Danemark im Dienstleis-
tungssektor (42,5 Prozent). Auffallig ist der besondere
Einfluss des deutschen Bausektors (31,8 Prozent) und
des britischen Verarbeitenden Gewerbes (27,7 Pro-
zent) auf die Insolvenzlandschaft des jeweiligen Lan-
des. Dabei ist fir GroRbritannien anzumerken, dass
das Verarbeitende Gewerbe zwar von industriellen,
groReren Betrieben dominiert wird, in traditionellen
Bereichen aber kleinere, mittelstdndische Betriebe
eine wichtige Rolle spielen. Im Erndhrungsgewerbe,
der Tabakverarbeitung sowie im Textil- und Beklei-
dungsbereich finden sich kleinere Unternehmen, die
den strukturellen Veranderungen, die etwa die chemi-
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sche Industrie oder die Metallindustrie bereits abge-
schlossen haben, schon alleine aufgrund der hohen
Kapitalintensitat, nicht folgen kénnen.

Tab. 5: Insolvenzen in den Hauptwirtschaftsbereichen 2000
(in Prozent)

u Verarb. Bau Handel * | Dienst-
Gewerbe leist.

Belgien 11,2 16,5 41,8 30,5
Danemark 8,9 14,5 34,1 42,5
Deutschland 11,4 31,8 21,5 35,3
Frankreich 13,5 19,5 29,4 37,6
GrofRbritannien 27,7 17,7 28,3 26,3
(Engl./Wales)

Niederlande 12,9 14,8 33,7 38,6
Norwegen 13,2 11,2 54,3 21,3

* inklusive Gastgewerbe

Das Baugewerbe ist — neben dem Einzelhandel — in
Europa der Wirtschaftsbereich mit der geringsten Un-
ternehmensgroRe: Im Einzelhandel und im Bau wer-
den durchschnittlich nur vier Mitarbeiter beschéaftigt.
Fir den hohen Anteil des mittelstandischen Bauge-
werbes in Deutschland ist insbesondere die Situation
dieser Branche in Ostdeutschland entscheidend. In
den neuen Bundeslandern trifft fast jede zweite unter-
nehmerische Insolvenz einen Baubetrieb. Die schwa-
che deutsche Baukonjunktur zeigt mit der Vielzahl von
Insolvenzen nur die Spitze des Eisberges. Immerhin
werden rund 30 Prozent aller Bauinvestitionen West-
europas in Deutschland getatigt. Wie flau sich der
Markt allerdings in der zweiten Halfte der neunziger
Jahre im Bausektor in Deutschland entwickelt hat, zei-
gen die Veranderungen bei den Investitionen: Zwi-
schen 1995 und 1999 nahmen sie — berechnet je Ein-
wohner — real um 8,5 Prozent ab. Nur Frankreich — mit
19,5 Prozent Anteil des Baus bei den Insolvenzen an
zweiter Stelle nach Deutschland — hat in diesem Zeit-
raum ebenfalls ein Minus von 1,6 Prozent bei den
Bauinvestitionen zu vermelden. Insgesamt nahm das
Bauinvestitionsniveau zwischen 1995 und 1999 in der
EU um 1,9 Prozent zu.
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Bezogen auf die Zahl der Betriebe im jeweiligen Wirt-
schaftsbereich schneidet der Dienstleistungsbereich,
jedenfalls in den sechs Landern zu denen Branchen-
kennzahlen zur Verfligung stehen, am besten ab. In
der EU sind 46,5 Prozent der Unternehmen
Dienstleister. Dazu gehéren sowohl Betriebe des Ver-
kehrs und der Nachrichtenibermittlung als auch unter-
nehmens- beziehungsweise konsumentenbezogene
Dienstleister. Wie die Tabelle zeigt, bleiben alle Lander
mit ihren Insolvenzanteilen deutlich unter dem Durch-
schnitt der existierenden Unternehmen dieser Bran-
che.

Dies sieht im Bau nicht nur in Deutschland anders aus:
Die knapp 2,8 Millionen Bauunternehmen in Westeu-
ropa kommen auf einen Anteil von 14,2 Prozent. In
fast allen Landern, auer in Danemark (Zugang der
Bauinvestitionen: 8,7 Prozent) und in den Niederlan-
den (Zugang der Bauinvestitionen: 8,6 Prozent) spielt
die Insolvenz am Bau eine starke Rolle. Dies gilt auch
fur den Handel. Hier liegt der Branchenschnitt far
Grof3- und Einzelhandel bei 28,3 Prozent. Nur
Deutschlands Handel, zunehmend dominiert von
GroRunternehmen, legt einen unterdurchschnittlichen
Insolvenzanteil von 21,5 Prozent vor. Im Verarbeiten-
den Gewerbe schlielich treten neben der besonderen
Rolle in Grof3britannien nur Frankreich (13,5 Prozent)
und die Niederlande (12,4 Prozent) Uberdurchschnitt-
lich mit der Instabilitat der Branche hervor.

Tab. 6: Anteil der einzelnen Hauptwirtschaftsbereiche
in Europa 2000 (Angaben in Prozent)

|

Verarbeitendes Gewerbe 11,1
Bau 14,2
GroRRhandel 7,6
Einzelhandel 20,7
Dienstleistungen 46,5

3.4 Grundungen und SchlieBungen von Unter-
nehmen

Nicht nur zu den Insolvenzen liegen der offiziellen eu-
ropaischen Statistik keine Zahlen vor — auch die Un-
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ternehmensfluktuation, die Griindung und Schlielung
von Betrieben kann nur in wenigen Landern nachvoll-
zogen werden. Die letzte Zahlung hat in der EU 1995
stattgefunden; seitdem begnigt man sich mit Schat-
zungen zur Unternehmensfluktuation. Ein aktueller
Bericht der Europaischen Kommission beschreibt die
Fortschreibung der Ergebnisse von 1995: ,Die Zu- und
Abgange betragen jeweils etwa zehn Prozent des Ge-
samtbestandes an Unternehmen®. Zu schatzen bleibt:
Bei 19,8 Millionen Betrieben in der Gemeinschaft wiir-
den rund zwei Millionen Abmeldungen im Jahr 2000
erfolgt sein, von denen wiederum zehn Prozent, nam-
lich knapp 190.000 ,Einheiten® insolvent wurden. Ins-
gesamt durften bei dieser groben Schatzung in jedem
Jahr 2,2 Millionen neugegrindete Unternehmen ihre
Tatigkeit aufgenommen haben. Von diesen neuen
Unternehmen ist ein erheblicher Teil insolvenzgefahr-
det. So lassen Aufstellungen zu den Altersklassen in-
solventer Betriebe etwa aus Deutschland oder den
Niederlanden den Schluss zu, dass rund die Halfte
aller insolventen Betriebe in Europa nicht alter als funf
Jahre werden. Dabei gilt flir Deutschland und das ge-
samte Westeuropa: Im Zuge der hohen Unterneh-
mensfluktuation im tertidren Sektor, mit kleinen Be-
triebseinheiten mit nur wenigen Beschaftigten und ge-
ringer Kapitalintensitat haben die vielen Neugriindun-
gen nur kleine Uberlebenschancen. Immerhin weisen
rund neun Millionen ,Betriebe“ in Europa — also fast die
Halfte — keine Beschaftigten auf. In diesen ,Mikrobe-
trieben” liegt auch der Grund, warum sich die Unter-
scheidung von Unternehmens- und Privatinsolvenzen
so schwierig gestaltet.

Es hat natlrlich auch politische Grinde, wenn Uber
aktuelle Grundungszahlen durchaus Publikationen der
einzelnen Lander vorliegen, Loschungen und Liquida-
tionen aber nur sehr schwierig zu generieren sind.
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Im Export liegen Umsatz-
chancen

Tab. 7: Neugriindungsgeschehen in Europa 2000

u Anzahl neugegriindeter
Unternehmen
Belgien 21.643
Danemark 48.329
Deutschland 832.000
Finnland 27.340
Frankreich 279.400
GroRbritannien 182.565
Luxemburg 304
Niederlande 452.450
Osterreich 23.800
Schweiz 31.454
Spanien 115.781
Gesamt 2.015.066

Wer neugegriindet hat, will von Insolvenzgefahren
wenig horen, auch wenn die ,Kindersterblichkeit® sehr
hoch ist. Bei aller Euphorie der Griinder selbst und der
Politiker, fir die hohe Grinderzahlen Indiz erfolgrei-
cher Wirtschaftspolitik darstellen, ist daran zu erinnern,
dass gréRere Unternehmen nicht nur deutlich bessere
Uberlebenschancen, sondern auch mehr Erfolg beim
Umsatzwachstum und den Rentabilitdtsgré3en vorzu-
weisen haben. So schatzt die EIM Small Business Re-
search and Consultance, dass Kleinstunternehmen
zwischen 2000 und 2005 ein Umsatzwachstum von 2,5
Prozent jahrlich erlangen werden. Bei den GroRunter-
nehmen wird dieses Wachstum 3,1 Prozent betragen.

Der Grund dafir liegt vor allem in dem zu Anfang die-
ser Untersuchung beschriebenen Szenario wachsen-
der Exporte im europaischen Binnenmarkt. Tatsachlich
orientieren sich kleine Betriebe eher an Regional-
markten und Uberlassen Exportchancen gréReren
Unternehmen. So liegen groRe Unternehmen beim
Inlandsumsatz nur bei 2,0 Prozent Zunahme wéahrend
kleine und Kleinstunternehmen um 2,2 beziehungs-
weise 2,3 Prozent wachsen kénnen. Beim Export aber
gelingt den GroRunternehmen ein Wachstum von 6,3
Prozent im Jahr fur die kommenden finf Jahre; bei
den Kleinunternehmen sind es nur 5,5 Prozent. Zur
Rentabilitdt schreibt die EU-Kommission schlieflich:
,In Kleinstunternehmen wird die Rentabilitat unveran-
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dert bleiben, in kleinen, mittleren und grof’en Unter-
nehmen jedoch anwachsen.

Nun liegen die Hoffnungen besonders auf den Grin-
dern im modernen Dienstleistungssektor. Dabei geht
es weniger um konsumorientierte Dienstleistungen wie
etwa im Gesundheits- oder Gastronomiesektor, son-
dern um unternehmensorientierte, vor allem im Be-
reich moderner IT und Kommunikationstechnologie.
Wenn nach den Uberlebenschancen dieser Zukunfts-
branchen gefragt wird, ist vorauszuschicken, dass sie
im Grindungsgeschehen und bei dem Bestand der
Selbststandigen insgesamt in Europa keine besondere
Rolle gespielt haben.

Die vielfach politisch instrumentalisierten Selbststandi-
genquoten im Landervergleich, die oft als Indiz fur
Nachholbedarf prasentiert werden, zeigen hohe
Selbststandigenquoten vor allem in Griechenland, Ita-
lien und Spanien. Diese Lander, die an der Spitze des
internationalen Vergleichs stehen, zahlen zwischen
28,6 und 18,6 Prozent auf 100 Beschaftigte. Mit deutli-
chem Abstand folgt dann erst an vierter Stelle Grof3-
britannien mit 11,9 Prozent und Deutschland im Mit-
telfeld mit 8,9 Prozent.

3.5 Internet vor der Pleite?

Noch im Sommer 2000 wurde der Rickstand Europas
auf die USA bei der Internetwirtschaft beklagt. Nach-
dem aber die Kurse am Neuen Markt in Deutschland
und in ahnlichen Markten in den USA und Europa ein-
brachen, als von der Entlassungswelle in Silicon Valley
und schlief3lich von mehr als 200 Internetunternehmen
berichtet wurde, die insolvent geworden waren, kam
Skepsis auf. Welche Uberlebenschance haben Start-
Ups, wie hoch ist ihre Insolvenzanfalligkeit?

Fest steht, dass diese Unternehmen mit erheblichen
Finanzierungsschwierigkeiten zu rechnen haben. Die
Entwicklung an der Borse zeigt, wie misstrauisch Ka-
pitalgeber geworden sind. Eine Erholung, die den jun-
gen Aktiengesellschaften ,frisches Geld“ der Anleger
zur Verfigung stellen wiirde, ist nicht in Sicht. Viel
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Das Geld wird knapp

Hoffnung setzt die New Economy — auch wieder nach
amerikanischem Vorbild — auf Venture Capital. Auch
wenn der Venture-Capital-Bereich in Europa noch
nicht die Dimensionen des amerikanischen Marktes
erreicht, so hat sich jedenfalls zwischen 1995 und
1999 das zur Verfligung gestellte Kapital fast verfinf-
facht (1995: 5,5 Mrd. DM; 1999: 25,1 Mrd. DM). Aktu-
elle Zahlen, welche die negative Entwicklung des Vor-
jahres bericksichtigen, liegen noch nicht vor. Innovati-
ve Dienstleister setzen auch in Europa zunehmend auf
Risikokapital und Business Angels. Es ist davon aus-
zugehen, dass deren Risikofreundlichkeit im letzten
Jahr jedoch deutlich gelitten hat. Die Pleiten von lets-
buyit.com, EM.TV und Gigabell zeigen, dass potente
Geldgeber aus dem Medien- oder Handelssektor sich
aulerst schwer tun, ein Unternehmen, dass bereits im
Insolvenzverfahren ist, wieder ,flott zu machen®.

Hochinnovative Unternehmen sind, auch wenn sie
Schlagzeilen machen — das zeigte die hohe Fluktuati-
onsrate von fast zwei Millionen Betrieben jedes Jahr —
nur zu einem geringen Teil unter den Griindern ver-
treten. Diese aber fihren auf die Frage nach Hinder-
nissen und Barrieren bei der Grindung vor allem Fi-
nanzierungsprobleme ins Feld. Dabei sind Bankkredite
die am meisten verbreitete und vielfach auch die einzi-
ge externe Finanzierungsquelle fir die Zukunftsbran-
chen. Eine Befragung der ENSR Enterprise Survey
von 1999 in Europa zeigt, dass gerade hoch innovative
Betriebe zu 16 Prozent die Finanzierung als ein
Haupthindernis betrachten (Durchschnitt aller Unter-
nehmen: 15 Prozent). 44 Prozent dieses Unterneh-
menssektors nutzen Bankkredite — damit liegt man
sogar noch um vier Prozentpunkte tber dem Durch-
schnitt aller Unternehmen. Die Borse spielt also flr die
New Economy nur eine geringe Rolle.

Der Gegenwind, dem die Internet-Start-Ups zur Zeit
ausgesetzt sind, hat bezogen auf die Insolvenzanfal-
ligkeit sicher auch positive Aspekte: Die Rolle der Bor-
senaufsicht wird im Hinblick auf Insidergeschéafte ge-
fragt, Aufsichtsrate, die mit Freunden besetzt waren,
miassen sich auf den Prifstand stellen lassen und
schlieBlich spielen traditionelle betriebswirtschaftliche
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Werte — wie die Rentabilitdt — wieder eine Rolle. Es
wird im Jahr 2001 zu weiteren Insolvenzen in der New
Economy kommen, insgesamt durfte das Ausmal} die-
ser Pleiten innerhalb des Gesamtinsolvenzgeschehens
jedoch eher gering zu veranschlagen sein.

Es wurde bereits die wichtige Rolle des Insolvenz-
rechts in Europa angesprochen. Diese Rolle wird zu-
kiinftig noch weiter eingefordert werden missen, wenn
es um Internetunternehmen geht. Bereits jetzt stehen
die Fragen im Raum: Wer ist Rechtsobjekt fur ein
neues Insolvenzrecht, wenn es um ein virtuelles Un-
ternehmen geht? Welche Vermdgensgegenstande
stehen den Glaubigern zur Verfigung? Und wie kén-
nen Sanierungen und Reorganisationen, die bei allen
modernen Insolvenzrechten in Frankreich, GroRbritan-
nien und in Deutschland eine wichtige Rolle spielen,
bei diesen Unternehmen eingesetzt werden? Bei der
Bewertung von Unternehmen am Aktienmarkt wird
bereits jetzt weniger auf Zukunftsperspektiven als auf
aktuelle Zahlen und Bilanzen geachtet. Die Glaubiger
eines insolventen Internetunternehmens werden auch
bei ihren AuRRenstanden zu fragen haben, was sich an
Vermobgensgegenstanden zur Begleichung ihrer offe-
nen Forderungen noch realisieren lasst. Was ist eine
erfolgreiche Website wert? Inwieweit steht sie zur Si-
cherung von Forderungen in der Insolvenz zur Verfu-
gung? Bislang bestehen kaum Ansatze zur Beantwor-
tung dieser Fragen fir ein zukinftiges Insolvenzrecht,
das einer spezifischen New Economy und ihren Insol-
venzen gerecht werden wurde.

4 Insolvenzen - Die Griinde
4.1 Insolvenzen und Konjunktur

Ein Blick auf die europaische Insolvenzentwicklung in
den neunziger Jahren macht zweierlei deutlich: Zum
einen bleibt die Gesamtzahl der Konkurse in Europa
auf einem relativ stabilen Level mit einem Plus oder
Minus von 20.000 Uber oder unter 200.000 Fallen.
Zum anderen zeigt der Vergleich einiger konjunkturel-
ler MessgrofRen, vor allem des Bruttoinlandsprodukts
als ,Restimee” volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung,
im Verlauf der letzten Dekade nicht nur, dass das
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Insolvenzen auf Null?

konjunkturelle Geschehen Einfluss auf die Insolvenz-
entwicklung hat. Es hat sich namlich auch das Time-
lag, der Zeitraum der zwischen dem HoOhepunkt der
Konjunktur und dem entsprechenden Tiefpunkt des
Insolvenzaufkommens beziehungsweise dem Rezes-
sionstal und dem Gipfel steigender Insolvenzen liegt,
verklrzt. Kurz: Rezessionen flihren bereits in der Sta-
tistik des darauffolgenden Jahres zu hdheren Insol-
venzzahlen. In den siebziger und achtziger Jahren
dauerte es dagegen manchmal bis zu zwei oder drei
Jahre, bis eine Reaktion im Insolvenzgeschehen fest-
zustellen war. Hinzuzufligen bleibt allerdings bei der
These von der starkeren Konjunkturreagibilitat der
Insolvenzen, dass nur fur einige Lander Europas ent-
sprechendes Datenmaterial, das weit genug zurick-
reicht und genigend differenziert ist, vorliegt. Dabei
spielt die Branchenkonjunktur eine besondere Rolle.
Am Beispiel des Baugewerbes und der Rolle, welche
die Hbhe der Bauinvestitionen auf den Anteil dieser
Branche am Gesamtinsolvenzaufkommen hatte, ist
dies bereits deutlich geworden.

Es soll hier — bei der Frage nach den Grinden fir In-
solvenzen — weniger die Konjunktur als Ausldser the-
matisiert werden als die Frage, warum das Gesamtin-
solvenzaufkommen sich nicht, gerade bei guter Kon-
junktur, durchgreifend verbessert. Einmal mehr sei der
Hinweis auf die Situation am Arbeitsmarkt gestattet:
Hier hat die gute Konjunktur zu einem Ruckgang der
Arbeitslosenquote von 9,9 Prozent (1999) auf 9,0 bis
8,8 Prozent (2000) gefuhrt. Selbst bei steigenden Pro-
duktionen, verbesserten Ertragsaussichten und der
Perspektive weiterer Steuersenkungen in der EU wer-
den aber wohl acht Prozent Arbeitslosenquote im
Durchschnitt der europaischen Lander nicht unter-
schritten. Wie bei der Arbeitslosigkeit, so macht sich
auch bei den Insolvenzen nur in einem gewissen
Rahmen die Konjunktur positiv oder negativ bemerk-
bar — letztlich wird die Ursache von strukturellen Grin-
den gepragt.

Insolvenzen in Europa 2000/2001



4.2 Eigenkapital und Fremdkapital

Die Ursachenforschung im Hinblick auf das strukturelle
Problemkonglomerat ist — dies wurde schon gezeigt —
bei mittelstdndischen Unternehmen und bei der Finan-
zierung anzusetzen. Letztlich sind es die Mangel in der
Finanzierung, welche die Tatbestandsmerkmale der
Insolvenz erfillen: Zahlungsunfahigkeit (mdglicherwei-
se eine drohende) und bilanzielle Uberschuldung. Da-
mit rickt die Eigenkapitalstruktur in den Mittelpunkt.
Seit der berihmten Untersuchung von Modigliani und
Miller, die nachzuweisen versuchte, dass Eigenmittel
fur die Finanzierung des Unternehmens gleichgultig
seien, dreht sich die zentrale Frage um den optimalen
Ausgleich zwischen Eigen- und Fremdkapital. Dass die
Theorie der beiden Wissenschaftler gerade in den
USA in der jungsten Diskussion einige Schrammen
abbekommen hat, sei nur am Rande erwahnt.

Wie die folgende Tabelle zeigt, sind die Eigenkapital-
anteile kleinerer Unternehmen in den meisten Landern
geringer als die der Groliunternehmen. Eine Ausnah-
me bilden nur Belgien und Spanien.

Tab. 8: Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme nach Unternehmensgréfe (Angaben in Prozent)

u Osterreich | Belgien |Frankreich | Deutsch- Italien Portugal Spanien
land

Umsatz unter 7 Mio.

Euro 13 40 34 14 26 31 42

Umsatz zwischen 7

und 40 Mio. Euro 27 38 35 22 25 40 43

Umsatz ab 40 Mio.

Euro 31 39 35 31 28 51 37

Alle GroRen 28 39 35 30 27 42 38

Quelle: Rivaud-Danset, D., Comparison between the financial structure of SME versus large enterprise using the BACH
databank (Vergleich der Finanzstruktur von KMU und gro3en Unternehmen unter Verwendung der BACH Daten-
bank), Final report, Institutions et Dynamiques Historiques de 'Economie (IDHE), Juni 1998

Zwei Anmerkungen sind zu dieser Darstellung zu ma-
chen: Zum Eigenkapital gehoren nicht ausgeschuttete
Gewinne und — je nach den unterschiedlichen Bilanzie-
rungsvorgaben der einzelnen Lander — die Ricklagen
oder Ruckstellungen. Aulerdem handelt es sich hier —
wie die Umsatzgrofienordnungen bereits nahelegen —
um Kapitalgesellschaften, und nicht um Unternehmen
ohne Beschaftigte. Damit finden die meisten europai-
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Wem steht ein Bankkredit
zur Verfiigung?

,»,Love Money*

schen Unternehmen hier keinen Eingang. Es darf da-
von ausgegangen werden, dass zum einen das zur
Verfligung stehende Eigenkapital deutlich geringer ist;
zum anderen, dass die Unterschiede zwischen Grol}-
und Kleinunternehmern noch gravierender sind.

Trotz der ,Unscharfen®, die sich aus dem beschrank-
ten Datenmaterial ergeben, bleibt festzuhalten, dass
mindestens zwei Drittel der Finanzierung mittelstandi-
scher Unternehmen in Europa nur Uber Fremdkapital
zu beschaffen ist. Dabei ist davon auszugehen, dass
die Bank wichtigster Ansprechpartner ist. Allerdings ist
— wie die Untersuchung der ENSR Enterprise Survey
1999 zeigt — die Anzahl kleiner Unternehmen, die zu-
mindest Uber einen ,Einbankkredit* verfligen, in den
einzelnen Landern sehr unterschiedlich. Wahrend in
Schweden (31 Prozent), der Schweiz (35 Prozent) o-
der gar in Griechenland (29 Prozent) nur wenige Un-
ternehmen eine Finanzierung Uber ein Bankhaus nut-
zen kénnen (oder wollen), sind es in Osterreich (77
Prozent), Finnland (59 Prozent) oder Norwegen und
Belgien (57 Prozent) eindeutig mehr Betriebe in der
Kategorie bis zu zehn Beschaftigten.

Diese Zahlen — selbst bei Landern mit einem hohen
Finanzierungsanteil Gber Banken — Uberraschen. Soll-
ten Banken, selbst bei kleinen Unternehmen, denen
sicher keine freien Kapitalmarkte zur Verfligung ste-
hen, nicht als Hausbank erste Adresse flir die Finan-
zierung sein? Die LOsung liegt darin, dass kleine Be-
triebe vielfach im Privatkundensegment des Bankhau-
ses bleiben. Es wird kein Unternehmenskredit zur
Verfigung gestellt. Aus Untersuchungen unter
Deutschlands Handwerkern und im Mittelstand insge-
samt ist jedenfalls bekannt, dass sogar mittelfristige
Investitionen Uber (teure) Kontokorrentkredite finan-
Ziert werden.

Eine weitere Rolle spielt der ,Kredit* durch Verwandte
und Freunde. Dieses tatsachlich sogenannte ,Love
Money“ hat durchaus seine Bedeutung bei der Finan-
zierung kleiner und mittlerer Unternehmen: Studien in
GroRbritannien und in Spanien zeigen, dass sich rund
sieben Prozent der Grindungsfinanzierungen auf die-
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se ,informellen Geldgeber stitzen. Eine deutsche
Studie aus dem Jahre 1996 belegt auch fir Neugrin-
der, dass 25 Prozent der Unternehmen mit ,Love Mo-
ney“ auf den Weg gebracht werden.

4.3 Bankkredite und Kleinstunternehmen

Diese ungewodhnlichen Finanzierungstools haben viel-
leicht auch damit zu tun, dass der Zugang zum Bank-
kredit problematisch ist. Die bereits erwahnte ENSR-
Untersuchung aus dem Jahre 1999 stellt jedenfalls
eindeutig fest, dass flr Unternehmen die Finanzierung
um so problematischer erscheint, je kleiner es ist.
Wahrend Kleinstbetriebe ohne Beschaftigte den Zu-
gang zur Finanzierung zu 16 Prozent als Haupthinder-
nis ihrer unternehmerischen Tatigkeit betrachten, sind
es bei den Kleinbetrieben mit bis zu zehn Beschaftig-
ten 12,0 Prozent, von zehn bis 49 Beschaftigten 14,0
Prozent und bei den groRReren Mittelstandlern mit zwi-
schen 50 und 249 Mitarbeitern nur noch 8,0 Prozent.
Die EU-Kommission schreibt dazu: ,In nahezu allen
Landern des europaischen Wirtschaftsraums und der
Schweiz gaben die Unternehmer den Zugang zu Fi-
nanzierungsmaglichkeiten als eines der grofiten Hin-
dernisse fur die Entwicklung des Unternehmens an.”

Die wichtigsten Lander haben diese Problematik er-
kannt und reagiert: Neue Markte fir junge Unterneh-
men sind entstanden, Venture-Capital-Firmen errei-
chen mittlerweile auch in Europa gute Renditen und
Business-Angels helfen, Finanzierungsmoglichkeiten
zu finden und auszuschépfen. Insgesamt aber bleibt
festzuhalten: Diese Optionen gelten nur fur innovative
und grélere Unternehmen, kleinen Betrieben in Euro-
pa aber — an die Zahl von acht Mitarbeitern bei insol-
venten Unternehmen sei erinnert — sind diese Moglich-
keiten verschlossen. Risikokapitalgeber verweisen
stolz auf eine Zunahme der Abschlisse und des Vo-
lumens. So haben allein zwischen 1997 und 1998 die
Kapitalgeber einen um 49,8 Prozent héheren Beitrag
geleistet und ein Wachstum - gemessen an der Zahl
der Abschlisse - von 22,0 Prozent erreicht. Die abso-
lute Zahl dieser Abschlisse (7.600) zeigt angesichts
von fast zwei Millionen Neugriindungen allerdings, wie
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Ratings entscheiden

wenig Betriebe es sind, die sich dieses Geldsegens
erfreuen kénnen.

Anzufiigen beim Thema Finanzierung mittelstandi-
scher Unternehmen durch Banken bleiben die Vorga-
ben, die unter dem Stichwort ,Basel Il jingst publiziert
wurden. Die Banken sind verpflichtet, die Eigenkapital-
absicherung ihrer Kreditausreichung nach der Bonitat
ihrer Kreditnehmer auszurichten. Das bedeutet: Eine
Bank mit hdheren Risiken — bedingt durch die schwa-
chere Bonitat ihrer Kreditkunden — muss héhere Ei-
genkapitalanteile bereit halten. Die Bestimmung der
Bonitat wird durch interne Ratings erzielt — hier haben
sich Europas Banken gegeniber den urspringlich
angedachten externen Ratings, wie sie in den Verei-
nigten Staaten Ublich sind, durchgesetzt. Es geht nicht
darum, die Diskussion fortzufihren, ob auch interne
Ratings Kredite flir den Kunden moglicherweise ver-
teuern. Sicher jedenfalls ist, dass gerade fir Neugrin-
der oder kleinere Unternehmen mit geringerer Renta-
bilitdt in Zukunft die Fremdfinanzierung Uber Banken
noch schwieriger werden wird. Es ist wohl realistisch
davon auszugehen, dass die durch ,Basel 1I* vorgege-
benen Mallnahmen zu einer Erhdhung der Insolvenz-
zahlen fihren werden.

44 Liquiditat und Zahlungsverzug

Neben den angesprochenen Finanzierungsmoglich-
keiten fur kleine Unternehmen besteht ein weiterer
Weg, sich finanziell ,uber Wasser zu halten®. Der Lie-
ferantenkredit und damit das Ausschdpfen mdglichst
langer Zahlungsziele hilft — Ubrigens nicht nur Klein-
unternehmen — Liquiditat zu erhalten. Dass gerade
beim Lieferanten auf der anderen Seite massive Liqui-
ditatsengpasse bis zur Zahlungsunfahigkeit und Insol-
venz geschaffen werden, wird manchmal Ubersehen.
Dabei gilt flr die aktuell erhobenen Zahlungsziele be-
ziehungsweise Zielliberschreitungen in Europa, dass
bereits fur die Insolvenzen gesagte: Sie haben sich
zwar leicht verbessert, sind aber insgesamt immer
noch auf einem zu hohen Niveau. Wahrend in Italien,
Frankreich, Belgien, Osterreich und in der Schweiz der
Lieferantenkredit schneller abgeldst wird, das heildt,
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der Zahlungseingang fur Lieferung und Leistung friher
zu verbuchen ist, ist die Situation binnen Jahresfrist in
GroRbritannien, den Niederlanden, Deutschland und in
Schweden schlechter geworden.

Tab. 9: Zahlungsverhalten in Europa in Tagen

u Zahlungs- Zahlungs- Gesamt

Ziele verzug
Italien 65 (68) 25 (24) 90 (92)
Frankreich 47 (47) 11 (13) 58 (60)
Belgien 40 (42) 21 (22) 61 (63)
GroRbritannien 30 (31) 30 (28) 60 (59)
Osterreich 26 (27) 19 (21) 45 (48)
Schweiz 22 (24) 17 (17) 39 (41)
Niederlande 27 (26) 19 (18) 46 (44)
Deutschland 24 (24) 19 (17) 43 (41)
Schweden 23 (24) 9(7) 32(31)
()=1999

Das Problem des Zahlungsverzugs ist dem Europai-
schen Parlament durchaus bekannt. Am 12.6.00 ist die
Richtlinie zum Zahlungsverzug im Handelsverkehr
nach vielen Jahren des Ringens verabschiedet wor-
den. Mittlerweile hatte man in Deutschland bereits die
Initiative ergriffen und ein Gesetz zum Zahlungsverzug
auf den Weg gebracht, das allerdings gesetzestech-
nisch nicht die Erwartungen erflllt, die in es gesetzt
wurden. Insgesamt hat es bisher wenig Auswirkungen
gezeigt — es bleibt beim Antagonismus zwischen
Glaubiger und Schuldner im Lieferantenkredit, der be-
stimmt ist von dem Wunsch, den Kunden zu erhalten.

Die europaische Richtlinie sieht einen Verzugseintritt
automatisch ohne Mahnung 30 Tage nach Eingang
der Rechnung vor. Wie in Deutschland auch, wird der
Glaubiger Uberall in Europa berechtigt sein, gegentber
dem Schuldner die Beitreibungskosten als Verzugs-
schaden geltend zu machen, sofern sie den Grundsat-
zen der Transparenz und der Angemessenheit ent-
sprechen. Ferner soll der Verzugszins nach der Richt-
linie bei sieben Prozent Uber dem Basiszinssatz der
Européischen Zentralbank liegen (nach dem deut-
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Erfolg zweifelhaft

schen Zahlungsbeschleunigungsgesetz sind dies der-
zeit fiinf Prozent Gber dem Basiszinssatz).

Die Mitgliedstaaten der Europaischen Union haben
nun zwei Jahre Zeit, die Richtlinie in nationales Recht
umzusetzen. Dies bedeutet, dass in Deutschland das
gerade verabschiedete Gesetz noch einmal geandert
und europaischen Malstdben angepasst werden
muss. Das bedeutet aber wohl auch, dass zu be-
furchten ist, dass die gesetzlichen Vorgaben im tat-
sachlichen Handelsverkehr maoglicherweise nicht
durchgesetzt werden.

Abzuwarten bleibt auch der Erfolg des von dem Rat
der Europaischen Gemeinschaft im Mai 2000 verab-
schiedeten europaischen Insolvenzibereinkommens.
Die europaische Insolvenzordnung wird 2002 in Kraft
treten und damit endlich der Tatsache gerecht werden,
dass Insolvenzen mittlerweile in einem europaischen
Binnenmarkt nicht mehr auf Landerebene abzuwickeln
sind. Bisher sind grenzuberschreitende Insolvenzver-
fahren kaum sachgerecht zu erledigen, weil die kon-
kurrierenden Verfahrensarten kaum zu Uberschauen
und zu verbinden sind. Ein auslandisches Insolvenz-
recht kann bald in einem anderen Land selbst dann
zum Zuge kommen, wenn eine entsprechende Verfah-
rensart dem inldndischen Recht unbekannt ist. Fest
steht: Ein Europa, das den Schritt zu einer einheitli-
chen Wahrung getan hat, wird auch ein einheitliches
Insolvenzrecht brauchen, um den Forderungen der
Glaubiger oder der Moglichkeit der Unternehmenssa-
nierung gerecht zu werden. Wie beim Gesetz zum
Zahlungsverzug bleibt allerdings abzuwarten, welcher
Erfolg der neuen Verordnung beschieden ist.

5 Konjunktur- und Insolvenzentwicklung in
den einzelnen Landern
5.1 Belgien

Die belgische Wirtschaft ist stark von der Ausfuhr in
die Lander der Eurozone abhangig; jede wirtschaftli-
che Veranderung innerhalb der EU wirkt sich also un-
mittelbar aus. So konnte Belgien im letzten Jahr vom
guten Wachstum der Nachbarlander profitieren; damit
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stieg das BIP um einen Prozentpunkt auf 2,8 % im
Vergleich zu 1999. Die Ausfuhren konnten ebenfalls
kraftig zulegen (um 5 Prozentpunkte auf 6 Prozent in
2000). Der Zinssatz ist im Vergleich zum Vorjahr leicht
auf 3,3 Prozent gestiegen (Vorjahr :2,9 Prozent).

Die belgischen Insolvenzen waren seit Beginn der
neunziger Jahre bis 1997 stetig angestiegen. Der
Hochststand lag 1997 bei 7.700 Gesamtinsolvenzen.
Interessant ist, dass 1998 eine neue Konkurs- und
Vergleichsordnung in Kraft getreten ist. Ist die diesjah-
rige Rickgang dem Erfolg der neuen Regelung zu
verdanken? Die meisten Zusammenbriche (41,8 Pro-
zent) kommen aus dem Handelssektor, gefolgt vom
Dienstleistungsbereich mit 30,5 Prozent. An dritter
Stelle liegt das Baugewerbe mit 16,5 Prozent. Die we-
nigsten Insolvenzen finden sich im Verarbeitenden
Gewerbe (11,2 Prozent).

Auf der Institutional Investor Liste fur Landerbonitaten
liegt Belgien im September 2000 auf Platz 20. Im Marz
desselben Jahres hatte das Land noch an dreizehnter
Stelle gestanden.

Tab. 10: Insolvenzentwicklung in Belgien

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent

1992 5.115

1993 6.154 +20,3
1994 6.354 + 3,2
1995 7.157 +12,6
1996 7.400 + 34
1997 7.700 + 41
1998 6.925 - 10,1
1999 7.150 + 3,2
2000 6.500 - 91

5.2 Danemark

Das ,Nein“ Danemarks zur Wahrungsunion scheint
sich starker als erwartet auf das stark vom Export ab-
hangige Land — 40 Prozent des BIP tragt der Export
bei - ausgewirkt zu haben. So war das Wirtschafts-

Insolvenzen in Europa 2000/2001

25



26

wachstum in den letzten beiden Jahren im Vergleich
zu anderen europaischen Landern mit 1,3 Prozent
(1999) und 1,5 Prozent im Jahr 2000 maRig.

Zum ersten Mal seit sechs Jahren ist die Zahl der In-
solvenzen in Danemark wieder gestiegen — um 7,2
Prozent auf 1.700 Falle. Zwar ist Danemark noch weit
von der Rekordzahl - Uber 3.500 Insolvenzfalle in 1994
- entfernt, aber eine Abklhlung der europaischen
Konjunktur kénnte sich hier deutlicher als anderswo
niederschlagen. Mit 113 Insolvenzen pro 10.000 Un-
ternehmen gehért Danemark mit einer recht hohen
Insolvenzdichte zur negativen Spitzengruppe.

Mit einem Index von 88,9 (plus 2,6 Punkte) bleibt Da-
nemark in der Institutional-Investor-Rangliste weiterhin

auf dem elften Platz.

Tab. 11:Insolvenzentwicklung in Danemark

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1992 2.895

1993 3.509 +21,2
1994 3.387 + 5,1
1995 2.621 - 28,9
1996 1.900 - 27,5
1997 1.800 - 53
1998 1.800 0,0
1999 1.586 - 11,9
2000 1.700 + 72

5.3 Deutschland

Die groRen Pleiten von Roland Ernst, Bassmann Bau
AG und Bast Bau haben es deutlich gemacht: beson-
ders die Baubranche leidet unter nach wie vor hohen
Insolvenzen. Fast jeder dritte Unternehmensinsolvenz
betrifft einen Betrieb aus diesem Hauptwirtschaftsbe-
reich. Trotz guter konjunktureller Entwicklung (2000:
plus 3 Prozent) ist die Zahl der Insolvenzen um 19,3
Prozent auf 40.400 Falle gestiegen. Deutschland (-
bernimmt hier den Spitzenplatz — in negativer Hinsicht.
Die rasante Steigerung hangt allerdings mit der Ent-
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wicklung im Bereich der Privatinsolvenzen zusammen
— plus 267 Prozent auf 9.000 Falle. Die Unterneh-
mensinsolvenzen stagnieren dagegen mit 3,3 Prozent
Zuwachs eher (2000: 27.500). Auch flr die nachsten
Jahre ist mit einem weiteren Plus bei den Privatinsol-
venzen zu rechnen.

Als Basis der guten Konjunkturentwicklung hat sich
das stark gestiegene Exportvolumen erwiesen — plus
6,1 Prozent im Vergleich zu 1999. Bei der allgemein
erwarteten Konjunkturabkihlung in den USA und im
europaischen Wirtschaftsraum ist zu beflirchten, dass
sich eine Exportflaute deutlich bemerkbar macht.

Mit einem Index von 94,6 (plus 1,7 Punkte) belegt
Deutschland weiterhin den zweiten Platz der Institutio-
nal-Investor-Rangliste.

Tab. 12: Insolvenzentwicklung in Deutschland

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent

1992 15.302

1993 20.298 + 32,6
1994 24.928 +22,8
1995 28.785 + 15,5
1996 31.471 + 93
1997 33.400 + 6,1
1998 33.947 + 1,6
1999 33.870 - 0,2
2000 40.400 +19,3

54 Finnland

Finnland hat den durchgreifenden Strukturwandel zur
Dienstleistungsgesellschaft vollzogen. Auch Finnland
ist ein stark exportorientiertes Land — besonders in der
Telekommunikation stammen zahlreiche innovative
Entwicklungen aus dem ndrdlichsten Teil der Wah-
rungsunion. Dank einer guten konjunktureller Ent-
wicklung — 2000 stieg das BIP um 4,5 Prozent — und
einem Zuwachs von 7,5 Prozent im Export ist die Zahl
der Insolvenzen auf dem niedrigsten Stand seit mehr
als 10 Jahren. Um 31,8 Prozent sank die Zahl der
Pleiten im Jahr 2000 auf insgesamt 2.100 Falle. Seit
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dem Spitzenwert im Jahr 1992 mit 7.348 Insolvenzen
ist die Zahl drastisch gesunken. Trotzdem ist die Insol-
venzdichte in Finnland mit 95 Fallen noch recht hoch.

In der Bonitatsrangliste von Institutional Investor ist
Finnland mit einem Index von 89,1 und einem Plus von

3,5 Punkten um zwei Platze auf Platz zehn gestiegen.

Tab. 13:Insolvenzentwicklung in Finnland

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1992 7.348

1993 6.861 - 6,6
1994 5.545 - 19,2
1995 4.700 - 15,2
1996 4.300 - 85
1997 3.611 - 16,0
1998 3.136 - 13,2
1999 3.080 - 1,8
2000 2.100 - 31,8

5.5 Frankreich

Frankreich ist klassisches Exportland und hat wieder
Anschluss ans Wachstum gefunden: Wahrend 1999
der Export nur um 1,8 Prozent zulegte, stieg er 2000
um 6,3 Prozent. Insgesamt wuchs die franzosische
Wirtschaft um 3 Prozent. Positiv ist auch die Entwick-
lung bei den Insolvenzen. Die Zahl der Pleiten sank
um 5,3 Prozent auf 39.000 und liegt damit deutlich
unter dem Spitzenwert von 1996, als 64.900 Insol-
venzfalle zu beklagen waren. Trotz der positiven Ent-
wicklung verzeichnet Frankreich eine hohe Insolvenz-
dichte: 168 von 10.000 Betrieben gehen in die Insol-
venz — nur beim kleinen Nachbarn Luxemburg ist die
Dichte noch gréfler. Ein Blick auf die einzelnen Bran-
chen zeigt, dass der groite Teil des Insolvenzgesche-
hens auf den Handel (29,4 Prozent) und den Dienst-
leistungssektor (37,6 Prozent) entfallt.

In der Institutional-Investor-Rangliste belegt Frankreich

mit einem Index von 93,6 — eine Verbesserung um 1,9
Punkte - weiterhin den funften Platz.
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Tab. 14:Insolvenzentwicklung in Frankreich

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent

1992 57.795

1993 60.481 + 4,6
1994 56.573 - 65
1995 59.503 + 52
1996 64.900 + 9,1
1997 61.068 - 59
1998 55.000 - 99
1999 41.186 - 25,1
2000 39.000 - 53

5.6 Griechenland

Nach sechs Jahren harter Sparpolitik hat fir Grie-
chenland am 1. Januar 2001 eine neue Ara begonnen:
Griechenland ist seit Anfang des Jahres Mitglied im
Euro-Club und macht das Dutzend voll. Ergebnis des
Sparkurses ist das nach wie vor hohe Wirtschafts-
wachstum mit einer Steigerung um 4 Prozent im Jahr
2000. Die gute wirtschaftliche Entwicklung hat Auswir-
kungen auf die Insolvenzstatistik: seit 1995 ist die Zahl
der Pleiten in Griechenland kontinuierlich gesunken —
zuletzt um 9,2 Prozent auf 630 Insolvenzen im Jahr
2000. Positiv auch die Insolvenzdichte: nur 10 von
10.000 Unternehmen miuissen wegen Zahlungsunfa-
higkeit aufgeben.

Als Problem fiir die Eurozone koénnte sich Griechen-
lands extrem hohe Staatsverschuldung erweisen. Dass
noch Aufholbedarf besteht, zeigt auch der 26. Rang in
der Institutional-Investor-Rangliste, in der sie mit 70
Punkten — trotz eines Plus von 7,5 Punkten - weit hin-
ter den anderen europaischen Staaten der Gemein-
schaft hinterherhinken.
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Tab. 15:Insolvenzentwicklung in Griechenland

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1992 806

1993 874 + 84
1994 885 + 1,3
1995 1.395 +57,6
1996 1.380 - 11
1997 1.300 - 58
1998 871 - 33,0
1999 694 - 20,3
2000 630 - 92

5.7 GroRBbritannien

Was als ehrgeiziges Projekt gestartet war und mit 160
Millionen Dollar Risikokapital finanziert wurde, entwi-
ckelte sich zur ersten Pleite der New Economy: Der
B2C-Handler boo.com. Mit einem Wirtschaftswachs-
tum von 2,7 Prozent und einer Steigerungsrate von 4
Prozent bei den Exporten bewegt sich auch GroRbri-
tannien Gber dem européaischen Durchschnitt.

Wahrend die Zahl der Unternehmensinsolvenzen na-
hezu konstant geblieben ist (1999: 14.280;
2000:14.467), haben die Privatinsolvenzen kraftig an-
gezogen — waren es 1999 28.806 zahlungsunfahige
Privatpersonen, so wurden 2000 32.816 Privatinsol-
venzen in GroRbritannien gemeldet. Interessant ist der
Blick auf die Insolvenzen innerhalb der vier Hauptwirt-
schaftsbereiche. GroRbritannien verzeichnet eine be-
sonders hohe Insolvenzquote im Verarbeitenden Ge-
werbe (27,7 Prozent) und liegt hier weit ber dem eu-
ropaischen Durchschnitt. Mit einer Insolvenzdichte von
40 Unternehmen pro 10.000 weist Grof3britannien eine
geringe Dichte aus, besonders im Vergleich zu den
grofRen Industrienationen Deutschland und Frankreich.

Drei Platze hat GrofRbritannien mit einem Minus von

zwei Punkten auf der globalen Bonitatsskala eingebuft
und liegt nun mit 89,1 Punkten auf Platz 9.
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Tab. 16: Insolvenzentwicklung in GroBbritannien

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent
1992 61.219
1993 57.411 - 6,2
1994 47.500 - 17,3
1995 41.000 - 13,7
1996 40.000 - 24
1997 37.000 - 75
1998 37.500 + 14
1999 46.900 + 25,1
2000 47.600 + 15
5.8 Irland

Rekordwerte in der europaischen Wirtschaft lieferte im
abgelaufenen Jahr die grine Insel. Um 10,7 Prozent
stieg das BIP in Irland — dreimal so hoch wie im euro-
paischen Durchschnitt. Ausschlaggebend war auch
hier der Export, bedingt durch die in Irland ansassigen
Tochtergesellschaften internationaler Konzerne. Die
hervorragende konjunkturelle Entwicklung zeigt nur
eine geringe Auswirkung bei den Insolvenzen. Die Zahl
der Pleiten sank zwar leicht um 1,8 Prozent auf 800
Falle. Der niedrigste Wert datiert aus dem Jahr 1997
mit 550 Insolvenzfallen. Mit 94 Unternehmen pro
10.000 weist Irland eine hohe Insolvenzdichte auf. Drei
Platze aufwarts ging es in der Institutional-Investors-
Rangliste auf Platz 12. Der Bonitatsindex verbesserte
sich um 3,7 Punkte auf 88,5.

Tab. 17:Insolvenzentwicklung in Irland

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent
1992 787
1993 700 - 111
1994 640 - 8,6
1995 600 - 6,3
1996 590 - 17
1997 550 - 68
1998 686 +24,7
1999 815 +18,8
2000 800 - 18
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5.9 Italien

Mit einem schwachen Wirtschaftswachstum im zweiten
Halbjahr 2000 gehdrt Italien zu den Landern mit einer
unterdurchschnittlichen Entwicklung — aufs Jahr gese-
hen wuchs die italienische Wirtschaft um 2,4 Prozent.
Schuld daran war nicht nur der hohe Olpreis sondern
vor allem die Flutkatastrophe im industriellen Norden.
15.000 Insolvenzen vermeldete Italien 2000 — gegen-
uber 1999 eine Steigerung um 1,6 Prozent. Blickt man
auf die Statistik der vergangenen zehn Jahre, wird
deutlich, dass die Zahl der Pleiten immer um 15.000
Falle pendelt- mal liegt die Zahl darunter, wie zuletzt
1999, oder daruber, wie im Jahr 1995. Die geringe
Insolvenzdichte — 38 Insolvenzen pro 10.000 Unter-
nehmen — hangt sicherlich mit dem hohen Anteil klei-
ner Unternehmen zusammen. ltalien legte zwar 2,2
Punkte beim Index zu, trotzdem verlor das Land einen
Platz und findet sich auf der aktuellen Liste von Institu-
tional-Investor auf Platz 18. Problematisch fir die
kinftige Wirtschaftsentwicklung bleibt auch in den
nachsten Jahren das starke Nord-Sud-Geféalle zwi-
schen den reichen Industrieregionen im Norden und
den armen Agrargebieten in Suditalien

Tab. 18:Insolvenzentwicklung in Italien

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1992 11.703

1993 14.094 +20,4
1994 16.506 +17,1
1995 16.016 - 30
1996 15.866 - 09
1997 14.878 - 6,2
1998 15.000 + 0,8
1999 14.760 - 16
2000 15.000 + 1,6

5.10 Niederlande
Trotz eines Rickgangs der Inlandsnachfrage bleibt die

Wirtschaftstatigkeit der Niederlande dynamisch (plus
2,7 Prozent im Vergleich zum Vorjahr). Lediglich die
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schwachere Zunahme der privaten Konsumausgaben
tragt zur Verlangsamung der Konjunktur im Jahr 2000
bei. Mit der zu Beginn des Jahres 2001 in kraft getre-
tenen Steuerreform, die mit einer deutlichen Nettoent-
lastung der privaten Haushalte verbunden ist, hofft
man auf einen erneuten Anstieg der Konsumausga-
ben. In den vergangenen Jahren war der Privat-
verbrauch der wichtigste Konjunkturmotor der Nieder-
lande.

Die Insolvenzen in den Niederlanden nahmen zu Be-
ginn der 90er Jahre zu, erfuhren im Jahr 1994 ihren
Hoéchststand mit 6.644 Insolvenzen und sind seitdem
konstant ricklaufig. 2000 registrierte Holland zum
erstenmal wieder einen Anstieg der Gesamtinsolven-
zen, und zwar um 4,6 Prozent auf 4.100. Viele junge
Unternehmen — gepragt vom hohen Griindungsauf-
kommen im Tertiarsektor - gehen auch in Holland etwa
3 bis 4 Jahre nach ihrer Griindung in Konkurs. Holland
belegt auf der Institutional-Investor-Rangliste im
Herbst 2000 Platz 3, und konnte sich damit um einen
Platz innerhalb des letzten halben Jahres verbessern.

Tab. 19: Insolvenzentwicklung in den Niederlanden

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent
1992 5.045
1993 6.428 +27,4
1994 6.644 + 3,4
1995 5.847 - 12,0
1996 5.577 - 46
1997 5.547 - 05
1998 5.031 - 93
1999 3.920 - 221
2000 4.100 + 4,6
5.11 Norwegen

Norwegen ist weltweit der zweitgroRte Rohdlexporteur
und konnte in der ersten Jahreshalfte 2000 von den
steigenden Rohodlpreisen profitieren. Das hohe Zinsni-
veau (5 Prozent) lie® jedoch keine echte Belebung des
privaten Verbrauchs zu. Die Zahl der Insolvenzen sank
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zu Beginn der neunziger Jahre ( 1992: 5749 Insolven-
zen) bis 1997 auf 3.300 Insolvenzen kontinuierlich ab.
1998 und 2000 ist ein Anstieg der Insolvenzen zu ver-
zeichnen. Im letzten Jahr um 7,7 Prozent auf 3.600
Gesamtinsolvenzen. Nach der Institutional Investorliste
liegt Norwegen mit einem Bonitatsindex von 90,1 auf
Platz 7, und konnte sich damit um zwei Platze inner-
halb eines halben Jahres verbessern.

Tab. 20: Insolvenzentwicklung in Norwegen

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1992 5.749

1993 5.218 - 92
1994 4.086 - 21,7
1995 3.899 - 46
1996 3.800 - 25
1997 3.300 - 13,2
1998 3.347 + 14
1999 3.342 - 01
2000 3.600 + 77

5.12 Osterreich

Die Wachstumsbeschleunigung in Osterreich, die
schon im zweiten Halbjahr 1999 begonnen hatte, hat
sich auch im Jahr 2000 fortgesetzt. Eine erhéhte Kauf-
kraft, basierend auf einer Verbesserung der Ge-
schaftslage, Steuererleichterungen und eine niedrige
Inflation haben den privaten Verbrauch geférdert. Die
steigende Auslandsnachfrage von 6,2 Prozent tat ein
Ubriges. Das Wirtschaftswachstum wird fir das Jahr
mit 2,9 Prozent Steigerung gegeniber dem Vorjahr
beziffert. Der konjunkturelle Aufschwung Osterreichs
schlagt sich auch in der Insolvenzstatistik nieder:
Erstmals seit 1997 zeigt sich ein Rickgang der Insol-
venzen um 3,7 Prozent auf insgesamt auf 8.600 Falle.
Bestimmt wird der Riickgang von den Unternehmen,
die 5.200 Konkurse (-8 Prozent) zu verzeichnen ha-
ben. Dagegen erfahrt die Zahl der Privatinsolvenzen —
ahnlich wie in Deutschland — einen Anstieg um 10,6
Prozent auf 3400 Falle (Vorjahr: 3.074). Osterreich
belegt nach dem Institutional Investor Bonitatsindex im
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Herbst 2000 Platz 19. Im Frihjahr desselben Jahres
hatte das Land den 9.Platz inne.

Tab. 21:Insolvenzentwicklung in Osterreich

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent
1992 3.658
1993 5.082 + 38,9
1994 4.850 - 406
1995 5.630 + 16,1
1996 6.610 +17,4
1997 6.400 - 3,2
1998 7.319 +14,4
1999 8.934 +22,1
2000 8.600 - 37
5.13 Portugal

Die portugiesische Wirtschaftsentwicklung, eine Er-
folgsgeschichte, die gerne als Perspektive fir EU-
Aspiranten herangezogen wird, zeigt Risse. Das Wirt-
schaftswachstum, bislang mit rund vier Prozent Uber
dem EU-Durchschnitt, geht langsam zurlick, und der
private Konsum zeigt erste Einbriche. Mit der EU-
Osterweiterung wird Portugal auch nicht mehr als
Niedriglohnland konkurrieren kénnen. Die Arbeitslo-
senquote, die im letzten Jahr bei 4,4 Prozent lag,
konnte infolgedessen wieder ansteigen.

Die Zahl der Insolvenzen in Portugal steigt seit 1995
an, und hat im letzten Jahr mit 460 Fallen einen neuen
Hochststand erreicht.

Portugal belegt mit einem Index von 83,6 Platz 19 im

Herbst 2000, und konnte sich damit um einen Platz
verbessern, laut Investor Relation.
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Tab. 22:Insolvenzentwicklung in Portugal

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent

1993 201

1994 245 +21,9
1995 225 - 82
1996 251 +11,6
1997 302 +20,3
1998 380 +25,8
1999 410 + 79
2000 460 +12,2

5.14 Schweden

In Schweden ist der Konzentrationsprozess im Einzel-
handel weit vorangeschritten. Grofflachige Lebens-
mittel-Einkaufszentren und Fachmarkte auf der griinen
Wiese haben sich etabliert Das Wirtschaftswachstum
wird sich fur das Jahr 2000 auf 3 Prozent belaufen, der
Zinssatz liegt bei 3 Prozent. Die Zahl der Insolvenzen
hat zum ersten mal nach 1992 wieder leicht um 0,5
Prozent auf insgesamt 7.300 Falle zugenommen. In
den Jahren zuvor war die Insolvenzsituation noch von
deutlichen Rickgangen - meist im zweistelligen Pro-
zentbereich - gepragt.

Das ungebrochene Wirtschaftswachstum von 3 Pro-
zent wird durch die Ausgabefreude der privaten Haus-
halte befligelt. Die geringe Arbeitslosenquote (4,5
Prozent) und die auch fir das Jahr 2001 geplanten
Steuersenkungen férdern den privaten Verbrauch,
ohne dass sich (bisher) ein Preisdruck aufbaut.

Dem Institutional Investor Ranking folgend liegt:

Schweden im September 2000 mit 87,2 Punkten auf
Rang 15. Einen Platz besser als ein halbes Jahr zuvor.
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Tab. 23: Insolvenzentwicklung in Schweden

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent
1992 22.449
1993 18.731 - 16,6
1994 15.666 - 16,4
1995 12.585 - 19,7
1996 12.200 - 3,1
1997 11.000 - 98
1998 9.200 - 16,4
1999 7.261 - 211
2000 7.300 + 05
5.15 Schweiz

Trotz eines Wachstumsriickgangs hat die Schweiz die
beste Konjunkturbilanz seit 10 Jahren vorzuweisen. Mit
einem BIP-Wachstum von klar Uber drei Prozent im
Gesamtjahr 2000, einer offiziellen Arbeitslosenquote
von 1,8 Prozent und einer Inflationsrate von deutlich
unter zwei Prozent verzeichnet das Land das beste
Wirtschaftsjahr seit einer Dekade. Die gute Stimmung
zeigt sich auch an der Zahl der Neugrindungen: Im
Jahr 2000 sind 31.872 neue Firmen eingetragen und
22.137 geloscht worden. Das Nettowachstum liegt mit
9.735 Firmen um 4,3 Prozent tber dem des Vorjahres.
Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ist zum dritten
Mal in Folge ricklaufig. Seit 1992 lag die Zahl der Fir-
menkonkurse nicht mehr so niedrig wie 2000. Der
hochste Stand der Insolvenzen betrug im Jahr 1993
10.513 Falle. Der Grofteil der Firmen geht innerhalb
von zwei bis flinf Jahren nach Grindung des Unter-
nehmens in Konkurs (27,0 Prozent; Vorjahr: 26,5 Pro-
zent).

Die Schweiz belegt beim Institutional Investor den
ersten Platz — wie im vergangenen Halbjahr auch.
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Tab. 24:Insolvenzentwicklung in der Schweiz

u Insolvenzen Verdnderungen
in Prozent
1992 9.578
1993 10.513 + 9,8
1994 10.350 - 16
1995 9.761 - 57
1996 10.200 + 45
1997 9.190 - 99
1998 8.850 - 37
1999 8.490 - 41
2000 8.300 - 22
5.16 Spanien

Der bereits flinf Jahre wahrende spanische Wirt-
schaftsboom hat seinen Zenit wohl Uberschritten. Wirt-
schaftsprognosen gehen fir 2001 von einem Wirt-
schaftswachstum von 3,6 Prozent aus. Diese Zahl ist
im europaischen Vergleich immer noch sehr gut. An-
gesichts des Rekordjahres 2000, in dem das BIP um
4,2 Prozent gewachsen war, zeigen sich jedoch erste
Konjunkturabschwachungen. Geschaffen wurde der
Aufschwung durch die Nachfrage der privaten Haus-
halte und Unternehmen, die durch sinkende Zinsen
und die Verminderung der Steuerlast beglnstigt wur-
den. Das nachlassende Tempo beim Abbau der Ar-
beitslosigkeit, sowie die andauernd hohen Inflations-
raten von mehr als 3 Prozent triiben die Stimmung ein.

Die Insolvenzen in Spanien sind seit vier Jahren riick-
laufig, nachdem die Zahlen noch Anfang der Neunzi-
ger steil angestiegen waren ( von 1991 bis 1992 um 70
Prozent). Auch die junge und relativ kleine Internet
Branche Spaniens hat bereits ihren ersten grofieren
Ausfall erlitten: Das Internet-Handelsunternehmen E-
cuality hatte im Dezember des vergangenen Jahres
seine Zahlungsunfahigkeit erklart.

Doch trotz der folgenreichen Fehlleistungen von Equa-
lity meinen Experten, dass die junge Branche in Spa-
nien weiterhin eine Zukunft haben diirfte, wie eine Rei-
he kleinerer Anbieter mit solideren Konzepten zeige.
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Spanien liegt im September 2000 auf Platz 17 der In-
stitutional Investorliste und konnte sich damit um zwei
Platze im Vergleich zum Marz desselben Jahres
verbessern.

Tab. 25: Insolvenzentwicklung in Spanien

u Insolvenzen Veranderungen
in Prozent

1992 1.642

1993 2.064 +25,7
1994 1.666 - 19,3
1995 1.345 -19,3
1996 1.432 + 6,5
1997 1.135 - 20,7
1998 896 -21,1
1999 620 - 30,8
2000 400 -355

6 Zusammenfassung

187.090 Gesamtinsolvenzen wurden im Jahr 2000 in
Westeuropa registriert — gegenitber 1999 eine Zu-
nahme um 1,9 Prozent. Der positive Trend mit sinken-
den Konkursen seit 1997 ist vorerst also gestoppt.
Insgesamt sind 128.390 Unternehmensinsolvenzen zu
kalkulieren — rund zwei Drittel aller Pleiten betreffen
also Betriebe.

Entscheidend fur die Steigerung ist insbesondere die
deutsche Entwicklung. Hier stieg die Zahl der Ge-
samtinsolvenzen in Folge des Geschehens im Bereich
der Verbraucherkonkurse um 19,3 Prozent auf 40.400
Insolvenzfalle - die Zahl der insolventen Verbraucher
und Kleingewerbetreibender stieg innerhalb eines Jah-
res um 267 Prozent auf 9.000 Falle. Auch Portugal
vermeldet mit 460 Insolvenzfallen eine deutliche Stei-
gerung um 12,2 Prozent gegentber 1999. Luxemburg
(10,1 Prozent), Norwegen (7,7 Prozent), Danemark
(7,2 Prozent), Niederlande (4,6 Prozent), ltalien (1,6
Prozent), GrofR3britannien (1,5 Prozent) und Schweden
(0,5 Prozent) registrierten steigende Insolvenzzahlen.
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Positiv ist die Insolvenzentwicklung in Spanien mit mi-
nus 35,5 Prozent und Finnland mit 31,8 Prozent. Grie-
chenland (minus 9,2 Prozent), Belgien (minus 9,1 Pro-
zent), Frankreich (minus 5,3 Prozent), Osterreich (mi-
nus 3,7 Prozent), Schweiz (minus 2,2 Prozent) und
Irland (minus 1,8 Prozent) zeigen ebenfalls ein Rick-
gang der Konkursantrage gegentber 1999.

Setzt man die Insolvenzzahlen mit der Zahl der regist-
rierten Unternehmen ins Verhaltnis wird die Insolvenz-
dichte deutlich. Die geringste Insolvenzquote (Unter-
nehmensinsolvenzen pro 10.000 Betriebe) weisen
Spanien (2), Portugal (7), Griechenland (10) und Ita-
lien (38) auf — dies liegt auch an der hohen Zahl regist-
rierter Unternehmen in diesen Lander. Eine hohe In-
solvenzquote ergibt sich fir Luxemburg (200), Frank-
reich (168), Osterreich (168), Schweiz (163) und
Schweden (145).

Die Zahl der Arbeitsplatzverluste durch Unterneh-
mensinsolvenzen ist 2000 auf 1,1 Millionen gesunken
— 1999 waren es noch 1,4 Millionen. Im Schnitt mus-
sen acht Mitarbeiter pro Unternehmenskonkurs ihre
Arbeitsstelle rdumen. Auch hier zeigt sich deutlich,
dass besonders kleine Firmen von Zahlungsunfahig-
keit und Uberschuldung bedroht sind.

Insgesamt sind 19,8 Millionen Unternehmen in der
Europaischen Gemeinschaft registriert. Im vergange-
nen Jahr wurden rund 2,2 Millionen Unternehmen
neugegrindet und schatzungsweise 2,0 Millionen Be-
triebe verschwanden von der Bildflache. Besonders
grundungsaktiv zeigten sich im vergangenen Jahr
Deutschland mit 832.000 und die Niederlande mit
452.450 Grundungen.

Der tertidre Sektor Handel und Dienstleistung wird am
starksten von Insolvenzen getroffen. Fast 70 Prozent
der Unternehmenszusammenbriche treffen den Grof3-
und Einzelhandel sowie unternehmens- und konsum-
nahe Dienstleistungsbetriebe. Jedes dritte insolvente
Unternehmen findet sich in der Dienstleistungsbranche
(34,8 Prozent). 14,9 Prozent der zahlungsunfahigen
Betriebe ist im Verarbeitenden Gewerbe angesiedelt,
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22,5 Prozent stammen aus der Baubranche. Ausnah-
men bilden hier Deutschland mit einem hohen Anteil
insolventer Bauunternehmen (31,8 Prozent) und Eng-
land mit einem Uberdurchschnittlichen Teil von Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe (27,7 Prozent).

Problematisch bleibt die Finanzierung fir den europai-
schen Mittelstand. Besonders die Eigenkapitalsituation
kleiner und mittlerer Unternehmen gestaltet sich im
europaischen Vergleich schwierig. Insgesamt sind die
Eigenkapitalanteile kleiner Unternehmen niedriger als
die der GroRBunternehmen. Besonders in Osterreich
und Deutschland betragt der Eigenkapitalanteil — ge-
messen an der Bilanzsumme - nur 13 beziehungswei-
se 14 Prozent. Zum Vergleich: Unternehmen mit mehr
als 40 Millionen Euro haben in Deutschland durch-
schnittlich 31 Prozent Eigenkapital. Die Ausnahme
bilden Belgien und Spanien bei Unternehmen, deren
Unsatz unter 7 Millionen Euro liegt, mit einem hohen
Eigenkapitalanteil (Spanien: 42 Prozent; Belgien: 40
Prozent).

Rund zwei Drittel der Finanzierung mittelstandischer
Unternehmen erfolgt also Uber Fremdkapital — vor al-
lem durch Bankkredite. Dabei differiert die Zahl der
Unternehmen mit weniger als zehn Mitarbeitern, die
nur mit einer Hausbank zusammenarbeiten, von Land
zu Land. In Osterreich (77 Prozent), Finnland (59 Pro-
zent) sowie Belgien (57 Prozent) sind Uberproportional
viele Unternehmen, die mit nur ein Bank zusammenar-
beiten. In Schweden (31 Prozent), Schweiz (35 Pro-
zent) und Griechenland (29 Prozent) verlassen sich
deutlich weniger Unternehmen auf die Finanzierung
durch ein Bankhaus.

Auch wenn sich mit Venture Capital und Business An-
gels die Lage auf den Finanzmarkten verandert — hier
profitieren in erster Linie innovative und nicht klassi-
sche Betriebe wie Handwerker - bleibt es fur den
Grofteil kleiner und mittelstandischer Firmen schwie-
rig, Kapital aufzutreiben. Die neuen Vorgaben des
Baslers Ausschusses, die ab 2004 entscheidend die
Eigenkapitalabsicherung der Banken bei der Kredit-
vergabe bestimmen, werden nach heutigen Einschat-
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zungen zu einer Steigerung der Insolvenzen flhren.
Firmen mit einer schwacheren Bonitat werden teurere
beziehungsweise keine Kredite erhalten, so dass die
Zahlungsfahigkeit des Unternehmens akut gefahrdet
sein kann.

Das Zahlungsverhalten in Europa hat sich leicht ver-
bessert, bleibt aber nach wie vor auf einem hohen Ni-
veau. In ltalien, Belgien, Frankreich, Osterreich und
der Schweiz beschleunigte sich der Zahlungseingang
um zwei bis drei Tage. Dagegen verlangerte sich in
Deutschland (trotz des seit 1. Mai 2000 gultigen Ge-
setzes zum Zahlungsverzug), GroRbritannien, Nieder-
land und Schweden die Dauer bis zur Rechnungsbe-
gleichung um ein bis drei Tage. Durch hinausgezo-
gerte Zahlungen verschaffen sich die Kunden letztlich
einen billigen Kredit. Der Lieferant 1auft demgegenuber
Gefahr, durch fehlende Liquiditat und wenig Eigenka-
pital seine Existenz zu gefahrden.

Richtet man den Fokus auf die grof3en Industriestaa-
ten — Deutschland, GroRbritannien, Frankreich, Spa-
nien und Italien vereinigen 80 Prozent aller Unterneh-
men, Beschaftigten und des Umsatzes auf sich — ist
keine einheitliche Entwicklung des Insolvenzaufkom-
mens zu erkennen. Wahrend in Frankreich und Spa-
nien die Zahl der Insolvenzen schon mehrere Jahre
ricklaufig ist, verzeichnen Deutschland und GroRbri-
tannien Zuwachse bei den Konkursantragen. So stieg
die Zahl der Insolvenzen in GrofR3britannien innerhalb
eines Jahres zwischen 1998 und 1999 um 25,1 Pro-
zent. In Frankreich ist die Zahl der Insolvenzen seit
dem Hdchststand 1996 mit 64.900 deutlich auf aktuell
39.000 Insolvenzfalle zurtickgegangen. Riickgange im
zweistelligen Prozentbereich verzeichnet Spanien seit
1996 — damals lag die Zahl der Insolvenzen bei 1.432
Fallen.

Entscheidenden Einfluss auf die kunftige Insolvenz-
entwicklung wird, neben Basel Il, die weitere konjunk-
turelle Entwicklung des westeuropaischen Wirtschafts-
raumes haben — auch im Hinblick auf die ab Januar
2002 gultige gemeinsame Wahrung. Angesichts der
abflauenden Konjunktur in den USA ist zu befirchten,
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dass es auch in Europa zu einer Konjunkturdelle
kommen wird. Noch scheint der europaische Kon-
junkturmotor rund zu laufen. SchlieRlich prognostiziert
der IWF ein europaisches Wirtschaftswachstum von
3,5 Prozent.
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