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ü Globale Finanzkrise 2008:
- Starker Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
- Fortführung finanziell angeschlagener, aber überlebensfähiger Unternehmen
- Vorbild Chapter 11, USA

ü ESUG: „Die Fortführung von sanierungsfähigen Unternehmen soll erleichtert und damit der Erhalt 
von Arbeitsplätzen ermöglicht werden. “

ü Reformen in der EU:
- Empfehlung der Kommission 2014: „... in finanziellen Schwierigkeiten befindliche wirtschaftlich 

bestandsfähige Unternehmen ... Zugang zu nationalen Insolvenzrahmen haben, die ihnen 
ermöglichen, frühzeitig eine Restrukturierung vorzunehmen, um eine Insolvenz zu verhindern 
und dadurch ... ein Höchstmaß an Wert sicherzustellen “ 

- Zwischen 2010 und 2021 gab es 79 Insolvenzrechtsreformen in der EU
- In 39 Fällen ging es um eine restrukturierungsorientiere Reform
- Richtlinie (EU) 2017/1132 über Restrukturierung und Insolvenz und (EU) 2019/1023 über 

Maßnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und 
Entschuldungsmaßnahmen

Hintergrund
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Insolvenzrechtsreformen in der EU
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ü Doing-Business-Archiv der Weltbank:
- Sektion Insolvenzverfahren
- Methode von Djankov et al. (2008)
- Befragung von Experten auf der Grundlage geeignet konstruierter Fälle

ü Metriken:
- Insgesamt 10 Einzelwerte
- Indexwert auf der Basis dieser 10 Einzelwerte (Effizienz des Verfahrens)
- Dauer 
- Rechte der Gläubiger (Einfluss auf Insolvenzverwalter, Veräußerung wesentlicher 

Vermögensanteile, etc.)
- Ausrichtung des Verfahrens an internationalen Standards
- Befriedigungsquote

ü Internationaler Vergleich:
- Vergleichbare Entwicklungen gab es aber auch in vielen anderen Ländern

Veränderungen in EU-Insolvenzverfahren

5
Prof. Dr. Christoph Kaserer (TUM) 



6
Prof. Dr. Christoph Kaserer (TUM) 

Bewertung von Insolvenzverfahren in der EU nach 
dem Doing-Business
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Insolvenzmetriken im internationalen Vergleich
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0,85

0,28
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Wert insgesamt Dauer Gläubigerbeteiligung Restrukturierung Befriedigungsquote

Anmerkung: Es wird die Veränderung des Mittelwerts der EU-Länder zwischen den Jahren 2020 und 2010 mit 
der Veränderung desselben Mittelwerts für die High-Income-Länder, die nicht Mitglied in der EU sind, 
verglichen.  Die Veränderung wird dabei als Faktor dargestellt. Die Balken sind ohne Skalierung.
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ü Insolvenzrecht regelt Wettbewerb um Vermögenswerte:
- Ex-post Perspektive (-> Insolvenzrecht)
- Ex-ante Perspektive (-> Finanzwirtschaft)

ü Koordinationsprobleme von Insolvenzverfahrens:
- Maximierung des Unternehmenswertes zum Zeitpunkt der Insolvenz
- Starke Stellung bestimmter Gläubigergruppen können sinnvolle Sanierungen verhindern 

(Hold-out Problem) 
- Stärkung der Rechte von Aktionären bzw. Management kann dazu führen, dass 

Sanierungsverfahren zu häufig eröffnet werden
- Eigenverwaltung bzw. Schutzschirmverfahren werden bei großen Insolvenzen in knapp 50% 

der Fälle eingesetzt

Koordinationsprobleme im Insolvenzrecht
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ü Closset/Großmann/Kaserer/Urban (2023):
- EU-Insolvenzrechtsreformen zwischen 2009 und 2014 (∼17.000 Unternehmen)
- 50 Bp. Anstieg bei Fremdkapitalkosten
- Ansteig von 80-100 Bp. bei Unternehmen mit schlechter Bonität

ü Closset/Urban (2019):
- ESUG führt zu Fremdkapitalkostenanstieg von rund 100 Bp.

ü Rodano et al. (2016):
- Insolvenzrechtsreform von 2005 in Italien führte zu einem Anstieg der Fremdkapitalkosten von 

12 Bp.

ü Hackbarth et al. (2015):
- US-Insolvenzrechtsreform von 1978 führte zu Fremdkapitalkostenanstieg von rund 20 Bp.

ü Bae/Goyal (2009):
- Je weniger stark Gläubigerrechte im Insolvenzverfahren, um so höher sind Kreditkosten

Zinseffekte von Insolvenzrechtsreformen
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EU-Insolvenzrechtsreformen (2009-2014)
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Zinseffekte von EU-Insolvenzrechtsreformen (2009-14)
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ü Closset/Großmann/Kaserer/Urban (2023):
- EU-Insolvenzrechtsreformen reduzieren Investitionen um 2,5%
- Patentaktivität geht um 10% zurück
- Vergleichbare Ergebnisse auch in der Studie von Closset/Urban

ü Rodano et al. (2016):
- Insolvenzrechtsreform von 2005 in Italien führt zu einem Rückgang der Investitionen um 2,5% 

ü Favara et al. (2017):
- Je stärker Gläubigerrechte im Insolvenzverfahren, um so niedriger sind die Investitionsquoten 

bei Unternehmen mit schlechter Bonität

Reale Effekte von Insolvenzrechtsreformen
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ü In der EU hat es seit der Finanzmarktkrise eine erhebliche Umgestaltung hin zu einem 
restrukturierungsorientiertem Insolvenzrahmen gegeben

ü Aber: Restrukturierungsorientierte Reformen führen zu höheren Fremdkapitalkosten

ü Kapitalstrukturanpassungen kann Effekte neutralisieren, hängt aber davon ab, wie sich die 
Eigenkapitalkosten verändern. Hierzu gibt es kaum Erkenntnisse.

ü Allerdings zeigen Studien auch, dass es zu realen Effekten (Rückgang Investitions- und 
Patentaktivität) kommt. Dies deutet darauf hin, dass die Effekte nicht vollständig neutralisiert 
werden.

ü Die wohlfahrtsökonomische Bewertung dieser Reformen ist somit ambivalent

Schlussfolgerungen
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