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Die Zombies sind unter uns

Jeder zehnte Betrieb in Luxemburg ist eigentlich nicht lebensfahig, schatzen Experten

Von Thomas Klein

Zerstorung ist ein wesentlicher Be-
standteil der kapitalistischen Wirt-
schaftsordnung. Das Alte, Unprodukti-
ve muss immer wieder zugrunde ge-
hen, um Platz zu machen fiir das Neue
und Innovative. Diesen permanenten
Evolutionsvorgang, den der dsterrei-
chische Wirtschaftswissenschaftler Jo-
seph Schumpeter als einen Prozess der
okreativen Zerstorung" beschrieben
hat, sehen viele Okonomen aber zu-
nehmend gestort. Denn in den letzten
Jahrzehnten wurden nicht-lebensfihi-
ge Unternchmen immer seltener auch
zu Grabe getragen, sondern vielmehr
kiinstlich am Leben gehalten. Unter
Wirtschaftswissenschaftlern hat sich
dafiir der Begriff der ,Zombiefirmen“
etabliert. Damit sind Betriebe gemeint,
die {iber einen lingeren Zeitraum Ver-
luste machen, ein negatives Eigenkapi-
tal aufweisen und héufig hoch ver-
schuldet sind, die aber aufgrund der
giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten
einfach nicht pleite gehen, erklirt Her-
bert Eberhard, Geschiftsfithrender
Vorstand Creditreform Luxembourg.
LDie Einnahmen reichen dann oft kaum,
um die Zinszahlungen auf Schulden zu
leisten. Solche Firmen investieren ent-
sprechend nicht in Produktionskapazi-
titen, Innovation oder Beschiftigung
und tragen kaum zum Wachstum bei*,
erklirt Carlo Thelen, Generaldirektor
der Handelskammer.

»Der Hauptgrund fiir dieses Phéino-
men in Europa ist meines Erachtens,
dass die Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank durch die extrem niedri-
gen Zentralbankzinsen eine verdeckte
Subvention darstellt. Wenn sich Unter-
nechmen dauerhaft fur sehr geringe
Zinssitze verschulden konnen, stort
dies das normale Insolvenzgeschehen
und verhindert eine Marktbereini-
gung®, so Herbert Eberhard. So sei es
fir Firmen, insbesondere seit der Fi-
nanzkrise 2008, deutlich einfacher ge-
worden, Zugang zu Finanzmitteln zu er-
halten, sagt David Capocci, Managing
Partner von KPMG Luxemburg. ,Zu-
sammen mil den niedrigen Zinsen hat
das zu einer dramatischen Zunahme der
Verschuldung von Unternchmen ge-
fiihrt*, sagt er.

Auch die Banken spielen eine Rolle
bei dieser Entwicklung. Faule Kredite
an nicht lebensfahige Firmen, die sie
nach einer Insolvenz abschreiben
miissten, wirken sich negativ auf die
eigene Bilanz aus. Daher ist in den ver-
gangen Jahren verstirkt die Tendenz
zum ,Evergreening” festzustellen. Da-
bei leihen Finanzhiuser iiberschulde-
ten Firmen immer weiter Geld, damit
diese ausstehende Kredite bedienen
konnen. Auf diese Weise wird eine dro-
hende Pleite immer weiter auf die lan-
ge Bank geschoben.

Kein Randphd@nomen

Dabei sind die Zombiefirmen eindeutig
kein Randphanomen. Laut der Bank for
International Settlements, einem Zu-
sammenschluss von 63 Zentralbanken,
stieg der Anteil der Betriebe, auf die die-
se Definition zutrifft, in entwickelten
Wirtschaften von vier Prozent aller Fir-
men im Jahr 1980 auf 15 Prozent im Jahr
2017. Herbert Eberhard schitzt, dass et-
wa zehn Prozent der Unternehmen in
Luxemburg als Zombiefirmen gelten
konnen. Okonomen gehen davon aus,
dass Volkswirtschaften langfristig dar-
unter leiden, wenn der Anteil der unto-
ten Unternehmen dauerhaft hoch
bleibt. Denn innovative, produktivere

Die sogenannten

»Zombic-Firmen*

konkurrieren mit
gesunden Betrie-
ben um Kapital
und Fachkrifte -
die Produktivitdt
der Wirtschaft
leidet.
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Firmen konkurrieren mit den Zombies
um Mitarbeiter, Kapital und Kunden.
Gesamtwirtschaftlich besteht so die Ge-
fahr, dass Innovation und Produktivi-
titswachstum auf der Strecke bleiben.
+Kapital ist dann in Sektoren und Unter-
nehmen gebunden, deren Zukunft nicht
unbedingt rosig ist“, sagt David Capoc-
ci. ,Und das ist kein voriibergehendes
Phinomen. Studien zeigen, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass Zombiefir-
men auch in Zukunft Zombies sein wer-
den bei 80 bis 90 Prozent liegt.*

In der aktuellen Situation wird das
Insolvenzgeschehen zusitzlich durch
die staatlichen Hilfen und Uberbrii-
ckungskredite verzerrt, die Unterneh-
men durch das Corona-Loch helfen sol-
len. So hat die Auskunftei Creditreform
ermittelt, dass die Zahl der Konkurse
im Krisenjahr 2020 sich im Vergleich
zum Vorjahr sogar um fiinf Prozent ver-
ringert hat. Das deckt sich mit den Wer-
ten aus den Nachbarlindern. Laut Cre-
ditreform zeigen vorliufige Zahlen aus
Belgien und Frankreich einen Riick-
gang der Konkurse um iiber 30 Prozent.
In Deutschland verringerte sich die
Zahl der Pleiten um 13,4 Prozent und er-
reicht damit den niedrigsten Stand seit
1999. ,Im Moment werden schr grofe
Summen bezahlt, die Unternehmen
iiber Wasser halten, die sonst lingst
pleite wiren. Das ist zundchst mal gut,
weil der wirtschaftliche Schaden ver-
ringert wird und weniger Leute arbeils-
los werden“, sagt Herbert Eberhard.
wDas Problem wird aber langfristig auf-
tauchen. Je nach Hilfsprogramm miis-
sen die Hilfen irgendwann zuriickge-
zahlt werden und da werden einige
Unternehmen in ein oder zwei Jahren
in Schwierigkeiten geraten. Entspre-
chend ist die Problematik nur heraus-
geschoben.* So warnte die ,Group of
Thirty", ein angeschenes Gremium von
Finanzfachleuten, dem unter anderem
die ehemaligen Notenbankchefs Janet

Yellen und Mario Draghi angehéren, im
Dezember davor, dass fortgesetzt nied-
rige Zinsen und Staatshilfen das Pro-
blem der Zombiefirmen verschlim-
mern. Diese wiirden ,eine tiefer liegen-
de besorgniserregendere Realitit ver-
schleiern®, lisst sich etwa Mario Drag-
hi in diesem Zusammenhang zitieren.
So seien Firmen, deren Geschiftsmo-
delle besonders unter der Pandemie lei-
den, wie Hotelketten oder Fluggesell-
schaften, kurzfristig besonders gefahr-
det, schreibt die ,Group of Thirty*.

Auch in Luxemburg kénnte die Pan-
demie langfristige Auswirkungen auf
die Geschiftsmodelle vieler Betriebe
haben. Zum Beispiel Restaurants, die
vor der Krise strukturell gesund waren,
kénnten in Schwierigkeiten geraten,
wenn bisherige Stammgiste dauerhaft
im Homeoffice arbeiten. So konnten Be-
triebe, die bisher noch gewinnbringend
arbeiteten, mittelfristig in die Katego-
rie der Zombiefirmen rutschen.

Angst vor der ,Pleite-Klippe“
Manche Beobachter warnen davor, dass
es zu einer ,Pleite-Klippe* kommt,
wenn die staatlichen Hilfen auslaufen
oder die Zentralbankzinsen doch ir-
gendwann wieder steigen. In einer Stu-
die ruft die ,Group of Thirty* daher die
Regierungen dazu auf, bei der Vertei-
lung staatlicher Mittel selektiver vor-
zugehen. ,Ressourcen sollten nicht ver-

® Zombiefirmen
investieren nicht in
Produktionskapazi-
tdten, Innovation
oder Beschdftigung.
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schwendet werden auf Unternchmen,
die letztendlich zum Scheitern ver-
urteilt sind oder die keine offentliche
Unterstiitzung  bendtigen®, schreiben
die Autoren des Papers. Stattdessen sol-
len die Regierungen stirker auf das
Fachwissen aus dem Privatsektor, zum
Beispiel Banken und Finanzinvestoren
setzen, um zu entscheiden, wo die Hil-
fen hinflieRen sollen.

Das ist indes in der Theorie leichter
zu fordern als in der Praxis umzuset-
zen - vor allem, wenn die Zeit dringt.
#Viele von den Betrieben verloren al-
lein aufgrund der administrativen Maf3-
nahmen ihre Einnahmen und den Zu-
gang zu ihren Arbeitsmitteln. Natiir-
lich miissen diese Unternehmen Hilfe
bekommen. Fiir den Staat ist es aber ex-
trem schwierig, eine Unterscheidung
zu machen und wirklich nur denen zu
helfen, die langfristig tiberlebensfihig
sind. Wie soll das gehen, wo doch
schnell gehandelt werden muss?*, sagt
Carlo Thelen. ,Wenn da jetzt auch ein-
zelne Betriebe dabei sind, die man als
Zombiefirma bezeichnen konnte, dann
ist das eben so. Volkswirtschaftlich wi-
re es viel schlimmer, wenn gesunde
Unternehmen in den Abgrund gerissen
worden wiren. Hinzu kommt, dass es
durch die Verzerrungen der Krise im-
mer schwieriger wird, zwischen ge-
sunden und Zombiefirmen zu unter-
scheiden. ,Die momentane Zunahme
von Zombiefirmen hat andere Griinde
als in der Vergangenheit. Oft ist es der-
zeit nur ein kurzfristiger Liquiditits-
engpass. Zum Beispiel leiden Hotels
und Kreuzfahrtlinien gerade beson-
ders, das wird sich aber wahrschein-
lich bald wieder éindern“, sagt Capocci.
Das Wirtschaftsministerium weist in
einer Stellungnahme auch darauf hin,
dass die Beihilfen, die wahrend der Fi-
nanzkrise 2008 gewihrt wurden, nicht
zu einem vermehrten Aufkommen von
Zombiefirmen fithrten.




