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RECHT UND KAPITALMARKT

Forcierte ,,Sanierungskultur‘‘

volkswirtschaftlich nicht sinnvoll

Insolvenzverfahren stellt Werkzeugkasten für nichtproduktive Unternehmen

Von Jörn Weitzmann *)

.......................................................
Börsen-Zeitung, 16.6.2018

In der politischen Diskussion um den
Umgang mit insolventen Unterneh-
men dominiert aktuell die These ,,Sa-
nieren ist besser als zerschlagen‘‘.
Doch einer solchen ,,Sanierung um je-
den Preis‘‘ würde kein ernsthafter
Ökonom das Wort reden. Die Real-
wirtschaft in Deutschland steht im eu-
ropäischen Verhältnis gut da. Die Zah-
len der Unternehmensinsolvenzen ha-
ben sich seit 2003 praktisch halbiert.
Die Weltbankstudie hat Deutschland
im Bereich Insolvenzrecht kürzlich ei-
nen international hervorragenden 4.
Platz bescheinigt. Doch ist das kein
Grund, sich zufrieden zurückzuleh-
nen. Die aktuelle Situation ist das Er-
gebnis systemisch richtiger Weichen-
stellungen über viele Jahre, die aber
nicht linear fortgeschrieben werden
können. Das gilt insbesondere, wenn
wesentliche Stellschrauben (unmerk-
lich) verändert werden.
Die deutsche Wettbewerbsstärke ist

unter anderem Ergebnis einer umfas-
senden und nachhaltigen Bildung, be-
trieblicher Qualifikationen, des Be-
kenntnisses zu Qualität. Nachhaltig-
keit und die Annahme der Wettbe-
werbsherausforderungen gehören
ebenso dazu. Eine die Stellschrauben
verändernde, nur auf Arbeitsplatzer-
halt ausgerichtete Rescue Culture
führt zu mangelhaftem Wettbewerb,
geringem Wachstum und verkruste-
ten Strukturen.
Unternehmen, die keine ausrei-

chenden Erträge erwirtschaften, um
ihre Verbindlichkeiten vollständig
und nachhaltig zu berichtigen, müs-
sen in den Turnaround. Gelingt dieser
nicht, muss das Unternehmen den
Markt verlassen. Hierfür steht das In-
solvenzrecht zur Verfügung. Die Haf-
tungsverwirklichung bewirkt, dass
die Gläubiger zumindest den Liquida-
tionswert erhalten, gleichzeitig aber
eine umfassende Sanierung möglich

ist, und die Beteiligten so einen wirt-
schaftlichen Mehrwert erhalten kön-
nen. Die Haftungsdrohung soll die zu-
ständigen Organe zur rechtzeitigen
Sanierung anhalten oder dazu, recht-
zeitig einen Insolvenzantrag zu stel-
len. Dabei wird leicht ausgeblendet,
dass es im Insolvenzverfahren rechts-
technisch um das Verteilen von Verlu-
sten geht. Volkswirtschaftlich sinnvoll
ist es, solche Verluste erst gar nicht
entstehen zu lassen.
Verfügt das Unternehmen nicht

mehr über ausreichendes Eigenkapi-
tal, müssen Vertragspartner, Arbeit-
nehmer, Sozialkassen, Fiskus und an-
dere Beteiligten zwangsläufig weitere
Verluste tragen. Ist kein erfolgreicher
Turnaroundmöglich, muss derMarkt-
austritt erfolgen, um zu verhindern,
dass die Verluste auch gesundeMarkt-
teilnehmer infizieren. Eine faule Kir-
sche reicht aus, um alle Kirschen in
der Tüte faulen zu lassen.
Das Insolvenzverfahren stellt den

Werkzeugkasten für harte handwerk-
liche Einschnitte zur Verfügung, etwa
einen umfassenden Change-Manage-
ment-Prozess, ein Reengineering und
eine Restrukturierung, die nachhalti-
ger und tiefgreifender sind als es eine
oberflächliche ,,Haarwäsche‘‘ verbun-
den mit einem ,,Hair Cut‘‘ sein kön-
nen.
Ein effektives und effizientes Insol-

venzrecht nimmt zahlungsunfähige
und überschuldete Unternehmen
rechtzeitig aus dem Markt. Studien
der OECD und der Bank für Interna-
tionalen Zahlungsausgleich bestäti-
gen eindrucksvoll, dass Unterneh-
men, die über keine ausreichende Er-
tragsfähigkeit verfügen – sogenannte
Zombieunternehmen – zu Marktver-
zerrungen und geringerer Produktivi-
tät führen. Ebenso tragen sie zu feh-
lerhafter Kapitalallokation, fehlen-
demWettbewerb, niedrigeren Löhnen
und weniger Arbeitsplätzen bei. Diese
Zombieunternehmen können nur
überleben, weil sie über einen politi-

schen Zins, der nicht risikoadäquat
bemessen ist, weitergehende Unter-
stützungen und/oder Beihilfen geför-
dert werden. Haben diese Unterneh-
men eine gewisse Größe, wird das
gern euphemistisch mit dem ,,Schutz
von Arbeitsplätzen‘‘ begründet.
Eine zentrale Rolle spielen aber die

tiefen Zinsen. Es dürfte kein Zufall
sein, dass sich Zombieunternehmen
zahlenmäßig fast im Gleichschritt
mit dem Rückgang der Zinsen aus-
breiteten. Wenn Geld nichts mehr ko-
stet, wird auch der Druck genommen,
Fremdkapital und Zinsaufwendungen
abzubauen. Bisweilen zeigen sich bei
den tiefen Zinsen auch Banken nach-
sichtiger gegenüber Problemkunden.
Statt teure Wertberichtigungen vor-
zunehmen, erscheint es ihnen teil-
weise opportuner, die Kredite erneut
zu verlängern. Dieses ,,Evergreening‘‘
hat teilweise zu einer volkswirtschaft-
lich malignen Symbiose zwischen
Zombieunternehmen und entspre-
chenden Banken geführt.
Die Stützung nichtproduktiver Un-

ternehmen bewirkt, dass die nicht
wettbewerbsfähigen Unternehmen
nicht aus dem Markt ausscheiden.
Gleichzeitig treten andere Unterneh-
men in diesen ,,subventionierten
Markt‘‘ nicht ein, es erfolgen nur ge-
ringe Investitionen, und die Innovati-
onskraft versiegt. Die Barriers to exit
erweisen sich als Barriers to entry.
Eine Volkswirtschaft lebt von ständi-
ger Erneuerung. Eine Volkswirtschaft,
die nicht wettbewerbsfähige Unter-
nehmen mitschleift, fällt insgesamt
zurück. Das hat der Zusammenbruch
der sozialistischen Systeme ein-
drucksvoll bewiesen.
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