INSOLVENZ UND INKASSO

Geldpolitik und vorinsolvenzliche
Verfahren schwéchen die Hausbanken

Von Gunther Schnabl

Die Kombination von Niedrigzins und vorinsolenzlicher Restrukturierung ist eine
ungute, so Gunther Schnabl. Denn in einem Umfeld ohnehin niedriger Margen
drohen die Hausbanken dadurch zusatzlich geschwdcht zu werden. Den Kern
des Ubels sieht der Autor im Moratorium. Denn es bleibt unklar, wie die Plausi-
bilitat der Restrukturierungsplane geprift werden kann. So besteht die Gefahr,
dass nahezu alles genehmigt wird. Dann aber kann eine bloBe Verschleppung

der Insolvenz die Folge sein.

Die Erwartungen beziglich der Geld-
politik haben sich zuletzt wieder hin zu
einer Verstetigung der sehr lockeren
Geldpolitiken der groBen Zentral-
banken gedreht. Die US-amerikanische
Federal Reserve hat signalisiert, die
Zinserhohungen und die Reduktion ih-
res Anleihebestandes zu verlangsamen.
Die Europdische Zentralbank scheint
sich von der fir Ende 2019 anvisierten
Zinserhohung verabschiedet zu haben
und signalisiert zusatzliche Kredite for
den labilen Bankensektor. Gleichzeitig
plant die Europdische Kommission eine
Richtlinie zur EinfGhrung von vorinsol-
venzlichen Verfahren. Beide Faktoren
deuten auf eine langfristige Schwa-
chung insbesondere kleiner und mittle-
rer Banken im Eurogebiet hin.

Erstens schwdacht eine anhaltende
Niedrig-, Null- und Negativzinspolitik
den Bankensektor, insbesondere kleine
und mittlere Banken. Denn im Auf-
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schwung begunstigen (anhaltend) nied-
rige Zinsen Investitionsprojekte mit
vergleichsweise niedriger Rendite, weil
die Finanzierungskosten gering sind. So
zum Bespiel im Suden des Eurogebietes
in den Jahren 2007 bis 2007, als Kapi-
talzuflisse beispielsweise viele speku-
lative Projekte im Bausektor finanziert
haben. Steigen am Ende des Booms die
Zinsen, steigt die Hirde, zu der die
Rentabilitat aller vergangenen und zu-
kinftigen Investitionsprojekte gemes-
sen wird. Projekte mit niedriger Rendite
mUssen abgebrochen werden, sodass
der Boom in eine Krise mindet.

Niedrigzinsen fUhren
zu Zombieunternehmen

Senken die Zentralbanken die Zinsen
stark, um die Krise abzumildern, dann
werden Investitionsprojekte mit niedri-
ger Rendite am Leben erhalten. Es ent-

stehen sogenannte Zombieunterneh-
men, die nur lebensfahig sind, wenn das
Zinsniveau niedrig bleibt. Das Kapital
bleibt in Investitionsprojekten mit nied-
riger Grenzleistungsfahigkeit gebunden,
sodass weniger neue Projekte mit poten-
ziell héherer Rendite finanziert werden
konnen. Die durchschnittliche Grenzleis-
tungsfahigkeit aller Investitionen sinkf.
Das Potenzial fir Banken, von Unter-
nehmen vergleichsweise hohe Kreditzin-
sen zu verlangen, nimmt ebenso ab.

Dariber hinaus schwacht eine anhal-
tende Niedrigzinspolitik die Banken,
weil sie deren Margen drickt. Mit einer
zunehmend expansiven Geldpolitik, wie
sie seit der Euroeinfihrung zu beobach-
ten ist, sinken zundchst Einlagen- und
Kreditzinsen. Wdhrend bei den Ein-
lagenzinsen mit null weitgehend eine
Untergrenze erreicht — weil die Sparer
sonst ihre Einlagen in Bargeld tauschen
wuirden —sinken die Kreditzinsen weiter.
Das gilt insbesondere, wenn die Zen-
tralbanken durch den umfangreichen
Ankauf von Staatsanleihen die lang-
fristigen Zinsen dricken.

Die Zinsmarge zwischen Kredit- und
Einlagenzinsen als wichtigste traditio-
nelle Einkommensquelle der Banken
schwindet. Auch die Marge zwischen
langfristigen und kurzfristigen Zinsen
(Transformationsmarge) wird reduziert,
wenn die unkonventionelle Geldpolitik
die langfristigen Zinsen senkt.

Prof. Dr. Gunther Schnabl, Institut
fur Wirtschaftspolitik, Universitat Leipzig
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Die Geschaftsbanken kénnen theore-
tisch die sinkenden Einlagen mit einer
Ausweitung des Investmentbankings
kompensieren. Denn mit anhaltend
niedrigen Zinsen und zunehmender
Ausweitung der Zentralbankbilanzen
wachsen in einzelnen Segmenten der
internationalen Finanzmarkte die Ver-
mogenspreise stark. Derzeit zum Bei-
spiel im deutschen Immobilienmarkt
und lange Zeit bei deutschen und
US-amerikanischen Aktien. Bei richtiger
Anlagestrategie kann das hohe Rendi-
ten bringen. Diese Spekulationsmog-
lichkeit wurde in der EU jedoch durch
eine striktere Regulierung des Eigen-
handels eingeschrankt. Zudem werden
die Banken durch hohere Eigenkapi-
talanforderungen und umfassende Be-
richts- und Dokumentationspflichten
mit hohen Kosten belastet, was insbe-
sondere kleinere und mittlere Institute
in Bedrangnis bringt.

Moratorium begunstigt
Verschleppung

Zweitens fallt in dieses Umfeld die ge-
plante Reform des europdischen In-
solvenzrechts. Nach der ,Richtlinie des
Europdischen Parlaments und des Rates
Uber praventive Restrukturierungsmal3-
nahmen, die zweite Chance und Maf3-
nahmen zur Steigerung der Effizienz von
Restrukturierungs-, Insolvenz- und Ent-
schuldungsverfahren und zur Anderung
der Richtlinie 2012/30/EU" (2016/0359
(COD)) sollen sich von der Insolvenz
bedrohte Unternehmen in Eigenregie
restrukturieren dirfen. Das kann die
Verschleppung von Insolvenzen begins-
tigen. Denn die bisher in Deutschland
Ublichen unabhdangigen Insolvenzver-
walter, die nach Insolvenzordnung den
Ausgleich zwischen Schuldner und Gléu-
biger suchen, kénnen mithilfe der neven
Richtlinie umgangen werden.

Von Insolvenz bedrohte Unternehmen
kénnen fortan in Eigenregie vorinsol-
venzliche Verfahren leiten.® Das verdn-
dert die Krafteverhaltnisse zwischen
Schuldner und Gléaubiger. Das schuld-
nerische Unternehmen kann seine bes-
seren Informationen zu seinem Vorteil
besser nutzen, wenn es das Verfahren
selbst fUhrt. Zudem kann nach Vorstel-
lung des Richtlinienentwurfs das schuld-
nerische Unternehmen, wenn ein
vorinsolvenzliches Restrukturierungs-
verfahren eréffnet wurde, Durchset-
zungsmaBnahmen von Gldubigern for
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eine Dauer von bis zu 12 Monaten aus-
setzen. Das begunstigt die Verschlep-
pung von Insolvenzverfahren.

Plausibilitatsprifung der
Restrukturierungspldne schwierig

Voraussetzung ist, dass Vorschlage fur
Umschuldung, Schuldenerlass oder eine
Umwandlung von Schulden in andere
Formen von Verbindlichkeiten dargelegt
werden und die Art der neuen Finan-
zierung angegeben wird. Die fir den
Restrukturierungsplan verantwortliche
Person hat zu erlautern, warum die In-
solvenz abgewendet und das Unterneh-
men wieder langfristig rentabel werden
kann. Es bleibt unklar, wie die Justiz- und
Verwaltungsbehorden die Plausibilitat
der Restrukturierungspléne Uberprifen
konnen. Das konnte dazu fUhren, dass
alle oberflachlich plausiblen Plane an-
genommen werden, weil die zukUnftige
Entwicklung per se ungewiss ist.

Da die Glaubiger von Unternehmen
bestehende Vertrage nach Aussetzung
der DurchsetzungsmafBnahmen erfillen
mussen, wird die Position von wirtschaft-
lich schwachen Unternehmen gegen-
Uber den (solventen) Glaubigerunter-
nehmen gestarkt. Wenn die Geschdfts-
partner des (potenziell) insolventen
Unternehmens gezwungen werden kén-
nen, die Vertragsbeziehung und Liefer-
verpflichtung zum schuldnerischen Un-
ternehmen aufrechtzuerhalten, dann
geht der Zwang zur Sanierung verloren.
Die Haftung wird aufgeweicht, weil der
Glaubiger seine Forderungen nur noch
bedingt einfordern kann.

Sozialisierung von Risiken
auf Kosten der Glaubiger

Die wirtschaftlich prekdare Lage eines
Unternehmens kann sich damit auf an-
dere Ubertragen. Die Zuliefererunter-
nehmen der von Insolvenz bedrohten
Unternehmen kénnen an den Risiken der
wirtschaftlich schwachen Unternehmen
beteiligt werden. Gleiches gilt fr die kre-
ditgebenden Hausbanken. Das kommt
einer Sozialisierung von Risiken auf Kos-
ten wirtschaftlich starker Unternehmen
und der Hausbanken gleich. Einer weit-
reichenden ,Zombifizierung" der Wirt-
schaft wird der Weg geebnet (Herok und
Schnabl 2018). In Japan, wo die Nied-
rigzins- und unkonventionelle Geldpolitik
schon 15 Jahre friher als im Euroland
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eingesetzt hat, ist dieser Prozess schon
weiter fortgeschritten. Nach Reynolds,
Hagiwara und Taniguchi (2017) machen
bereits zwei Drittel der Unternehmen zu
wenig Gewinne, um Steuern zu zahlen.
Der kontinuierliche Rickgang der Kon-
kurse zeigt, dass Restrukturierungen
weitgehend unterbleiben. Dies weist auf
eine zunehmende Zombifizierung von
Unternehmen und Banken hin.

Wirtschaftlich schwache Unternehmen
werden von Banken am Leben erhalten,
weil diese bei zu hohen Kreditausfallen
einen Anstieg ihrer faulen Kredite firch-
ten. Die wirtschaftliche Lage der Ban-
ken ist damit aber ebenfalls schlecht,
sodass diese auf ein anhaltend niedri-
ges Zinsniveau sowie eine unbeschrank-
te Kreditvergabe der Zentralbank an-
gewiesen sind. Zombieunternehmen
werden von Zombiebanken am Tropf
der Zentralbank, am Leben erhalten.

Ordnungspolitisch bedenklich

Die Richtlinie zur EinfUhrung von vorin-
solvenzlichen Verfahren ist damit in
Kombination mit der anhaltend expan-
siven Geldpolitik ordnungspolitisch be-
denklich. Grundprinzipien der Sozialen
Marktwirtschaft wie Haftung und Pri-
vateigentum werden unterhohlt. Das
Haftungsprinzip stellt eine effiziente
Ressourcenallokation sicher, weil Unter-
nehmen durch das Tragen der finan-
ziellen Verantwortung fir das eigene
Handeln angehalten werden, Ver-
schwendung zu vermeiden. In einem
Wirtschaftssystem, in dem das Haf-
tungsprinzip systematisch auBer Kraft
gesetzt wird, werden die Wachstums-
krafte nachhaltig geschwdcht.

Das geht friher oder spater auf Kosten
der Burger, weil die Produktivitats-
gewinne, die Grundlage von Lohner-
héhungen sind, sinken oder negativ
werden. In Japan sinkt das durchschnitt-
liche Lohnniveau bereits seit 1998, wah-
rend sich im Bankensektor ein schmerz-
licher Konzentrationsprozess fortsetzt.

*) Erste Schritte in diese Richtung wurden bereits
2012 mit dem Gesetz zur Erleichterung der Sanie-
rung von Unternehmen (ESUG) gemacht.
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