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urzarbeitergeld, Hilfszahlungen, Staats-

kredite sowie Anleihekiufe und Kredite
der Europdischen Zentralbank (EZB) - mitden
umfangreichen Rettungsmafinahmen im Zuge
der Corona-Krise haben 2020 die Insolvenzen
in Deutschland einen neuen Tiefstand erreicht
(Abbildung 1). Gleichzeitig wachst die Sorge,
dass eine grofde Anzahl von sogenannten Zom-

bie-Unternehmen heranwachsen konnte (He-
rok und Schnabl 2018). Zombies sind lebende

Tote, die ihrer Seele beraubt willenlos herum-
geistern. Verlassen sich inzwischen viele Un-
ternehmen nur noch auf Rettung durch den
Staat, anstatt nach mehr Effizienz und Innova-
tionen zu streben? Japan lauft in der Entwick-
lung voraus, Deutschland scheint aufzuholen.

Abbildung 1: Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Japan und Deutschland
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Eine wichtige Triebfeder fiir die Zombifizie-
rung in Japan war und ist die schrittweise Auf-
weichung der Finanzierungsbedingungen seit
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dem Platzen der japanischen Aktien- und Im-
mobilienblase im Dezember 1989. Die Bank
von Japan hat seit den frithen 1990er Jahren
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durch ihre zunehmend expansive Geldpolitik
das Zinsniveau immer weiter gedriickt. Im
Verlauf der Abenomics - einem wirtschaftspo-
litischen Programm mit sehr expansiver Geld-
und Finanzpolitik - half die Bank von Japan ab
2013 vor allem den grofden Unternehmen, in-
dem sie die langfristigen Zinsen driickte, Ak-
tien kaufte und den Yen abwertete. Die japani-
sche Regierung hat seit der japanischen Fi-
nanzkrise (1998) immer neue Sondergesetze
auf den Weg gebracht, die Klein- und Mittelun-
ternehmen mit Kreditgarantien der staatli-
chen Credit Guarantee Corporations vor der
Insolvenz bewahrten (Schnabl 2020). Das kam
auch den Banken entgegen, die bei Bankrotten
einen Anstieg der notleidenden Kredite be-
fiirchteten.

Im Zuge der Corona-Krise hat die Bank von Ja-
pan die Zinsen am kurzem und am langen
Ende der Zinsstrukturkurve bei null gehalten
und erneut im grofem Umfang Vermoégens-
werte gekauft. Im Krisen-Jahr 2020 hat sie Un-
ternehmensanleihen im Umfang von 5,4 Billi-
onen Yen erworben, so dass sich der Bestand
auf 10,8 Billionen Yen (ca. 85 Milliarden Euro)
verdoppelt hat. Seit Marz 2020 vergibt die
Bank von Japan zum Nullzins Kredite an Ge-
schiftsbanken und zahlt eine Pramie in Hohe
von 0,1%, wenn diese an die Unternehmen
weitergereicht werden. Der Bestand ist von 49
Billionen Yen (ca. 380 Milliarden Euro) im Jahr
2019 ist auf 112 Billionen Yen (872 Milliarden
Euro) 2020 sprunghaft angeschwollen. Am 19.
Marz 2021 hat die Bank von Japan die Zinspra-
mie auf maximal 0,2% ausgeweitet.

Die neue japanische Regierung unter Premier-
minister Yoshihide Suga hat iiber die staatli-
che Development Bank of Japan sowie die
halbstaatliche Shoko Chukin Bank den Klein-
und Mittelunternehmen zinslose Kredite ohne
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Sicherheiten gewdhrt. Die Obergrenze fiir
Staatskredite an Grof3unternehmen wurde ab-
geschafft. Von Marz 2020 bis Februar 2021 be-
trugen die ausgereichten Staatskredite an
Grofdunternehmen 2,2 Billionen Yen, ca. 17
Milliarden Euro. Das ausstehende Volumen im
Februar 2021 liegt damit bei 12,8 Billionen
Yen, ca. 100 Milliarden Euro. Eine Trend-
wende ist nicht in Sicht.

Europa folgt! Mit der europdischen Finanz-
und Schuldenkrise (2008-2015) hat die EZB
die Zinsen auf anhaltend null gesenkt und
iiber umfangreiche Ankdufe von Staats- und
Unternehmensanleihen die langfristigen Zin-
sen - in vielen Fallen auch unter null - ge-
driickt. Das Bilanzvolumen der EZB ist so von
knapp 1.300 Milliarden Euro im Dezember
2007 auf knapp 4.700 Milliarden Euro im De-
zember 2019 angewachsen. Auch das Kredit-
volumen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
ist von 341 Mrd. Euro im Jahr 2007 auf 486
Mrd. Euro im Jahr 2019 gewachsen. Die auf Ex-
portfinanzierung fokussierte IPEX-Bank hat
ihre Kredite von 20,3 Mrd. Euro im Jahr 2007
auf 32,7 Mrd. Euro 2019 ausgeweitet.

In der Corona-Krise hat die EZB im Zuge des
Pandemischen Notfallkaufprogramms (Um-
fang: 1850 Mrd. Euro) den Ankauf der Unter-
nehmensanleihen nochmals aufgestockt. Der
Bestand von Unternehmensanleihen ist so auf
ca. 300 Mrd. Euro angeschwollen. Knapp ein
Viertel entféllt auf deutsche Grofunterneh-
men. Die Gezielten Langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte der EZB, deren Finanzierungs-
rahmen zu Beginn der Krise auf ca. 3000 Mrd.
Euro gesetzt wurde, haben einen Umfang von
tiber 2000 Milliarden Euro erreicht. Sie sind
mit einem negativen Zins in Héhe von -0,5 bis
-1% versehen, was einer Subvention fiir Klein-
und Mittelunternehmen entspricht.
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Abbildung 2: Kreditzinsen in Deutschland und Japan
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Quelle: Deutsche Bundesbank (Neugeschaft, Durchschnitt), Bank von Japan (Neugeschift, gewichteter Durchschnitt).

Die Kreditvergabe der KfW hat sich im Krisen-
jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr verdrei-
facht. Das hat zusammen mit Rekapitalisierun-
gen, Direktzahlungen, dem Aussetzen der In-
solvenzantragspflicht sowie einem 130-Milli-
arden-Euro-Konjunkturprogramm einer gro-
en Corona-Bankrottwelle vorgebeugt. Mit
dem weiteren Anstieg der 6ffentlichen Haus-
haltsdefizite ist eine Trendwende bei den di-
rekten und indirekten staatlichen Subventio-
nen in Deutschland nicht in Sicht.

Die wirtschaftliche Lage der Zombies ist damit
2021 weder in Japan noch in Deutschland pre-
kar. Sie profitieren mehr denn je von einer
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nachsichtigen Behandlung durch den Staat
und ihre eigenen Arbeitnehmer. Die Kreditzin-
sen fiir Unternehmen wurden immer weiter
absenkt und liegen auf einem historischen
Tiefstand (Abbildung 2). Auch die Lohnab-
schliisse sind seit langem zurtickhaltend, weil
die groflen Finanz- und Hygienekrisen der
letzten zwei Dekaden die Verhandlungsmacht
der Gewerkschaften geschwacht haben. In Ja-
pan fallen die realen Lohne seit der Finanz-
krise im Jahr 1998 (Abbildung 3). In Deutsch-
land war die Lohnentwicklung seit der Jahr-
tausendwende bis zum Jahr 2015 schwach.
Dann folgte ein deutlicher Anstieg, der mit der
Corona-Krise ein Ende gefunden hat.
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Im Ergebnis sind dank Staat und Arbeitneh-
mern die Gewinne der Unternehmen sowohl
in Japan als auch in Deutschland im Wesentli-
chen trotz Krisen stabil geblieben (Murai und
Schnabl 2021). Sie wurden nicht investiert,
weil - nicht zuletzt aufgrund der erratischen
staatlichen Interventionen - die zukiinftige
wirtschaftlichen Entwicklung zunehmend un-
sicher ist. Die Gewinne werden zu grofden Tei-
len von den Unternehmen einbehalten, so dass
die Eigenkapitalquoten im Schnitt sowohl in
Japan (seit 1998) als auch in Deutschland (seit

2002

2008 2014 2020

1994) stark angewachsen sind (Abbildung 4).
Grofde Unternehmen haben vielfach ihre Ak-
tien zuriickgekauft oder Konkurrenten iiber-
nommen. Kleine und mittlere Unternehmen
haben die Einlagen bei den Banken erh6ht. Die
Zombie-Unternehmen sind also wohlgendhrt
und damit ausreichend geriistet fiir Restruk-
turierungen. Die unterbleiben aber, weil die
Angst vor der Insolvenz der freudigen Erwar-
tungen neuer Rettungsgelder und neuen Zuge-
standnissen der Gewerkschaften gewichen
scheint.

Abbildung 4: Eigenkapitalquoten deutscher und japanischer Unternehmen
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Die Kosten der wohlgendhrten Zombies fallen
in Form von Wohlstandsverlusten auf die Ge-
sellschaft zuriick. Die Bemiihungen vieler Un-
ternehmen, die Effizienz zu erhohen und Inno-
vationen voranzubringen, nehmen ab (siehe
auch Leibenstein 1966). Abbildung 2 zeigt wie
in Deutschland im Gegensatz zur europdi-
schen Finanz- und Schuldenkrise die Zinsen
im Boom vor und im Verlauf der Corona-Krise
nicht mehr signifikant angestiegen sind. Der
Reinigungsprozess der Krise, der nach Schum-
peter (1934) Unternehmen mit nicht nachhal-
tigem Geschiftsmodell zur Restrukturierung
oder zum Scheitern zwingt, ist aufder Kraft ge-
setzt. Verzerrte Wirtschaftsstrukturen wer-
den zementiert. Arbeit und Kapital werden in
Unternehmen mit geringer Effizienz gebun-
den.

Gesamtwirtschaftlich sinken Produktivitats-
gewinne und Wachstum. Schon in Folge der
globalen Finanzkrise wurde trotz - bzw. auf-
grund - der sehr lockeren Geldpolitiken we-
der in Deutschland noch in Japan das Output-
Niveau der Vorkrisenzeit wieder erreicht (Ma-
yer und Schnabl 2019). Ahnliches zeichnet
sich nun mit der Corona-Krise ab. Langfristig
droht das Abdriften in planwirtschaftliche
Strukturen, weil staatlichen Hilfen langst zu
einer Konstante geworden sind. Kornai
(1986) sprach mit Blick auf die mittel- und
osteuropdischen Planwirtschaften von wei-
chen Budgetrestriktionen: Da Arbeitslosigkeit
politisch unerwiinscht war, wurden unpro-
duktive Unternehmen durch nicht-verzinste
Kredite der Staatsbanken und Geldschopfung
der Zentralbank am Leben erhalten. Die Geld-
menge war reichlich, Giiter und Dienstleistun-
gen waren knapp.
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Die Zombies bedrohen den Wohlstand. In Ja-
pan fallt seit 1998 das reale Lohnniveau. Die
Ersparnisse werden nicht mehr verzinst und
durch Inflation entwertet. Wenn Europa dem
japanischen Abstieg nicht folgen will, muss es
der schleichende Zombifizierung seiner In-
dustrie entschlossen Einhalt gebieten. Der
Schliissel dazu liegt bei der Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik. m

Literatur:

Kornai, Janos 1986: Soft Budget Constraint.
Kyklos 39, 1, 3-30.

Herok, David / Schnabl, Gunther 2018: Euro-
padische Geldpolitik, Zombifizierung und
Wachstum in Europa. Wirtschaftspolitische
Bldtter 18, 463-478.

Leibenstein, Harvey 1966: Allocative Effi-
ciency vs. X-Efficiency. American Economic Re-
view 56, 3, 392-415.

Mayer, Thomas / Schnabl, Gunther 2019: Rea-
sons for the Demise of the Interest: Savings
Glut and Secular Stagnation or Central Bank
Policy? CESifo Working Paper 7954.

Murai, Taiki / Schnabl, Gunther 2021: Was Eu-
ropa von Japans Zombiewirtschaft lernen
kann. Wirtschaftswoche 3,15.01.2021, 40.

Schnabl, Gunther 2020: Japans Banken in der
Krise. Wiesbaden: SpringerGabler.

Schumpeter, Joseph 1934: The Theory of Eco-
nomic Development. Cambridge, Massachu-
setts: Harvard University Press.

Seite 5


https://www.jstor.org/stable/1823775?casa_token=JUB65lzZERcAAAAA%3AdJbiVcfC-t3f0Y6xID1xJT5pmu2orPeDE7XFC1h6VqOYcbWnhZzxQIt33YUIq7MUm19J-CAYw22Vmz67e8iR1qKeV44jUETcfZgVlZDReSr5PAti6xA&seq=1#metadata_info_tab_contents
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1496199
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1496199
https://www.cesifo.org/DocDL/cesifo1_wp7954.pdf
https://www.cesifo.org/DocDL/cesifo1_wp7954.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-6435.1986.tb01252.x
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-6435.1986.tb01252.x

Uber die Autoren

Taiki Murai

Taiki Murai ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fur Wirtschaftspolitik
der Universitat Leipzig. Er hat an der Waseda University in Tokio und an der Uni-
versitat Leipzig Volkswirtschaftslehre studiert. Seine Forschung beschaftigt sich
mit internationalen Finanz- und Gitermarkten, insbesondere mit internationalen
Kapitalflissen.

Gunther Schnabl

Gunther Schnabl ist Professor fur Wirtschaftspolitik und Internationale Wirt-
schaftsbeziehungen an der Universitat Leipzig, wo er das Institut fir Wirtschafts-
politik leitet.

Er hat an der Universitat Tubingen zu Leistungsbilanzungleichgewichten und
Wahrungsintegration in Ostasien und Europa promoviert und habilitiert. Er war
Gastwissenschaftler an der Stanford University, der Katholischen Universitat Leu-
ven, der Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, der Deutschen Bundesbank, der
Bank of Japan, der Federal Reserve Bank of New York sowie der Europaischen
Zentralbank. Vor seiner Berufung an die Universitat Leipzig war er als Advisor bei
der Europaischen Zentralbank tatig.

Gunther Schnabl hat in zahlreichen internationalen referierten Zeitschriften zu
den Themenbereichen Wahrungsintegration, Wechselkurspolitik, Leistungsbilan-
zungleichgewichte sowie Boom-und-Krisen-Zyklen auf Finanzmarkten publiziert.
In Ranking der internationalen wissenschaftlichen Datenbank IDEAS gehort er zu
Top3 Prozent der Volkswirte in Deutschland und Europa. Die Frankfurter Allge-
meine Zeitung zahlt ihn zu den 100 einflussreichsten Okonomen im deutschen
Sprachraum.

Gunther Schnabl ist Mitherausgeber von Ordo - Jahrbuch fir die Ordnung von
Wirtschaft und Gesellschaft.

Personliche Homepage von Gunther Schnabl an der Universitat Leipzig.

Austrian Institute Paper Nr. 37 (2021) Seite 6


https://www.wifa.uni-leipzig.de/de/iwp/team1/schnabl.html

Zitierweise:

Taiki Murai und Gunther Schnabl, Japans und Deutschlands Zombieunterneh-
men - willenlos und wohlgenahrt, Austrian Institute Paper Nr. 37 (2021)

Originalversion (online) und Download des Working Paper:

https://austrian-institute.org/de/blog/japans-und-deutschlands-zombieunterneh-
men-willenlos-und-wohlgenaehrt

© 2021 Taiki Murai, Gunther Schnabl (Universitat Leipzig)

© 2021 Austrian Institute of Economics and Social Philosophy, Wien

Austrian Institute Paper Nr. 37 (2021) Seite 7


https://austrian-institute.org/de/blog/japans-und-deutschlands-zombieunternehmen-willenlos-und-wohlgenaehrt
https://austrian-institute.org/de/blog/japans-und-deutschlands-zombieunternehmen-willenlos-und-wohlgenaehrt

