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Zusammenfassung

Das Papier analysiert die EU-Richtlinie zum vorinsolvenzlichen Verfahren (2016/0359 (COD))
vor dem Hintergrund der anhaltend lockeren Geldpolitik aus ordnungspolitischer
Perspektive. Es wird gezeigt, dass die Voraussetzungen geschaffen werden, durch
strategische Kreditvergabe an Unternehmen im vorinsolvenzlichen Verfahren auf Kosten
anderer Glaubiger auf Bewertungsgewinne durch Insolvenz zu spekulieren. Zudem kann in
einem Umfeld zunehmender Zombifizierung die Haftung von wirtschaftlich schwachen
Unternehmen auf Kosten von leistungsfahigen Unternehmen und Banken aufgeweicht
werden. Aus ordnungspolitischer Sicht ist die Richtlinie deshalb kritisch zu betrachten.

Summary

The paper analyzes the EU directive on preventive restructuring frameworks (2016/0359
(COD)) against the background of the persistenly loose monetary policy of the European
Central Bank. It shows that in a low interest rate environment speculation on valuation gains
through insolvency via strategic lending to companies in the pre-bankruptcy proceedings can
be at the expense of other creditors. In an environment of increasing zombification, the
liability of economically weak companies can be further weakened at the expense of well-
performing companies and banks. Therefore, from an ordoliberal perspective, the directive
is to be seen critical.

JEL Codes: E52, E61, H81, K23.

Schlusselworter: Insolvenz, Vorinsolvenzliches Verfahren, EU Direktive 2016/0359 (COD),
Nullzinspolitik, Spekulation, Zombifizierung.

Keywords: Insolvency, Preventive Restructuring Framework, EU Directive 2016/0359 (COD),
Zero Interest Rate-Policy, Zombification.



1. Einleitung

Ein immer weiter sinkendes Zinsniveau hat weltweit Ubertreibungen auf den Finanzmérkten
verursacht (Hoffmann und Schnabl 2011). Einschneidende Krisen miinden in neue
Zinssenkungen und umfangreiche Anleihekdufe der Zentralbanken, wodurch der Nahrboden
fir neue Ubertreibungen geschaffen wird. Weil durch die Leitzinssenkungen gegen null
sichere Anlageformen wie Bankeinlagen und Staatsanleihen keine Renditen mehr
erwirtschaften, ist weltweit der Anreiz gro auf Bewertungsgewinne im Finanz- und
Unternehmenssektor zu spekulieren. So hat beispielsweise das Volumen der

Aktienriickkidufe und kreditfinanzierten Ubernahmen deutlich zugenommen.

In Europa haben die Einfihrung des Euro sowie die Zinssenkungen der Europaischen
Zentralbank in Reaktion auf das Platzen der Dotcomblase (2000) in Siden, Osten und
Westen zu Spekulation auf den Aktien- und Immobilienméarkten sowie zu Uberkonsum
gefiihrt (Holinski et al. 2012). In Reaktion auf die daraus resultierende europdaische Finanz-
und Schuldenkrise (ab 2008) hat die Européische Zentralbank die Zinsen auf null gesenkt und
seit Mdrz 2015 Staats- und Unternehmensanleihen in Hohe von rund 2600 Milliarden Euro

(bis Dezember 2018) gekauft.

Uber das Interbankenzahlungssystem TARGET sind Verbindlichkeiten der Krisenstaaten
Griechenland, Italien, Spanien und Portugal in H6he von 940 Milliarden Euro entstanden
(Sinn 2012, 2018). Diese haben es den Geschaftsbanken in den Krisenlandern erlaubt, bei
aufgeweichten Anforderungen an die Sicherheiten im grolem Umfang Kredite an nicht
rentable Unternehmen aufrecht zu erhalten. Der Bestand an faulen Krediten in Europa liegt
nach Angaben der Europédischen Kommission (2018) bei 950 Milliarden Euro. Es wéchst vor
allem in Sideuropa die Anzahl von Unternehmen, die aufgrund einer geringen
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit auf eine nachsichtige Kreditvergabe der Banken

angewiesen sind (Adalet McGowan et al. 2017).

In diesem Umfeld plant die Europadische Union eine Richtlinie zur Einflihrung von
vorinsolvenzlichen Verfahren (2016/0359 (COD), Europdische Kommission 2016), die bisher

nur in den Rechtswissenschaften diskutiert wird. Graf-Schlicker (2016) sieht Klarungsbedarf
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bezlglich der wirtschaftlichen Situation eines Unternehmens, bei dem ein vorinsolvenzliches
Verfahren eingeleitet werden kann. Sie verweist auf die Gefahr wertvernichtender oder gar
missbrauchlicher Sanierungsversuche. Kayser (2016) grenzt das vorinsolvenzliche Verfahren
vom Insolvenzverfahren juristisch ab. Er &dufert Bedenken im Hinblick auf die
Eigentumsgarantie des Art. 14 GG, die sich durch einen vorinsolvenzlichen Eingriff verletzt
sein konnte. Jacoby (2016) und der Gravenbrucher Kreis (2016) befassen sich mit Fragen der

rechtlichen Konstruktion des vorinsolvenzlichen Verfahrens.®

Aufbauend auf die juristische Literatur wird die geplante neue Insolvenzrichtlinie der
Européaischen Union 2016/0359 (COD) aus ordnungspolitsicher Perspektive analysiert. Es
wird gezeigt, dass Spekulation erleichtert wiirde, die Vermogenswerte wirtschaftlich
schwacher Unternehmen auf Kosten anderer Glaubiger wie Hausbanken,
Zuliefererunternehmen und Arbeitsnehmer verwertet. Zudem wiirde die Verschleppung der
Insolvenz nicht-wirtschaftlicher Unternehmen auf Kosten wirtschaftlicher Unternehmen

beglinstigt.

2. Auswirkungen des geldpolitischen Umfelds auf Finanzmarkte und Unternehmen

Seit Mitte der 1980er Jahre haben die groRen Zentralbanken (Federal Reserve, Bank von
Japan, Bank von England, Européische Zentralbank) in Krisen die Zinsen stark gesenkt, um
die Finanzmarkte zu stabilisieren. In Boom-Phasen wurden die Zinsen hingegen nur zégerlich
angehoben, um den Aufschwung nicht zu gefahrden. Diese asymmetrischen Geldpolitiken
haben dazu gefiihrt, dass in allen Industrielaindern die kurz- und langfristigen Zinsen in
Wellen gegen null gefallen sind (siehe Abb. 1). Nach Erreichen der Nullzinsgrenzen haben die

Zentralbanken in groRem Umfang Anleihen gekauft.

Die Europadische Zentralbank hat den Leitzins von 3,25% im Oktober 2008 auf 0% im Juli 2010
gesenkt, wo er bis heute liegt. Der Zinssatz auf Einlagen der Banken bei der Zentralbank ist
seit Juni 2014 negativ und liegt derzeit bei -0,4%. Seit Januar 2015 hat die Europdische
Zentralbank Staats- und Unternehmensanleihen im Umfang von 2600 Milliarden Euro (bis

September 2018) gekauft, was malgeblich zu Zinssenkungen am langen Ende der

" Frind und Pollméacher (2016) kommentieren die Rechtsauffassungen des Gravenbrucher Kreises.



Zinsstrukturkurve beigetragen hat. Dies hat Anreize zu Spekulation und zum Erhalt nicht-

wirtschaftlicher Unternehmen geschaffen.

2.1. Anreize zu Spekulation

Da der Zins fir die Finanzierung von Investitionen, Konsum und Spekulation eine zentrale
Rolle spielt, haben die Geldpolitiken der Europaischen Zentralbank und anderer
Zentralbanken die Rahmenbedingungen fir wirtschaftliches Handeln maligeblich verandert.
Fiir sichere Anlageformen wie Bankeinlagen und Staatsanleihen liegen die Renditen nahe
null. Da seit Mitte der 1980er Jahre die Weltkapitalmarkte durch das billige Geld stark
aufgeblasen und liberalisiert wurden (Abraham und Schmuckler 2017), lauert weltweit eine

grole Menge spekulatives Kapital darauf moglichst risikolose Bewertungsgewinne zu

erzielen.?

Abb. 1: Zinsniveau von USA, Japan, Vereinigtes Konigreich, Deutschland/Eurogebiet
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Quelle: IWF, arithmetische Mittel.

> Siehe Hoffmann und Schnabl (2016) zu wandernden Blasen und unerwiinschten Nebeneffekten der ultra-

lockeren Geldpolitik. Die globale Suche nach Kurs- und Wechselkursgewinnen wird auch als hunt for yield
bzw. carry trades (siehe Menkhoff et al. 2012) bezeichnet.



Bis zum Ausbruch der groflen Krise im Jahr 2008 war ein starkes Kreditwachstum die
Grundlage zahlreicher spekulativer Investitionen, auch in den Immobilienmarkten vieler
Lander. Da seither das Kreditwachstum auf der Grundlage makroprudenzieller MaBnahmen
starker reguliert wird, hat sich die Spekulation auf den Unternehmenssektor verschoben.
Aktien(riick)kdufe und kreditfinanzierte Ubernahmen sind seit 2008 deutlich angewachsen.
In den USA wird fiir 2018 erwartet, dass die im Index S&P500 vertretenen Unternehmen
Aktien im Gegenwert von 800 Milliarden Dollar zurtickkaufen (Linnane 2018). Das Volumen

der kreditfinanzierten Ubernahmen lag 2017 bei 440 Milliarden Euro (Bain & Company 2018).

Die groBen Zentralbanken haben die Spekulation auf Bewertungsgewinne erleichtert, indem
sie in Krisen durch Zinssenkungen und den Ankauf von Wertpapieren Kursverlusten Grenzen
setzten bzw. alternative lukrative Spekulationsmoglichkeiten geschaffen haben (Hoffmann
und Schnabl 2016). Das kommt einem versteckten Versicherungsmechanismus fir
Spekulation auf den Finanzmarkten gleich. Unternehmen kénnen hingegen zwar die
Gewinne aus Innovationen und Effizienzerhéhungen im Produktionsprozess einbehalten.
Doch sie missen Verluste selbst tragen. Damit haben sie einen Anreiz ihre Geschaftstatigkeit
weg von dem operativen Geschaft hin zu Spekulation auf den Finanzmarkten zu verlagern.
Das war sowohl bei der Ubernahme von Monsanto durch Bayer als auch bei der Insolvenz

von Air Berlin der Fall.

2.2. Fallstudien: Bayer-Monsanto, Air Berlin-Lufthansa

Bayer hat bei der 2018 abgesegneten Ubernahme von Monsanto einen sehr hohen Kaufpreis
(66 Milliarden Dollar) bezahlt. Fiir die Aktien von Monsanto wurde mit dem 48fachen
Kursgewinnverhiltnis das Doppelte des Ublichen fillig. Es wurde vielfach kritisiert, dass der
hohe Kaufpreis nicht durch die zu erwarteten Synergieeffekte zu erklaren sei (Hofmann et al.
2016). Vielmehr half das von der Europdischen Zentralbank und anderen Zentralbanken
niedrig gehaltene Zinsniveau, weil 57 Milliarden Euro des Kaufpreises kreditfinanziert

wurden.

Die Subventionen der Europdischen Zentralbank kommen (iber drei Kanale (siehe Schnabl

und Siemon 2017). Erstens hat die EZB die kurzfristigen Zinsen durch Leitzinssenkungen und



die langfristigen Zinsen durch umfangreiche Anleihekdufe gedriickt. Zweitens wirkt die
Geldpolitik negativ auf die Investitionen der Unternehmen®, so dass die Geschaftsbanken
gezwungen sind, mehr zinsglinstige Kredite fir spekulative, risikoreichere Geschafte zu
vergeben. Drittens kauft die Europdische Zentralbank im Rahmen ihrer umfangreichen
Anleiheankaufprogramme direkt Unternehmensanleihen von grolen Unternehmen wie
Bayer. Kreditfinanzierte Ubernahmen sind spekulativ, weil deren Wirtschaftlichkeit
maRgeblich vom Fortbestand der Niedrigzinspolitik der Europadischen Zentralbank abhangt.

Steigen die Zinsen, kdnnte der Konzern in Schieflage geraten.”

Bei der Insolvenz von Air Berlin wurde von Lufthansa auf Bewertungsveranderungen durch
Insolvenz spekuliert (siehe Schnabl und Siemon 2018). Vor der Insolvenz von Air Berlin
wechselte der Lufthansa-Manager Thomas Winckelmann mit einer Gehaltsgarantie von 4,5
Millionen Euro zum bereits wirtschaftlich angeschlagenen Konkurrenten Air Berlin. Dort
konnte er mit Hilfe des im Jahr 2012 geschaffenen Gesetz zur weiteren Erleichterung der
Sanierung von Unternehmen (ESUG)’ das Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung im Sinne
von Lufthansa leiten. Winckelmann organisierte die Vertreter im Glaubigerausschuss und

wahlte Sachwalter, Sanierungsgeschaftsfiihrer und Berater aus.

Die Sanierung wurde nicht wirklich angegangen und verschleppt bis Air Berlin
auseinanderbrach. Ware der Geschaftsbetrieb von Air Berlin auBerhalb oder innerhalb eines
Insolvenzverfahrens aufrechterhalten worden, dann hatte das Unternehmen als Ganzes
verkauft werden konnen. Der Wert des noch arbeitenden Unternehmens ware deutlich
hoher gewesen als dessen Einzelteile. Lufthansa hatte die Kosten fiir eine angemessene
Sanierung tragen missen, die insbesondere aus der Interessenausgleichs- und
Sozialplanpflicht bei Betriebsanderungen (Schutz bei Betriebsiibergang gem. § 613 a BGB)
entstanden waren. So hatten die Vertrage der Angestellten von Air Berlin ibernommen

werden mussen.

> Zu den Griinden im Detail siehe Hoffmann und Schnabl (2016).

Die kreditfinanzierte Ubernahme hatte Verteilungswirkungen. Es profitieren das Management von Bayer
durch hohere Einkommen und Boni, die Monsanto-Aktiondre vom hohen Kaufpreis sowie die fir den
komplexen Deal notwendigen Berater dank hoher Honorare. Sobald die Zinsen und damit die Zinslasten von
Bayer steigen, missen die zuséatzlichen Lasten auf die Zulieferer, Arbeitnehmer und die Kunden von Bayer-
Monsanto abgewalzt werden. Es kommt zu einem Wertetransfer weg von den Aktiondren, Arbeitnehmern
und Zulieferern hin zu Finanzinvestoren und Beratern.

> Zum Gesetz siche http://dip21.bundestag.de/dip21/btd/17/057/1705712.pdf.



Mit  dem  Auseinanderbrechen von Air Berlin konnte Lufthansa  nach
Bewertungsveranderungen glinstig die Filetstlicke und wichtige Marktanteile (ibernehmen.
Durch die Verzogerung der Insolvenz konnte Lufthansa wichtige Landerechte vor Ende des
Bieterverfahrens teils kostenlos an sich ziehen. Die urspringlich von Air Berlin geleasten
Flugzeuge gingen noch vor der Insolvenz auf Lufthansa lber. Viele arbeitslos-gewordene
Mitarbeiter wurden zwar von Lufthansa wiedereingestellt, aber zu deutlich schlechteren

Konditionen.®

3. Anhaltend niedrige Zinsen und sinkende Wirtschaftlichkeit von Unternehmen

Zinssenkungen der Zentralbanken beglinstigen im Verlauf eines Aufschwungs mehr
Investitionen, die aufgrund gesunkener Finanzierungskosten weniger wirtschaftlich sind. In
der Krise besteht ein politischer Anreiz, diese Investitionsprojekte am Leben zu erhalten, um

Arbeitslosigkeit zu verhindern. ,Zombie-Unternehmen” und ,Zombie-Banken” entstehen.

3.1. Zinssenkungen und Investitionsboom

Das Absenken der Zinsen durch die Zentralbanken wirkt zunachst positiv auf das Wachstum,
weil zu glinstigen Finanzierungsbedingungen kreditfinanziert mehr investiert bzw. spekuliert
werden kann. Die Gewinne der Unternehmen und die Aktienkurse steigen, wie das zwischen
2001 und 2007 in Sideuropa und den USA (US-Hypothekenmarktboom) zu beobachten war.
Die positive wirtschaftliche Entwicklung zieht zunachst wachsende Steuereinnahmen fiir den
Staat nach sich, wie derzeit in Deutschland. Allerdings werden aufgrund der glinstigen
Finanzierungsbedingungen viele Investitionen mit vergleichsweise geringer Rendite auf den
Weg gebracht. ” Borio et al. (2015) zeigen, dass im kreditfinanzierten Aufschwung
Arbeitskraft in Sektoren mit geringerer Produktivitat verlagert wird, z.B. in einen kurzfristig

aufgeblasenen Immobiliensektor.

Es profitieren das Lufthansa-Management, die Berater und Lufthansa (wegen grofRerer Marktanteile).
Verlierer waren die Arbeitnehmer von Air Berlin, die arbeitslos wurden oder zu schlechteren Konditionen
bei Lufthansa wiedereingestellt wurden. Es verlor der Staat, dessen Uberbriickungskredit zu groRen Teilen
verloren ging sowie die Lufthansa-Kunden wegen hoherer Preise. Es verloren auch die Aktionare von Air
Berlin und die Glaubiger aus dem Geschéftsbetrieb, die leer ausgingen.

Siehe dazu die Uberinvestitionstheorie von Mises (1912) und Hayek (1929).



Wenn die Zinsen wieder steigen, steigt auch der Benchmark, zu dem die Rentabilitdat von
Investitionsprojekten gemessen sind. Viele Investitionen erweisen sich als unrentabel und
miissen abgebrochen werden. Das fiihrt in die Krise, die wegen ausfallender Kredite mit
einer Finanzkrise verbunden ist. Nach Schumpeter (1912) hat die Krise eine
Reinigungsfunktion, weil Investitionsprojekte mit geringer oder negativer Rendite
abgebrochen werden missen. Es tGberleben nur solide Unternehmen, die mit Hilfe von in der
Krise fallenden Lohnen den Aufschwung tragen. Die Arbeiter und das Kapital, die bei den
bankrotten Unternehmen freigesetzt werden, kénnen wahrend des Aufschwungs in neue,

renditetrachtigere Projekte verlagert werden.

3.2. Anhaltend niedrige Zinsen und Zombifizierung

Wird der Abbruch von Investitionsprojekten hingegen durch sehr starke Zinssenkungen
verhindert, dann findet dieser Reinigungsprozess nicht statt (Borio et al. 2015). Die groRe
Krise bleibt aus. Doch die wirtschaftliche Dynamik nimmt ab, weil viele Unternehmen mit
geringer Effizienz am Leben erhalten werden. Geschaftsbanken tendieren dazu, ohne strikte
Prifung der Bonitat Kredite an marode Unternehmen zu verldangern, weil sie einen Anstieg
der faulen Kredite und den damit verbundenen Vertrauensverlust flrchten (Peek and
Rosengreen 2005). Die Geschaftsbanken kénnen in diesem Fall nur Uberleben, wenn die
Zentralbank die Zinsen auf Dauer niedrig halt. Fiir Japan, wo diese Entwicklung sehr deutlich
ist, spricht man von ,Zombie-Banken“, die am Tropf der Zentralbank hdngen (Caballero,

Hoshi und Kashyab 2008).

Auch die europaische Geldpolitik hat ,Zombies” geschaffen. Nach der Jahrtausendwende
beglinstigten starke Zinssenkungen der EZB im Siiden der Wahrungsunion (bermafRiges
Kreditwachstum und viele Investitionsprojekte mit niedriger Rendite (Holinski 2012). Seit
Ausbruch der europaischen Finanz- und Schuldenkrise im Jahr 2008 stehen dort viele Banken

und Unternehmen am Abgrund und werden nur durch die Geldpolitik der EZB am Leben

Der Begriff der Zombie-Banken geht auf Kane (1993) zuriick. Er definierte Zombie-Banken als Banken, die
trotz negativem Vermogen ihre Geschaftstatigkeit fortsetzen kdénnen, weil es explizite oder implizite
Garantien des Staates gibt. Sie entziehen den Zombie-Unternehmen die Kredite nicht, weil sonst ihr offiziell
ausgewiesener Bestand fauler Kredite steigen wirde. Das Vertrauen in die Bank wiirde erodiert und ein
Bank Run ware zu befiirchten.



gehalten.® Acharya et al. (2017) zeigen, dass viele Banken, die indirekt durch das
Anleihekaufprogramm der EZB (ca. 2600 Mrd. Euro von Januar 2013 bis Dezember 2018)
rekapitalisiert wurden, ihre bestehenden Kredite an unproduktive Unternehmen

ausgeweitet haben.

Die divergierenden TARGET2-Salden des Systems Europdischer Zentralbanken sowie
zahlreiche  Kreditmechanismen wie ESM, EFSF, IWF, EFSM etc. (siehe
Bundesfinanzministerium 2018) konnen als weitere Kandle gesehen werden, die das
Weiterleben maroder Banken und Unternehmen in Siideuropa gesichert haben (Sinn 2018).
Denn die Kredite Uber die Europdische Zentralbank lockern den Zwang zu Reformen und
Restrukturierungen, der sich bei einer strengeren Kreditvergabe zu hoheren Zinsen ergeben

wirde.

2017 betrug der Anteil der offiziell als notleidend ausgewiesenen Kredite an der gesamten
Kreditsumme in Griechenland 47%, in Zypern 34%, in Portugal 18% sowie in Italien 12%
(Deutschland derzeit 2%). Nach Reid et al. (2018) ist die Kreditversorgung unproduktiver
Unternehmen nur bei dem derzeit vorherrschenden sehr niedrigen Zinsniveau moglich. Bei
einem deutlichen Ansteigen der Leitzinsen wiirden — ceteris paribus — viele Unternehmen in

den Bankrott gezwungen.

Tabelle 1: Anteil des Kapitalstocks in Zombie-Unternehmen

Italien Spanien Japan Deutschland
2007 7,7% 7,6% 5,1%
2013 19,2% 15,5% 6,2% 12,1%

Quelle: Adalet McGowan, et al. (2017), basierend auf ORBIS-Daten. Zombie-Unternehmen
sind mindestens zehn Jahre alt und haben fir mindestens drei aufeinanderfolgende Jahre
eine Zinsdeckungsrate von unter 1.

Insbesondere in Landern des stdlichen Euroraums hat sich der Anteil von Zombie-
Unternehmen gemessen am Kapitalstock aller Unternehmen zwischen den Jahren 2007 und

2013 mehr als verdoppelt (siehe Tabelle 1). In Italien lag 2013 der Anteil der

Reprasentiert durch die Aussage von EZB-Zentralbank-Prasident Draghi (2014), dass die EZB alles
Erdenkliche tun wiirde, um die Eurozone zusammenhalten.



Zombieunternehmen am Kapitalstock bei 19,2%, in Spanien bei 15,5%. 1% Auch in
Deutschland ist die Anzahl der Zombie-Unternehmen deutlich angestiegen und nach
Angaben der OCED bereits hoher als in Japan (Adalet McGowan et al. 2017). Gerstenberger
(2017) zeigt mit Hilfe von Firmendaten, dass seit Ausbruch der europdischen Finanz- und
Schuldenkrise in Deutschland Firmen mit geringer Produktivitat einfacheren Zugang zu
billigen Krediten haben. Das kénne den Anreiz reduziert haben, die Produktivitdt zu erh6hen,

was die deutlich abgesunkenen Produktivitdtsgewinne in Deutschland erklaren kann.

Hinzu kommt, dass die anhaltende Niedrigzinspolitik aufgrund der unterschiedlichen
Finanzierungsbedingungen Verteilungseffekte zu ungunsten kleinerer und mittlerer
Unternehmen hat, die der Grundpfeiler der wirtschaftlichen Dynamik in Deutschland und
Europa sind.'' GroRe Unternehmen konnen sich — wie Bayer — auf den Kapitalmarkten
finanzieren, wo die Zinsen nahe dem Nullpunkt liegen. Hingegen sind die Klein- und
Mittelunternehmen auf Kredite der kleinen und mittleren Hausbanken angewiesen

(Coleman 2006).

Abb. 2: Herfindahl-Konzentrationsindex fiir den Unternehmenssektor

0,08 r — o~ ==== Frankreich (links) - 0,047
RN _ ==== Vereinigtes Konigreich (links)
0,07 T ‘.\ Itahe'n (hn'ks) - 0,045
X ‘==~ Spanien (links)
L TR Dewtschland (rechts) - 0,043
0,06 =~ ccmee o= N
i . i
E - 0,041 E
0,05
- 0,039
0.04°T - 0,037
0’03 1 1 1 1 1 1 1 1 0’035
2000 2004 2008 2012 2016

Quelle: WorldBank, WITS World Integrated Trade Solution. 0 ist das Minimum (sehr niedrige
Konzentration), 1 ist das Maximum (nur ein Unternehmen).

19 seither dirfte die Anzahl der Zombieunternehmen aufgrund der guten Konjunktur in ganz Europa

zurlickgegangen sein. Im nachsten Abschwung dirfte die Anzahl jedoch wieder stark zunehmen, weil
aufgrund der giinstigen Refinanzierungsbedingungen wichtige Strukturanpassungen ausgeblieben sein
dirften.

" zur Bedeutung der Klein- und Mittelunternehmen fiir die Soziale Marktwirtschaft siehe Erhard (1957).
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Die anhaltende expansive Geldpolitik driickt jedoch die Margen im traditionellen
Bankgeschaft (Zinsmarge, Transformationsmarge, Passivmarge).'” Die kleinen und mittleren
Banken missen deshalb fiir Kredite deutlich héhere Zinsen als auf dem Kapitalmarkt fordern.
Die Wahrscheinlichkeit steigt, dass Klein- und Mittelunternehmen (im Vergleich zu
GroBunternehmen) in wirtschaftliche Bedrangnis geraten. Die Konzentration nimmt zu und
der Wettbewerb nimmt ab. In Abbildung 2 zeigt der Herfindahl-Konzentrationsindex fir
Frankreich, Deutschland, die USA und das Vereinigte Konigreich, dass seit 2012 die
Konzentration in den Unternehmenssektoren — wenn auch ausgehend von einem niedrigen

Niveau — zugenommen hat.

Aus der Sicht von Hayek (1978) bremst Konzentration den Wettbewerb als
Entdeckungsverfahren. Der Anreiz Monopolrenten (iber Innovation und Effizienzgewinne zu
schaffen ist geringer, wenn der Wettbewerbsgrad geringer ist. Im derzeitigen Umfeld ist das
Uberleben der Unternehmen durch immer giinstigere Refinanzierungsbedingungen,
nachsichtige Kreditvergabe und aufgrund zunehmender Konzentration sichergestellt.
Innovation und Effizienzsteigerungen bleiben aus, die Produktivititsgewinne auf

Unternehmensebene gehen zurtick.

Weil immer mehr Unternehmen mit niedriger Produktivitdt am Leben gehalten werden,
sinken in den Industrieldandern die gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtsgewinne (Abb. 3). In
der Europaischen Union sind die Produktivitatsgewinne deutlich unter ein Prozent gesunken
und liegen nahe null. Da Produktivitatsgewinne die Grundlage fiir reale Lohnerh6hungen
sind, bleibt der Konsum schwach. Unternehmen zogern deshalb durch Investitionen
zusatzliche Kapazitaten aufbauen. Das Wachstum stagniert und die Unzufriedenheit unter

den Burgern wachst.

In Deutschland ist zwar die Anzahl der Zombie-Unternehmen und Zombie-Banken noch
vergleichsweise gering. Die Klein- und Mittelunternehmen haben dank der guten
konjunkturellen Lage ihre Kapitalbasis gestarkt. Die gute Konjunktur hangt jedoch

maRgeblich von der sehr expansiven Geldpolitik der Europaischen Zentralbank ab, die einen

!2 Siehe Borio et al. (2017).
B zur Interdependenz von Wachstum und politscher Stabilitat siehe Nordhaus (1975).
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Immobilien- und Exportboom treibt. Sobald dieser endet, werden sich auch in Deutschland
(wie in Shdeuropa seit 2008) die wirtschaftlichen Perspektiven deutlich eintriiben. Die
Anzahl der ,Zombie-Unternehmen” und ,,Zombie-Banken” diirfte dann auch im nordlichen
Teil Europas steigen. Die Richtlinie der Europadischen Union zu den vorinsolvenzlichen

Verfahren wird dann in ganz Europa wichtige Implikationen haben.

Abb. 3: Gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitdtsgewinne in Europa

5% 1 Deutschland oo Vereinigtes Konigreich
4% i = = Frankreich ~  ----- Italien
-,'\ . Spanien
3% NS N [
s 2% 7%
a
1% -
0%
-1% -
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Quelle: OECD.

4. Die Richtlinie 2016/0359 (COD) im Kontext der ultra-lockeren Geldpolitik

Nach der ,Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates liber priventive
Restrukturierungsmafinahmen, die zweite Chance und Mafnahmen zur Steigerung der
Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung
der Richtlinie 2012/30/EU“ (2016/0359 (COD)) sollen sich von der Insolvenz bedrohte

Unternehmen in Eigenregie restrukturieren diirfen.

Das praventive Verfahren (§1, (1)) soll mit der Hilfe von Frihwarnsystemen (§3) eine
drohende und nicht eingetretene Insolvenz abwenden (a), Unternehmen entschulden helfen

(b) und MaRnahmen zur Erhéhung der Effizienz unterstiitzen (c).** Dadurch kann die

4 Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner in finanziellen Schwierigkeiten bei einer drohenden

Insolvenz Zugang zu einem wirksamen préiventiven Restrukturierungsrahmen haben, der es ihnen erméglicht,

12



Insolvenz von wirtschaftlich schwachen Unternehmen (z.B. von ,Zombie-Unternehmen®)
leichter verschleppt werden. Zudem wird das Ausschlachten wirtschaftlich schwacher
Unternehmen durch Hedge-Fonds auf Kosten anderer Gldaubiger wie Hausbanken,
Zuliefererunternehmen (vorwiegend Klein- und Mittelunternehmen) und der Arbeitnehmer

erleichtert.

4.1. Mogliche Insolvenzverschleppung

Die bisher in Deutschland Ublichen unabhangigen Insolvenzverwalter, die nach §§ 1, 56
Insolvenzordnung den Ausgleich zwischen Schuldner und Glaubiger suchen, kénnen mit Hilfe
der neuen Richtlinie umgangen werden."” Das verandert die Krafteverhiltnisse zwischen
Schuldner und Glaubiger, weil das von der Insolvenz bedrohte Unternehmen (also der
Schuldner) Gber mehr Informationen als die Glaubiger verfiigt. Der Schuldner kann die
Informationsasymmetrie zu seinem Vorteil besser nutzen, wenn er das Verfahren selbst

fahrt.

Der Schuldner kann, wenn ein vorinsolvenzliches Restrukturierungsverfahren eréffnet wurde,
DurchsetzungsmaRnahmen von Glaubigern aussetzen.'® Das begiinstigt die Verschleppung
von Insolvenzverfahren. Der Schuldner kann die Glaubiger fiir eine Dauer von bis zu zwolf
Monaten an der rechtlichen Durchsetzung der Anspriiche hindern.'” Die Maximaldauer der
Aussetzung von DurchsetzungsmalRnehmen kann in Krisenzeiten leicht erweitert werden.

Die Aussetzung von DurchsetzungsmaRlRnahmen ldsst im Richtlinienentwurf einen

ihre Schulden oder ihr Unternehmen zu restrukturieren, ihre Rentabilitéit wiederherstellen und eine Insolvenz
abzuwenden.” (§ 4, (1))

,,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner, die prdventive Restrukturierungsverfahren in Anspruch
nehmen, ganz oder zumindest teilweise die Kontrolle iiber ihre Vermdgenswerte und den tdglichen Betrieb
des Unternehmens behalten.” (§ 5, (1))

,Die Bestellung eines Restrukturierungsverwalters durch eine Justiz- oder Verwaltungsbehérde ist nicht in
jedem Fall zwingend.” (§ 5, (2))

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner, die einen Restrukturierungsplan mit ihren Gldubigern
aushandeln, eine Aussetzung einzelner Durchsetzungsmafinahmen in Anspruch nehmen kénnen, sofern und
soweit eine solche Aussetzung zur Unterstiitzung der Verhandlungen iiber den Restrukturierungsplan
notwendig ist.” (§6, ( 1)).

,Die Gesamtdauer der Aussetzung einzelner Durchsetzungsmafsnahmen darf einschliefSlich Verléngerungen
und Erneuerungen zwélf Monate nicht tiberschreiten.” (§6, (7)).

15
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Insolvenzantrag ruhen.*®

In Japan wurden beispielsweise seit dem Platzen der japanischen Blasendkonomie Anfang
der 1990er Jahre immer wieder in Krisen durch Eilgesetze rechtliche Ausnahmetatbestdande
gegen das Einleiten von Insolvenzverfahren geschaffen (siehe Schnabl 2013). Zwischen 1990
und 1998 wurde das Verstecken fauler Kredite in den Bilanzen der Banken zunachst politisch
toleriert. Danach garantierten o6ffentliche Institutionen (Japan Guarantee Corporations) die
notleidenden Kredite von Klein- und Mittelunternehmen. 2012 verpflichtete ein ,Gesetz zur
Erleichterung der Finanzierung von KMUs“ * die Hausbanken von Klein- und
Mittelunternehmen notleidende Kredite an KMUs zu gilinstigen Bedingungen fortzufihren.
Die Grundlage ist ein Business-Plan, der eine Perspektive fiir die Verbesserung der

wirtschaftlichen Situation des Unternehmens verspricht.

Diese Business-Plane erinnern an den Restrukturierungsplan nach Art. 8 des
Richtlinienentwurfs.”® Die Restrukturierungsplane sollen eine begriindete Erkldrung zu
Ursachen und Umfang der finanziellen Schwierigkeiten enthalten. Es missen Vorschlage fir
eine Umschuldung, einen Schuldenerlass oder eine Umwandlung von Schulden in andere
Formen von Verbindlichkeiten dargelegt sowie die Art der neuen Finanzierung angegeben
werden. Die fiir den Restrukturierungsplan verantwortliche Person hat zu erlautern, warum

die Insolvenz abgewendet und das Unternehmen wieder langfristig rentabel werden kann.

Es bleibt unklar wie die Justiz- und Verwaltungsbehérden die Plausibilitdit des

18 ,Entsteht wahrend der Aussetzung einzelner DurchsetzungsmaRnahmen die Verpflichtung des Schuldners,

nach nationalem Recht einen Insolvenzantrag zu stellen, so ruht die Verpflichtung fir die Dauer der
Aussetzung.” (87, (1)).

Siehe Law on Comprehensive Measures to Facilitate the Financing for Small and Medium-Sized Enterprises
(TP 25 A Eh V86 1E) http://www.fsa.go.jp/en/refer/index.html#bill.

,Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Restrukturierungspldne, die einer Justiz- oder Verwaltungsbehérde
zur Bestdtigung vorgelegt werden, mindestens folgende Informationen enthalten miissen: (....) b) eine
Bewertung des Zeitwerts des Schuldners oder des Unternehmens des Schuldners sowie eine begriindete
Erkldrung zu Ursachen und Umfang der finanziellen Schwierigkeiten des Schuldners. (...) f) die Bedingungen
des Plans, unter anderem i) die vorgeschlagene Laufzeit; ii) Vorschldge fiir eine Umschuldung, einen
Schuldenerlass oder eine Umwandlung von Schulden in andere Formen von Verbindlichkeiten; eine neue
Finanzierung, die als Teil des Restrukturierungsplans erwartet wird; g) eine Stellungnahme oder begriindete
Erkldrung der fiir die Unterbreitung des Restrukturierungsplans verantwortlichen Person, in der erldutert
wird, warum das Unternehmen rentabel ist und die Umsetzung des unterbreiteten Plans voraussichtlich zur
Abwendung der Insolvenz des Schuldners fiihren und seine langfristige Rentabilitéit wiederherstellen wird,
und in der die absehbaren notwendigen Voraussetzungen fiir seinen Erfolg aufgefiihrt sind.” (§8, (1))
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Restrukturierungsplans Uberpriifen kénnen. Den Behérden werden in der Regel die
betriebswirtschaftliche Sachkenntnis sowie der detaillierte Einblick in die Unternehmen
fehlen.” Das konnte dazu fihren, dass alle weitgehend plausiblen oder in sich konsistenten
Plane angenommen werden, weil die zukiinftige Entwicklung per se ungewiss ist. Reynolds,
Hagiwara und Taniguchi (2017) beschreiben fir Japan, dass inzwischen zwei Drittel der
Unternehmen zu geringe Gewinne machen, um Steuern zu zahlen. Ein kontinuierlicher

Riickgang der Konkurse zeige, dass Restrukturierungen weitgehend unterbleiben.

Da die Gldaubiger von Unternehmen bestehende Vertrdge nach Aussetzung der
DurchsetzungsmaRnahmen erfilllen missen, 2 wird die Position von wirtschaftlich
schwachen Unternehmen gegeniiber den (solventen) Gldubigerunternehmen gestarkt.
Wenn die Geschaftspartner des (potenziell) insolventen Unternehmens gezwungen werden,
die Vertragsbeziehung und Lieferverpflichtung zum schuldnerischen Unternehmen
aufrechtzuerhalten, dann geht der Zwang zur Sanierung verloren. Die Haftung wird

aufgeweicht, weil der Glaubiger seine Forderungen nicht mehr einfordern kann.

Die Zuliefererunternehmen der von der Insolvenz bedrohten Unternehmen werden an den
Risiken der wirtschaftlich schwachen Unternehmen beteiligt. Gleiches gilt fur die
kreditgebenden (Haus-)Banken. Das kommt einer Sozialisierung von Risiken auf Kosten
wirtschaftlich starker Unternehmen und Banken gleich. Wirtschaftlich solide Unternehmen

und Banken werden geschwacht und méglicherweise auch zu Zombies.”?

21 oWird ein Restrukturierungsplan wegen mutmaflichen Verstofiles gegen das Kriterium des

Gldubigerinteresses bestandet, so ermittelt die Justiz- oder Verwaltungsbehérde den Liquidationswert.” (§13,
(1). Dazu sind aber wiederum Sachverstindige notwendig (§13, (2)), die einerseits teuer sind und
andererseits wieder Interessenskonflikte haben kénnen.

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Glédubiger, fiir die die Aussetzung gilt, wéhrend der Aussetzung
in Bezug auf vor der Aussetzung entstandene Schulden weder Leistungen aus noch zu erfiillenden Vertrégen
verweigern noch diese Vertrige kiindigen, vorzeitig féllig stellen oder in sonstiger Weise zum Nachteil des
Schuldners dndern diirfen. Die Mitgliedstaaten kénnen die Anwendung dieser Bestimmung auf wesentliche
Vertrige beschrénken, die fiir die Fortsetzung des tdglichen Betriebs des Unternehmens erforderlich
sind.” (§7, (4)).

,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, das Gldubiger aufgrund einer Vertragsklausel, die entsprechende
Mafinahmen vorsieht, nicht allein wegen der Aufnahme von Restrukturierungsverhandlungen durch den
Schuldner, eines Antrags auf Aussetzung einzelner DurchsetzungsmafSnahmen, der Anordnung der
Aussetzung als solcher oder eines dhnlichen Ereignisses im Zusammenhang mit der Aussetzung Leistungen
aus noch zu erfiillenden Vertréigen verweigern oder diese Vertrédge kiindigen, vorzeitig féllig stellen oder in
sonstiger Weise zum Nachteil des Schuldners dndern diirfen.” (§ 7, (5)).

22

23 Aus einem Zusammenwirken der Art. 7, 13, 14 des Entwurfs der Richtlinie wird unter Umstdnden auch ein

Eingriff in Arbeitnehmerrechte moglich. Eine solche Eingriffsbefugnis ist in der Diskussion allerdings
umstritten.
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Der Entwurf der EU-Insolvenzrichtlinie stellt als Zugangsvoraussetzung zum
vorinsolvenzlichen Verfahren auf die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz (likelyhood of
insolvency) ab. Kayser (2016) und Graf-Schlicker (2016) verweisen auf Abgrenzungsprobleme
bezlglich der drohenden Insolvenz. Als Indikator fiir die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz
soll ein verminderter Grad von Zahlungsunfihigkeit dienen.** Die Eréffnung des
vorinsolvenzlichen Verfahrens verandert jedoch die 6ffentliche Wahrnehmung bezliglich der
Verlasslichkeit des Unternehmens als Geschaftspartner. Es signalisiert, dass ein
Unternehmen insolvent ist oder kurz davor. Ebenso deutet der im Entwurf vorgesehene

Vollstreckungsaufschub?®® darauf hin, dass das Unternehmen mithin nicht zahlungsfhig ist.

Die Marktteilnehmer bewerten beim Sichtbarwerden der moglichen Insolvenz ihre
Risikosituation mit dem Unternehmen neu. Der Lieferant beflirchtet den Zahlungsausfall.
Der Auftraggeber sieht sein Projekt nicht erfiillt. Der Arbeitnehmer sieht seine Zukunft im
Unternehmen beeintrachtigt. Die Neubewertung des Unternehmens durch Anzeigen der
Vorinsolvenz kann somit eine Flucht aus dem Vertragsverhaltnis bewirken, die dem

operativen Geschéft des (potenziell) insolventen Unternehmens schadet.

Dieser Prozess kann nur bedingt durch die im Richtlinienentwurf vorgesehenen MalBnahmen
wie die Aussetzung einzelner DurchsetzungsmalRnahmen (§6) beeinflusst werden. Hoch
qualifizierte Arbeitnehmer kénnen das Unternehmen verlassen. Anschlussliefervertrage
werden unter Umstdanden nicht mehr abgeschlossen. Das Unternehmen erhalt keine neuen
Auftrige.?® Durch die Richtlinie kénnte also die Insolvenz vorgezogen werden, obwohl eine

Sanierung ohne Verfahren noch moglich ware.

24 ,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner in finanziellen Schwierigkeiten bei einer drohenden

Insolvenz Zugang zu einem wirksamen préventiven Restrukturierungsrahmen haben, der es ihnen erméglicht,
ihre Schulden oder ihr Unternehmen zu restrukturieren, ihre Rentabilitdt wiederherzustellen und eine
Insolvenz abzuwenden.” (§4, (1))
25 ,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner, die einen Restrukturierungsplan mit ihren Glédubiger
aushandeln, eine Aussetzung einzelner Durchsetzungsmafinahmen in Anspruch nehmen kénnen, sofern und
soweit eine solche Aussetzung zur Unterstiitzung der Verhandlungen iiber den Restrukturierungsplan
notwendig ist.” (§6, (1))
In der juristischen Literatur werden negative Auswirkungen der Insolvenz gemeinhin als das Stigma der
Insolvenz beschrieben. Westpfahl (2010: 385-395) nimmt an, dass durch eine verbesserte
Verfahrensausgestaltung die negativen Wirkungen vermieden werden kdnnen. Hingegen argumentiert
Siemon (2012: 1045-1053), dass es sich bei den negativen Wirkungen um Marktreaktionen handelt, die
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4.2. Begiinstigung von Spekulation

Graf-Schlicker (2016) argumentiert, dass es auf der Grundlage der Richtlinie leichter zu
wertvernichtenden oder gar missbrauchlichen Sanierungsversuchen kommen kann. Jung
(2016) argumentiert, dass Interessenverbande wie Hedgefonds und grofRe Kanzleien in der
Regel an den Gesetzgebungsverfahren beteiligt sind. Der Fall von Air Berlin und Lufthansa
zeigt, dass bereits das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) ¥ aus dem Jahr 2012 den Missbrauch des Insolvenzrechts als spekulatives

Ubernahmeinstrument erleichtert hat (siehe 2.2.).

Die Einfiihrung des Debt-Equity-Swaps?® ermdglicht das Distressed-Debt-Investing, was
Finanzinvestoren als Ubernahmeinstrument dienen kann.?® Nach §2, (2) der Richtlinie
umfasst die Restrukturierung auch eine Anderung der Kapitalstruktur.®® In §8, (1) ist die
Umwandlung von Schulden in andere Formen von Verbindlichkeiten vorgesehen, die auch
Eigenkapitalanspriiche, also Equity, sein kdnnen.>' §12, (1), (2) machen es zudem maglich,
dass die Umwandlung der Kapitalstruktur iber den Kopf der Eigentliimer des Unternehmens

hinweg erfolgen kann.*

durch den Verlust des Vertrauens in die Solvenz des Unternehmens entstehen und deshalb nur sehr
eingeschrankt durch gesetzgeberische MaRnahmen vermieden werden kénnen.

Deutscher Bundestag, Drucksache 17/5712, 4.5.2011, 1.

Nach § 225 a InsO kénnen Schulden in Unternehmensanteile umgewandelt werden.

Siehe Siemon (2014).

,Restrukturierung” die Anderung der Zusammensetzung, der Bedingungen oder der Struktur der
Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten eines Schuldners oder jedes anderen Teils der Kapitalstruktur,
einschliefilich des Grund- beziehungsweise Stammbkapitals, des Schuldners oder eine Kombination dieser
Elemente, einschlieflich des Verkaufs von Vermégenswerten oder Geschdftsbereichen mit dem Ziel, es dem
Unternehmen zu erméglichen, seine Tdtigkeit ganz oder teilweise fortzusetzen;

27
28
29
30

31 ,Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Restrukturierungspléne (...) mindestens folgende Informationen

enthalten miissen.,, (§8, (1))
f) die Bedingungen des Plans, unter anderem
i) die vorgeschlagene Laufzeit;
ii)  Vorschldge fiir eine Umschuldung, einen Schuldenerlass oder eine Umwandlung von Schulden in
andere Formen von Verbindlichkeiten;

iii)  eine neue Finanzierung, die als Teil des Restrukturierungsplans erwartet wird;

32 (1) ,,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass bei einer drohenden Insolvenz Aktiondre und andere

Anteilseigner mit Beteiligungen an einem Schuldner die Annahme oder die Umsetzung eines
Restrukturierungsplans, der die Rentabilitidt des Unternehmens wiederherstellen wiirde, nicht ohne Grund
verhindern diirfen.”
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Wenn kein unabhangiger Insolvenzverwalter mehr beteiligt werden muss (85, (2)), sondern
der Schuldner das Verfahren selbst leiten kann, ** kénnen Dritte — zum Beispiel Hedgefonds
und Berater — die urspriinglichen Glaubiger des (potenziell) insolventen Unternehmens
schlechter stellen. Dies setzt voraus, dass sie die Kontrolle tUber das wirtschaftlich schwache
Unternehmen erhalten. Lufthansa hat dies im Falle von Air Berlin mit der Entsendung von

Thomas Winckelmann in den Vorstand von Air Berlin vorgemacht (siehe 2.2.).

Harner (2011) beschreibt die Ubernahme der Kontrolle durch Dritte in den USA: Zunachst
werden Gerlchte (ber eine mogliche Insolvenz eines wirtschaftlich schwachen
Unternehmens gestreut, sodass die Kurse der Anleihen der Unternehmen fallen. Steigende
Finanzierungskosten schwachen das Unternehmen weiter. Die Hedge-Fonds kaufen dann die
Anleihen des wirtschaftlich schwachen Unternehmens glinstig auf und werden zu wichtigen
Glaubigern. Dann erpressen die Hedgefonds das Unternehmen, das Management in ihrem

Sinne auszutauschen.

Die Hedgefonds konnen sich dank der Null- und Niedrigzinspolitiken der groRen
Zentralbanken Kapital weitgehend zu null beschaffen, um die Anleihen aufzukaufen. Sie
konnen auch weitere Kredite mit hohen Risikopramien an die wirtschaftlich schwachen
Unternehmen vergeben. Die neue Insolvenzrichtlinie will diese Kredite als vorrangig
gegenlber anderen Verbindlichkeiten des potenziell insolventen Unternehmens
behandeln.®* Sogar jede zivil-, verwaltungs- und strafrechtliche Haftung der neuen

Kreditgeber soll ausgeschlossen sein.*

(2) ,Um das in Absatz 1 genannte Ziel zu erreichen, kénnen die Mitgliedstaaten festlegen, dass die
Anteilseigner eine oder mehrere eigene Klassen bilden miissen und ihnen das Recht gewdhrt wird, liber die
Annahme von Restrukturierungsplédnen abzustimmen. In diesem Fall unterliegen Annahme und Bestdtigung

der Restrukturierungspldne dem klasseniibergreifenden Cram-down nach Artikel 11.“

33 ,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Schuldner, die préventive Restrukturierungsverfahren in Anspruch

nehmen, ganz oder zumindest teilweise die Kontrolle iiber ihre Vermdgenswerte und den tdglichen Betrieb
des Unternehmens behalten.” (85, (1)).
,Die Bestellung eines Restrukturierungsverwalters durch eine Justiz- oder Verwaltungsbehérde ist nicht in
jedem Fall zwingend.” (85, (2)).
,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass neue Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen in geeigneter
Weise geférdert und geschiitzt werden.” (Art. 16, ( 1)).
,Die Mitgliedstaaten kénnen Gebern von neuen Finanzierungen oder Zwischenfinanzierungen das Recht
gewdhren, in spdteren Liquidationsverfahren Zahlungen vorrangig gegeniiber anderen Gldubigern zu
erhalten, die andernfalls héher- oder gleichrangige Anspriiche auf Geld oder Vermdgenswerte hdtten. In
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Firr die Erstellung des fir das vorinsolvenzliche Verfahren in Eigenverwaltung notwendigen
Restrukturierungsplans (§8) sind Insolvenzspezialisten und Berater nétig. Internationale
Kanzleien wie Freshfields haben sich auf diese hoch dotierte Tatigkeit spezialisiert. Die neue
europaische Insolvenzrichtlinie will die Honorare dieser Berater sichern. Im Entwurf werden
bei Insolvenz die Forderungen der Berater als vorrangig zu schon bestehenden Forderungen,
2.B. von Lieferanten und Hausbanken, eingestuft.’® Da das neue Management die Berater
bestimmt, dirften die Berater bemiht sein den Erwartungen der Hedgefonds zu
entsprechen. Ebenso hat der Hedgefonds als wichtiger Glaubiger einen Anreiz, hohen

Berater-Honoraren zuzustimmen.

Die Anleihen der Hedgefonds kdnnen nach dem Richtlinienentwurf spater iber sogenannte
Debt-Equity-Swaps in Unternehmensanteile umgewandelt werden, die gegeniiber anderen
Glaubigern vorranging sind.>’ Das Austauschverhiltnis zwischen dem Kreditvolumen und
den Unternehmensanteilen wird von den Beratern festgelegt. Sobald die tatsachliche
Insolvenz eingeleitet ist, kann dieses Austauschverhaltnis deutlich niedriger gesetzt werden,
wahrend bei Verwertung der Unternehmensbestandteile nach Insolvenz die einzelnen

Unternehmensanteile wieder an Wert gewinnen.

Die angestrebte Vollendung der europdischen Kapitalmarktunion beglinstigt diesen Prozess,
weil sie als vorrangige Mallnahme gegen faule Kredite die Sekundarmarkte fiir notleidende

Kredite fordern will (Europdische Kommission 2017, 16). Gesicherten Glaubigern soll es

diesen Fdllen stufen die Mitgliedstaaten neue Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen mindestens als
vorrangig gegenliber den Anspriichen gewéhnlicher ungesicherter Gldubiger ein.” (Art. 16, ( 2)).

35 ,Die Geber von neuen Finanzierungen und Zwischenfinanzierungen in einem Restrukturierungsprozess
werden von der zivil-, verwaltungs- und strafrechtlichen Haftung im Zusammenhang mit einer spdteren
Insolvenz des Schuldners befreit, es sei denn, die Finanzierung wurde in betriigerischer Absicht oder
bésgldubig gewdhrt.” (Art. 16, Abs. 3).

,,Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass Transaktionen, die vorgenommen werden, um die Aushandlung
eines von einer Justiz- oder Verwaltungsbehérde bestdtigten Restrukturierungsplans zu fordern, oder die mit
solchen Verhandlungen in engem Zusammenhang stehen, in spdteren Insolvenzverfahren nicht als die
Gesamtheit der Gldubiger benachteiligende Handlungen fiir nichtig, anfechtbar oder nicht durchsetzbar
erkldrt werden*, ... (Art. 17, (1)).

»Zu den Transaktionen, die in den in Absatz 1 genannten Schutz genieflen, gehdren a) die Zahlung
angemessener Gebiihren und Kosten im Zusammenhang mit der Aushandlung, Annahme, Bestditigung oder
Umsetzung eines Restrukturierungsplans; b) die Zahlung angemessener Gebiihren und Kosten fiir die
Inanspruchnahme  professioneller ~ Beratung im  Zusammenhang mit einem  Aspekt  eines
Restrukturierungsplans. “ (Art. 17, (2)).

Die Rangfolge beim in Insolvenzverfahren nach neuer Richtlinie ist wie folgt: 1. Masseglaubiger und Berater.
2. Debt-Equity-Glaubiger 3. Nachrangige Gldubiger 4. Aktionare.

36

37
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einfacher gemacht werden, Werte aus besicherten Darlehen an Unternehmen und

% Die Lasten dirften kleine und mittlere

Unternehmer  zuriickzuerhalten.
Zuliefererunternehmen sowie die Hausbanken tragen, die bei einer endgtltigen Insolvenz im

Rang der Glaubiger nach hinten riicken.

Die Hedgefonds haben ein Interesse die Insolvenz herbeizufiihren, statt die
Geschaftstatigkeit zu erhalten (siehe Air Berlin und Lufthansa). Fir einen auf den Kayman-
Inseln beheimateten Hedgefonds ist eine Restrukturierung mit dem Ziel der Erhaltung der
Geschaftstatigkeit zu teuer, weil er das Unternehmen im Detail nicht kennt, die Sprache
nicht spricht und hohe Reisekosten hatte. Er diirfte sich deshalb auf das Ausschlachten der
Unternehmen durch teure Beratervertrage, hoch bepreiste Kredite und die Verwertung des

Restvermogens auf Kosten nachrangiger Glaubiger beschranken.

Es ware hingegen im Interesse der regionalen Hausbanken, wirtschaftliche schwache
Unternehmen durch Restrukturierung am Leben zu erhalten. Die Hausbank ist auch besser in
der Lage, die Informationsasymmetrien zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer aufgrund
der rdaumlichen Ndhe und langfristiger Geschaftsbeziehungen aufzulésen (siehe Diamond
1984 sowie Berger und Udell 1998). Probleme wurden bisher im Dialog zwischen Hausbank
und Unternehmen auf der Grundlage einer grofen Sachkenntnis der Banken bezlglich des
Unternehmens geldst. Dieser Prozess wird in den Hintergrund gedrangt. Die effiziente
Allokation von Ressourcen, die der Markt sicherstellen wiirde, wird gestort. Arbeitslosigkeit

droht, die Produktivitdat von Unternehmen und damit das Lohniveau sinken.

5. Ordnungspolitische Bewertung

Die Soziale Marktwirtschaft in Deutschland basierte auf Grundprinzipien wie einer stabilen
Wahrung, freier Preisbildung, Privateigentum und Haftung (siehe Eucken 1952, Erhard 1957).
Der Markt selbst wurde als sozial verstanden, weil er die Allokationseffizienz und damit eine
moglichst gute Versorgung der Birger mit den von ihnen praferierten Gltern und

Dienstleistungen sicherstellt (Muller-Armack 1957). Das Haftungsprinzip ermdglicht eine

38 Die Vereinbarkeit und Komplementaritdit mit der Richtlinie (iber vorinsolvenzliche Restrukturierungs-

mafinahmen soll beachtet werden.
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effiziente Ressourcenallokation, weil die Unternehmen durch das Tragen der finanziellen
Verantwortung fiir das eigene Handeln angehalten werden, Verschwendung zu vermeiden
(Eucken 1952). Der Anreiz zu effizientem wirtschaftlichen Handeln sinkt, wenn aus

Spekulation resultierende Verluste auf andere verschoben werden kénnen.

Die sehr lockere Geldpolitik untergrabt die freie Preisbildung auf den Kapitalmarkten, indem
sie die kurz- und langfristigen Zinsen gegen null driickt und in Finanzkrisen durch die Flutung
des Finanzsystems mit billiger Liquiditat einen versteckten Versicherungsmechanismus
gegen Spekulationsverluste schafft. Die Signalfunktion des Zinses fiir hohe Risiken wird
auller Kraft gesetzt. Das lahmt das Wachstum, weil die Anreize zu effizientem
wirtschaftlichen Handeln reduziert werden und Unternehmen einen Anreiz erhalten auf den
Kapitalmarkten zu spekulieren statt in Innovationen und Effizienzgewinne zu investieren. In
Ergebnis entstehen — insbesondere nach dem Platzen von Finanzmarktblasen — immer mehr
Zombiebanken und Zombieunternehmen, die Produktivitdtsgewinne und das Wachstum in

der Europaischen Union nach unten ziehen.

In diesem Umfeld unterhohlt die ,Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates liber
priventive Restrukturierungsmafinahmen, die zweite Chance und Mafnahmen zur
Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und
zur Anderung der Richtlinie 2012/30/EU” das Haftungsprinzip weiter, weil sie zu Spekulation
auf Bewertungsgewinne durch das Herbeiflihren der Insolvenz einlddt. Die wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen klein- und mittelgroBen Unternehmen und deren klein- und
mittelgroflen Hausbanken, die Gber mehr Informationen liber die Wirtschaftlichkeit ihrer
Schuldner verfligen, wird gestort. Die kleinen und mittelgrofen Unternehmen und Banken,
die bisher das Rickgrat der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland waren (Erhard

1957), werden geschwacht.

Ineffiziente Unternehmen werden auf Kosten von effizienten Unternehmen und Banken am
Leben erhalten. Dies wird dazu fiihren, dass langfristig die Anzahl der Zombieunternehmen
und Zombiebanken wachsen wird. Die Wirtschaftsstruktur wiirde sich hin zu den weichen
Budgetrestriktionen verdandern, wie sie Kornai (1986) fir die mittel- und osteuropdischen

sozialistischen Planwirtschaften sowie Qian und Xu (1998) fiir China beschrieben haben. Da
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dies langfristig den Wohlstand in Europa unterhohlt und damit zu wachsenden
Verteilungskonflikten in  Europa betrdgt, sollte die europdische Richtlinie zum
vorinsolvenzlichen Verfahren aus ordnungspolitischer Sicht in dieser Form nicht umgesetzt

werden.
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