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DATEN UND PROGNOSEN

Die Bundesregierung hat weitreichende wirtschaftspo­
litische Maßnahmen beschlossen, um die wirtschaft­
lichen Folgen der Coronakrise abzuschwächen. Die 
Maßnahmen scheinen zu wirken. Im zweiten Quar­
tal 2020 gab es trotz Krise insgesamt 8,86% weniger 
Unternehmensinsolvenzen als im Vorjahreszeitraum 
(Statistisches Bundesamt 2020). Die wirtschaftspoli­
tischen Maßnahmen könnten jedoch dazu beitragen, 
dass Unternehmen mit nicht tragfähigen Geschäfts­
modellen künstlich am Leben gehalten werden. Diese 
Unternehmen werden häufig als sogenannte »Zombi­
eunternehmen« bezeichnet (Caballero et al. 2008). Das 
31. Ökonomenpanel befasst sich mit der Entstehung 
von Zombieunternehmen als mögliche Nebenwirkung 
der wirtschaftspolitischen Maßnahmen im Zuge der 
Coronakrise. An der Umfrage nahmen 120 Ökonom*in­
nen teil.

WAS SIND ZOMBIEUNTERNEHMEN?

Die Definition von Zombieunternehmen ist uneinheit­
lich. Caballero et al. (2008) klassifizieren Unterneh­
men als »Zombies«, wenn diese Kredite zu geringeren 
Zinsen erhalten als bei respektiver Schuldenstruktur 
erwartet werden würde. Andere Definitionen orientie­
ren sich an den Kennzahlen des operativen Geschäfts. 
Andrews und Petroulakis (2019) definieren Zombie­
unternehmen als die Unternehmen, die mittelfristig 
die laufenden Zinskosten nicht mit eigenen Erträgen 
decken können. 

Eine mögliche Ursache für die Entstehung 
von Zombieunternehmen liegt im Insolvenzrecht  

(McGowan et al. 2017; Andrews und Petroulakis 2019). 
Der Anteil von Zombieunternehmen ist besonders in 
Ländern mit keinen oder nur geringen Sanierungs­
maßnahmen im Insolvenzrecht hoch. Als eine weitere 
Ursache gilt die Fehlallokation von Krediten durch 
Banken (Caballero et al. 2008). Diese wird durch po­
litischen Druck zur lockeren Kreditvergabe oder den 
negativen Folgen von Abschreibungen notleidender 
Kredite verstärkt (Cabellero et al. 2008; Schivardi 
et al. 2017). Außerdem begünstigen niedrige Zinsen die 
Entstehung von Zombieunternehmen (Acharya et al. 
2019). Die günstige Refinanzierung ermöglicht nicht 
wettbewerbsfähigen Unternehmen das Überleben. 

Zombieunternehmen können kurzfristig Arbeits­
plätze sichern (McGowan et al. 2018). Langfristig 
führen Zombieunternehmen jedoch zu einer Fehl­
allokation von Ressourcen und verschleppen den 
Strukturwandel. Industrien, die besonders von ei­
ner »Zombifizierung« betroffen sind, wachsen lang­
samer und sind weniger produktiv (Cabellero et al. 
2008). Zombieunternehmen binden Kapital und Ar­
beitskräfte, die in anderen Unternehmen produkti­
ver eingesetzt werden könnten. Daher sinken auch 
die Profite gesunder Firmen (Cabellero et al. 2008). 
Weidmann (2020) sieht die Gefahr, dass Zombieunter­
nehmen den auf Schumpeter zurückgeführten Prozess 
schöpferischer Zerstörung unterbinden. Das gesamt­
wirtschaftliche Wachstumspotenzial wird infolgedes­
sen nicht ausgeschöpft (Weidmann 2020; Banerjee 
und Hofmann 2018).

In Belgien, Finnland, Italien, Korea, Schweden 
und Spanien stieg der Anteil der Zombieunterneh­
men an der Gesamtzahl der Unternehmen im Zeit­
raum 2007–2013 (McGowan et al. 2018). In Frankreich, 
Großbritannien und Slowenien gab es im gleichen 
Zeitraum hingegen einen Rückgang. Für Deutschland 
ist der empirische Befund nicht eindeutig. Fuest und 
Wollmershäuser (2020) halten es für plausibel, dass 
durch die expansive Geldpolitik der EZB auch einige 
Unternehmen überleben, die ohne die niedrigen Zin­
sen nicht wettbewerbsfähig wären. Untersuchungen 
der Bundesbank 2017 sowie der KfW 2018 konnten 
hingegen keinen Anstieg der Zombieunternehmen in 
Deutschland feststellen (Deutsche Bundesbank 2017; 
Schwartz et al. 2018).

Die beschlossenen wirtschaftspolitischen Maß­
nahmen zur Bewältigung der Coronakrise könnten 
einen Einfluss auf die Entstehung von Zombieunter­
nehmen in Deutschland haben (Weidmann 2020). 
Die Bundesregierung hat im Frühjahr die Insolvenz­
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Deutsche Volkswirte befürchten, dass in der Coronakrise die 
Zahl der Zombieunternehmen zunimmt. Im aktuellen Öko-
nomenpanel schätzen 86% der teilnehmenden Ökonom*in-
nen, dass die Zahl der Zombieunternehmen in Deutschland 
seit März 2020 »eher gestiegen« oder »stark gestiegen« ist. 
Die vorübergehende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht 
und das Kurzarbeitergeld bergen ihrer Ansicht nach das 
größte Risiko für die Entstehung von Zombieunternehmen. 
Nach Ende dieser und weiterer wirtschaftspolitischer Hilfs-
maßnahmen rechnen 96% der teilnehmenden Ökonom*in-
nen mit mehr Unternehmensinsolvenzen in Deutschland. 
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antragspflicht ausgesetzt, das Kurzarbeitergeld ein­
geführt und Soforthilfen sowie Kredite an Unterneh­
men vergeben. Die Laufzeit einiger dieser Maßnahmen 
wurde im Spätsommer verlängert. Im 31. Ökonomen­
panel wurde gefragt, ob die wirtschaftspolitischen 
Maßnahmen einen Anstieg der Anzahl von Zombie­
unternehmen verursachen.

ÖKONOM*INNEN SEHEN ZOMBIEUNTERNEH-
MEN SEIT BEGINN DER CORONAKRISE AUF DEM 
VORMARSCH

86% der teilnehmenden Ökonom*innen schätzen, dass 
die Anzahl von Zombieunternehmen seit Beginn der 
Coronakrise im März 2020 gestiegen ist. 9% erkennen 
keine Veränderung zum Vorkrisenniveau. Keine der 
teilnehmenden Ökonom*innen geht davon aus, dass 
die Anzahl der Zombieunternehmen seit Beginn der 
Coronakrise rückläufig ist. 5% antworten mit »Weiß 
nicht«.

AUSSETZUNG DER INSOLVENZANTRAGSPFLICHT 
KÖNNTE FÜR DIE ENTSTEHUNG VON 
ZOMBIEUNTERNEHMEN VERANTWORTLICH SEIN

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht birgt das 
Risiko, dass Zombieunternehmen entstehen. Diese 
Meinung vertreten 86% der teilnehmenden Öko­
nom*innen. Rund die Hälfte der Teilnehmenden sieht 
in dem kürzlich bis Ende 2021 verlängerten erhöh­
ten Kurzarbeitergeld ein Risiko für die Entstehung 
von Zombieunternehmen. Dahinter folgen staatliche 
Kredite (32%) und Bürgschaften (25%) der KfW als 
mögliche Ursachen. Politischer Druck auf Banken zur 
weniger restriktiven Kreditvergabe berge nach Ansicht 
einiger teilnehmenden Ökonom*innen ebenfalls ein 
gewisses Risiko (22%). Ebenso könnten Soforthilfen 
für Selbständige, Freiberufler und Kleinbetriebe zur 
Entstehung von Zombieunternehmen beitragen (18%). 
Nach Ansicht einiger teilnehmenden Ökonom*innen 
ist zudem die Niedrigzinspolitik der EZB für die Ent­
stehung von Zombieunternehmen verantwortlich 
(Freitextantworten). Die Senkung der Mehrwertsteuer 
wird hingegen nur von wenigen teilnehmenden Öko­
nom*innen für die Entstehung von Zombieunterneh­
men verantwortlich gemacht (2%). Nur 2% sehen in 
den wirtschaftspolitischen Maßnahmen seit Beginn 
der Coronakrise kein erhöhtes Risiko. 2% antworten 
mit »Weiß nicht«.

PROFITABILITÄTSPRÜFUNG UND AUSWEITUNG 
DER VERLUSTVOR- UND RÜCKTRÄGE ZUR 
GEZIELTEREN STAATLICHEN UNTERSTÜTZUNG

Viele der teilnehmenden Ökonom*innen würden auf 
die Gewinne der Unternehmen vor der Coronakrise 
zurückgreifen, um gezielt diejenigen Unternehmen 
zu unterstützen, die ohne die Coronakrise keine fi­
nanziellen Probleme hätten. Diesbezüglich wird 

insbesondere eine Ausweitung der Verlustvor- und 
-rückträge befürwortet. Jan Schnellenbach von der 
TU Cottbus-Senftenberg betont: »Sinnvoll wäre ein 
erweiterter steuerlicher Verlustrücktrag, von dem vor 
allem die Unternehmen profitieren, die vor der Krise 
Gewinne gemacht haben.« Andere Ökonom*innen se­
hen diesen Vorschlag als zu bürokratisch. Steffen Mül­
ler vom IWH schlägt stattdessen eine nachträgliche 
Prüfung anhand einer von der Bundesregierung ent­
wickelten Kennzahl vor: »Antragsteller müssten dann 
bestätigen, die Kennzahl eingehalten zu haben. Hilfe 
kann schnell ausgezahlt und im Nachhinein überprüft 
werden.« 

Ein weiterer Vorschlag zielt auf die Differenzie­
rung zwischen Industrien ab. Franziska Peter von der 
Zeppelin Universität schreibt, dass »das Phänomen 
der Zombieunternehmen in bestimmten Industrien 
stärker ausgeprägt ist«. Folglich sollten unterstüt­
zende Maßnahmen diese Faktoren berücksichtigen. 
Eine weitere Position besteht in der grundsätzlichen 
Ablehnung der Hilfsmaßnahmen, da sie den markt­
wirtschaftlichen Selektionsprozessen entgegenwirken 
würden. Die meistgenannte Antwort ist jedoch, dass 
eine gezielte Förderung von Unternehmen, die ohne 
die Coronakrise keine wirtschaftlichen Probleme hät­
ten, nicht möglich sei. »Eine saubere Unterscheidung 
ist bei zügiger Krisenbekämpfung und überschauba­
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Entwicklung der Anzahl von Zombieunternehmen in Deutschland
Wie schätzen Sie die Entwicklung der Anzahl von Zombieunternehmen seit Beginn der Coronakrise 
im März 2020 bis heute für Deutschland ein?

Abb. 1
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Gründe für die Entstehung von Zombieunternehmen
Welche der folgenden wirtschaftspolitischen Maßnahmen seit Beginn der Coronakrise birgt Ihrer 
Ansicht nach Risiken für die Entstehung von Zombieunternehmen? (Mehrfachnennungen möglich)
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rem Bürokratismus nicht möglich«, schreibt etwa der 
Bochumer Ökonom Martin Werding.

ÖKONOM*INNEN RECHNEN KÜNFTIG MIT MEHR 
UNTERNEHMENSINSOLVENZEN

Nachdem die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen 
seit Beginn der Coronakrise im März 2020 in Deutsch­
land sogar rückläufig war, wird sich dieser Trend nach 
Ende der wirtschaftspolitischen Hilfsmaßnahmen 
umkehren. Diese Ansicht vertritt die überwältigende 
Mehrheit der teilnehmenden Ökonom*innen (96%). 
Rund 32% der teilnehmenden Ökonom*innen rechnen 
sogar mit einem starken Anstieg der Unternehmens­
insolvenzen nach Ende der Hilfsmaßnahmen. Jeweils 
1% geht von gleichbleibenden oder eher sinkenden 
Zahlen aus. 2% antworten mit »Weiß nicht«.
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Unternehmensinsolvenzen nach Ende der wirtschaftspolitischen Maßnahmen
Wie wird sich Ihrer Meinung nach die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen nach Ende der 
wirtschaftspolitischen Hilfsmaßnahmen entwickeln?

Abb. 3




