
M O N E TA I R

Zombiebedrijven tempere
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Terwijl de Europese Centrale Bank (ECB) er na
2008allesaandeedomdeinflatie indeeurozone
optevoeren,creëerdezedaarmee ‘zombiebedrij-
ven’die juisthet tegenovergesteldeeffect teweeg-
brachten.Dieopmerkelijkeconclusiestaat ineen
nieuwestudieopdewebsitevanhetAmerikaanse
onderzoeksinstituutNBER.

Zombiebedrijvenzijnondernemingendiezon-
der de extreem lage rente vandeECBallang over
de kopwaren gegaan. Tussen 2012 en 2016, de
onderzochteperiode, liephunaantalopvan4,5%
tot6,7%vanalleondernemingen.Datconstateren
deonderzoekersopbasisvanonderzoekintwaalf
Europeselanden,waaronderFrankrijk,Duitsland,
België, Italië enSpanje.

Naar ademsnakkendebedrijven zitten gezon-
de sectorgenoten indeweg, verklaartTimEisert,
universitairhoofddocentfinanciëleeconomieaan
deErasmusUniversiteitRotterdam.Hij iseenvan
deauteursvandestudie. ‘Normaalgesprokenzou-
denzenietmeermogenbestaan,maardoordatdit
welhetgeval is,dragenzebijaandeproductievan
goederenendiensten inhunsector.Hetgevolg is
overaanbod.Het isdaardoor lastigvoorbedrijven
omhunprijzenteverhogen.Alszehunmarktaan-
deel willen beschermen,moeten ze hun prijzen
eerder verlagen.’
Door deze ‘zombificatie’ was de inflatie in de

onderzochte periode jaarlijks 0,45 procentpunt
lager danwanneer die goedkope kredieten aan
noodlijdendebedrijvenernietwarengeweest,con-
cludeert de studie.

Het is eenbitterepil voordeECB,diehard zijn
bestheeftgedaanomhetalgemeenprijspeil inde
eurozoneoptedrijven.Deafgelopen tien jaarbe-
droeg die stijging gemiddeldmaar 1,3%per jaar,
ververwijderdvandedoelstellingvaneeninflatie
‘dicht bij,maarminderdan2%’.

De ECBprobeerde in haar queeste vooral geld
goedkoper temaken.Datgebeurdeeerstmethet
verlagenvandebeleidsrentetothetnulpunt, later
met het drukken van de langetermijnrente door
schuldpapier op te kopen (QE). Het idee was dat
hetdeeconomischeactiviteit zouaanjagen,door
lenenendusookinvesterengoedkopertemaken.
Meerbedrijvigheidmoest leidentoteenkrapteop

dearbeidsmarkt,enduseengrotereconcurrentie
van bedrijven voor goed personeel. Als onderne-
mingen vervolgens de hogere lonen die daaruit
voortvloeiendoorrekeneninhunverkoopprijzen,
moet inflatie ontstaan. Alleen leiddehet dusook
totmeerzombiebedrijven.Volgensdestudiedaalt
dewinstgevendheidvandezebedrijvenstelselma-
tig, terwijl hun schuldgraad oploopt. Dat is zorg-
wekkendnieuws voor debankendie hunkredie-
tenhebben verleend.
Betekent dit dat de ECBmet QEmeer kwaad

doetdangoed?Zosimpel ishetniet,aldusEisert.
Hetpositieveeffect vanQEop inflatiekannogal-
tijdeenstukhogeruitvallendanhetnegatieveef-

$ DeECB streeft naar inflatie,maar
deprijzen stijgen nauwelijks

$ Lagerentebeleid ECB zorgt voor
meer ongezondebedrijven

$ Endit leidtweer tot overaanbod
ten koste van gezondebedrijven

ende zogewenste inflatie

Voormalig ECB-voorzitter Mario Draghi
(vooraan) is de geestelijk vader van
het lagerentebeleid van de Europese
Centrale Bank. FOTO:ALESSANDRODIMEO/ANP

‘Ze maken het lastig
voor bedrijven om de
prijzen te verhogen;
die moeten ze nu
zelfs eerder verlagen’

fect. ‘QEwerkt goed in het aanjagen van inflatie
als hetmonetaire systeem voor de rest normaal
functioneert. Je hebt dan allemaal goed gekapi-
taliseerde banken, die weinig leningen hebben
uitstaan aan bedrijven die deze kredietenmoei-
lijk kunnen terugbetalen.’

Maardat is indeeurozoneniethetgeval,merkt
hijop. ‘HierdientQEvooralomtijdtekopenende
onderliggendeproblemeninhetfinanciëlestelsel
aantepakken.Dezetijdmoetwordengebruiktom
hetbanksysteemteherkapitaliserenenbedrijven
gezonder temaken.Hoe langerhetduurt voorde
bankensectorgezondis,hoegroterhetprobleem
vande zombiebedrijvenwordt.’

pagina 2, 04-06-2020 © Het Financieele Dagblad


