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GASTBEITRAG

Wirtschaftsstabilisierungsfonds fangt

Borsen-Zeitung, 25.3.2020
Das Bundeskabinett hat einen Ge-
setzentwurf iiber die Errichtung ei-
nes Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) in Hohe von 600 Mrd. Euro
beschlossen, welcher wirtschaftliche
Schiden, die den Unternehmen
durch die Coronakrise drohen, ab-
fangen soll. Uberraschend und
durchaus nicht unkritisch zu be-
trachten ist die Wahl des Rahmens
fiir den Fonds: Es erfolgt eine Neu-
auflage des aus der Finanzkrise
2008/2009 ,bekannten“ Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetzes
(FMStFG), ein Rahmen, der in der
Finanzbranche aufgrund strenger
Regularien bereits damals keinen
groflen Anklang fand.

Welche Mafnahmen umfasst der
WSF? Mit dem ,,Wirtschaftsstabili-
sierungsfondsgesetz“ (WStFG) wird
der WSF als Ergidnzung zu den Hil-
fen, die als Darlehen tiber das KfW-
Sonderprogramm 2020 beansprucht
werden konnen, ins Leben gerufen.
Wiéhrend das KfW-Sonderprogramm
einen schnellen Zugang zu Liquidi-
tdt durch verbesserte Forderbedin-
gungen und verschlankte Prozesse
beim Darlehensantrag ermdglichen
soll, zielt der WSF auf eine bilan-
zielle Entlastung und direkte Eigen-
kapitalstarkung von Unternehmen
ab. Dafiir sind die folgenden Stabili-
sierungsinstrumente  vorgesehen:
Ein Garantierahmen von 400 Mrd.
Euro, um Liquiditatsengpésse in Un-
ternehmen abzufangen und die Refi-
nanzierung der Unternehmen zu un-
terstiitzen, sowie eine Krediter-
méchtigung von 100 Mrd. Euro zur
Rekapitalisierung, d.h. den direkten
Erwerb von Beteiligungen an Unter-
nehmen, Genussrechten oder Nach-
ranganleihen durch den WSF. Zu-
dem beinhaltet der WSF weitere
100 Mrd. Euro zur Refinanzierung
der KfW.

Welche Unternehmen kénnen Sta-
bilisierungshilfen unter dem WSF in
Anspruch nehmen? Unternehmen,
die in den letzten beiden Geschifts-
jahren mindestens zwei von drei Kri-
terien erfiillen: eine Bilanzsumme
von mehr als 43 Mill. Euro, mehr als
50Mill. Euro Umsatzerlose sowie
mehr als 249 Arbeitnehmer im Jah-
resdurchschnitt. Im FEinzelfall kon-
nen auch kleinere Unternehmen
diese Hilfen in Anspruch nehmen,
sofern sie fiir die sogenannte , kriti-
sche Infrastruktur® wichtig sind.

Schiden ab

,,Too big to fail“

Der WSF erinnert an das ,,Too big
to fail“-Prinzip und stiitzt primér Un-
ternehmen, deren Bestandsgefdhr-
dung ,,erhebliche Auswirkungen auf
die Wirtschaft, die technologische
Souverdnitidt,  Versorgungssicher-
heit, kritische Infrastrukturen oder
den Arbeitsmarkt“ hétte. Unterneh-
men, die hierunter nicht erfasst sind,
werden durch flankierende Geset-
zesinitiativen und besonders das
KfW-Sonderprogramm gestiitzt.

Voraussetzung fiir die Gewahrung
von Mafinahmen ist, dass dem Un-
ternehmen keine anderweitigen Fi-
nanzierungsmittel zur Verfiigung
stehen, durch die Stabilisierungs-
mafinahme eine klare, eigenstandi-
ge Fortfiihrungsperspektive nach
der Corona-Pandemie fiir das Unter-
nehmen besteht und das Unterneh-
men vor Beginn 2020 nicht bereits
in finanziellen Schwierigkeiten war.

Der WSF greift ausdriicklich nur
fiir Unternehmen der Realwirt-
schaft. Nicht erfasst ist der Finanz-
sektor, welcher durch eine Entla-
stung auf operationeller Ebene un-
terstlitzt werden soll. Deshalb wird
u. a. der EU-weite Stresstest fiir Ban-
ken auf 2021 verschoben; auch die
Empfehlungen zur Eigenkapitalaus-
stattung sind gelockert worden.

Stabilisierungsmalnahmen  ge-
wéhrt das Bundesfinanzministerium
im Einvernehmen mit dem Bundes-
wirtschaftsministerium. Primére
Frage ist, ob und wie damit die erfor-
derliche schnelle und effiziente Ge-
nehmigung gewéhrleistet werden
kann. Gerade dies diirfte fiir eine
Wirksamkeit der Malinahmen mal3-
geblich sein.

Wie konnen die Stabilisierungs-
mafinahmen des WSF aussehen?
Das primére Instrument des WSF ist
die Stabilisierung durch Garantien:
Zur Behebung von Liquiditdtseng-
passen und Unterstiitzung einer Re-
finanzierung am Kapitalmarkt kann
der WSF Schuldtitel und Verbind-
lichkeiten garantieren, die nach In-
krafttreten des WStFG begeben
bzw. begriindet wurden. Die Bege-
bung der Garantie ist dabei marktge-
recht zu vergiiten. Weitere Einzel-
heiten und Bedingungen der Garan-
tiebegebung - Ausgestaltung, Ge-
genleistung, Obergrenzen — werden
durch Rechtsverordnung geregelt.

Als nur subsididr zu nutzendes

Stabilisierungsmittel sind die Reka-
pitalisierungsmalSnahmen vorgese-
hen. Danach kann sich der WSF di-
rekt an Unternehmen beteiligen,
durch (1) den Erwerb nachrangiger
Schuldtitel, Anleihen, Genussrechte
oder stiller Beteiligungen, (2) den
Erwerb von Anteilen oder (3) die
Ubernahme sonstiger Bestandteile
des Eigenkapitals. Die Rekapitalisie-
rung erfolgt ebenso wie die Garan-
tiebegebung zu , marktgerechten
Bedingungen“ und wird im niheren
durch Rechtsverordnung geregelt.
Solche Beteiligungen sollen dabei
nur eine Notlosung darstellen, wenn
ein wichtiges Interesse des Bundes
an der Stabilisierung des Unterneh-
mens besteht und sich dies nicht bes-
ser und wirtschaftlicher erreichen
l&sst.

An welche Bedingungen sind die
MaBnahmen gekniipft? Wie schon
in der Finanzkrise 2008/2009 heif3t
es auch hier: Wer staatliche Mittel
nutzen mochte, muss bereit sein,
sich gegebenenfalls erheblichen Ein-
schrankungen in seiner sonstigen
Unternehmensfiihrung zu unterwer-
fen. Dies beinhaltet zum einen, dass
mit Gewahrung der Mittel Auflagen
erteilt werden konnen fiir die Ge-
wahr einer soliden und umsichtigen
Geschiftspolitik, besonders zur Sta-
bilisierung von Produktionsketten
sowie zur Sicherung von Arbeitsplat-
zen. Zum anderen sollen {iber
Rechtsverordnung  weitere  Ein-
schrankungen fiir die Unterneh-
mensleitung festgelegt werden, vor
allem zur Vergiitungsbegrenzung,
Verwendung der Mittel, Dividende-
nausschiittung sowie zur weiteren
Eigenmittelausstattung.

Ausnahme von EU-Beihilfe

Ist dies beihilferechtlich zuléssig?
Der WSF muss von der EU-Kommis-
sion als ,,Beihilferegelung“ geneh-
migt werden. Einzelne, unter dem
WSF gewdhrte Mafinahmen miissen
dann nicht erneut genehmigt wer-
den. In der Finanzkrise genehmigte
die Kommission das FMStFG mit
der Maf3gabe, dass begiinstigte Ban-
ken binnen sechs Monaten einen
Umstrukturierungsplan  vorlegen
mussten. Ob fiir den WSF eine ver-
gleichbare Regelung gelten wird,
bleibt abzuwarten. Die Umstruktu-
rierungspldne wurden teilweise
iiber Jahre verhandelt und fiihrten
vielfach dazu, dass sich die betroffe-
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nen Banken in erheblichem MaRe
neu (lblicherweise deutlich ,Kklei-
ner®) aufstellen mussten. Die Coro-
nakrise kann aber, anders als die Fi-
nanzkrise, nicht als ,,selbstverschul-
det“ bezeichnet werden. Die Kom-
mission diirfte daher beim WSF an-
dere — weniger einschneidende -
Mal3stibe anlegen als beim FMStFG.

Auflagen mit Bremswirkung

Der Gesetzentwurf spricht von ei-
ner Nutzung des ,,bewidhrten Rah-
menwerks des FMStFG“. Die Mal3-
nahmen, die die deutsche Regierung
in der Finanzkrise ergriffen hat, ha-

ben der Finanzbranche Sicherheit
verschafft. Sicher sind auch die nun
vorgesehenen Mittel wirksam, wirt-
schaftliche Schidden abzufangen.
Mithilfe des FMStFG wurden die
Commerzbank, die WestLB sowie
die HRE stabilisiert und zum Teil
marktschonend abgewickelt. Die
HSH Nordbank konnte, mittelbar
durch das FMStFG, durch staatliche
Hilfen so weit entlastet werden, dass
sie 2018 privatisiert wurde (nament-
lich unter Olaf Scholz als damaligem
Hamburger Erstem Biirgermeister).
Andere Institute nahmen von den
FMStFG-Hilfen Abstand, vor allem
wohl aufgrund der damit einherge-

henden Einschrédnkungen fiir eine
freie und wirtschaftlich unabhangi-
ge Unternehmensfiihrung, nicht zu-
letzt auf Vergiitungsebene. Es bleibt
abzuwarten, wie Unternehmen der
Realwirtschaft die Regelungen auf-
nehmen.
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