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Zusammenfassung: Die Coronapandemie hat die Bundesregierung vor bis dahin ungekannte Herausforde-
rungen gestellt. Unter hoher Unsicherheit musste sie in kurzer Zeit wichtige Entscheidungen zur Stabilisierung
der deutschen Volkswirtschaft fallen, um den gleichzeitigen Angebots- und Nachfrageschock abzufedern. Zu-
nachst lag der Fokus auf MaBnahmen, welche die Liquiditdt der Unternehmen stiitzen sollten. Hierzu zéhlen vor
allem die verschiedenen KfW- und Biirgschaftsprogramme, aber auch zahlreiche steuerliche MaBnahmen und
nicht zuletzt die bereits bewahrte Kurzarbeit. AuBerdem gewahrte die Bundesregierung von Beginn an Eigen-
kapitalhilfen (Zuschisse der Soforthilfe fiir kleinere Unternehmen; Eigenkapitalinstrumente des WSF). Im wei-
teren Verlauf der Krise gewannen Transferprogramme bzw. Eigenkapitalhilfen ein starkeres Gewicht, insbe-
sondere durch die Einfithrung und sukzessive Ausweitung der Uberbriickungshilfe, der auBerordentlichen
Wirtschaftshilfen im November und Dezember und durch weitere spezielle Programme der Mittelstdndischen
Beteiligungsgesellschaften und der KfW fiir Start-ups. So reagierte die Bundesregierung nicht zuletzt auf die
zuriickgehenden Reserven der Unternehmen angesichts der andauernden Pandemie. Zu diesen primar die
Angebotsseite stiitzenden MaBnahmen traten im Rahmen des Konjunkturpakets auch MaBnahmen zur Stiitzung
der Nachfrage. Die Programme wurden vor dem Hintergrund dreier Zielsetzungen ausgestaltet: der Passge-
nauigkeit der Hilfen, ihrer schnellen Bereitstellung und der Vereinbarkeit mit europdischem Beihilferecht. Die
Passgenauigkeit der Uberbriickungshilfen wurde durch Zugangsvoraussetzung erreicht, die zwar fiir alle von der
Pandemie hart getroffenen Unternehmen gleichermaRen galten, die aber vor allem Unternehmen in besonders
hart getroffenen Branchen tatsachlichen Zugang gewahrten. Um eine rasche Umsetzung zu gewdhrleisten, war
die erste Generation der Hilfsprogramme weniger zielgerichtet und daher weniger ,biirokratisch”, wahrend im
Laufe der Zeit die Komplexitdt der Zugangsvoraussetzungen zunahm, um eine bessere Zielgerichtetheit zu
gewahrleisten. Es wird Aufgabe kiinftiger, starker quantitativ ausgerichteter Studien sein, den Erfolg der
Unternehmenshilfen im Detail zu bewerten. Was zum jetzigen Zeitpunkt bereits festgestellt werden kann ist, dass
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die HilfsmaBnahmen insofern wirksam waren, als sie die Insolvenzquote von Unternehmen wahrend der ge-
samten Krise auf einem historisch niedrigen Niveau gehalten haben. Zu den ersten Lehren aus der Krise zahlt die
Erkenntnis, dass eine bessere Kriseninfrastruktur notwendig ist, die zukiinftig schneller aktiviert werden kann.
AuBerdem muss die Digitalisierung in allen Bereichen des Staatswesens energisch vorangetrieben werden.

Summary: The Covid-19 pandemic presented the German government with unprecedented challenges. Faced
with high levels of uncertainty, authorities had to take series of important decisions within a short amount of
time in order to stabilize the German economy and cushion the simultaneous supply and demand shocks.
Initially, the focus was on measures to support corporate liquidity. These included above all the various KfW and
guarantee programs, but also a number of tax measures and, last but not least, the tried and tested short-time
work scheme. In addition, the German government provided equity support from the outset (grants of the
emergency aid for smaller companies, equity capital instruments of the WSF). As the crisis progressed, transfer
programs and equity assistance gained greater weight, especially through the introduction and successive
expansion of bridging assistance, extraordinary economic assistance in November and December, and further
special programs by SME equity capital companies (Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften) as well as KfW
support schemes for start-ups. In this way, the German government also responded to the rapid depletion of
equity in the hardest hit sectors. These measures, which primarily support the supply side, were complemented
by measures supporting aggregate demand as part of the economic stimulus package. Programmes were
designed with three objectives in mind: the targeting precision of the assistance provided, the ability to rapidly
deploy the programmes and the compliance with European state aid law. The targeting was achieved by
defining detailed eligibility requirements which would basically allow all companies which were hard-hit by the
pandemic to apply but which would de facto concentrate support on particularly hard-hit sectors. In order to
ensure rapid deployment, the first generation of support schemes was less targeted and therefore less "bu-
reaucratic” while, over time, the complexity of eligibility requirements increased, thus ensuring better targeting.
It will be up to future more quantitative studies to evaluate the success of the measures in question in greater
detail. However, at this stage it is already possible to say that the support measures have been effective to the
extent that they have kept company insolvency rates at historically low levels throughout the crisis. One of the
first lessons learned from the crisis is the recognition of the need for a better crisis infrastructure that can be
activated more quickly in the future. In addition, digitization must be vigorously pursued in all areas of the state
system.

1 Einleitung

Die Coronapandemie traf nicht nur die Gesellschaft und das Gesundheitssystem, sondern auch die
Okonomie in beispielloser Weise. Seit Beginn der Pandemie musste der Staat die aus vergangenen
Wirtschafts- und Finanzkrisen bekannte Rolle der stabilisierenden Instanz in Zeiten grofer Unsi-
cherheit neu erfinden. Parallel zur Eindimmung der Virusverbreitung ging es darum, die wirt-
schaftlichen Auswirkungen abzufedern. Die Kapazititen des Gesundheitswesens mussten
schnellstmoglich hochgefahren werden. Gleichzeitig waren Einschrinkungen des offentlichen Le-
bens unvermeidlich, um Kontakte und damit Ansteckungsméglichkeiten deutlich zu reduzieren.
Dies betraf in Deutschland in besonderer Weise die Schulen und Kitas und damit Kinder und ihre
Eltern. Es betraf das Gastgewerbe und die Reisewirtschaft, Kulturveranstaltungen, den Einzelhandel,
Messen, und den Sport. Auferdem war in der ersten Phase der Pandemie auch das verarbeitende
Gewerbe in Deutschland massiv betroffen, und zwar weniger aufgrund der Schliefungsmafinah-
men in Deutschland, sondern aufgrund unterbrochener Lieferketten und auch einer groRen Zu-
riickhaltung auf vielen Absatzmirkten angesichts der enormen Unsicherheit.
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Manchmal ist der Versuch unternommen worden, die 6konomischen Auswirkungen der Krise
weitgehend darauf zu reduzieren, dass der Warenkorb in der Pandemie aufgrund der freiwillig
oder erzwungenermaflen reduzierten Kontaktmoglichkeiten temporir geschrumpft sei. Dies sei
dann mit einem entsprechenden Anreiz fiir die Haushalte verbunden, angesichts des wieder
umfassenderen Warenkorbs in einer Post-Corona-Zukunft wihrend der Krise mehr zu sparen.
Dies diirfte aber die massiven Auswirkungen der grofRen Unsicherheit aufgrund der Pandemie —
sowohl fiir Haushalte als auch fiir Unternehmen — deutlich unterschitzen. So ist es auch kein
Zufall, dass die Baseline-Annahme fiir die Entwicklung der Sparquote nicht etwa ein rasches
Unterschreiten des langfristigen Trends unmittelbar nach den Offnungen dieses Sommers ist,
sondern eher eine schrittweise Anniherung der Sparquote von oben an den lingerfristigen Trend.
Dies bestirkt auch die Richtigkeit des Ansatzes der Bundesregierung, die im engen Austausch mit
einem ad hoc entstandenen, renommierten ckonomischen Beratungsgremium die wirtschaftli-
chen Auswirkungen der Krise praktisch von Anfang an als massiven und parallelen Angebots- und
Nachfrageschock angesehen und entsprechend angegangen hat.

Die unterschiedlichen Phasen der Coronakrise erforderten dabei jeweils ein abgestimmtes und
immer wieder neu angepasstes ckonomisches Krisenmanagement. So wurden in kiirzester Zeit
Maflnahmen eingefiihrt, die sowohl in ihrer Art als auch in ithrem Umfang bisher weitgehend
einmalig sind. Der zentrale Anspruch der umfangreichen wirtschaftspolitischen Intervention
blieb dabei im Krisenverlauf derselbe: Ziele waren stets die Minderung wirtschaftlicher Unsi-
cherheit, Makrostabilisierung und Abfederung des Schocks auf Firmenebene. Die Verhinderung
eines umfassenden Negativ-Szenarios rechtfertigte die wirtschaftspolitischen Eingriffe wihrend
der Krise. Ebenso wichtig war der Schutz bestehender Wirtschafts- und Beschiftigungsstrukturen.
Mit seinen Stiitzungsprogrammen iibernahm der Staat Verantwortung, um die Krisenfolgen fiir
Unternehmen und Beschiftigte abzufedern, deren wirtschaftliche Existenz durch den massiven
externen Schock der Coronapandemie beeintrichtigt wurde. Dabei spielte, im Gegensatz zur
groflen Finanzkrise, das Problem von Moral Hazard — also von Fehlanreizen bei den Betroffenen —
bei der Stabilisierungs- und Rettungspolitik keine nennenswerte Rolle. Eine Pandemie mit einem
solchen Ausmafl hat — von einigen wenigen Pandemieexperten abgesehen — alle tiberrascht.
Deshalb war es richtig, in der Reaktion auf die Krise davon auszugehen, dass es realistischerweise
nicht méglich gewesen wire, sich im Vorfeld gegen die Pandemie zu versichern und entsprechend
privatwirtschaftlich vorzusorgen. Aus dieser Beobachtung sollte man allerdings nicht folgern, dass
man sich nach dieser Krise nicht sehr ernsthaft mit der Frage der Pandemiebereitschaft unserer
Gesellschaften und Wirtschaftssysteme beschiftigen muss, sowie mit der Frage nach der richtigen
Aufgabenverteilung zwischen Staat, oder idealerweise sogar der Weltgemeinschaft der Staaten,
und der Privatwirtschaft.

Diese Frage reicht allerdings weit iiber die Aufgabenstellung dieses Artikels hinaus, bei dem die
Bestandsaufnahme zum bisherigen Verlauf der wirtschaftlichen Stabilisierungsmafinahmen in
Deutschland wihrend der Coronapandemie im Zentrum stehen soll, also insbesondere die cko-
nomische Motivation und Einordnung der wirtschaftlichen Hilfsmanahmen in den Verlauf der
Krise (mit Fokus auf KMU), die systematische Darstellung der Herausforderungen bei der Kon-
zeption und Umsetzung der Programme sowie ein vorliufiger Riickblick auf einige Entschei-
dungen aus heutiger Sicht. Kapitel 2 skizziert den Verlauf der Krise und die damit verbundenen
Anforderungen an staatliches Handeln. Kapitel 3 legt die Motivation fiir die ergriffenen Hilfs-
programme des Bundes fiir KMU dar und ordnet diese in den Pandemieverlauf ein. Kapitel 4
beschreibt die iibergeordneten Einschrinkungen und Schwierigkeiten fiir die Politik bei der Ge-
staltung sowie Umsetzung dieser Hilfen. In Kapitel 5 werden erste Lehren aus den geschilderten
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Problemen gezogen und in Kapitel 6 ein Ausblick auf zukiinftige Herausforderungen der KMU
und mogliche Losungen gegeben. Im abschliefenden Kapitel 7 wird ein Fazit gezogen.

2 Der Staat als Stabilitdtsanker in einer dynamischen Krise ohne
Prizedenz

Seit Februar 2020 breitete sich die Coronapandemie weltweit verstirkt aus, sodass sich mehr und
mehr Staaten gezwungen sahen, Mafinahmen zu ihrer Eindimmung zu ergreifen. Die Pandemie
zog insbesondere Kontaktbeschrinkungen, Betriebseinschrinkungen und -schliefungen, ebenso
wie Ausfille aufgrund von erkrankten Beschiftigten und nicht zuletzt die pandemiebedingte
Verhaltensinderung der Bevolkerung, etwa beim Konsumverhalten, nach sich. Spitestens seit den
ab dem 22. Mirz 2020 geltenden, verbindlichen Kontaktbeschrinkungen befand sich auch
Deutschland in einer gesundheitspolitischen, sozialen und wirtschaftlichen Ausnahmesituation.

Um die exponentielle Ausbreitung der Coronapandemie wirkungsvoll zu brechen, waren schnelle
Mafnahmen unter hoher Unsicherheit und erheblichem Unwissen selbst tiber die grundlegenden
Charakteristika des Virus notwendig, die mit negativen Folgen fiir die Einkommens- bzw. Ge-
winnsituation der Haushalte und Unternehmen verbunden waren. Eine unkontrollierte Aus-
breitung des Virus wire aber keine gute Alternative gewesen. Dies gilt sowohl wegen des
menschlichen Leids und der enormen medizinischen Kosten, die damit verbunden gewesen wi-
ren, als auch wegen des wirtschaftlichen Einbruchs, der auch ohne Lockdown massiv durch das
lokale Infektionsgeschehen geprigt ist (ifo Institut 2021). Das gerade zu Beginn der Krise zuweilen
gezeichnete Bild, dass Lockdown-Entscheidungen im Wesentlichen einen Zielkonflikt zwischen
medizinischen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten darstellen, ist mit Sicherheit falsch. Die
Zusammenhinge sind hoch komplex und es wird eine grofle wissenschaftliche Aufgabe im
Nachgang zur Coronakrise sein, die ganz unterschiedlichen Herangehensweisen im Umgang mit
der Pandemie mit ihren Vor- und Nachteilen genauer zu beleuchten, um in dhnlichen Krisen in der
Zukunft besser und priziser agieren zu kénnen. Klar ist aber auch, dass uns ein solch umfassendes
Wissen in dieser Krise nicht zur Verfiigung stand, und man — bei allen Fehlern die mit Sicherheit
gemacht wurden — jedenfalls froh sein kann, dass man nicht in die Falle eines naiven Trade-off
zwischen Gesundheit und Wirtschaft getappt ist. Wirksame Pandemiebekidmpfung ist zugleich
auch gute Konjunkturpolitik.

Gerade in der Frithphase der Pandemie war eine schnelle Reaktion des Staates erforderlich, um auf
die exponentielle Ausbreitungsdynamik und die wirtschaftliche Unsicherheit zu reagieren. Leider
wurde die Ausbreitungsdynamik in den ersten zwei Monaten des Jahres 2020, in denen das Virus
noch nicht mafigeblich aulerhalb von China verbreitet war, sowohl an den Finanzmirkten (siehe
Abbildung 1) wie auch von der Mehrzahl der Staaten unterschitzt. Im weiteren Verlauf der Krise
wurde die Herausforderung fiir die Politik durch schwer vorherzusehende epidemiologische
Entwicklungen, insbesondere durch die auftretenden Virusmutationen, erschwert.

Die Krise resultierte im Frithjahr 2020 in enormen Produktionsausfillen — auch und gerade im
verarbeitenden Gewerbe —, einerseits durch angebotsseitige Beschrinkungen wie erkrankte Ar-
beitskrifte und Unterbrechungen von Lieferketten und andererseits nachfrageseitig durch Kon-
sumzuriickhaltung und staatliche Schliefungsanordnungen. Diese weitgehend gleichzeitig wir-
kenden Nachfrage- und Angebotsschocks sowie hohe wirtschaftliche Unsicherheit brachten in-
nerhalb kiirzester Zeit viele Unternehmen in eine akute wirtschaftliche Schieflage. Im Ergebnis
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iiberstieg die Tiefe des Einbruchs in einzelnen Quartalen sogar die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 (siehe Abbildungen 2 und 3). Auch die Frage der Stabilitit der Banken
und Finanzmirkte stand deshalb zwischenzeitlich im Raum. Gliicklicherweise konnte eine Fi-
nanzkrise vermieden werden, wohl aufgrund des massiven staatlichen Eingreifens durch Regie-
rungen und Zentralbanken — und auch aufgrund einer gesteigerten Krisenfestigkeit, die mit der
strengeren Regulierung und Aufsicht nach der Finanzkrise erreicht werden konnte.

Die aus dem Coronaschock resultierenden drastischen Umsatzeinbuflen waren fiir viele Unter-
nehmen kurzfristig nicht durch Riicklagen oder bestehende Kreditlinien zu kompensieren. Ins-
gesamt waren 42 Prozent der Unternehmen in Deutschland im April 2020 mit Liquidititseng-
pissen konfrontiert, im Juni 2020 immerhin noch 33 Prozent (BMWi 2020). Dariiber hinaus
belastete die erhshte Unsicherheit iiber die Wirtschaftslage der Unternehmen die Erwartungen
von Banken und beeinflusste entsprechend deren Einschitzung beziiglich der Kreditwiirdigkeit
sowie der zu leistenden Sicherheiten der Unternehmen. Dies resultierte in steigender Risiko-
aversion und Risikoeinschitzung der Gliubiger, wie etwa die KfW-ifo-Kredithiirde als Indikator
fiir restriktives Bankverhalten bei der Kreditvergabe zeigt (KfW-ifo 2020). Insofern stand zu be-
fiirchten, dass die Liquidititsengpisse nicht mittels (Re-)Finanzierungen geldst werden konnten.
Dadurch stieg das Risiko von Unternehmensinsolvenzen, welche wiederum zu einer Gefahr fiir
die Stabilitit des Finanz- und Bankensystems hitten werden konnen. Die Folge hitte eine sich
selbst verstirkende wirtschaftliche Abwirtsspirale sein kénnen.

In dieser ersten Phase der Krise zielten staatliche Hilfsmafinahme primir auf die Angebotsseite.
Zwar stabilisierte das Kurzarbeitergeld die Nachfrage bzw. den privaten Konsum, jedoch waren
dariiberhinausgehende Mafinahmen, die spiter im Konjunkturpaket folgen sollten, ganz zu Be-
ginn nicht prioritir angesichts der extrem hohen Unsicherheiten (Konsumzuriickhaltung) und
stark eingeschrinkter Konsummoglichkeiten. Im Vordergrund stand dabei die Bereitstellung von
im Gesamtvolumen unbegrenzter Liquiditit in Form von Darlehen, insbesondere durch das KfW-
Sonderprogramm 2020, aber auch durch steuerliche Mafinahmen, etwa zur vereinfachten Steu-
erstundung. Kredite waren aus staatlicher Sicht die erste Wahl, da sie im Gegensatz zu Zuschiissen
mit keinen unmittelbaren fiskalischen Kosten einhergehen. Diese MafRnahmen wurden jedoch
auch schon zu Beginn der Krise von Programmen zur Eigenkapitalstirkung fiir besonders grofle
und sehr kleine Unternehmen begleitet. Um individuelle Bedarfe decken zu kénnen, wurde der
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) fiir grofe Unternehmen geschaffen, mit der Moglichkeit,
nach Einzelfallpriifung Staatsbeteiligungen einzugehen. Fiir kleine Unternehmen und Selbstin-
dige, die oftmals weniger fremdkapitalfihig sind, wurde zur Sicherung der Solvenz die Corona-
soforthilfe eingerichtet (Zuschiisse von 9.000 bzw. 15.000 Euro fiir drei Monate). Durch die
massive Bereitstellung von Liquiditit, der sprichwértlichen ,Bazooka“, in der ersten Pandemie-
phase sollte den Unternehmen ermdoglicht werden, die Zeit bis zum Sommer zu iiberbriicken,
wenn die Inzidenz voraussichtlich wieder riickliufig sein wiirde.

Die Wirksambkeit der Eindimmungsmafinahmen sowie saisonale Effekte ermoglichten es ab Ende
April 2020 schrittweise wieder zu mehr Normalitit zuriickzukehren. Dies ersffnete auch wieder
Moglichkeiten fiir die Produktion und privaten Konsum. Damit war aus staatlicher Sicht der
passende Zeitpunkt fiir konjunkturstimulierende MaRnahmen gekommen. Entsprechend war die
zweite Phase staatlicher Unterstiitzung darauf ausgerichtet, das einsetzende Wiederhochlaufen
der Wirtschaft zu unterstiitzen und zu stirken. Dazu wurde ein umfangreiches Konjunkturpro-
gramm beschlossen, welches auf drei Siulen fufdt. Es umfasst MafRnahmen zur Stimulierung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, weitergehende Hilfs- und Férderprogramme fiir Unterneh-
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Abbildung 1

Entwicklung der Borsenkurse im Friithjahr 2020
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Quelle: Borse.de.

Abbildung 2

Quartalsweise Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
(kalender- und saisonbereinigt, Kettenindex 2015 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
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Abbildung 3

Entwicklung des ifo Geschiftsklimaindex
(Indexwerte, 2015 = 100, saisonbereinigt)
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Quelle: ifo Institut.

men sowie offentliche Investitionen fiir eine nachhaltige Transformation der Wirtschaft in
wichtigen Zukunftsbereichen.

Durch Maftnahmen zur Stirkung der verfiigbaren Einkommen, insbesondere der einkommens-
schwicheren Haushalte, wurde die gesamtwirtschaftliche (Konsum-)Nachfrage angeregt und das
Nachhol- und Aufholwachstum der Wirtschaft in dieser Phase gezielt unterstiitzt. Fiir Unter-
nehmen wurden zudem kurz- und mittelfristige Entlastungen — etwa die Anhebung der Ober-
grenze des steuerlichen Verlustriicktrags — umgesetzt und gezielte Férderprogramme aufgelegt.
Die Uberbriickungshilfe I wurde als Anschlussprogramm zur Soforthilfe ins Leben gerufen und ab
September als Uberbriickungshilfe II fortgefiihrt. Weitere MaRnahmen zielten darauf ab, trotz der
schwierigen wirtschaftlichen Lage gezielte Anreize fiir Investitionen von Unternehmen zu setzen.

Die Mafnahmen des Konjunkturprogramms verbesserten, bei gleichzeitig anspringender Kon-
junktur aufgrund der weitgehenden Lockerungen der Infektionsschutzmafinahmen, die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen mafgeblich. Zusitzlich zu den direkten
Effekten der MaRnahmen wurde durch das Konjunkturprogramm auch ein psychologisches Signal
gesendet und ein positives Momentum fiir die Erwartungshaltung der Wirtschaftssubjekte erzeugt.

Die transformativen Mafnahmen des Konjunkturprogramms dienen der mittel- und langfristigen
Stirkung der nachhaltigen wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands im Verkehrs- und Ener-
giesektor sowie im Bereich Digitalisierung. Durch die frithzeitige und langfristige Festlegung des
Staates zur Umsetzung grofdvolumiger 6ffentlicher Investitions- und Innovationsprojekte erhiel-
ten Unternehmen wichtige Planungssicherheit, etwa fiir eigene Investitionstitigkeit, weshalb auch
kontemporir eine konjunkturelle Stabilisierungswirkung durch die unmittelbare Stabilisierung
der Zukunftserwartungen von diesen Mafinahmen ausging.
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Riickblickend war der relativ rasche Erfolg gegen die erste Pandemiewelle in Teilen triigerisch,
denn er schiirte die Hoffnung, die Pandemie bereits unter Kontrolle zu haben. Die Wirkung der
Maflnahmen im Frithjahr 2020 begrenzte insofern in Teilen eine unmittelbare langfristige Kri-
senplanung mit einem perspektivischen Pandemieverlauf bis weit ins Jahr 2021 hinein.

Im Verlauf des Jahres 2020 wurde zunehmend deutlich, dass die linger anhaltenden Einschrin-
kungen des offentlichen Lebens ckonomisch neben einigen sehr groffen Unternehmen insbeson-
dere auch viele von KMU geprigte Branchen der Wirtschaft betrafen, wie das Gastgewerbe und die
Reisewirtschaft oder Kulturveranstaltungen und den Einzelhandel. Bereits Anfang Mirz 2020 ging
in diesen Branchen mehr als jedes zweite Unternehmen von Umsatzriickgingen aufgrund der
Pandemie fiir das Gesamtjahr aus (DIHK 2020). Somit entwickelte sich die Wirtschaftskrise zu-
nehmend zu einer sektoralen Krise einiger Wirtschaftsbereiche, wihrend sich andere — etwa das
produzierende Gewerbe und die Exportwirtschaft — deutlich schneller erholten. Fiir die besonders
betroffenen Unternehmen riickten dabei mit zunehmender Dauer der Krise Solvenzrisiken in den
Vordergrund, da Transferprogramme Verluste anfangs in geringerem Mafde kompensierten und/
oder weil Unternehmen durch die kurzfristige Aufnahme von Krediten an die Grenze der Fremd-
kapitalfihigkeit gerieten. Dies manifestierte sich insbesondere im Verlauf der zweiten Infektions-
welle ab Oktober 2020. Diese dritte Phase wirtschaftspolitischen Handelns war damit zunehmend
bestimmt von Mafinahmen zur Vermeidung einer sich anbahnenden Solvenzkrise durch umfang-
reiche Zuschussprogramme, insbesondere die auflerordentlichen Wirtschaftshilfen (November-
und Dezemberhilfe) und die Uberbriickungshilfe I1I (einschlieRlich Neustarthilfe).

Somit bestand die Bereitschaft, in gezieltem Mafle iiber die breit angelegte Liquidititsunterstiit-
zung auf Basis von Krediten, Garantien und Beteiligungen hinauszugehen und die fiskalisch
hoheren Kosten umfangreicher Zuschiisse in Kauf zu nehmen, um grundsitzlich tragfihige
Wirtschaftsstrukturen auch in diesen Branchen zu bewahren.

Allerdings war die praktische Umsetzung dieser prizedenzlosen, massiven Zuschiisse an sehr
stark betroffene Unternehmen und Branchen fiir den Staat eine enorme Herausforderung, die
zwischenzeitlich auch zu Verzégerungen und entsprechend grofen Sorgen in den betroffenen
Unternehmen fithrten. Dabei war von Nutzen, dass Liquidititshilfen bereits in der Breite zur
Verfiigung standen, um das Warten auf die Solvenzhilfen in den allermeisten Fillen erfolgreich zu
itberbriicken.

Wichtig fiir die politische Entscheidung fiir breit angelegte Zuschiisse war auch die Erkenntnis,
dass man die Eigenkapitalinstrumente des WSF realistischerweise nicht fiir die breite Masse der
KMU hitte anbieten kénnen. Denn eine erfolgreiche Beteiligung des Staates erfordert, dass ent-
sprechende Voraussetzungen in der Rechtsform des Unternehmens vorliegen oder geschaffen
werden, sowie dass ein fairer Marktwert des Unternehmens bestimmt wird, sodass der Staat das
Unternehmen, nicht aber die Alteigentiimer rettet. Und schlieflich stellt sich natiirlich immer die
ordnungspolitisch heikle Frage, wie der Staat mit der Governance seiner Unternehmensbeteili-
gungen umgehen soll. Vor diesem Hintergrund war eine echte Beteiligung des Staates an zehn-
tausenden oder gar hunderttausenden Betrieben keine praktikable Option. Weiterhin l4sst sich das
tatsichlich gewihlte Vorgehen tiber Zuschiisse auch durch die Rolle des Staates als Ex-post-Ver-
sicherer unversicherbarer Extremereignisse rechtfertigen.

Dabei wurde ganz bewusst darauf geachtet, dass die staatlichen Zuschiisse vor allem Fixkosten
jenseits der Personalkosten — ggf. stark pauschaliert — erstatten. Denn iiber das Kurzarbeitergeld
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wurden die Personalkosten bereits grof3ziigig bezuschusst und betriebswirtschaftlich im Effekt in
einem hohen Mafe zu variablen Kosten. Und schlieflich wurde durch den deutlich erleichterten
und aus Sicht der Bundesregierung auch nicht mit Stigma behafteten Zugang zur Grundsicherung
fiir Soloselbstindige, aber grundsitzlich auch fiir Inhaber anderer Unternehmen, ein Angebot zur
voriibergehenden Bezuschussung ihres Lebensunterhalts geschaffen, den sie in normalen Zeiten
aus ihrem Unternehmensgewinn bestreiten.

Das Spannungsverhilinis zwischen sehr rascher und ,unbiirokratischer” Hilfe und einer mog-
lichst gerechten Vorgehensweise auch im Einzelfall wurde adressiert, indem nach zunichst sehr
pauschaler Unterstiitzung in der ersten Welle vor allem iiber die Soforthilfe eine stirkere Diffe-
renzierung in den Uberbriickungshilfen I und I1 einsetzte. Zu Beginn der zweiten Welle wurde mit
der November- und Dezemberhilfe erneut relativ unbtirokratisch pauschaliert, und in der Folge
mit der Uberbriickungshilfe 111 und I1I Plus wieder stirker differenziert.

In der Grundsatzfrage allgemeine Forderbedingungen versus Branchenprogramme gab es frith-
zeitig eine Entscheidung fiir allgemeine Kriterien, die fiir alle Unternehmen gleichermaflen gelten
sollten. Der Zugang besonders betroffener Branchen ergab sich automatisch durch eben diese
Betroffenheit, wohingegen weniger betroffene Branchen keinen Hilfsanspruch hatten, aber eben
auch keine Hilfe benétigten. Im weiteren Zeitablauf wurden allerdings gezielte Abweichungen von
dieser Entscheidung nétig, um spezielle Kostenstrukturen oder Geschiftsmodelle in einigen
Branchen zu beriicksichtigen, die sich durch die allgemeinen Regeln nicht gut erfassen liefRen.

Letztlich spielten auch die politischen Erfordernisse einer Konsensbildung im féderalen System
eine Rolle. Ohne entsprechend umfangreiche Hilfsmafinahmen fiir von Schlieffungsanordnun-
gen direkt betroffene Wirtschaftsbereiche im November und Dezemberhitte die zur effektiven
Infektionsbekimpfung unabdingbare Einheitlichkeit des Handelns von Bund und Lindern
moglicherweise nicht gewahrt werden kénnen.

Die im Herbst 2020 folgende und in Echtzeit weitgehend unvorhergesehene zweite Welle er-
schwerte es dem Staat mit seinen verschiedenen Ebenen, im politischen Prozess vorausschauend
strategisch zu handeln. So bemiihte sich die Bundesregierung etwa, zielgenaue gesundheitspoli-
tische MaRnahmen zu verabschieden, um eine vollstindige Stilllegung wie im Frithjahr zu ver-
meiden. Dabei wurden allerdings unter dem Druck der Abwigung von gesundheitlichen, wirt-
schaftlichen und sozialen Gesichtspunkten teilweise Eindimmungsmafinahmen ergriffen, die
sich retrospektiv als zu schwach erwiesen, um das Infektionsgeschehen zu kontrollieren und somit
regelmifligen Anpassungsbedarf erzeugten, was die Planungssicherheit privater Wirtschaftsak-
teure minderte.

Die graduelle Verschirfung der Mafnahmen tiber die Wintermonate 2020 und das vorsichtige
»Vorantasten“ wihrend der dritten Welle im Frithjahr 2021 spiegelte das Bemithen wider, den
richtigen Grad zwischen Pandemieeindimmung und wirtschaftlichen Interessen zu finden — den
sog. ,Dance“. Hinzu kam der 6ffentliche Druck der verschiedensten Interessengruppen, deren
Forderungen fiir sich genommen nachvollziehbar waren, sich aber teilweise widersprachen.
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3 KMU-Finanzierung in der Krise - Von der Liquiditats- zur
Solvenzsicherung

Die Bundesregierung hat seit Beginn der Coronapandemie im Mirz 2020 im Zusammenspiel mit
anderen offentlichen Akteuren in Deutschland und auf der Ebene der Europiischen Union
Hilfsmafinahmen von bisher einmaligem Ausmafl aufgelegt und in den Folgemonaten sukzessive
ausgeweitet. Die umfangreichen fiskalischen Mafsnahmen wurden dabei durch die expansive
Ausrichtung der Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB) flankiert.

Primires Ziel der Krisenintervention mit Blick auf KMU war die kurzfristige finanzielle Stabili-
sierung der unverschuldet getroffenen Betriebe. Das Uberleben bisher gesunder wirtschaftlicher
Strukturen und Unternehmen mit zukunftsfihigen Geschiftsmodellen sowie eine hohe Zahl an
Arbeitsplitzen standen auf dem Spiel (siehe Box 1). Grundsitzliches Maf fiir die Gewihrung
staatlicher Unterstiitzungsleistungen war die Krisenbetroffenheit der Unternehmen. Eine Be-
einflussung der Ressourcenallokation der Volkswirtschaft — etwa durch eine Kopplung der Hilfen
an Kennzahlen des unternehmerischen Erfolgs wie dem Betriebsergebnis vor der Krise — sollte
ebenso vermieden werden, wie staatliche Einflussnahme auf das unternehmerische Handeln. Die
Wirtschaftspolitik war also von der grundsitzlichen Primisse geleitet, marktbasierte Prozesse
moglichst wenig zu beeinflussen, da diese nicht Teil der staatlichen Lenkungsfunktion sind. Nicht
zuletzt sollte die Moglichkeit von Unternehmen, die staatliche Forderung strategisch zu nutzen
bzw. zu maximieren, ausgeschlossen werden.

In der Gesamtschau der Hilfen wurden bis zum 3o0. Juni 2021 insgesamt iiber 100 Mrd. Euro an
Unternehmenshilfen ausgezahlt. Davon sind rund 7o Prozent an KMU geflossen (siehe Abbil-
dung 6). Im Rahmen der Coronasoforthilfe beantragte fast jedes zweite Unternehmen in
Deutschland Hilfen. Auch die Uberbriickungshilfen, November- und Dezemberhilfen sowie das
KfW-Sonderprogramm erreichten hunderttausende Unternehmen. Insgesamt hat Deutschland
bis Mai 2021 rund 40 Prozent seines Vorkrisen-BIP fiir StabilisierungsmafRnahmen bereitgestellt
(siehe Abbildung 4). Es liegt damit im Vergleich der G2o-Linder an dritter Stelle. Zwar spielt hier
das hohe Garantievolumen in Deutschland eine Rolle, allerdings ist auch darauf hinzuweisen, dass
Linder wie Frankreich, Italien und Spanien mehr auf riickzahlbare Hilfen, d.h. Kredite, gesetzt
haben als Deutschland und in Deutschland der Anteil echter Zuschiisse relativ hoch ist (EU 2021).

Box 1: Gute finanzielle und institutionelle Ausgangsbedingungen fiir KMU vor der Krise

Die rund 2,6 Mio. kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) in Deutschland stellen in etwa 57 Prozent der Ar-
beitsplétze und tragen ca. 43 Prozent zur Bruttowertschopfung bei (Destatis 2021a). Fiir sie herrschten vor der
Pandemie gute Rahmenbedingungen. Die Zinsen zur Finanzierung von Geschaftstatigkeit und Investitionen
befanden sich auf einem historisch niedrigen Niveau. Der Anteil der Unternehmen mit Schwierigkeiten beim
Kreditzugang sank im Jahr 2018 um 2,6 Prozentpunkte auf 12,5 Prozent und im Jahr 2019 nochmals um

3,6 Prozentpunkte auf 8,9 Prozent. Im gleichen Zeitraum stieg der Anteil der Unternehmen mit leichtem Kredit-
zugang um 7,3 Prozentpunkte auf 60,6 Prozent (BMWi 2019, KfW 2019). Die deutschen KMU starteten mit
guten finanziellen Ausgangsbedingungen in die Krise. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen erreichte 2019
mit 18.749 den niedrigsten Wert seit 1994 (Destatis 202 1b). Zudem wuchs die durchschnittliche Eigenkapital-
quote (Anteil der Eigenmittel an der Bilanzsumme in Prozent) der KMU in den letzten 20 Jahren kontinuierlich
an von 8,5 Prozent im Jahr 1997 auf 29,2 Prozent im Jahr 2018 (IfM Bonn 2021). Auch der deutsche Wagnis-
kapitalmarkt befand sich bis zur Coronakrise im Aufwind. Seit 2014 stiegen die jahrlichen VC-Investitionen von
vergleichsweise niedrigem Niveau um das 2,8-fache (KfW 2020).

Dabei profitieren KMU von zahlreichen etablierten Forderprogrammen. Die Mittelstandsstrategie der Bundesre-
gierung ist davon gepragt, die Unternehmen dabei zu unterstitzen, die Herausforderungen durch den demogra-
phischen Wandel, die Digitalisierung und die Energiewende zu bewaltigen und die Chancen, die sich hieraus
ergeben, zu nutzen. So werden Existenzgriinder:innen mit Know-how und Finanzierung unterstiitzt, z. B. durch
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Abbildung 4

Staatshilfen im internationalen Vergleich
Discretionary Fiscal Response to the COVID-19 Crisis (Percent of GDP)
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Quelle: IMF Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic.

Programme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und der Férderung von Wagniskapital. Marktorientierte
technologische Forschungs- und Entwicklungsprojekte werden z.B. durch Zuschisse iiber das Zentrale Innovati-
onsprogramm (ZIM) gefordert. Auch die Nutzung der Chancen auf dem européischen Markt und der Globalisie-
rung stehen im Fokus der Unterstiitzung, z. B. durch Exportkreditversicherungen und die Marktinformationen der
German Trade and Invest (GTAI).

Auch institutionell bestanden damit gute Bedingungen fiir KMU bei Beginn der Krise. So konnte im Angesicht
der Pandemie bei der Suche nach geeigneten Hilfswerkzeugen fiir KMU auf einem breiten Instrumentenkasten
an bestehenden Forderprogrammen aufgebaut werden. Beispielsweise waren wesentliche Elemente des KfW-
Sonderprogramms 2020 - wie der KfW-Unternehmerkredit, der ERP-Griinderkredit und die Konsortialfinanzie-
rung - bereits etabliert. Auch Biirgschaftsinstrumente wurden bereits vor der Krise zur Unterstiitzung von KMU
genutzt. Mit Einsetzen der Krise konnte dieses den Unternehmen und Finanzierungspartnern bekannte Férderin-
strumentarium schnell und effektiv angepasst bzw. ausgeweitet sowie erganzt werden. Fiir andere Hilfsmalnah-
men, wie die Uberbriickungs- und Soforthilfen konnte nicht auf eine entsprechend bestehende Infrastruktur zu-
riickgegriffen werden, was die Herausforderungen der operativen Umsetzung stark erhohte.

3.1 Phase 1: ,Corona-Schutzschild” fir Unternehmen aller Branchen und GroRen
Im Mirz 2020 entstand innerhalb kiirzester Zeit der sog. ,Corona-Schutzschild“ mit dem die

Bundesregierung Unternehmen in der Frithphase der Krise schnell und wirksam Zugang zu
Liquiditit ermoglichte, die sprichwoértliche ,Bazooka“. Der anfingliche Fokus auf vollstindig
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riickzuzahlende Kredite resultierte aus dem Ziel, zunéchst mit einer méglichst verantwortungs-
vollen Nutzung 6ffentlicher Mittel die Krise zu stemmen. Trotzdem wurden zusitzlich schon zu
Beginn gezielte Eigenkapitalhilfen aufgrund der spezifischen Liquidititserfordernisse von sehr
kleinen und grofRen Unternehmen bereitgestellt, etwa durch den Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) oder die Coronasoforthilfen (siehe Abbildung 5). Durch die Ausweitung und den verein-
fachten Zugang zu Kurzarbeitergeld wurden dariiber hinaus nicht nur die Unternehmen direkt
finanziell entlastet, sondern auch die Beschiftigung gestirkt und somit die Einkommen der pri-
vaten Haushalte gestiitzt. Insgesamt lag der Fokus damit auf Mafinahmen, die schnell umsetzbar
und effektiv waren, weil sie entweder auf bestehenden Strukturen aufbauen (insb. KfW) oder
bereits in der Finanzkrise eingesetzt wurden (WSF bzw. Finanzmarktstabilisierungsfonds und
Kurzarbeitergeld).

Die KfW stellte ab dem 23. Mirz 2020 iiber das KfW-Sonderprogramm 2020 Kredite in insgesamt
unbegrenzter Hohe bereit. Es steht sowohl kleinen und mittelstindischen Unternehmen wie auch
Grofsunternehmen offen und bietet giinstigere Kreditbedingungen als die Forderbedingungen der
KfW in normalen Zeiten. Die Férderbank tibernimmt zudem den bei weitem grofiten Teil der
Haftung fiir diese Kredite (9o Prozent bei KMU) was Geschiftsbanken und anderen Finanzie-
rungspartnern die Kreditvergabe erleichtert. Das KfW-Sonderprogramm wurde bereits im April
2020 um den KfW-Schnellkredit mit 100 Prozent Haftungsfreistellung und einer maximalen
Kreditsumme von zunichst 80o.000 Euro und mittlerweile 1,8 Mio. Euro erginzt.

Kleine Unternehmen und Selbstindige mit bis zu 10 Beschiftigten aus allen Wirtschaftsbereichen
konnten zudem ab Ende Mirz 2020 mit der von der Bundesregierung konzipierten und tiber die
Linder ausgereichten Coronasoforthilfe fiir drei Monate einen finanziellen Zuschuss von bis zu
15.000 Euro (bis zu 9.000 Euro bei max. 5 Beschiftigten) erhalten. Dies war nétig, da diese
Unternehmensgruppe oftmals weniger fremdkapitalfihig ist als andere Unternehmen und akute
Liquidititsengpasse daher in besonderem Mafle eine Bedrohung fiir die wirtschaftliche Existenz
darstellen.

Fiir groffe Unternehmen der Realwirtschaft, deren Schieflage erhebliche Auswirkungen auf den
Wirtschaftsstandort oder den Arbeitsmarkt in Deutschland hitte, wurde zudem der Wirtschafts-
stabilisierungsfonds (WSF) geschaffen. Dieser deckt den Bedarf fiir grolvolumige staatliche
Stitzungsmafinahmen wie Kreditgarantien und Stirkungen des Eigenkapitals im Falle einer
drohenden Uberschuldung. Der Bedarf fiir Eigenkapitalstarkung, etwa durch eine stille Beteili-
gung, besteht grundsitzlich auch bei KMU. Jedoch ist der mit einer Staatsbeteiligung verbundene
administrative Aufwand zur Einzelfallpriifung und Abwicklung auf Bundesebene nur fiir die in
der Gesamtanzahl ,kleinere“ Gruppe der Groflunternehmen leistbar. Dabei wurde auf den
rechtlichen Strukturen und der in der Finanzmarktkrise 2008/2009 gewonnenen Erfahrung der
Bankenstabilisierung aufgesetzt. Die Kostenstruktur des WSF wurde dartiber hinaus anreiztech-
nisch so konzipiert, dass tatsichlich nur Unternehmen den als ,lender of last resort“ erdachten
Fonds nutzen, die iiber keine anderen Finanzierungsquellen mehr verfiigen.

Zusitzlich zu den direkten Unternehmenshilfen haben Bund und Linder auch im steuerlichen
Bereich ab Mirz 2020 vielfiltige Erleichterungen in groRem Umfang erméglicht, um die Liqui-
ditit der Unternehmen weiter wirksam zu stirken. Beispielsweise konnten Unternehmen Steu-
erzahlungen leichter und umfangreicher stunden als bisher oder fillige Vorauszahlungen an-
passen. Dariiber hinaus wurden Vollstreckungsmafinahmen im Steuervollzug ausgesetzt.
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Erginzend wurden fiir die Biirgschaftsbanken in den Lindern die Biirgschaftshochstbetrige auf
2,5 Mio. Euro verdoppelt, die Verwendung der Mittel flexibilisiert und das Verfahren fiir die
Unternehmen erleichtert. Auch wurde das bislang auf Unternehmen in strukturschwachen Re-
gionen beschrinkte GroRbiirgschaftsprogramm des Bundes (parallele Bund-/Landesbiirgschaf-
ten) fiir alle Unternehmen geosffnet.

Zur Aufrechterhaltung und Stabilisierung von Lieferketten und zur Steuerung von Forderungs-
ausfallrisiken wurde zudem ein Schutzschirm fiir Warenkreditversicherer mit einem Garantie-
volumen von jeweils 30 Mrd. Euro fiir 2020 und 2021 eingerichtet. Unter der Bundesgarantie
konnten die unter den Schutzschirm fallenden Warenkreditversicherer den Versicherungsschutz
weiterhin bedarfsgerecht bereitstellen. Der Bund agiert dabei als Riickversicherer und itbernimmt
Entschidigungszahlungen.

Die Mafnahmen zur Liquidititssicherung der Unternehmen wurden flankiert von einer Aus-
setzung der Insolvenzantragspflicht ab Mirz 2020. Diese galt fiir zahlungsunfihige Unternehmen
befristet bis Ende September 2020, fiir tiberschuldete Unternehmen bis Ende Dezember 2020.
Die Aussetzung der Antragsfrist wurde bis zum 30. April 2021 verlingert, wenn Unternehmen
Coronabhilfen beantragt haben.

Gleichzeitig unterstiitzten auch die europiischen und nationalen Finanzaufsichtsbehérden durch
eine weitgehende Nutzung von Auslegungsspielriumen in der Bankenregulierung die Kredit-
vergabe an die Realwirtschaft. Dies betraf z. B. eine flexible Handhabung der Vorgaben zur Auf-
filllung von Kapital- und Liquidititspuffern, organisatorische Fristverlingerungen sowie die Ver-
schiebung der Anwendung der finalen Basel-III-Regeln um ein Jahr auf 2023. In diesem Zuge
wurde zudem zum 1. April 2020 eine der von Banken vorzuhaltenden Kapitalreserven, der anti-
zyklische Kapitalpuffer, durch die BaFin auf null Prozent herabgesetzt, um die Finanzierungs-
spielriume des Finanzsektors zu erhshen.

Dariiber hinaus wurden zur gezielten Unterstiitzung einzelner besonders betroffener Sektoren
bereits frithzeitig weitere steuerliche Mafinahmen umgesetzt. In der Gastronomie wurde etwa die
Senkung der Umsatzsteuersitze fiir Restaurant- und Verpflegungsdienstleistungen von 19 auf
7 Prozent von Juli 2020 bis zunichst Juni 2021 beschlossen und mittlerweile bis Dezember 2022
verlingert.

Zur Sicherung der Beschiftigung und weiteren finanziellen Entlastung der Unternehmen steht
zudem das Kurzarbeitergeld als eines der wichtigsten Krisen-Instrumente zur Verfiigung, das auch
fir KMU eine erhebliche Hilfe darstellt. Kurzarbeit spielte eine entscheidende Rolle bei der
deutschen Antwort auf die globale Finanzkrise 2008/2009. Die Bundesregierung hat auf diese
Erfahrung in der Coronakrise aufgebaut. So wurde ab 1. Mirz 2020 der Zugang zum Kurzarbei-
tergeld erleichtert, seine Bezugsdauer verlingert sowie das Instrument fiir Leiharbeitnehmer:
innen gedffnet. Den Unternehmen werden zudem die Sozialversicherungsbeitrige von Arbeit-
nehmer:innen pauschaliert erstattet. Das Kurzarbeitergeld hilft den Unternehmen, qualifizierte
Mitarbeiter zu halten und flexibel auf das Ausmaf der Krise zu reagieren. Die beschlossenen
Erleichterungen reduzieren die Kosten der Unternehmen dabei noch einmal umfangreich. Dabei
entfallen seit Mirz 2020 in allen Monaten weit mehr als die Hilfte der Beschiftigten in Kurzarbeit
auf KMU, im Schnitt zwischen Mirz 2020 und Méirz 2021 rund zwei Drittel.
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3.2 Phase 2: Konjunkturstabilisierung nach Ende des ersten Lockdowns

Auf die unmittelbare Krisenreaktion folgend wurde mit dem Konjunkturprogramm im Juni 2020
ein Mafnahmenpaket beschlossen, das auf die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung und die
mittel- und langfristige wirtschaftliche Belebung nach Beendigung der gesundheitspolitischen
Einschrinkungen des Friihjahrs 2020 zielte. Durch das Konjunkturprogramm wurden also die
Rahmenbedingungen fiir die Unternehmen deutlich verbessert, durch einen allgemeinen Wirt-
schaftsaufschwung wieder zu gesunden. Dabei profitieren KMU einerseits indirekt von den
nachfrageseitigen Stiitzungsmafinahmen, wie der befristeten Senkung der allgemeinen Um-
satzsteuersitze oder dem Kinderbonus. Andererseits enthilt das Konjunkturprogramm weitere
direkte Unterstiitzungsmafinahmen fiir Unternehmen und nicht zuletzt langfristige 6ffentliche
Zukunftsinvestitionen als Triebfeder auch fiir Unternehmensinvestitionen durch , Crowding-In*.

Durch die befristete Anhebung der Obergrenze des steuerlichen Verlustriicktrags wird Unter-
nehmen etwa ermdglicht, anfallende Verluste der Jahre 2020 und 2021 steuerlich mit Gewinnen
des Jahres 2019 zu verrechnen. Zwar wurde vielfach gefordert, diese Mafdnahme noch deutlich
stirker zu nutzen, allerdings sind damit auch erhebliche Nachteile verbunden, etwa eine selektive
Stabilisierung besonders profitabler Unternehmen, mogliche Mitnahmeeffekte durch Steuerge-
staltung nach (internationalen) Unternehmensiibernahmen sowie die Benachteiligung junger
Unternehmen.

Um die aufgrund der Coronapandemie steigenden Ausgaben in allen Sozialversicherungen zu
begrenzen, wurden im Rahmen des Konjunkturprogramms die Sozialversicherungsbeitrige bei
maximal 40 Prozent stabilisiert. Durch diese Obergrenze des gesetzlichen Teils der Personal-
kosten wird eine signifikante finanzielle Belastung fiir Unternehmen vermieden. Um trotz der
Krisensituation die Investitionsanreize fiir Unternehmen zu erhalten, hat die Bundesregierung
zudem die befristete Moglichkeit einer degressiven Abschreibung von beweglichen Wirtschafts-
giitern des Anlagevermogens geschaffen.

Zur Belebung in der besonders von gesundheitspolitischen Einschrinkungen und wirtschaftli-
chen Einbuflen betroffenen Kultur- und Kreativbranche wurde ebenfalls im Rahmen des Kon-
junkturprogramms auflerdem das spezielle Férderprogramm Neustart Kultur fiir Institutionen
und Einrichtungen dieses Wirtschaftsbereichs in Hohe von einer Milliarde Euro initiiert, um
dauerhaft Beschiftigungs- und Erwerbsperspektiven fiir Kulturschaffende zu erhalten. Das Pro-
gramm wurde im Frithjahr 2021 um eine weitere Milliarde Euro aufgestockt.

Ankniipfend an die Coronasoforthilfen enthielt das Konjunkturprogramm schliefRlich auch das
Instrument der Uberbriickungshilfe fiir kleine und mittlere Unternehmen (im Konjunkturpro-
gramm zunichst nur Uberbriickungshilfe I fiir die Férdermonate Juni bis August 2020; spiter
fortgefithrt als Uberbriickungshilfe II fiir die Férdermonate September bis Dezember 2020).
Diese Zuschussprogramme bieten KMU abhiingig von der Betriebsgrofie eine anteilige Erstattung
laufender betrieblicher Fixkosten bis zur max. Férderhshe i. H.v. 50.000 Euro pro Monat. Maf3-
geblich ist der coronabedingte Umsatzriickgang im Vergleich zu Referenzzeitriumen des Jahres
2019. Damit wird die Zahlung staatlicher Subventionen einerseits an die Betroffenheit der Un-
ternehmen von den Auswirkungen der Coronapandemie gekniipft. Andererseits werden mithilfe
des Ansatzes der Erstattung bereits vor Beginn des Forderzeitraums feststehender Fixkosten keine
Anreize fiir eine Optimierung staatlicher Zuschusszahlungen gesetzt.
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Start-ups haben grundsitzlich Zugang zu allen Unterstiitzungsmafinahmen im Zusammenhang
mit der Coronapandemie, im Rahmen u. a. der Uberbriickungshilfen wurden fiir neu gegriindete
Unternehmen zudem besondere Erleichterungen geschaffen. Die traditionellen Kreditinstru-
mente der {ibrigen Programme passen jedoch nicht immer zu den Bediirfnissen junger Unter-
nehmen. Die Bundesregierung erginzte daher ihre bestehenden Férderprogramme um ein spe-
ziell auf die Bediirfnisse von Start-ups zugeschnittenes Mafnahmenpaket im Umfang von 2 Mrd.
Euro. Offentlichen Wagniskapitalgebern (z. B. KfW Capital, Europdischer Investitionsfonds (EIF),
High-Tech Griinderfonds, coparion) werden kurzfristig zusitzliche offentliche Mittel zur Verfii-
gung gestellt, die im Rahmen von Ko-Investitionen zusammen mit privaten Investoren fiir Fi-
nanzierungsrunden von Start-ups eingesetzt werden kénnen. Dariiber hinaus werden die KfW
Capital und der EIF in die Lage versetzt, mit zusitzlichen 6ffentlichen Mitteln Anteile von aus-
fallenden Fondsinvestoren zu iibernehmen. Fiir junge Existenzgriinder ohne Wagniskapitalbe-
teiligung und kleine Mittelstindler stellt die KfW im Auftrag des Bundes den Forderinstituten der
Linder Finanzhilfen zur Verfiigung.

3.3 Phase 3: Solvenzsicherung durch verstdrkte Zuschiisse

Nach einer wirtschaftlichen Erholungsphase im Sommer 2020 erfuhren die Hilfen fiir Unter-
nehmen seit Beginn der erneuten gesundheitspolitischen Beschrinkungen im November 2020
einen abermaligen Aufwuchs. Hierbei fand eine Neuausrichtung des Ziels staatlicher Interven-
tionen statt: Von primirer Liquidititsunterstiitzung zu Krisenbeginn und sektoriibergreifender
Konjunkturstabilisierung hin zu einer Bereitstellung nichtriickzahlbarer Zuschiisse in bisher
beispiellosem Ausmafl zur Stirkung der Eigenkapitalbasis (siehe Abbildung 6). Ziel war es, die
Solvenz der Unternehmen auch in jenen Sektoren zu erhalten, die, wie die Reise- oder die Ver-
anstaltungswirtschaft, in einem weitaus héheren Mafe als der Durchschnitt der Okonomie von
den staatlichen Maflnahmen zur Pandemiebekimpfung betroffen waren und iiber einen erheb-
lichen Zeitraum hinweg keine Aussicht auf ein regulires Geschiftsumfeld hatten und deren
Reserven angesichts der Pandemiedauer nun deutlich angegriffen waren. Die Alternative einer
massiven Insolvenzwelle bzw. dem weitgehenden Verlust etablierter Branchen wire 6konomisch
mit deutlich héheren Kosten verbunden gewesen als die erfolgte Ausweitung staatlicher Unter-
stiitzung.

Im Fokus standen dabei insbesondere mittelgrofle Unternehmen, die bisher einerseits aufgrund
der absoluten Transferobergrenzen der bereits existierenden Programme relativ zu ihrem Umsatz
weniger profitierten als kleine Unternehmen und andererseits nicht die Gréflenanforderungen
des WSF erfullten. Der WSF zeigt dabei, dass durch direkte Staatsbeteiligung sowie mit ergin-
zendem Mezzanine-Kapital (insb. Nachrangdarlehen und stillen Einlagen) die Rekapitalisierung
eines Unternehmens auch ohne Zuschiisse gelingen kann. Die Bereitstellung dieses Instru-
mentariums fiir mittlere Unternehmen wire daher mit keinen unmittelbaren Kosten (ex-ante)
verbunden gewesen und wurde eingehend im Bundesministerium der Finanzen gepriift. Eine
individuelle Behandlung von Antrigen und maflgeschneiderte Losungen fiir diese Gruppe von
Unternehmen war jedoch, anders als beim WSF, aufgrund der sehr viel héheren Anzahl potentiell
anspruchsberechtigter Unternehmen nicht darstellbar, insbesondere vor dem Hintergrund des
dringend gebotenen Handlungsbedarfs. Die Begriindung der letztlich gewihlten Losung tiber
Zuschiisse lisst sich dariiber hinaus auch aus der Rolle des Staates als Ex-post-Versicherer un-
versicherbarer Extremereignisse ableiten. Zudem spielten neben 6konomischen Uberlegungen
auch die politischen Erfordernisse einer Konsensbildung im féderalen System eine Rolle.
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Es wurde in gezieltem Mafle tiber die breit angelegte Liquidititsunterstiitzung auf Basis von
Krediten, Garantien und Beteiligungen hinausgegangen und die fiskalisch héheren Kosten um-
fangreicher Zuschiisse wurden in Kauf genommen, um grundsitzlich tragfihige Wirtschafts-
strukturen in den direkt betroffenen Branchen zu bewahren. KMU stellen in diesen Programmen
die uiberwiltigende Mehrheit der Begiinstigten (siehe Abbildung 6).

Entsprechend wurde fiir die Monate November und Dezember 2020 eine auflerordentliche
Wirtschaftshilfe gewihrt (November- bzw. Dezemberhilfe), um die mit den Schliefungen ab
November 2020 verbundenen Hirten — gerade auch vor dem Hintergrund des Verlusts des
Weihnachtsgeschifts — abzumildern. Hier erhielten direkt oder in hohem Mafe indirekt von den
Schliefungen betroffene Unternehmen eine pauschalierte Unterstiitzung von bis zu 75 Prozent
des Vergleichsumsatzes aus dem Jahr 2019. Der Bezug auf diese Grofe erlaubte eine sehr schnelle
Berechnung der Hilfen und ein fiir die kurze Bezugsdauer vereinfachtes Antragsverfahren. Im
Fokus standen insbesondere diejenigen Sektoren, bei denen nicht mit Nachholeffekten beim
Konsum zu rechnen ist, etwa bei Restaurants, Bars, Hotels oder Theatern.

Zusitzlich zu den ausgeweiteten Zuschiissen wurde auch die Liquidititsunterstiitzung durch den
KfW-Schnellkredit fiir bisher nicht-antragsberechtigte Unternehmen mit bis zu 10 Beschiftigten
geoffnet und ein erginzendes Rekapitalisierungsprogramm fiir KMU iiber die mittelstindischen
Beteiligungsgesellschaften (MBG) aufgelegt. Aufbauend auf einem bereits bestehenden Pro-
gramm, fiir das Bund und Linder seit Jahrzehnten Riickgarantien iibernehmen, wurde die
Moglichkeit des Eingehens stiller Beteiligungen durch die MBG durch die deutliche Anhebung des
maximalen Beteiligungsbetrages von 1,25 Mio. auf 2,5 Mio. Euro pro Unternehmen, hohere Ri-
sikotibernahme des Bundes und der Linder sowie zahlreiche Prozesserleichterungen ab No-
vember 2020 ausgeweitet.

Seit Jahresbeginn 2021 werden Unternehmen, die einen coronabedingten Umsatzeinbruch von
mindestens 30 Prozent im Vergleich zur Referenzperiode erlitten haben, in der Uberbriickungs-
hilfe III wieder mit einer anteiligen Erstattung ihrer laufenden betrieblichen Fixkosten gestiitzt.
Das Programm liuft derzeit als Uberbriickungshilfe I1I Plus bis Ende Dezember 2021 und wurde
im Vergleich zur Uberbriickungshilfe I und I den Gegebenheiten der deutlich linger als zunichst
erwarteten Krise mehrfach angepasst. Fiir die Monate November und Dezember 2020 wurde die
Uberbriickungshilfe 111 zudem riickwirkend jenen Unternehmen zur Verfiigung gestellt, die
keinen Zugang zur auflerordentlichen Wirtschaftshilfe hatten. Insgesamt kénnen Unternehmen
im Rahmen der Grenzen des EU-Beihilferechts mittlerweile Zuschiisse von bis zu 52 Mio. Euro
erhalten. Der Erstattungssatz férderfihiger Fixkosten wurde fiir besonders hohe Umsatzausfille
ab 7o Prozent auf 100 Prozent der Kosten erhoht. Der Katalog forderfihiger Kosten wurde suk-
zessive erweitert.

Die Uberbriickungshilfe I1I sieht auch gezielte erweiterte Hilfen fiir besonders stark betroffene
Branchen wie den Einzelhandel, die Reisebranche und die Kultur- und Veranstaltungswirtschaft
vor. Diese Sektoren kénnen zusitzlich branchenspezifische Kostenarten ansetzen. Unternehmen,
die im Rahmen der Coronapandemie tiber mehr als drei Monate einen Umsatzriickgang von mehr
als 50 Prozent erleiden, erhalten tiber die Fixkostenerstattung hinaus tiberdies einen Eigenkapi-
talzuschuss zur Substanzstirkung.

Soloselbststiandige kénnen statt einer Einzelerstattung von Fixkosten in der Uberbriickungshilfe
auch eine Betriebskostenpauschale (,Neustarthilfe“) beantragen. Die Neustarthilfe betrigt ein-
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Abbildung 6:

Mittelabfluss der Coronahilfen an Unternehmen im Zeitablauf und im Verhiltnis an KMU

Alle Angaben in Mrd. Euro, Stand 30. Juni 2021 Ausgezahlt
. . An

B 1020 317020 CEEME oy kMU n
Unternehmenshilfen 64,01 42,35 106,36 73,34 69,0%
Unternehmenshilfen - Zuschussprogramme 14,98 29,85 44,83 42,13 94,0%
Coronasoforthilfe 13,56 0,00 13,56 1356 100,0%
Novemberhilfe 0,00 6,23 6.23 541 869%
Dezemberhilfe 0,00 6,68 6,68 596 893%
Uberbriickungshilfe | 1,42 0,00 142 142 100,0%
Uberbriickungshilfe 11 0,00 2,73 2,73 2,73  100,0%
Uberbriickungshilfe I1I 0,00 12,98 12,98 11,80 91,0%
Neustarthilfe 0,00 1,24 1,24 1,24 100,0%
Unternehmenshilfen - Kredite, Biirgschaften, Beteiligungen 49,03 12,50 61,52 31,21 50,7%
KfW-Sonderprogramm1,2,3 44,45 6,20 5065 28,72 56,7%
davon: KfW-Schnellkredit? 512 2,75 7.87 787 100,0%
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) 1,64 3,66 5,30 0,002 0,04%
Biirgschaftsbanken® 118 1,31 2,49 249 100,0%
GroRbiirgschaften® 1,18 0,00 1,18 000 00%
Start Ups (KfW Capital: CMF + CLF)® 0,09 0,38 0,48 N/A  N/A
Start Ups (Globaldarlehen)’ 0,03 0,33 0,36 N/A  N/A
Schutzschirm fiir Warenkreditversicherer® 0,45 0,62 1,07 N/A  N/A
Steuerliche MaBnahmen (volle Jahreswirkung) N/A N/A 39,2 N/A N/A
(Erstes) Corona Steuerhilfegesetz N/A N/A 2,70 N/A  N/A
Zweites Corona Steuerhilfegesetz N/A N/A 2850 N/A  N/A
Jahressteuergesetz (coronabedingte MalBnahmen) N/A N/A 1,70 N/A  N/A
Drittes Corona Steuerhilfegesetz N/A N/A 5,90 N/A  N/A
Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz N/A N/A 0,40 N/A N/A

Steuerliche Erleichterungen aus untergesetzlichen MaBnahmen (Stundungen,

Absehen von VollstreckungsmaBnahmen, Herabsetzung von Vorauszahlungen)® 685 228 913 N/A - N/A

Konjunkturelle Kurzarbeit (Mittel der ALV; coronabedingt) 18,23 18,48 36,71 N/A  N/A
Konjunkturelles Kurzarbeitergeld 10,24 11,00 2124 N/A  N/A
Erstattete Sozialversicherungs-Beitrage 7,99 748 1547 N/A  N/A

! Ohne Start Ups
2 Zusagen
3 Rund 98 % der Antrdge an KMU
4 verbiirgtes Kreditvolumen
° Biirgschaftsvolumen Bund
67 KMU-Definition nicht erfasst; schitzungsweise GrofBiteil der Hilfen an KMU
8 allokiert auf die einzelnen WKV
9 Daten bis zum 31.05.21
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malig 50 Prozent des Referenzumsatzes im Jahr 2019, maximal bis zu 77.500 Euro. Der Zuschuss
wird als Vorschuss fiir den sechsmonatigen Férderzeitraum von Januar bis Juni 2021 ausbezahlt
und ist anteilig zuriickzuzahlen, wenn die Umsatzriickginge geringer ausfallen als prognostiziert.
Als Neustarthilfe Plus wird ein erginzender Zuschuss von maximal 9.0o00 Euro fiir den Zeitraum
Juli bis Dezember 2021 gewihrt.

Seit Frithjahr 2021 stellen die Linder mit finanzieller Unterstiitzung des Bundes zudem mit den
Hirtefallhilfen ein erginzendes Angebot zur Verfiigung, das Unternehmen und Selbststindige
unterstiitzen soll, die aufgrund besonderer Fallkonstellationen keine Unterstiitzung aus den ib-
rigen Hilfsprogrammen erhalten kénnen. Statt fester Forderkriterien werden hier durch Hirte-
fallkommissionen Einzelfallentscheidungen in einem festgelegten Rahmen getroffen.

Um die Kulturbranche zu stiitzen und ihr einen guten Neustart zu erméglichen, wurde auflerhalb
der Uberbriickungshilfen zudem ein Sonderfonds fiir Kulturveranstaltungen (SFK) mit einem
Volumen von bis zu 2,5 Milliarden Euro ab Juli 2021 auf den Weg gebracht. Er unterstiitzt die
Wiederaufnahme und die Planbarkeit von Kulturveranstaltungen mit zwei zentralen Modulen:
Eine Wirtschaftlichkeitshilfe fiir kleinere Veranstaltungen, die unter Beachtung coronabedingter
Hygienebestimmungen mit reduziertem Publikum stattfinden miissen und eine Ausfallabsi-
cherung fiir grofRere Kulturveranstaltungen, die fiir die Zeit ab dem 1. September 2021 geplant
werden.

4 Herausforderungen der Krisenbewailtigung

In der nationalen Debatte iiber die Ausgestaltung der Hilfsprogramme wihrend der Coronapan-
demie wurde einerseits intensiv iiber negative Begleiterscheinungen, wie z. B. die Stiitzung von
Unternehmen, die bereits vor der Krise in Schwierigkeiten waren, oder Betrug bei den Hilfen,
diskutiert, wihrend auflerdem Forderungen nach noch umfangreicheren Hilfen gestellt wurden.
Dabei bestanden bei dem Ziel des Erhalts gesunder Wirtschafts- und Beschiftigungsstrukturen
Zielkonflikte, Herausforderungen und harte Restriktionen fiir die Politik, die nachfolgend syste-
matisch dargestellt werden (siehe auch Abbildung 7): Die Ausgestaltung der Hilfen erfolgte unter
hoher Unsicherheit iiber kiinftige pandemische und wirtschaftliche Entwicklungen sowie im
engen Korsett des EU-Beihilferechts (Unterkapitel 4.1). Gleichzeitig sollten die Hilfen moglichst
passgenau sein und Uber- wie Unterférderung der betroffenen Unternehmen minimieren (Un-
terkapitel 4.2). Zudem erforderte die teils dramatische Situation der Unternehmen in der Krise
sehr schnelle Reaktionen (Unterkapitel 4.3).

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die Entscheidungen zu spezifischen Mafnahmen
und deren Aus- und Nebenwirkungen in vielen Fillen die Folge notwendiger Abwigungen waren.
So waren zum Beispiel Forderungen nach deutlich umfangreicheren Mafinahmen oft nicht mit
den existierenden Nebenbedingungen (etwa Beihilferecht) vereinbar. Andererseits scheiterte eine
noch passgenauere Ausgestaltung mancher Mafnahmen an fehlenden Daten und der Notwen-
digkeit sehr schnellen staatlichen Handelns.

Einen zentralen Freiheitsgrad hatte Deutschland jedoch zu jedem Zeitpunkt: Die weitreichenden
Mafnahmen der Krisenbewiltigung wurden dadurch erleichtert, dass auch aufgrund der vor-
ausschauenden Fiskalpolitik und des stetigen Wirtschaftswachstums des vergangenen Jahrzehnts
von der finanzpolitischen Krisenreaktion zu keinem Zeitpunkt eine Gefihrdung der langfristigen
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Tragfihigkeit der offentlichen Finanzen ausging. Operativ war in der Krise durch die integrierte
Notfallklausel trotz geltender Schuldenbremse eine umfassende Mittelbereitstellung méglich.

4.1 Vorgaben des Europdischen Beihilferechts

Grundlegende Restriktion bei der Konzeption aller Unternehmenshilfen sind die europiischen
Regeln iiber die Gewihrung staatlicher Subventionen (genauer ,Beihilfen“) insbesondere nach
Artikeln 107 bis 109 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union (AEUV). Danach
sind staatliche Beihilfen grundsitzlich unzulissig, wenn sie ,den Wettbewerb [in der Europiischen
Union)] verfilschen oder zu verfilschen drohen“. Wihrend der Covid-19-Pandemie kommt jedoch
die Ausnahmeregelung nach Artikel 107 (3) b) AEUV zum Tragen, wonach die Europiische
Kommission nach Notifizierung durch einen Mitgliedstaat Beihilfen genehmigen kann, wenn
diese zur ,Behebung einer betrichtlichen Stérung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaats“
dienen. Im sogenannten , Temporary Framework for State Aid Measures to Support the Economy
in the Current COVID-19 Outbreak (TF)“' legt die Europiische Kommission im Detail das mog-
liche Ausmafl und die Ausgestaltung zulissiger staatlicher Malnahmen zur Liquidititsbereit-
stellung in der Krise dar, nach deren Maf3gabe sie diese genehmigen kann. Im Gegensatz etwa zu
den USA, die keine Beihilfekontrollen kennen, waren Deutschland damit harte Grenzen hin-
sichtlich der Hilfsprogramme gesetzt.

So wird im TF etwa die maximale Hohe staatlicher Haftungsfreistellungen fiir Kredite an Un-
ternehmen von Banken sowie die maximale Hohe der erlaubten Zuschiisse pro Unternehmen
festgelegt. Auch existieren prizise Vorgaben fiir Mindestzinssitze bei staatlicher Fremd- und
Eigenkapitalunterstiitzung. Die Europiische Kommission hat das TF bisher insgesamt fiinf Mal
angepasst, zuletzt am 28. Januar 2021. Durch die Anpassungen wurde der linger andauernden
Krise Rechnung getragen und insgesamt wurden hohere Beihilfen erméglicht. Auch wurde auf
den Bedarf der Mitgliedstaaten nach neuen Instrumenten reagiert. So wurden etwa in Erginzung
der Kleinbeihilfen-Regelung Zuschiisse zu den ungedeckten Fixkosten von Unternehmen mit
Anderung des TF vom 13. Oktober 2020 erméglicht und in Deutschland seit der Uberbrii-
ckungshilfe II sukzessive umgesetzt.

Um in der Coronakrise die angemessene Unterstiitzung von Unternehmen zu gewihrleisten, hat
Deutschland die Méglichkeiten des Befristeten Rahmens umfassend genutzt und sich in den
Verhandlungen mit der Europiischen Kommission immer wieder fiir Anderungen bzw. Aus-
weitungen eingesetzt und die Voraussetzungen zur Notifizierung eigener Programme schaffen
kénnen.

Zugleich hat Deutschland in teils intensiven Verhandlungen mit der Kommission den beihilfe-
rechtlichen Handlungsspielraum jenseits des TF umfinglich genutzt und wesentliche Hilfen tiber
den sogenannten Schadensausgleich nach Artikel 107 (2) b) AEUV zum Ausgleich von Schiden
durch u.a. Naturkatastrophen und auRergewshnliche Ereignisse notifiziert. Dieser ist anders als
das TF in der Hohe der Hilfe je Unternehmen grundsitzlich unlimitiert. Dafiir bestehen strengere
Anforderungen an die Zulissigkeit von Hilfszahlungen, da ein unmittelbar herzuleitender kau-
saler Schaden aus staatlichen (Schliefungs-)Anordnungen bestehen muss.

1 ,Befristeten Rahmen fiir staatliche Beihilfen zur Stiitzung der Wirtschaft angesichts des derzeitigen Ausbrauchs von COVID-19".
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Fiskalischer Handlungsspielraum (keine bindende Restriktion)
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4.2 Moglichst hohe Passgenauigkeit der Hilfen

National stand die Bundesregierung bei der Ausgestaltung und kontinuierlichen Anpassung der
Coronabhilfen fiir Unternehmen vor der Herausforderung, die Anspriiche einer krisenbedingt sehr
schnellen Auszahlung der Hilfen einerseits und einer hohen Passgenauigkeit fiir die betroffenen
Branchen andererseits auszutarieren. Gleichzeitig waren Fehlanreize bei der Inanspruchnahme
der Hilfen zu vermeiden. Hinzu kam der Wunsch der Betroffenen nach einer mdoglichst unbii-
rokratischen Handhabung.

Passgenaue Hilfen wiren im Idealfall Unternehmen mit coronabedingten und existenzbedro-
henden Schiden genau in dem fiir die Fortfithrung der Betriebe und den Erhalt der Arbeitsplitze
notwendigen Ausmafl zugutegekommen. Dabei spielen neben den vorgenannten Grenzen des
Beihilferechts bei der Bestimmung der Intensitit (Hoéhe der Hilfe je Unternehmen) und der
Extensitit (Kreis der antragsberechtigten Unternehmen) der Hilfen ckonomische bzw. vertei-
lungspolitische sowie fiskalische Erwigungen eine Rolle.

Insbesondere bei den Zuschussprogrammen war die Programmgestaltung stark von der Frage
einer 6konomischen Passgenauigkeit geprigt. Die im Verhiltnis zu Krediten und Garantien
groRziigigere Unterstiitzung sollte nicht zu Uberforderung fithren. Es miissen substantielle und
coronabedingte Umsatzriickginge vorliegen, um Zuschiisse zu erhalten — neben der kurzfristigen
konjunkturellen Erholung im Sommer 2020 ein wesentlicher Grund fiir die vergleichbar geringe
Inanspruchnahme der Uberbriickungshilfe I.

Gleichzeitig stieg mit zunehmender Dauer der Krise und sinkenden Liquidititsreserven der Un-
ternehmen das Risiko, durch eine Unterforderung betroffener Unternehmen eine gréfere Zahl an
Insolvenzen trotz umfangreicher Hilfen nicht zu verhindern und somit den Zweck der bereits
verausgabten 6ffentlichen Mittel zu verfehlen. Prigend war bei diesen Abwigungen die durch die
hohe Dynamik der Krise verstirkte Unsicherheit in der Entscheidungsfindung. Erstens war auf-
grund der volatilen Krisensituation der genaue Zustand der betroffenen Unternehmen etwa hin-
sichtlich ihrer Liquidititssituation oder Fortfithrungsperspektive nicht immer bekannt. Diese
Problematik wurde, zweitens, verstirkt durch die begrenzte Verfiigbarkeit umfinglicher und ak-
tueller Datenbestinde sowie die zu deren Auswertung kurzfristig zur Verfiigung stehenden Res-
sourcen in der Verwaltung. Zugleich bestand, drittens, hoher Zeitdruck bei der Ausreichung der
Hilfen (siehe Unterkapitel 4.3). In der Summe blieb die mégliche Tiefe der skonomischen Analyse
unterschiedlicher Gestaltungsoptionen der Hilfen teilweise und notwendigerweise beschrinkt.
Insofern wurde fiir viele Hilfsprogramme — insbesondere bei den Uberbriickungshilfen — jeweils
ein begrenzter zeitlicher Rahmen gewihlt, an dessen Ende eine mogliche Anpassung der Férde-
rung im Lichte der wirtschaftlichen und pandemischen Entwicklung stand. Zwar fiihrte ein sol-
ches Vorgehen teilweise zu sich im Zeitverlauf dindernden Férderbedingungen, gewihrleistete im
Gegenzug jedoch eine passgenauere Reaktion auf die Bediirfnisse der KMU.

Wihrend die Coronasoforthilfen im Frithjahr 2020 einem sehr grofien Kreis an Unternehmen in
relativ geringer Hohe in sehr unbiirokratischer Weise zur Verfiigung gestellt wurden, waren die
folgenden Fixkostenzuschiisse in der Uberbriickungshilfe I und 11 bei erhshten Forderbetrigen
mit einem restriktiveren Zugang und einer spezifischen Kostenabrechnung versehen. Infolge der
unerwarteten Verschirfung der gesundheitspolitischen Einschrinkungen in Folge der zweiten
Welle im November 2020 verfolgten die November- und Dezemberhilfe wieder einen groflziigi-
geren Pauschalierungsansatz bei weiter eingegrenztem Kreis der Antragsberechtigten.
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Die Uberbriickungshilfe 111 stand ab Anfang 2021 bei wieder restriktiverem Zugang Unternehmen
aller Branchen mit gewissen coronabedingten Umsatzriickgingen offen. Da zu diesem Zeitpunkt
die Pandemie bereits linger andauerte, enthielt dieses Programm bereits pauschale Aufschlige auf
die Fixkostenerstattung bei besonders hoher Betroffenheit und Zusatzkomponenten, etwa fiir die
Reise- oder die Veranstaltungswirtschaft, um die spezielle Kostenstruktur dieser besonders hart
getroffenen Branchen zu adressieren.

Im Gegensatz zu den Zuschussprogrammen wurde die 6konomische Passgenauigkeit bei den
Kredithilfen durch eine Beteiligung privater Finanzierungspartner (,skin in the game“) bzw. im
Fall vollstindiger offentlicher Haftungsiibernahme beim KfW-Schnellkredit durch gedeckelte
Volumina und relativ hohe Zinssitze adressiert. Ansonsten bestiinde auch hier — dhnlich wie bei
den nichtriickzahlbaren Zuschiissen — aufgrund der giinstigen Konditionen der Fehlanreiz, auch
bei keiner oder geringer Coronabetroffenheit diese Programme in Anspruch zu nehmen. Bei
Kredithilfen, Biirgschaften und WSF bestehen iiberdies starke Anreize zur schnellen Riickfiih-
rung bzw. gegen deren Inanspruchnahme ohne Not durch strikte Vorgaben an die Férdernehmer
z.B. bei Gewinnausschiittungen und Vergiitungen.

Box 2: Zombieunternehmen

Bei der Einfiihrung von Hilfsmanahmen besteht immer die Gefahr, dass teilweise schon vor der Krise nicht
mehr iiberlebensfahige Unternehmen aller Voraussicht nach ebenfalls von den HilfsmaBnahmen profitieren bzw.
durch die Hilfsmalnahmen noch weitere solcher gemeinhin als ,Zombieunternehmen” bezeichneten Wirtschafts-
einheiten entstehen. Dies sind Unternehmen, die ihre Zinszahlungen mehrere Jahre in Folge nicht bzw. nicht
vollstandig aus ihrem Betriebsergebnis finanzieren kdnnen bzw. einen negativen Cashflow haben.

Gegen die Forderung von Zombieunternehmen wurde bei der Ausgestaltung der Hilfsprogramme Vorsorge ge-
troffen. So sind Unternehmen, die schon vor der Pandemie Unternehmen in Schwierigkeiten nach EU-Definition
waren, von der Antragstellung ausgeschlossen. Dies ist auch europaweite Vorgabe des Befristeten Beihilferah-
mens der EU. Auch sind bei vielen Hilfsprogrammen Unternehmen in laufenden Insolvenzverfahren ausgeschlos-
sen. Des Weiteren ist je nach HilfsmaBnahme vorgegeben, dass sich private Akteure, d.h. die Kreditinstitute und
die Eigentiimer, an der Liquiditatsbereitstellung beteiligen. Es ist davon auszugehen, dass diese ebenfalls die
langfristige Uberlebensfahigkeit des Unternehmens bei der Erwégung, ob sie Mittel bereitstellen, einbeziehen.

Neben skonomischen und beihilferechtlichen Erwigungen ergibt sich eine dritte Nebenbedin-
gung fiir die Konzeption der Hilfen aus den fiskalischen Moglichkeiten. Zwar existierte eine
kurzfristig bindende Budgetrestriktion fiir den deutschen Staat in der aktuellen Krise nicht, da
einerseits ein hoher politischer Konsens hinsichtlich einer umfassenden Krisenreaktion besteht
und andererseits der deutsche Staat uneingeschrinkten Kapitalmarktzugang hat. Jedoch ist die
Ausgestaltung einzelner Hilfen mit teils enormen Auswirkungen auf den Bundeshaushalt ver-
bunden, die perspektivisch in Konkurrenz zu zukiinftig anstehenden anderen Staatsauf- und
-ausgaben stehen kénnen. Auch aus diesem Grund wurden beispielsweise die Zuschusspro-
gramme bislang mindestens entweder in der Intensitit (zulissige Erstattungstatbestinde wie in
der Uberbriickungshilfe) oder in der Extensitit (enger Kreis der Antragsberechtigung wie in der
November- und Dezemberhilfe) begrenzt. Auch wurden in der konkreten Umsetzung mehrere
Sicherungslinien zur Vermeidung von Missbrauch eingezogen (siehe auch Unterkapitel 4.3).

Die Haushaltsansitze der entsprechenden Hilfen wurden auch aus skonomischem Kalkiil im

Regelfall mit einem gewissen Sicherheitspuffer gesetzt, um ex ante die in der Krise dominante
Unsicherheit zu dimpfen und eine noch hohere Nervositit bei der Beantragung der Hilfen auf-
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grund etwaiger Sorgen unzureichender Finanzmittel auszuschliefsen. Gerade in Zeiten der Krise
kann die Signalwirkung einer entschlossenen Finanzpolitik selbst-prophezeienden Abschwiingen
entgegenwirken. Der Ex-post-Vergleich der Mittelansitze mit den tatsichlichen Abflusszahlen der
Hilfen ist daher im Regelfall nur bedingt als Indikator der Wirksambkeit der Hilfen aussagekriftig.
So ergab sich etwa fiir den WSF bislang nur eine geringe Inanspruchnahme, dies liegt aber auch an
seiner Konzeption als ,lender of last resort“, also einer Nachrangigkeit gegeniiber anderen Hilfen.
Das grofle Volumen des Fonds von bis zu 600 Mrd. Euro diente trotzdem wesentlich zur Min-
derung der wirtschaftlichen Unsicherheit, insbesondere in der frithen Krisenphase. Ebenso sta-
bilisierend wirkte die Zusage der Bundesregierung, in unbegrenztem Umfang Kredite der KfW
zur Liquidititsunterstiitzung der Unternehmen bereitzustellen. Wirkungsvolle Stabilisierungs-
mafinahmen sind also nicht zwangsliufig mit einem hohen Mittelabfluss bzw. hohen Kosten fiir
die Steuerzahler:innen verbunden. Dies hatte sich z. B. auch in der Finanzkrise 2008 gezeigt, als
Bundeskanzlerin Merkel und der damalige Finanzminister Steinbriick im Oktober 2008 ge-
meinsam erklirten, dass die Spareinlagen der Biirger:innen sicher sind, und so ein Run auf die
Banken verhindert wurde.

4.3 Schnelle Bereitstellung von HilfsmaBnahmen

Neben der Frage moglichst passgenauer Unterstiitzung dominierte in der Krise das Erfordernis,
betroffenen Unternehmen moglichst schnell benotigte Liquiditit zukommen zu lassen. Dabei
ergaben sich beztiglich einer optimalen Umsetzungsgeschwindigkeit der Hilfen wesentliche
Herausforderungen sowohl auf der Ebene der Programmgestaltung, als auch in der konkreten
Umsetzung.

Zunichst gab es fiir Unternehmenshilfen in dem Ausmaf}, wie es die aktuelle Krise erforderte,
nicht in allen Facetten Blaupausen, auf die hitte zuriickgegriffen werden konnen. Dies betraf
insbesondere die Zuschussprogramme, die in einem vergleichbaren Umfang bisher ohne Pri-
zedenz sind, aber auch z.B. das Design staatlicher Eigenkapitalinstrumente. Auch aus der aka-
demischen Okonomie kamen detaillierte Vorschlige fiir diesen Bereich staatlicher Intervention
erst im Laufe der Krise auf (z.B. Felbermayr und Kooths 2020). Keine der vorgeschlagenen Lo-
sungen ist zudem ohne Schwichen mit Blick auf den bereits genannten Zielkonflikt aus Zielge-
nauigkeit und Einfachheit der Hilfen. Die Abwesenheit etablierter Losungen zur Ausreichung von
direkten Zuschiissen an Unternehmen im groflen Stil wirkte insbesondere im Zusammenspiel
mit den zuvor geschilderten Fragen der Passgenauigkeit in einem hochgradig unsicheren Umfeld
einer schnellen Entscheidungsfindung zur konkreten Programmausgestaltung entgegen. Glei-
ches galt z. B. fiir das Design staatlicher Eigenkapitalinstrumente.

Hinzu kamen auch bei der Programmumsetzung Verzégerungen aufgrund des europiischen
Beihilferechts, da die notwendigen Voraussetzungen fiir Hilfen teilweise erst in Verhandlungen
mit der Europiischen Kommission geschaffen werden mussten (z.B. Notifizierung einer Scha-
densausgleichsregelung fiir die erweiterte November- und Dezemberhilfe) oder einzelne Maf-
nahmen direkt von der Kommission genehmigt werden mussten, wie etwa der WSF. Hier erfolgte
die Freigabe durch die Kommission erst am 8. Juli 2020, nachdem der Bundestag das entspre-
chende Gesetz bereits am 25. Mirz 2020 beschlossen hatte.

Anders war die Situation beispielsweise beim Kurzarbeitergeld, welches als erprobtes Werkzeug

unmittelbar zur Verfiigung stand und lediglich den Erfordernissen der aktuellen Situation ange-
passt werden musste. Auch verfiigten die KfW und die Biirgschaftsbanken wie ausgefiihrt iiber ein
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Unterstiitzungs-Instrumentarium, das kurzfristig und ohne grofRe Reibungsverluste weiterent-
wickelt werden konnte.

Auch bei der operativen Umsetzung der Hilfen ergaben sich erschwerende Faktoren. Angesichts
der erwartungsgemifl hohen Antragszahlen bei den Zuschussprogrammen und einer aufgrund
der foderalen Kompetenzaufteilung inexistenten Bundesférderstruktur in der Fliche, erfolgte die
Umsetzung iiber die Lander. Dadurch konnten mégliche Uberschneidungen der Bundeshilfen
mit Unterstiitzungsprogrammen der Linder leichter beriicksichtigt werden, es ergab sich aber
auch ein erhshter Abstimmungsbedarf im Bund-Linder-Gefiige. Daneben war auch eine addquate
IT-Infrastruktur fiir den Vollzug der Zuschussprogramme in kurzer Frist zu beschaffen. Diese
wurde ab Sommer 2020 zur Verfiigung gestellt. Allerdings war die Auswahl kurzfristig einsetz-
barer IT-Dienstleister beschrinkt, was aufgrund von Kapazititsengpissen der ausfithrenden Fir-
men die Geschwindigkeit der Programmumsetzung insbesondere ab Herbst 2020 im Zuge der
gleichzeitigen Programmierung mehrerer neuer Hilfen erheblich reduzierte.

Eine vielfach offentlich geforderte Umsetzung der Zuschussprogramme iiber die Finanzimter
hitte sich letztlich an denselben Herausforderungen gerieben. Die technische Infrastruktur zur
Programmumsetzung war auch dort nicht vorhanden und das spezifische rechtliche Know-how
zur Durchfithrung von Férderprogrammen hitte im Gegensatz zu den Bewilligungsstellen im
Kompetenzbereich der Landeswirtschaftsministerien gefehlt. Stattdessen wurde im weiteren
Verlauf der Krise eine Unterstiitzung durch die Finanzverwaltung mittels Datenabgleichen ge-
wihlt.

Routinierter funktionierte die Mehr-Ebenen-Zusammenarbeit der KfW mit den Hausbanken als
verlissliche Durchleiterinnen fiir die Férderkredite des Sonderprogramms. Zudem wurde hier zur
Beschleunigung der Auszahlungen auf eine Risikopriifung seitens der KfW bei Kreditvolumina bis
zu 10 Mio. Euro verzichtet, sofern bei Krediten tiber 3 Mio. Euro gewisse Fast-Track-Kriterien
seitens der Unternehmen erfiillt sind.

In den Zuschussprogrammen wurde zudem ab Winter 2020 die Méglichkeit von Abschlagszah-
lungen bereits vor der endgiiltigen Bewilligung und vollstindigen Auszahlung der Hilfen etabliert.
Hierbei konnte in Erginzung der Umsetzung iiber die Linder innerhalb kiirzester Zeit und zum
ersten Mal in vergleichbarer Art und Weise die Bundeskasse genutzt werden. Im Ergebnis wurde
die Zeit bis zur ersten Liquidititsstiitze fiir betroffene Unternehmen erheblich verkiirzt.

Gleichzeitig ist es erforderlich, Betrugsmoglichkeiten im Vollzug der Hilfen moglichst stark zu
beschrinken. Dies zeigte bspw. die Umsetzung der ersten Coronasoforthilfe mit einer sehr
schnellen und unkomplizierten Auszahlung, die entsprechend mit einer héheren Missbrauchs-
quote einherging. Ab Sommer 2020 wurden daher im Zuge der Verstetigung der Unterstiitzung
im Rahmen der Uberbriickungshilfe mit steigenden Férdersummen je Unternehmen ergéinzende
Sicherungslinien etabliert. Diese verlangsamten teilweise die Beantragung, senkten aber das Be-
trugspotenzial entschieden, etwa die verpflichtende Einbindung von Steuerberater:innen und
anderen priifenden Dritten bei der Antragstellung. Auch in diesen Punkten gelangen ab Herbst
2020 wesentliche Innovationen, wie die Direktbeantragung fiir Soloselbststindige ohne priifen-
den Dritten durch eine Authentifizierung mit dem ELSTER-Zertifikat oder eine Weiterentwick-
lung des Systems der Abschlagszahlungen durch eine IT-gestiitzte Risikobewertung (sog. ,,Scor-
ing-System®).
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5 Erste Lehren aus der Krisenreaktion

Die Krise hat bestitigt, dass in Zeiten hoher Unsicherheit zielgerichtete staatliche Eingriffe die
Erwartungsbildung des Privatsektors nachhaltig und positiv beeinflussen kénnen und dies
wohlfahrtssteigernd wirkt.

Einzelne Mafnahmen werden bereits jetzt als besonders wirkungsvoll hervorgehoben, wie z. B.
das Kurzarbeitergeld, das schon in der Finanz und Wirtschaftskrise 2008/2009 fiir den Erhalt
einer hohen Anzahl an Arbeitsplitzen gesorgt hatte. Laut einer aktuellen Studie des Instituts fiir
Makroskonomie und Konjunkturforschung der Hans-Bockler-Stiftung wurden durch das Kurz-
arbeitergeld in der Coronakrise 2,2 Mio. Arbeitsplitze gesichert (IMK 2021). Dies sind etwa
sechsmal so viele wie in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 mit 330.000 gesicherten
Arbeitsplitzen. In der akademischen Literatur werden dabei allerdings auch mdgliche negative
Nebeneffekte des Instruments Kurzarbeit diskutiert (Cahuc et al. 2021).

Abbildung 8 zeigt, wie sich nach Verkiinden der zusitzlichen Hilfen im Mirz und November 2020
die Unsicherheit trotz fortbestehender Einschrinkungen minderte.

Abbildung 8

Wirtschaftspolitische Unsicherheit wihrend der Coronapandemie
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Quelle: Robert-Koch-Institut; Baker, Bloom, Davis (2016), abrufbar www.policyuncertainty.com.

Zudem wurden 2020 mit 15.841 gemeldeten Unternehmensinsolvenzen 15,5 Prozent, d.h. rund
2.900 weniger Insolvenzen gemeldet als im Jahr 2019 (Destatis 2021). Dies ist der niedrigste Stand
seit Einfithrung der Insolvenzordnung im Jahr 1999. Dieser Trend hat sich auch im ersten
Halbjahr 2021 fortgesetzt und zeigt sich auch in den Insolvenzquoten (s. Abbildung 9). Dass die
durch die Pandemie entstandene, wirtschaftlich schwierige Lage bisher nicht auf die Insolvenzen
durchgeschlagen ist, liegt auch in der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht begriindet. Thr
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Einfluss sollte aber nicht tiberschitzt werden, denn sie war nur ein Baustein des umfassenden
Maflnahmenpakets, wobei insbesondere die staatlichen Zuschussprogramme einen wichtigen
Beitrag zur Minderung der Zahl der Insolvenzen leisten (Wollmershiuser 2021). Zusammen mit
den anderen Hilfsmafinahmen wurde den Unternehmen so Raum und Zeit gegeben, diese nicht
selbst verschuldete Krise zu tiberstehen. Ohne die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hitten
auch viele Unternehmen Insolvenz anmelden miissen, bei denen der beantragte Kredit oder die
beantragten Zuschiisse nicht zeitgerecht zur Verfiigung standen, die aber vor der Krise strukturell
gesund waren und eine gute Fortfiihrungsprognose haben. Ein gleichzeitiges Scheitern vieler
Unternehmen hitte gravierende Auswirkungen auf Beschiftigte sowie das gesamtwirtschaftliche
Produktionspotential. Erwerbsbiographien wiirden gebrochen und (spezifisches) Wissen verloren
gehen. Dariiber hinaus wiren auch Auswirkungen auf das Finanzsystem und in der Folge die
Kreditvergabe der Banken zu erwarten gewesen. Der Wirtschaftseinbruch hitte so verstirkt und
eine Erholung gebremst werden kénnen.

Abbildung 9

Insolvenzquoten im Zeitablauf
Insolvenzquoten nach Hauptwirtschaftsbereichen
(jeweils 1. Halbjahr)
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Die Liquidititssituation der Unternehmen hat sich im Vergleich zum Sommer 2020 durch die
zweite und dritte Welle im Winterhalbjahr 2020/2021 in der Breite nicht verschlechtert, trotz
verschirfter Lockdown-Maftnahmen (siehe Abbildung 10, auch Schwarz und Gerstenberger 2021).
Dazu diirften insbesondere die staatlichen Liquidititshilfen beigetragen haben. Erste Evaluationen
der Maflnahmen aus Sicht der Betroffenen legen den Fokus auf Aspekte, die bereits in Kapitel 4
diskutiert wurden. Insbesondere werden administrativer Aufwand und zu spiter Mittelabfluss als
Griinde fiir die zuletzt gestiegene Unzufriedenheit mit den Programmen genannt (Arnemann et
al. 2021, Demmelhuber und Wohlrabe 2021). Des Weiteren weisen die Daten auf Probleme in der
Kommunikation der Manahmen hin. Falsche Annahmen der Unternehmen tiber Zugangskri-
terien, mogliche Riickzahlungen und weitere Schliefungen fiihrten etwa dazu, dass Mittel nicht
erhalten wurden, unerwartete Riickzahlungen zu leisten waren oder sich Investitionen in Hygie-

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW-Betlin<{<90! Jahrgang|'03.2021

85



86

Unternehmenshilfen in der Coronakrise: Ein Zwischenstand

nemafnahmen vor der zweiten Infektionswelle nicht rentierten (GBP 2021). Im Hinblick auf
zukiinftige vergleichbare Szenarien besteht hier ggf. Potential, zu einer besseren Erwartungsbil-
dung beizutragen und so Kosten fiir die Unternehmen und Unzufriedenheit zu reduzieren.

Abbildung 10

Unternehmensliquiditat im Zeitverlauf, IAB Betriebsbhefragung ,,Betriebe in der Covid-19-Krise"
Unternehmen mit grundsitzlich ausreichender Liquiditit (Anteil der Betriebe in %)
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Quelle: IAB, Juli 2021.

International wurde die deutsche Krisenreaktion positiv aufgenommen. Der IWF stellte fest, dass
sich die deutsche Wirtschaft im Vergleich zu anderen Lindern dank erfolgreicher makrotkono-
mischer Mafnahmen und sffentlicher Manahmen im Gesundheitssektor als resilienter erwiesen
habe (IWF 2021). Auch die Bedeutung der Kurzarbeit fiir den Erhalt von Arbeitsplitzen sowie der
Kreditprogramme fiir die Unternehmensliquiditit wurde hervorgehoben.

Im Vergleich der unterschiedlichen Hilfen zeigte sich schnell und wenig tiberraschend, dass
Mafnahmen, bei denen auf eine etablierte Struktur zuriickgegriffen werden konnte, wie das KfW-
Coronasonderprogramm oder das Kurzarbeitergeld, schneller und problemloser eingefiihrt und
umgesetzt bzw. angepasst werden konnten, als ginzlich neue Mafnahmen. Im Idealfall wiirden
daher aus den Lehren dieser Krise Blaupausen entwickelt (auch in weiteren Bereichen, wie z.B.
offentliche Zuschiisse und Eigenkapitalbeteiligungen), die zukiinftig flexibel als wirtschaftspoli-
tische Instrumente zur Verfligung stiinden.
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Aber auch Dbei etablierten Strukturen ist essentiell, dass wegen der Unvorhersehbarkeit der In-
tensitit und des Verlaufs von Krisen eine schnelle Reaktionsfihigkeit und gewisse Flexibilitit
hinsichtlich der Manahmen erhalten bleibt. Auch das Feedback der betroffenen Unternehmen ist
hierbei wichtig. So konnte die Bundesregierung durch die Riickmeldung von Wirtschaftsakteuren
wichtige Erkenntnisse gewinnen, um verschiedene Aspekte der Hilfsmafnahmen immer wieder
flexibel an bestehende Realititen anpassen.

Hinsichtlich neu zu konzipierender Hilfsmafinahmen, die auch in einer zukiinftigen Krise Teil
des dann erforderlichen Instrumentenkastens sein werden, ist insbesondere das Vorhalten einer
Kriseninfrastruktur wichtig fiir eine schnelle und passgenaue finanzpolitische Reaktion. Hier
besteht noch Spielraum, dass die betroffenen Stellen, wie Bundesressorts, aber auch Landesre-
gierungen sowie die KfW und die Landesférderbanken, ihre Krisenplanung mit flexibleren Ge-
meinschaftsstrukturen versehen und immer auf dem aktuellen Stand halten, so dass im Krisenfall
schnell reagiert werden kann. Hilfreich wiren hier etwa konkrete, operative Vereinbarungen zu
interministeriellen und interinstitutionellen Krisenstiben der betroffenen ,6konomischen In-
strumentenentwickler®, die bei Bedarf schnell aktiv werden kénnen und die Vernetzung unter den
einzelnen Institutionen sicherstellen. Grundsitzlich hat die Zusammenarbeit von Bundressorts
und mit den Lindern aber auch in der aktuellen Krise in vielen Bereichen gut funktioniert. Bei
vielen Coronahilfen konnte der Bund iiberhaupt nur durch die vorhandene Struktur der Linder in
der Breite dem enormen Volumen an Unterstiitzungsantrigen Rechnung tragen. Wichtig ist dabei
eine klare Aufgabenverteilung und ein Minimum an zentraler Koordination, auch fiir ein wirk-
sames und datengestiitztes Monitoring, wie es mit dem Start der Uberbriickungshilfe I moglich
wurde.

Die Krise unterstrich ebenfalls, dass auch vor dem &ffentlichen Sektor weiter grofe Herausfor-
derungen im Bereich der Digitalisierung liegen. Dies betrifft zunichst die zentrale und leicht
zugingliche Verfiigbarkeit elementarer Daten, etwa zu den in Deutschland titigen Unternehmen
in einem einheitlichen und digitalen Unternehmensregister, das auch bei Bedarf und spezifischer
Ermichtigung mit Daten bspw. der KfW oder der Finanzimter abgeglichen werden kénnte. Ferner
wiirde die Ausgestaltung von Politikmafnahmen in einer Krise unter hohem Zeitdruck und
grofler Unsicherheit durch die Bereitstellung mehr zentralisierter Echtzeitdaten zur Lage der
betroffenen Unternehmen erleichtert. Das Statistische Bundesamt hat mit dem Dashboard
Deutschland ein erstes Pilotprojekt in dieser Krise gestartet; die Bundesbank zudem eine insti-
tutioneniibergreifende Task Force auch mit Blick auf bessere Datenvernetzung in der Zukunft
eingerichtet. Ein weiterer systematischer Ausbau sollte in vielen Bereichen gepriift werden. Auch
ist eine gewisse Flexibilisierung des Vergaberechts ein denkbarer Reformschritt, um bspw. private
IT-Kapazititen in einer Krise schnell und umfassend mobilisieren zu kénnen. Die Alternative wire
der Aufbau entsprechender eigener Kapazititen im 6ffentlichen Sektor. Schliellich zeigt die Krise
auch an weiteren Beispielen, wie die weitere Vernetzung unterschiedlicher Behérden dazu bei-
trigt, dass der Staat seiner Aufgabe schnell und effizient nachkommen kann. So erméglichte die
kurzfristige Einbindung der Finanzverwaltung bei der Direktbeantragung mit ELSTER-Authen-
tifizierung im Rahmen der Zuschussprogramme eine deutliche Verbesserung im Zielkonflikt
zwischen Auszahlungsgeschwindigkeit und Betrugsbekimpfung. Dies zeigt, dass innovative Lo-
sungen durchaus den Anspruch an schnelle Handlungsfihigkeit mit der gebotenen Vorsicht beim
Umgang mit 6ffentlichen Mitteln verséhnen kénnen.
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6 Herausforderungen fiir die Unternehmensfinanzierung nach der
Covid-19-Pandemie

Die entschlossene Unterstiitzung der Bundesregierung der deutschen Unternehmen ist auch itber
die unmittelbaren Folgen der Pandemie hinaus entscheidend, insbesondere hinsichtlich der
Herausforderung der Transformation der deutschen Wirtschaft hin zu einer emissionsneutralen
Produktion mit hohem Digitalisierungsgrad. Die Coronahilfsmafinahmen diirften mafigeblich
dazu beigetragen haben, dass die Krise die finanzielle Lage der Unternehmen in der Breite vor
diesem Hintergrund nicht drastisch verschlechtert hat.

Um das Ziel der Klimaneutralitit bis 2045 zu erreichen, bedarf es massiver Investitionen, die vor
allem von privatwirtschaftlichen Unternehmen geleistet werden miissen. Zwischenziele fiir den
Emissionsausstofl einzelner Sektoren in der Zeit bis 2045 sowie die zum Jahresanfang 2021
begonnene CO,-Bepreisung implizieren einen unmittelbaren erheblichen Investitionsbedarf.
Dariiber hinaus verdeutlichen internationale Vergleiche der Digitalisierung von Unternehmen,
dass auch hier in Deutschland erhebliches Investitionspotential besteht. Aus politischer Sicht
besteht daher nach Abklingen der Pandemie neben der essentiellen Rolle 6ffentlicher Investitio-
nen fiir die Transformation die Herausforderung, gute Rahmenbedingungen zu bieten, um private
Investitionen etwa in die Digitalisierung der Produktion und klimafreundliche Anlagen anzure-
gen. Dafiir miissen Unternehmen auch in die Lage sein, die nétigen Investitionen finanzieren zu
kénnen. Kleine und mittlere Unternehmen stehen hierbei besonders im Fokus, da sie sich im
Gegensatz zu Groflunternehmen zum Grofteil tiber den traditionellen Bankenkredit anstatt itber
Anleihen am Kapitalmarkt refinanzieren und damit potentiell hoheren Zugangshemmnissen zu
Fremdkapital ausgesetzt sind.

Aktuelle Umfragen deuten darauf hin, dass die Investitionsabsichten im Mittelstand sich zwar seit
Beginn der Krise erholt haben, jedoch immer noch auf einem deutlich niedrigeren Niveau ver-
bleiben als 2019 (DIHK 2021, EY 2021, Creditreform 2021). Bereits die Finanzkrise und an-
schliefende Eurokrise hatten noch deutlich iiber ihr Ende hinaus einen negativen Effekt auf die
Unternehmensinvestitionen. Die private Investitionsquote hat den Vorkrisenstand von rund
7,5 Prozent des BIP im Jahr 2008 in den Folgejahren nicht wieder erreicht (siehe Abbildung 11). Ein
Grund dafiir diirfte die nach einer Krise aus Unternehmenssicht gestiegene Unsicherheit itber
zukiinftige Ertrige sein (Bloom et al. 2007, Guiso und Parigi 1999). Seit 2017 hatten sich Inves-
titionen im Mittelstand jedoch zuletzt erholt. Eine erneute Stagnation der privaten Investitionen
nach der Rezession durch die Coronapandemie wire ausgesprochen negativ fiir das Wachs-
tumspotential unserer Volkswirtschaft. Daher braucht es gezielte staatliche Impulse und verliss-
liche Rahmenbedingungen fiir Unternehmensinvestitionen, um Unsicherheit itber Zukunftser-
wartungen zu reduzieren. Nicht zuletzt aus diesem Grund hat die Bundesregierung im Juni 2020
mit dem Konjunkturprogramm neben kurzfristigen Stabilisierungsmafinahmen etwa 50 Mrd.
Euro fiir Zukunftsinvestitionen vor allem in Klimaschutz und Digitalisierung bis 2024 bereitge-
stellt. Der Crowding-In-Effekt dadurch wird auf etwa 29 Mrd. Euro an zusitzlichen privaten
Investitionen geschitzt (DIW 2020).

Auch auf Europiischer Ebene werden 6ffentliche Investitionen in die nachhaltige Transformation
der Wirtschaft gefordert. Um Férdermittel fiir die nationalen Pline im Rahmen des EU-Wieder-
aufbauprogramms ,Next Generation EU“ zu erhalten, miissen etwa konkrete Zielquoten fiir Kli-
maschutz- und Digitalisierung erreicht werden. Der Deutsche Aufbau- und Resilienzplan mit
einem Foérdervolumen von bis zu 25,6 Mrd. Euro, der am 22. Juni 2021 von der Europiischen
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Abbildung 11
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Kommission und am 13. Juli 2021 vom ECOFIN-Rat angenommen wurde, setzt diese Ziele kon-
sequent um. Die Maftnahmen des Zukunftspakets des Konjunkturprogramms werden somit
konkretisiert und sinnvoll erweitert. Dariiber hinaus beinhaltet der Plan wichtige Reformmaf3-
nahmen zum Abbau von Investitionshemmnissen, die in den vergangenen Jahren oftmals der
effektiven Umsetzung von 6ffentlichen Investitionsvorhaben entgegenstanden.

Der mittelfristige Finanzplan des Bundes sieht eine Verstetigung des gesteigerten 6ffentlichen
Investitionsniveaus iiber die kommenden Jahre vor (siehe Abbildung 12). Dariiber hinaus erh6hen
die gesetzlichen Zielvorgaben, insb. im Bereich des Klimaschutzes, die mittel- bis langfristige
Planungssicherheit fiir Unternehmen.

Die Bundesregierung fordert bereits jetzt in erheblichem Mafle Unternehmensinvestitionen in
Digitalisierung und Klimaschutz, etwa durch besonders zinsgiinstige KfW-Kredite, teilweise mit
Tilgungszuschuss oder, soweit beihilferechtlich méglich, Zuschiisse tiber Férderprogramme. Fiir
die am stirksten betroffenen Industrien wie Stahl und Automobil hat die Bundesregierung dar-
iiber hinaus spezifische Handlungspakete beschlossen, um den Unternehmen die Transforma-
tion zu ermoglichen. Zunehmend werden jedoch alle Sektoren und Unternehmen betroffen sein.
Das bestehende Instrumentarium wird daher von der Bundesregierung kontinuierlich evaluiert
und angepasst. Fiir den Zugang zu Krediten ist u.a. auch die Verschuldungs- bzw. Eigenkapital-
quote der Unternehmen relevant. Trotz umfangreicher staatlicher Manahmen zur Kompensation
pandemiebedingter Verluste, diirften die Eigenmittel zumindest in einigen Branchen durch die
Krise gesunken sein. Genutzte KfW-Kredite erhshen die Fremdkapitalquote ggf. zusitzlich. Laut
einer Erhebung von Creditreform ist etwa der Anteil der Unternehmen im Handel mit Eigenka-
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Abbildung 12
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pitalquoten von iiber 30 Prozent von 42 Prozent auf 34 Prozent gefallen (Creditreform 2021).
Jedoch beruhen diese Daten noch auf Unternehmensumfragen. Abschliefende Bilanzdaten iiber
Eigenkapitalquoten der Unternehmen im Jahr 2020 liegen noch nicht vor. Diese Entwicklung wird
jedoch genau beobachtet, da Unternehmen mit sinkenden Eigenkapitalquoten zunehmend er-
schwerten Fremdkapitalzugang aufweisen diirften (siehe auch DIHK 2021). Auch vor diesem
Hintergrund wird kontinuierlich der Bedarf und mégliche Handlungsoptionen gepriift, um ge-
sunden Unternehmen den Zugang zu Krediten mit dem Zweck der Investitionen in die Trans-
formation zu erméglichen.

7 Fazit

Die Covid-19-Pandemie hat Unternehmen vor bis dahin ungekannte Herausforderungen gestellt.
Die Bundesregierung hat bereits sehr frith nach Ausbreitung der Pandemie umfassende Maf3-
nahmen ergriffen, um Unternehmen in dieser schwierigen Zeit zu unterstiitzen. Im Vordergrund
standen dabei zu Beginn der Krise Mafnahmen, welche die Liquiditit der Unternehmen stiitzen
oder erhalten sollten. Hierzu zihlen vor allem die verschiedenen KfW- und Biirgschaftspro-
gramme, aber auch zahlreiche steuerliche Mafinahmen wie z. B. umfangreiche Stundungen und
Herabsetzung von Vorauszahlungen. Auflerdem gewihrte die Bundesregierung von Beginn an
auch Eigenkapitalhilfen, zum einen durch die steuerbaren Zuschiisse der Soforthilfe fiir kleinere
Unternehmen und zum anderen iiber die Eigenkapitalinstrumente des WSF. Im weiteren Verlauf
der Krise gewannen Transferprogramme bzw. Eigenkapitalhilfen ein stirkeres Gewicht im Ver-
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gleich zu den Fremdkapitalmafinahmen, insbesondere durch die Einfithrung und sukzessive
Ausweitung der Uberbriickungshilfe inklusive Neustarthilfe fiir Soloselbstindige, der auReror-
dentlichen Wirtschaftshilfen im November und Dezember, durch Hirtefallhilfen sowie durch
weitere spezielle Programme der Mittelstindigen Beteiligungsgesellschaften und der KfW fiir
Start-ups. So reagierte die Bundesregierung nicht zuletzt auf die zuriickgehenden Reserven der
Unternehmen angesichts der andauernden Pandemie.

Bei der Konzeption und Implementierung der verschiedenen Unternehmenshilfen erwiesen sich
das europiische Beihilferecht, die hohe Passgenauigkeit der Hilfen und ihre schnelle Bereitstel-
lung als besondere Herausforderungen. Letztlich ist es der Bundesregierung im konstruktiven
Dialog mit der Europiischen Kommission gelungen, beihilferechtliche Lésungen zu finden, die
eine angemessene Unterstiitzung der deutschen Unternehmen erméglichten. Die Passgenauig-
keit der Hilfen wurde durch Zugangsvoraussetzungen erreicht, die zwar fiir alle Unternehmen
gleichermafen galten, die aber vor allem Unternehmen in hart getroffenen Branchen tatsichli-
chen Zugang gewihrten. Das Spannungsverhiltnis zwischen schneller, ,unbiirokratischer” Hilfe
einerseits und einer mdoglichst gerechten Vorgehensweise auch im Einzelfall wurde insoweit
adressiert, als dass nach zunichst sehr pauschaler Unterstiitzung vor allem tiber die Soforthilfe
eine stirkere Differenzierung in den Uberbriickungshilfen I und II einsetzte. Zu Beginn der
zweiten Welle wurde mit der November- und Dezemberhilfe erneut relativ unbiirokratisch pau-
schaliert, und in der Folge mit der Uberbriickungshilfe I11 und I11 Plus wieder stirker differenziert.

Zu den ersten Lehren aus der Krise zihlt zweifellos die Erkenntnis, dass eine bessere Krisenin-
frastruktur notwendig ist, die zukiinftig schneller — und damit zu geringen volkswirtschaftlichen
Kosten — aktiviert werden kann. Auflerdem muss die Digitalisierung in allen Bereichen des
Staatswesens energisch vorangetrieben werden.

In der Summe wurden bis Ende Juni 2021 durch die Bundesregierung Zuschiisse an Unterneh-
men in Hohe von knapp 45 Mrd. Euro gezahlt. Hinzu kamen weitere Unternehmenshilfen in
Form von Krediten, Biirgschaften und Beteiligungen von rund 6o Mrd. Euro. Die steuerlichen
Erleichterungen, das Kurzarbeitergeld und weitere konjunkturelle Impulse, auch tiber die Nach-
frageseite, vervollstindigen das Gesamtbild eines historischen Unterstiitzungsprogramms.

Wihrend es fiir ein abschliefendes Fazit der Unterstiitzungsmafinahmen der Bundesregierung
angesichts der immer noch nicht vollstindig tiberwundenen Pandemie zu friih ist, hat sich der
IWF bereits mit einer Bewertung hervorgewagt und bescheinigt der Bundesregierung in seiner
diesjahrigen Artikel IV-Konsultation ,,an excellent use of fiscal space”. Wichtige Kriterien fiir ein
Schlussfazit der Unternehmenshilfen werden sein, inwieweit die Hilfen dazu beitragen haben,
Insolvenzen zu vermeiden, Arbeitsplitze zu sichern und unternehmerische Spielriume zu er-
halten, insbesondere um dringend notwendige Investitionen in Klimaschutz, Digitalisierung,
Forschung und Entwicklung zu titigen. Die Entwicklung der Insolvenzquoten (Insolvenzen je
10.000 Unternehmen) deutet jedenfalls bisher darauf hin, dass die Hilfsmafinahmen entschei-
dend zur Vermeidung von Insolvenzen und damit zur Bewahrung der traditionell erfolgreichen
Struktur der deutschen Volkswirtschaft beitragen konnten (siehe Abbildung o).
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