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Zusammenfassung

Sowohl das aktive Ausbremsen der Wirtschaft wéhrend der Corona-Pandemie als auch Form und
Umfang der staatlichen StiitzungsmaBnahmen sind bislang beispiellos. Zusammengenommen
trugen die MaBnahmen dazu bei, die Unsicherheit gerade bei vielen unmittelbar betroffenen
Unternehmen zu reduzieren. Sie ermoglichten nach dem ersten strikten Lockdown in
Deutschland eine rasche wirtschaftliche Erholung, die Arbeitslosenzahlen blieben im Vergleich zu
anderen Staaten unaufféllig und kaum ein Unternehmen musste Insolvenz anmelden. Viele der
MaBnahmen waren aber sehr krisenspezifisch und taugen nicht als Blaupause fiir die ndchste
Herausforderung. Es zeigt sich deutlich, dass ein starker Bankensektor Teil der Losung ist.
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Als Reaktion auf die ersten Infektionen mit dem SARS-Cov-2-Virus in Deutschland zum Jahres-
beginn 2020 und eine rasant ansteigende Verbreitung hatte die Politik im Marz 2020 weit-
reichende eindammende MaBnahmen beschlossen. In der Folge wurde das gesellschaftliche und
wirtschaftliche Leben mitunter komplett heruntergefahren. Um die 6konomischen Auswirkungen
sowohl der Pandemie als auch dieser MaBnahmen einzugrenzen, wurden nahezu parallel umfang-
reiche finanzielle Hilfen zur Unterstiitzung von Verbrauchern und Unternehmen bereitgestellt.
Der Umfang der Unterstitzungsinstrumente trug dazu bei, dass die deutsche Wirtschaft im Ver-
gleich zu anderen Staaten insgesamt recht stabil durch die Corona-Pandemie gekommen ist.
Samtliche MaBnahmen sind zum 30. Juni 2022 endgiiltig ausgelaufen. Im Folgenden wollen wir
keine umfassende oder abschlieBende Bewertung vornehmen, aber doch zentrale Aspekte und
MaBnahmen herausgreifen, riickblickend einwerten und somit Schlussfolgerungen flir aktuelle
und kommende Herausforderungen und Krisen ziehen.

1. Okonomische Auswirkungen der Pandemie

Um eine unkontrollierte Ausbreitung des Virus sowie eine Uberlastung der Gesundheitssysteme
zu verhindern, wurde ab Marz 2020 das wirtschaftliche und gesellschaftliche Leben in weiten
Teilen ausgebremst. Die Auswirkungen der Einschrankungen und Zugangsbeschréankungen lassen
sich anhand einiger Indikatoren eindriicklich aufzeigen: Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) sackte
wahrend der Hochphase des ersten Lockdowns (2. Quartal 2020) um tber 10 % im Vergleich
zum Vorquartal ein. Mit dem Abflauen der Infektionszahlen und der Lockerung der Beschran-
kungen kam es allerdings bereits im anschlieBenden dritten Quartal 2020 zu einer deutlichen
Gegenbewegung: Im Vorquartalsvergleich erholte sich die gesamtwirtschaftliche Leistung um

9 %. Gleichwohl ging das BIP im ersten Corona-Jahr im Jahresdurchschnitt um insgesamt fast

5 % zurlick. Besonders deutliche Einbriiche bzw. Wertschdépfungsverluste zeigten sich in den von
den Einschrankungen stark betroffenen Branchen wie dem Dienstleistungssektor (-60 %) bzw.
dem Verarbeitenden Gewerbe, unter anderem verstarkt durch die einsetzenden Lieferketten-
stérungen. Entsprechend verringerte sich der AuBenhandel und gingen die Bruttoanlageinvesti-
tionen deutlich zurlck (-60 Mrd. Euro). Parallel brach auch der private Konsum um etwa 4,8 %
ein, dies fuhrte zugleich aber auch zu einem deutlichen Anstieg der Sparquote (+5,3 % im
Vergleich zur Vorkrisenzeit).

Fir die Banken bedeutete der Beginn des Lockdowns zunachst eine umfangreiche Umorgani-
sation der operativen Tatigkeiten. Wahrend die Bankschalter Giberwiegend gedffnet blieben und
gerade auch die zu Beginn der Pandemie erhdhte Bargeldnachfrage ohne Probleme bedient
werden konnte, verlagerte sich ein GroBteil der Aktivitaten ins Digitale und damit ins Homeoffice.
Selbst hochkomplexe Dienstleistungen wie Trading und Investmentbanking konnten so bruch-
stellenfrei fortgefiihrt werden. Damit konnten Banken ihren Kunden auch weiterhin zur Seite
stehen, sowohl bei der schnellen Umsetzung des KfW- Sonderprogramms, das Uber die jewei-
ligen Hausbanken vertrieben wurde, als auch in unzahligen Beratungs- und Krisengesprachen.
Zurecht wurden die Banktatigkeiten zu Beginn der Pandemie als systemrelevant klassifiziert,
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dienen sie doch der Aufrechterhaltung wichtiger Infrastrukturen — Banken wurden und werden
als Teil der Losung wahrgenommen.

Grafik: Veranschaulichung des massiven Einbruchs (BIP/Konsum/Steuern)

Konsumausgaben der privaten Haushalte im Inland
(Veranderung in % zum Vorjahr)
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(Quelle: Destatis, 2022)

2. MaBnahmen

2.1. Breites Hilfsangebot in Deutschland

Bereits Mitte Marz 2020 stellte die Bundesregierung ein erstes, ,unbegrenztes™ Hilfspaket
(»Bazooka") vor, dass die von der Pandemie unverschuldet getroffenen Unternehmen stitzen
sollte. Angesichts enorm volatiler Marktentwicklungen war dies nicht zuletzt psychologisch ein
wichtiges Zeichen von Ge- und Entschlossenheit der Politik. Im Verlauf der darauffolgenden
Corona-Wellen wurden diese erganzt und ausgeweitet (,mit Wumms aus der Krise"), sodass
Unternehmen nahezu jedweder GréBe und Branche Unterstitzung erhalten konnten. Grundlage
und Voraussetzung fir einen GroBteil dieser MaBnahmen waren der von der Europdischen
Kommission beschlossene befristete Rahmen flr staatliche Beihilfen zur Stltzung der Wirtschaft
(,EU temporary framework") sowie einzelne beihilferechtliche Notifizierungen.

Zu unterscheiden ist bei den UnterstitzungsmaBnahmen zwischen direkten und entsprechend
haushaltsrelevanten Ausgaben des Staates (beispielsweise in Form von Steuererleichterungen,
Kurzarbeitergeld oder Zuschlissen) auf der einen Seite, und der staatlich garantierten Bereit-
stellung von Kapital fir Unternehmen auf der anderen Seite (v. a. durch KfW-Kredite, aber auch
den Wirtschaftsstabilisierungsfonds). Letztere fihren nur im Falle eines Ausfalls zur Belastung
des Haushalts, im regularen Falle einer Tilgung gleichwohl zu Gewinnen der Férderbanken bzw.
zu Einnahmen des Staates. Das Volumen der addierten Unterstiitzungen bel&uft sich bisher auf
knapp 205 Mrd. Euro bzw. 6 % des BIP. Hiervon fallen Gber 130 Mrd. Euro bzw. knapp 4 % des
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BIP in die Kategorie der nicht-riickzahlbaren Ausgaben, 70 Mrd. EUR bzw. 2 % unter die riick-
zahlbaren Ausgaben.

Bei Betrachtung der MaBnahmen in den EU-Mitgliedstaaten fallt auf, dass die fiskalischen
KonjunkturmaBnahmen als Reaktion auf die Corona-Pandemie in der Mehrzahl der Lander
deutlich umfangreicher waren als die kontrazyklischen Fiskalpakete wahrend der Finanz- und
Staatsschuldenkrise. Bei genauer Betrachtung der diskretionaren Finanzpolitik zeigt sich, dass
staatliche Ausgaben zur Unterstiitzung von Firmen sowie zur Sicherung von Beschaftigung
(Kurzarbeit) dominierten. Allgemein waren die fiskalpolitischen MaBnahmen in der Krise deutlich
homogener als wahrend der Finanzkrise. Dennoch variierte das anteilige Volumen der nationalen
Fiskalpakete zwischen 1,5 % des BIP in Spanien und 6,7 % des BIP in Litauen. Aus haushalts-
politischer Sicht ist besonders hervorzuheben, dass die Fiskalpolitik in Deutschland wegen der
Haushaltsliberschiisse der vorangegangenen Jahre im hohen Umfang handlungsfahig war. Dies
unterstreicht zum einen, dass finanzpolitische Regeln, wie die nationale Schuldenbremse oder
der Europdische Stabilitats- und Wachstumspakt, grundsatzlich sinnvoll und gerade in wirt-
schaftlich guten Zeiten strikt einzuhalten sind. Zum anderen war die solide Finanzpolitik der
Bundesregierung in den vorangegangenen Jahren eine gute Voraussetzung fir die schnelle
Implementierung der Hilfen. Und: Die gute finanzpolitische Ausgangssituation in
Deutschland hat mit dazu beigetragen, dass die massiven Hilfsprogramme zu keiner zusatzlichen
Verunsicherung an den Finanzmarkten gefiihrt haben.

Fir die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung haben sich die glinstigen Regelungen fiir das
Kurzarbeitergeld als besonders hilfreich erwiesen. Rickwirkend zum 1. Mdrz 2020 erleichterte
die Bundesregierung den Zugang zum Kurzarbeitergeld, wodurch mindestens 60 % des Netto-
gehalts von der Bundesagentur fir Arbeit finanziert wurden. Oftmals stockten Betriebe ihrerseits
die Gehalter auf. Wie hilfreich das bereits wahrend der Finanz- und Staatschuldenkrise genutzte
Instrument war, belegt nicht nur die Inanspruchnahme durch ber 6 Mio. Menschen in der Hoch-
phase der Pandemie (aktuell: deutlich unter 500.000 Kurzarbeitende), wodurch Schatzungen
zufolge Uber 2 Mio. Arbeitsplatze gesichert wurden, sondern auch die Ubernahme &hnlicher
Modelle im europdischen Ausland (s. u.). Gleichwohl sollte auch klinftig sorgfaltig darauf
geachtet werden, dass das Kurzarbeitergeld lediglich ein zeitlich befristetes , Uberbriickungs-
instrument™ sein kann. Gerade im Zusammenhang mit dem strukturellen Wandel und demo-
grafisch bedingten Anderungen auf dem Arbeitsmarkt (z. B. Fachkraftemangel) kénnte eine zu
lange zeitliche Nutzung des Kurzarbeitergeldes Uberholte Strukturen zementieren und die
wirtschaftliche Erholung und Weiterentwicklung sogar behindern.

Etwas verhaltener féllt die Bewertung der befristeten Mehrwertsteuersenkung aus: Um
schnelle Kaufanreize zu schaffen, hat die Bundesregierung zwischen Juli und Dezember 2020 die
Mehrwertsteuer von 19 % auf 16 % bzw. von 7 % auf 5 % gesenkt. Unternehmen und Handel
beklagten sich Uber einen vergleichsweise hohen administrativen Aufwand. AuBerdem wirkte die
Senkung der Mehrwertsteuer im Sommer 2020 zusammen mit der Riicknahme der wirtschaft-
lichen Einschrankungen sogar prozyklisch und bei groBeren Anschaffungen flihrte sie zu Vorzieh-
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effekten, die Nachfrage und Produktion im Winter 2020/21 recht ungleich auf das vierte Quartal
2020 und das erste Quartal 2021 verteilten.

Lesson learned:

Fir die schnellen und umfangreichen Hilfsprogramme bot die solide Finanzpolitik in Deutschland
in den vorangegangenen Jahren eine sehr gute Ausgangsposition. Das unterstreicht, wie wichtig
es ist, in guten Zeiten finanzpolitische Puffer aufzubauen. Als kurzfristige KrisenmaBnahme hatte
insbesondere das Kurzarbeitergeld eine wichtige, stabilisierende Funktion. Die auf das zweite
Halbjahr 2020 befristete Mehrwertsteuersenkung hat im Nachhinein betrachtet zunachst pro-
zyklisch gewirkt und dann durch Vorzieheffekte zu Verzerrungen von Nachfrage und Produktion
gefuhrt.

2.2. KfW-Sonderprogramm Corona 2020, Biirgschaftsbanken, Zuschiisse, WSF
Im Mittelpunkt der deutschen UnterstiitzungsmaBnahmen fiir Unternehmen stand das
sogenannte Konjunkturprogramm mit unterschiedlichen Liquiditatshilfen.

Hierzu zahlte erstens das gemeinsam vom Bund, der KfW und den Finanzierungspartnern konzi-
pierte und in den ersten Wochen mit hoher Dynamik stetig verfeinerte KFW-Sonderprogramm
2020, das es ermdglichte, Unternehmen mit Hilfe des Durchleitprinzips tiber die Hausbank
schnell mit zinsglinstigen Krediten zu versorgen, vorausgesetzt diese erfillten bestimmte
Bedingungen (u. a. kein Unternehmen in Schwierigkeiten vor 2020, Beschrankung von Gewinn-
und Dividendenausschittung). Neben der Schnelligkeit und Flexibilitdt sorgte insbesondere die
anteilige — bzw. im Fall des Schnellkredits sogar 100-prozentige - Ubernahme der Kreditrisiken
durch die KfW bzw. mittelbar den Bund flr eine breite Unterstlitzung. Auch wenn schon ab
August 2020 die Nachfrage deutlich zuriickging, konnten in den vergangenen zwei Jahren (Marz
2020 bis Juni 2022) Gber 160.000 Antrage mit einem Volumen von knapp

60 Mrd. Euro zugesagt bzw. ausgezahlt werden. Die privaten Banken hatten hierbei einen
bedeutsamen Anteil: durch sie wurde jeder sechste Antrag sowie Uber ein Drittel des gesamten
Férdervolumens durchgeleitet. Auch jeder dritte Schnellkredit lief tiber die privaten
Geschaftsbanken.

Lesson learned:

Mittels einer von Beginn an sehr engen, vertrauensvollen, konstruktiven und stets
zielorientierten Zusammenarbeit zwischen Politik, Férder- und Hausbanken konnte kurzfristig ein
passgenaues Programm bereitgestellt werden, das insbesondere aufgrund der hoch
digitalisierten und standardisierten Antragstellung sowie der erheblichen Prozessvereinfachung
im Vergleich zu bisherigen Verfahren bei (anteilig) haftungsfreigestellten Férderprogrammen
nach kirzester Zeit starten konnte. Voraussetzung fiir dieses schnelle Agieren waren sowohl die
Uber viele Jahre gewachsene Partnerschaft zwischen den privaten Hausbanken und der KfW, als
auch die etablierten, sich als sehr flexibel erwiesenen Vertriebsstrukturen flir Férderprogramme
auf Seiten der Banken als auch deren langjéhrig gewachsenen Beziehungen zu ihren
Unternehmenskunden, was eine schnelle und zielsichere Beratung — gerade auch bei haufig
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wiederkehrenden wichtigen Auslegungsfragen (z. B. im Zusammenhang mit ,Unternehmen in
Schwierigkeiten®™, der bankiiblichen Besicherung oder beihilferechtlichen Kumulierungsfragen)
gewadhrleisten konnte. Der KfW-Schnellkredit war — mit 100-prozentiger staatlicher
Risikolibernahme, ohne Besicherung, 10 Jahren Laufzeit und ohne Pflicht zum Ublichen
Kreditprifungsprozess — ein unkonventionelles Novum, der sicherlich kein Standard im
Férdergeschaft werden wird. Allerdings haben sich Stellschrauben wie Haftungsfreistellung und
tilgungsfreie Anlaufjahre bewahrt und sollten auch bei der kiinftigen Ausgestaltung von
Férderprogrammen genutzt werden, insbesondere zur Unterstlitzung der digitalen und
nachhaltigen Transformation.

Ergdnzt wurde dies zweitens durch regionale MaBnahmen der Landesférderinstitute sowie den
ebenfalls mit staatlicher Garantie versehenen Blirgschaftsbanken und Mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften (MBG'en). Zur Finanzierung von Betriebsmitteln und Investitionen
wurden im Mittelstand Gber 11.000 solcher Biirgschaften mit einem Volumen von knapp 4 Mrd.
Euro genehmigt. Im Rahmen des GroBbirgschaftsprogramm des Bundes wurden zehn
Bilrgschaften mit einem Volumen von knapp 3 Mrd. Euro bewilligt.

Lesson learned:

Das Ineinandergreifen von Haus-, Forder- und Blirgschaftsbanken hat sich gerade in Krisenzeiten
bewahrt. MaBgeblich waren auch hier die bereits zuvor getroffenen strukturellen Anpassungen
wie digitale Antragsstellung sowie erhéhte Obergrenzen. Auch das erganzende, insbesondere
regionale Angebot der Biirgschaftsbanken bleibt somit ein wichtiger Bestandteil der
Mittelstandsfinanzierung.

Ein wichtiger — und volumenmaBig sogar der groBte — Baustein waren drittens die von priifenden
Dritten zu beantragenden, direkten Bundeszuschiisse, die als Sofort-, November-/Dezember-,
Uberbriickungs- und Neustarthilfe betroffene Unternehmen bzw. Soloselbsténdige mit nicht-
riickzahlbaren Zuschtissen fir Fix- und Betriebskosten ausstatteten. Diese summieren sich auf
Auszahlungen in Hohe von 70 Mrd. Euro. Erwdhnenswert sind hier vor allem die knapp 30 Mrd.
Euro bei ca. 450.000 Antrégen fiir die Uberbriickungshilfe III (Férdermonate November 2020-
Juni 2021) sowie knapp 14 Mrd. Euro und 1,8 Mio. Antrage fir die anfanglich bereitgestellte
Soforthilfe flr kleine Unternehmen, Solo-Selbstandige sowie Angehorige der freien Berufe.

Lesson learned:

Im Zusammenhang mit den Zuschissen beklagten sich zahlreiche Unternehmen Uber schlep-
pende Verfahren bzw. zu langsame Auszahlungen oder gar Ablehnung. Auch kam es in der
Anfangsphase vereinzelt zu Missbrauch, indem sich Betriebe durch falsche Angaben mit Liquiditat
versorgen konnten, mit entsprechenden strafrechtlichen Konsequenzen (Subventionsbetrug).
Doch in der Summe erfillte die breite und auflagenarme Unterstitzung ihr Ziel, Unternehmen in
der Breite zumindest einen Teil der Finanzierungssorgen zu nehmen und branchenlbergreifend
Betriebe zu stitzen. Rickblickend scheinen die Zuschlisse zwar in der Breite keinen Moral
Hazard, also ein verantwortungsloses Verhalten aufgrund von Fehlanreizen, ausgeldst zu haben
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— wahrend sich Unternehmen auf breite Unterstitzungen durch den Staat verlassen konnten.
Dass sich dies aber nicht zwingend wiederholen ldsst, zeigen die gegenwartigen Auswirkungen
von Krieg und Rohstoffengpdssen: Die Politik bereitet Unternehmen und Verbraucher (noch)
behutsam darauf vor, dass sie nicht samtliche Preissteigerungen verhindern oder damit einher-
gehende Effekte abmildern kann. Das Pendel hat sich zuletzt richtigerweise wieder weg von der
vollen Absicherung durch den Staat hin zu unternehmerischer Verantwortung inkl. Risiko bewegt.

Viertens wurde mit dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) ein Instrument geschaffen,
dass sowohl Garantien des Bundes zur Absicherung von Krediten und Kapitalmarktprodukten im
Fremdkapitalbereich als auch Rekapitalisierungen zur direkten Starkung des Eigenkapitals vor-
sah. Auf diese Weise erhielten 21 meist groBe Unternehmen (keine Finanzunternehmen) Rekapi-
talisierungen in Héhe von insgesamt 9 Mrd. Euro. Die eher geringe Nachfrage lasst sich
einerseits mit der insgesamt guten Kapitalausstattung der Unternehmen im weiteren
Pandemieverlauf, andererseits mit den strengen Bedingungen (u. a. Systemrelevanz, keine
Kleinen und mittleren Unternehmen (KMU), Ausschittungs-/Dividendenverbot, Verbot des
Rickkaufs eigener Anteile/Aktien, Eingriffsrechte des Bundes, Informationsrechte) erklaren, die
viele potenzielle Antragsteller abgeschreckt haben dirften.

Lesson learned:

Mit Blick auf die vom WSF angenommenen Antrage kann der Fonds als erfolgreiches Instrument
gewertet werden. Ein breites Eigen- oder Hybridkapitalprogramm, das den Bedarf einiger
groBeren mittelstandischen Unternehmen decken kénnte, ist wahrend dieser Krise allerdings
nicht entwickelt (oder gar getestet) worden. Eine entsprechende Infrastruktur oder ein Modell
steht daher - auch fir zukiinftige Krisen - nicht bereit und misste erst entwickelt werden.

Grafik: Ubersicht der einzelnen KonjunkturmaBnahmen DE/EU

Unterstltzung fir Unternehmen in der Corona-Krise
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(Quelle: Destatis, Kf\W, BMF, BMWK 2022)
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2.3. Insolvenzantragspflicht

Zusatzlich wurde mit der Aussetzung der Insolvenzantragspflicht von Marz 2020 bis Mai 2021
denjenigen Unternehmen, die unverschuldet in Schwierigkeiten geraten waren, ermadglicht,
weiter am Markt zu bleiben. Wichtig war, dass auch dieses Instrument von Anfang an zeitlich eng
begrenzt war und erst mit der zweiten und dritten Infektionswelle verlangert wurde. Dieses
Instrument ist ebenfalls nur als kurzfristige Uberbriickung in einer konjunkturellen Krise zu
empfehlen, die auf ,exogene®™ Schocks zuriickzufiihren ist. Anfangliche Sorgen beziiglich einer
Verbreitung von Firmen, die nur aufgrund der UnterstitzungsmaBnahmen am Leben gehalten
wurden, bewahrheiteten sich bis heute nicht — im Gegenteil sind die Insolvenzahlen bei Unter-
nehmen nach wie vor auf einem Tiefstand und ziehen nur langsam an. Gleichwohl ldsst sich
hinterfragen, ob nicht doch zahlreiche Unternehmen durch die Krise mitgeschleift wurden,
obgleich sie unabhangig von der Krise in Schwierigkeiten waren.

Lesson learned:

Die befristete Aussetzung der Insolvenzantragspflicht hat sich in dieser Ausnahmesituation
bewahrt. Sehr wichtig war dabei aus Sicht der kriselnden Unternehmen wie auch der finan-
zierenden Banken, dass die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht mit einem ausreichenden
Schutz der Kredite vor einer spateren Anfechtung durch Insolvenzverwalter verbunden wurde.
Eine Initiative der Bundeslander hat — wohl aufgrund der Erfahrungen in der Corona-Krise und
der Juli-Flut in 2021 - eine allgemeine gesetzliche Regelung fir Krisenfadlle angeregt, dass dann
stets mehr oder weniger automatisch eine Aussetzung der Insolvenzantragspflicht erfolgen solle.
Abgesehen davon, dass jede derartige Krise einen Sonderfall darstellt, der einer eigenen Bewer-
tung bedarf, sollte eine solche allgemeine Regelung nur dann greifen, wenn in einer Krise staat-
licherseits hinreichende Mittel zur Krisenbewaltigung zur Verfligung gestellt werden, und sie
sollte auch einen ausreichenden Schutz gewahrter Kredite vor spaterer Insolvenzanfechtung
vorsehen.

2.4. Bankenaufsicht

Fir die Banken von herausragender Bedeutung war schlielich auch die Flexibilisierung des
aufsichtsrechtlichen Regelwerks, da die Krise offenbarte, dass das Regelwerk viel zu starr
ist, um in Krisen angemessene Reaktionen zu erméglichen. Neben dem sogenannten CRR-Quick
fix, der krisenbedingt Anpassungen einzelner regulatorischer Vorgaben und eine adjustierte
Auslegung der IFRS-9-Regeln zur Bildung von Risikovorsorge vorsah, umfassten die MaBnahmen
auch die Freigabe der Kapital- und Liquiditatspuffer und die Verschiebung des
aufsichtsrechtlichen Stresstests. Diese MaBnahmen ermdglichten es insgesamt, die
Kreditvergabekapazitaten Gber den Zeitraum der Pandemie aufrecht zu erhalten. Allerdings
zeigten die MaBnahmen unterschiedliche Wirkung. Wahrend die Institute insbesondere die
Liguiditatspuffer noch ausweiten mussten und sich die erhoffte Pufferwirkung nicht einstellte,
blieben Kapitalpuffer weitestgehend ungenutzt. Die weiteren MaBnahmen wirkten sich positiv
aus. Neben dem Gesetzgeber haben auch die Aufsichtsbehdrden durch unverzigliches Handeln
die Banken in die Lage versetzt, operativ handlungsfahig zu bleiben, und mit geeigneten
MaBnahmen nicht sachgerechte prozyklische Effekte verhindert.
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Lesson learned:

Die Kapital- und Liquiditatspuffer haben keine Pufferwirkung gezeigt. Ganz im Gegenteil flhrt
eine umfangreiche Offenlegung dazu, dass die effektiven Marktanforderungen in Krisenzeiten
sogar noch ansteigen. Bestehende Kapitalpuffer konnten auch aufgrund bestehender regulato-
rischer Hirden nicht genutzt werden.

2.5. EU-MaBnahmen

Um die unmittelbar coronabedingten Schaden fir Wirtschaft und Gesellschaft abzufedern,
wurden auf europdischer Ebene ebenfalls vielfaltige MaBnahmen beschlossen. Sowohl vom
Umfang als auch der Bedeutung lUberragt der im Sommer 2020 beschlossene Wiederaufbauplan
NextGenerationEU mit einem Volumen von tdber 800 Mrd. Euro die Ubrigen EU-Instrumente um
ein Vielfaches. Die Diskussion um die Implementierung des NextGenerationEU-Fonds muss aller-
dings auch vor dem Hintergrund der sehr unterschiedlichen finanzpolitischen Situation in den
einzelnen EU-Staaten gesehen werden. Insbesondere bei einigen hochverschuldeten Eurostaaten
hatten sehr umfangreiche nationale Hilfsprogramme an den Finanzmarkten Skepsis bezliglich
deren langerfristiger Schuldentragfahigkeit auslésen kénnen. Hauptbestandteil des Fonds ist die
Aufbau- und Resilienzfazilitat, wodurch Darlehen und Zuschiisse im Umfang von 723,8 Mrd. Euro
zur Unterstitzung von Reformen und Investitionen der EU-Lander bereitgestellt werden. Konkret
verbunden sind mit der Unterstlitzung Anforderungen in Bezug auf Resilienz, Nachhaltigkeit und
Digitalisierung. Ein Novum — und Ausléser vielzahliger Debatten — war die gemeinsame
Schuldenaufnahme der EU, um diesen Wiederaufbauplan zu finanzieren. Auch wenn dieses
Instrument fir Deutschland (aufgrund der bevorzugten nationalen MaBnahmen) eher eine
untergeordnete Rolle gespielt hat (Deutschland wird aus der Fazilitat flir Zukunftsinvestitionen
etwa 25 Mrd. Euro an Zuschissen erhalten - im Vergleich dazu Italien Mittel in H6he von

190 Mrd. Euro, davon knapp 70 Mrd. Euro Zuschusse), war dies sowohl flr die von der Krise
besonders stark getroffenen Mitgliedstaaten als auch im Kontext des EU-Zusammenhalts die
richtige Herangehensweise. Mit dem SURE-Programm (,Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency") hat die EU ferner ein eigenes Instrument zur voriibergehenden Unter-
stitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage eingefiuhrt. Von der zur
Verfligung stehenden Darlehenssumme in Hohe von 100 Mrd. Euro haben 19 EU-Mitgliedstaaten
bisher 94 % abgerufen - auch dies ein Zeichen fir den richtig gewdhlten Ansatz. Sowohl die
Europaische Investitionsbank als auch der Europdische Investitionsfonds (EIB/EIF) haben
zusatzlich mit eigenen Coronaprogrammen zur Stabilisierung beigetragen. Von der geldpoli-
tischen Seite wurden die StlitzungsmaBnahmen flir den Euroraum durch die umfangreiche
Bereitstellung von Zentralbankliquiditat, ein umfangreiches Pandemie-Kaufprogramm (Gesamt-
volumen rund 1,7 Billionen Euro, Stand April 2022) sowie besondere Zinsverginstigungen im
Rahmen der EZB-Langfristtender begleitet. Gleichwohl sollte aber auch nicht ausgeblendet
werden, dass das gemeinsame und koordinierte Vorgehen innerhalb der EU - besonders
innerhalb des Euroraums — auch bei der langerfristigen Ausrichtung der Finanzpolitik grund-
legend verbessert werden muss. Mit dem Europaischen Stabilitats- und Wachstumspakt sind
dabei bereits Rahmenbedingungen etabliert, die vor allem in wirtschaftlich giinstigen Zeiten eine
starkere politische Bindungskraft entfalten mussten.
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Lesson learned:

Wie auch in der aktuellen Krisenbewaltigung hat sich bei der Bekampfung der Pandemieauswir-
kungen einmal mehr gezeigt, dass die EU insbesondere mit einer gemeinsamen Herangehens-
weise und abgestimmten Aktivitaten erfolgreicher ist. Gerade aufgrund der unterschiedlichen
wirtschaftlichen, aber auch strukturellen Verfasstheit der 27 EU-Mitgliedstaaten war der gewahlte
Ansatz von nach vorne gerichteten Investitionen sowie einer férderpolitischen Flexibilisierung
richtig. Gleichwohl ist die Heterogenitat innerhalb der EU Anlass fiir sehr unterschiedliche
Betroffenheit und Nutzung der bereitgestellten MaBnahmen, da nicht zuletzt die Férderstruktur
sehr stark national bzw. regional verankert und gepragt ist — allen voran in Deutschland. Auch
EU-Programme waren auf Férderstrukturen und Durchleitungsbanken auf nationaler/regionaler
Ebene angewiesen, damit Unterstliitzungen zielgenau, schnell und zur Not in hoher Anzahl
angeboten werden kénnen.

3. Fazit

Aus Sicht der privaten Banken lassen sich — Stand heute - folgende Lehren ziehen:

B Entscheidende Voraussetzung fiir den insgesamt glimpflichen gesamtwirtschaftlichen Verlauf
war, dass die meisten Unternehmen zu Beginn der Krise sehr solide aufgestellt waren und
dass sie sich gleich zu Beginn Uber einen leistungsfahigen Banken - und Kapitalmarkt mit
Fremdkapital versorgen konnten.

B Voraussetzung fir die hilfreichen staatlichen UnterstitzungsmaBnahmen war eine solide
Finanzpolitik in Deutschland in den vorangegangenen Jahren. Die umfangreichen Hilfspakete -
insbesondere jene mit direkter Haushaltswirkung — haben zu einem enormen Anstieg der
Staatsausgaben sowie dem Uberschreiten der Schuldenbremse mindestens in den Jahren
2020-2022 gefihrt.

B Aktuelle und kinftige Herausforderungen - insbesondere die Resilienz der Lieferketten -
verlangen Strukturanpassungen von den Unternehmen und der gesamten Wirtschaft und
kdnnen nicht mit staatlichen Mitteln umgangen bzw. aufgefangen werden.

B Eine enge Zusammenarbeit von Bund, Férderbanken und Hausbanken war und bleibt
unverzichtbar daflir, dass Forderprogramme zundchst sinnvoll und zligig konzipiert und
anschlieBend den Unternehmen flachendeckend, zielgenau und effizient angeboten werden
kdénnen. Sowohl diese politische Zusammenarbeit als auch das Durchleitungsprinzip haben
sich bewahrt.

B Ein starker Bankensektor, der eng mit dem Mittelstand verbunden ist, tréagt — auch in der
Krise — zur Lésung von Problemen bei.

B Die Risikoprifung durch Banken bleibt unverzichtbarer Baustein der Kreditvergabe, gerade
auch beim Férderkredit.

B Hinsichtlich Bankenregulierung und -aufsicht hat sich gezeigt: Einige bestehende Regeln
haben sich in der Krise gerade nicht bewahrt; die Kreditvergabekapazitdt der Banken konnte
nur durch eine Flexibilisierung des aufsichtsrechtlichen Regelwerks gesichert werden.

B Die Auswirkungen der Krise waren innerhalb der EU sehr unterschiedlich, eine subsididre
Reaktion war sinnvoll. Gerade das in Deutschland in der Flache vertretene Banken- und
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Forderbankensystem steht im europaischen Vergleich sehr gut da. Allerdings kann man auch
aus dieser Krise den Schluss ziehen, dass die EU mit ihren Aktivitéten immer dann mehr
Erfolg hat, wenn sie diese eng abstimmt und koordiniert.

B Das Aussetzen der Insolvenzantragspflicht hat sich zwar in dieser Krise als hilfreich erwiesen -
ob sie auch in kinftigen Situationen Sinn macht, sollte jeweils neu und kritisch geprift
werden.

B Ein breites Eigen- oder Hybridkapitalprogramm, das den Bedarf einer groBeren Anzahl von
mittelstandischen Unternehmen decken kénnte, ist wahrend dieser Krise nicht entwickelt oder
gar getestet worden.

B Um auch zukiinftige Krisen meistern zu kénnen, sind Deutschland und die gesamte EU darauf
angewiesen, dass neben offentlicher Unterstliitzung und einem - weiterhin - starken Banken-
markt auch ein tiefer, effizienter Kapitalmarkt bereitsteht, der nicht nur Liquiditat sichert,
sondern auch Risiken tragen kann.
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