IMPULSE

fiirdie Wirtschaftspg_\itik

Eigenkapitalentwicklung
im Zeichen der Coronakrise

ifo-Studie im Auftrag der IHK fiir Miinchen und Oberbayern

o INSTITUT

Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung
n der

a Universitdt Minchen e.V.




Auf einen Blick

Ausgangslage

Die COVID-19 Pandemie und die Reaktionen der Regierungen weltweit zu deren Eindammung
(insb. der sogenannte ,Lockdown* der Wirtschaft Giber Wochen bzw. Monate hinweg) hat die Welt-
wirtschaft in eine tiefe Krise gestiirzt. Fur die deutsche Wirtschaft berechnete das Statistische Bun-
desamt fir 2020 ein Schrumpfen um 5%. Wahrend viele Kosten der Unternehmen sich kaum ge-
andert haben (wie z.B. Personal, Mieten, Zinszahlungen), sind die Ertrdge bis zu 100%
eingebrochen und haben Unternehmen sowohl vor Liquiditats- als auch Solvenz-Probleme gestellt
(vgl. Acharya und Steffen, 2020; Haddad et al., 2020). Wie hat sich die Eigenkapitalsituation von
Unternehmen wahrend Corona verandert? Mit welchen Entwicklungen ist in den kommenden
sechs Monaten zu rechnen? Welche Konsequenzen hat COVID-19 fir die bilanzielle Tragfahigkeit
dieser Unternehmen? Wie sind / sollten staatliche Rettungsmafinahmen in Deutschland ausgestat-
tet (sein)?

Hauptergebnisse der Studie

Die Ergebnisse der Studie basieren auf einer Reihe von ifo Sonderbefragungen im Jahr 2020. Die
Ergebnisse zeigen eine im Durchschnitt sinkende Eigenkapitalausstattung Uber alle Sektoren, in
den meisten Fallen ist diese aber moderat: nur 6 % der Firmen berichteten tber starke Eigenkapi-
talriickgange. Die Eigenkapitalquote sank bei insgesamt 30% der Firmen, 61% berichteten dage-
gen keine Veranderung, 9% einen Eigenkapitalanstieg. Falle von Eigenkapitalabfall spiegeln sich
allerdings auch in Einbriichen der Geschaftslage und dem Auftragsbestand. Insgesamt ist das
Eigenkapital mit Stand November 2020 nicht die vordergriindige Sorge der befragten Firmen, Kre-
ditmarkte funktionieren auch nach wie vor. Allerdings zeigen sich deutliche Heterogenitaten Uber
Sektoren und FirmengroRe. Besonders betroffene Sektoren, wie das Gastgewerbe, die Reisebran-
che, oder der Kunst und Unterhaltungssektor berichten auch deutlich héhere Einbriche im Eigen-
kapital. Diese Sektoren verzeichnen dariiber hinaus stabile Vorkrisentrends, wahrend andere stark
betroffene Sektoren (bspw. Metallerzeugung und —verarbeitung) bereits vor der Coronakrise nega-
tive Entwicklungen zeigten. Es wird ebenfalls sichtbar, dass KMUs nicht nur mehr Probleme mit
ihren Eigenkapitalsituationen berichten als GroRunternehmen, sondern ebenfalls héhere Insolvenz-
risiken. Diese Tendenz ist besonders bei den kleinsten 25% der KMUs sichtbar.

Politische Handlungsfelder

Die Studie zeigt, dass Mallnahmen zur Starkung der Eigenkapitalsituationen insbesondere fir klei-
ne Firmen notwendig sind. Ausweitungen bestehender, oft auf GroRunternehmen zugeschnittene,
Programme auf Unternehmen mit wenigen Beschéaftigten sind daher auf Basis der momentanen
Datenlage wiinschenswert. Des Weiteren sind MalRnahmen zu begrif3en, die vor allem Firmen mit
robusten Vorkrisentrends unterstitzen. Dies verhindert das kinstliche Uberleben unprofitabler
Firmen mit den einhergehenden Verzerrungseffekten. Ein valides Instrument ist eine temporare
Ausweitung des steuerlichen Verlustriickirages auf mindestens drei Jahre. Allerdings wird auf po-
tenzielle Steuervermeidungsmoglichkeiten und langfristige Risiken hingewiesen, sollten diese
MaRnahmen nicht temporéar bleiben. Als konjunkturelle Mafinahme ist eine solche Ausweitung
allerdings sinnvoll, denn sie unterstiitzt Unternehmen mit stabilen Vorkrisentrends, die Steuern in



Deutschland zahlen und daher Wachstums- sowie fiskalisches Potential fiir die Nachkrisenzeit
bieten. Daruber hinaus sollten momentan drohende Insolvenzen vor dem Hintergrund einer seit
20089 stetig fallenden Zahl von Insolvenzen und einer steigenden Anzahl von Neugriindungen klei-
ner Firmen im Coronajahr nicht Gberbewertet werden. Allerdings zeigen die hier berichteten Daten
insbesondere Risiken bei kleinen Firmen. Es sind daher Malnahmen zu empfehlen, die insbeson-
dere kleine Firmen, die vor der Coronakrise profitabel gewirtschaftet haben, temporar unterstiitzen.
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1 Ausgangslage

1.1 Welche Bedeutung hat Eigenkapital fur die
Zukunftsfahigkeit von Unternehmen?

Eigenkapital, also die Differenz von Vermdgen und Schulden, steht in einem Unternehmen im Ge-
gensatz zu Fremdkapital. Ein relativ niedriges Eigenkapital und damit eine hohe Verschuldung fihrt
entweder zu direkten Kosten (Tilgung) oder zu indirekten Kosten (in dem Ertrage an die Fremdka-
pitalgeber gehen). Eigenkapital kann in Krisen eingesetzt werden, um temporare Liquiditatseng-
passe zu Uberwinden. Daher hat eine hohe Eigenkapitalquote auch eine Signalwirkung: Sie erhéht
die Kreditwurdigkeit bei Banken und geht in die Bonitatsbeurteilung fiir potenzielle Geldgeber ein.
Eine niedrige Eigenkapitalquote schwacht dagegen die Bonitat und erhéht das Insolvenzrisiko. So
verteuert eine sinkende Eigenkapitalquote daher mittelfristig auch Fremdkapital durch Risikoerho-
hung. Bei bestehenden Informationsasymmetrien, wenn also ein Kapitalgeber, ob Bank oder Inves-
tor, Risiken auf Seite der Firmen relativ schlecht einschatzen kann, spielt das Eigenkapital eine
besonders wichtigere Rolle fiir Finanzierungsentscheidungen von Firmen. Dies betrifft insbesonde-
re das Ausgleichen unerwarteter Defizite, aber auch Investitionen in Forschung und Entwicklung

sowie in unternehmensinterne Optimierungen (vgl. Gatchev, Spindt und Tarhan, 2009).

Vor diesem Hintergrund sind zwei Problemfelder bei der Eigenkapitalentwicklung im Zuge der
Corona-Krise zu betrachten: Erstens die kurzfristige Finanzierungssituation und damit verbundene
Insolvenzrisiken, zweitens der Einfluss der Eigenkapitalsituation auf mittel- und langfristige Investi-
tionsentscheidungen bei potenziell schlechter bewerteter Bonitat. Die folgenden Kapitel beschrei-
ben die Entwicklung der Eigenkapitalsituation deutscher Unternehmen in der Corona-Krise aus

diesen zwei Blickwinkeln.

1.2 Die Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen —
Pre-COVID Trends

Im Jahr 2018 betrug die aggregierte Eigenmittelquote der nichtfinanziellen Unternehmen in
Deutschland 31% und war damit ca. elf Prozentpunkte hoher als noch 1997. Im europaischen Ver-
gleich galten deutsche nichtfinanzielle Unternehmen lange Zeit als unterkapitalisiert, konnten aller-
dings seit 2000 ihre Eigenkapitalquote berproportional steigern (vgl. Bundesbank 2019)." Wah-

rend der Riickstand auf vergleichsweise hoch kapitalisierte Unternehmen in Frankreich, Spanien,

" Ein Faktor, der zu einer Verlangsamung dieses Trends beitragt, ist die Zunahme der erforderlichen Pensionsriickstellun-
gen. Durch das anhaltende Niedrigzinsumfeld im Zusammenhang mit dem durch das Handelsgesetzbuch vorgegebenem
Rechnungszins erhéht sich der Barwert bestehender Pensionsverpflichtungen und vermindert so den Spielraum fir eine
weitere Erhdhung der Eigenmittelquote.
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Belgien und Danemark im Jahr 2000 noch zwischen zehn und 19 Prozentpunkten lag, hat sich

dieser Riickstand auf ca. finf Prozentpunkte in 2018 verringert.

Rickblickend betrachtet betrug die Eigenmittelquote nichtfinanzieller Unternehmen in Deutschland
2008 bereits 25% und war damit finf Prozentpunkte héher als noch 1997. Dieses zusatzliche fi-
nanzielle Polster gilt zusammen mit anderen MaRnahmen als Grundvoraussetzung fir das Beste-
hen der wirtschaftlichen Hartetests im Rahmen der Finanzkrise 2008/2009. Im weiteren Verlauf
zeigen Untersuchungsergebnisse der Deutschen Bundesbank einen Trend zur Starkung der Ei-
genkapitalbasis bei nichtfinanziellen Unternehmen in den Jahren von 2010 bis 2015. Dieser Trend
ging mit einem Ruckgang in der Bedeutung von Handelskrediten sowie einer niedrigeren Bankver-

schuldungsquote einher.

Parallel nimmt die Relevanz von Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen, soge-
nannten Verflechtungsverbindlichkeiten, weiter zu. Dabei kommt es oftmals zu dem Einsatz kon-
zerneigener Finanzierungsgesellschaften, welche an den internationalen Finanzmarkten Konsorti-

alkredite aufnehmen oder Wertpapiere emittieren (vgl. Bundesbank 2018).

Um diese Beobachtungen zu unterflttern wurden im September die an den ifo Konjunkturumfragen
teilnehmenden Firmen unter anderem nach ihrer Eigenkapitalquote am Ende des Jahres 2019
befragt. Den Firmenangaben zufolge lag die Eigenkapitalquote Ende 2019 im Schnitt bei 45% (vgl.
Abbildung 1)." Im Bau liegt die Quote ein Stiick weit unter dem Durchschnitt (38%), im GroRhandel
darlber (49%) (vgl. Abbildung 2).

L Aufgefiihrt sind die Werte fir Deutschland insgesamt. Die Unterschiede zwischen Deutschland und Bayern sind minimal.
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Abbildung 1: Eigenkapitalquote 2019 - nach Wirtschaftsbereich

Durchschnittliche Quote

60%
Deutschland B Bayern

49% 50%

50% ,

5% aap, PO 4% 4, 45%

42% 41%

40% — 38% 39%
30% —
20% —
10% —
0% T T T T

Gesamte Ver. Gewerbe Dienstleister Bau GrofRhandel Einzelhandel
Wirtschaft

"Frage: Wie hoch war die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens Ende 2019?"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Abbildung 2: Eigenkapitalquote 2019 nach Unternehmensgrofie und Wirtschaftsbereich
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Die hohe Eigenkapitalquote erklart sich vor allem durch einen recht hohen Anteil von Firmen
(12%), die einen Eigenkapitalanteil von tber 90% angaben. 43% der Firmen verfligen den Ergeb-
nissen zufolge Uber eine Eigenkapitalquote von mindestens 50%. Dagegen haben 18% der Firmen
eine Eigenkapitalquote, die unter 20% liegt. Bei den kleineren und mittleren Unternehmen (KMU)
lag die Eigenkapitalquote Uber dem fiir GroRunternehmen berechneten Wert, lediglich im Grof3-

handel lag der Anteil bei den GrofRunternehmen leicht héher.

Bricht man die Entwicklung der Eigenmittelquote in den Jahren von 2010 bis 2015 nach Unterneh-
mensgroRe sowie Sektoren herunter werden Unterschiede ersichtlich. Wahrend der Median der
Eigenmittel von 24,2% auf 29,4% stieg, ist nur ein geringer Anstieg im gewogenen Mittel von
31,9% auf 32,4% erkennbar. Somit wird deutlich, dass GroRunternehmen wenig Eigenkapital er-
hoht haben und der Anstieg vor allem von kleinen und mittelstdndischen Unternehmen getrieben
wird. Bei der Betrachtung nach Wirtschaftszweigen sticht vor allem das Baugewerbe mit seiner

geringen Eigenmittelquote hervor.’

1.3 Die Eigenkapitalsituation von Unternehmen wahrend
Corona

Eigenkapitalentwicklung

Seit Beginn der Corona-Krise hat das ifo Institut verschiedene Fragen zu den Auswirkungen der
Pandemie in das Fragenprogramm der Konjunkturumfragen aufgenommen. So werden die teil-
nehmenden Unternehmen unter anderem regelmafig zum Ausmal ihrer Betroffenheit sowie zu
verschiedenen Reaktionen auf die Krise (Kurzarbeit, Inanspruchnahme von Liquiditatshilfen, etc.)
befragt. Die Ergebnisse konnen fir verschiedene Wirtschaftsbereiche ausgewiesen werden (vgl.
Sauer und Wohlrabe 2020a) und sind auch fir Bayern verfiigbar. Im September 2020 wurden die
Firmen nicht nur nach ihrer Eigenkapitalquote am Ende des Jahres 2019, sondern auch nach der

Veranderung dieser Quote wahrend der Krise befragt.

Die Mehrheit der Firmen (61%) gab in der im September durchgefiihrten Umfrage an, dass sich
ihre Eigenkapitalquote durch die Corona-Krise nicht verandert hat. Auf einer siebenstufigen Skala
von Abnahme -3 bis Zunahme +3 berichteten 30% der befragten Unternehmen von einem Ruick-
gang der Quote (vgl. Abbildung 3). Bei 9% der Firmen hat sich die Eigenkapitalquote im Zuge der

Corona-Krise sogar erhoht.

' Bauunternehmen werden nur zu einem geringen Teil aus Kapitalgesellschaften gefiihrt und halten daher grundsétzlich
haftungsbedingt weniger Eigenmittel vor. Nichtsdestotrotz signalisiert die Entwicklung der Eigenmittelquote von 2010 an
auch fur das Baugewerbe eine Verbesserung.
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Abbildung 3; Eigenkapitalquote: Veranderung durch die Corona-Krise? September 2020
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Frage: "Hat sich die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens durch die Corona-Krise verdndert?" Skala -3 bis +3

Quelle: ifo Konjunturumfragen.. © ifo Institut

Im Mittel berechnet sich ein Wert von -0,4 (Bayern -0,5). Im Branchenvergleich zeigen sich Unter-
schiede. Eine vergleichsweise hohe Reduzierung der Eigenkapitalquote (Stand September) ergab
sich fir stark von der Krise in Mitleidenschaft gezogenen Branchen wie Reisebiros (-1,8), die
Gastronomie (-1,5) oder die Firmen im Bereich Metallerzeugung und -bearbeitung (-1,0). Die GroR-
und Einzelhandler haben ihre Eigenkapitalquoten dagegen kaum reduziert (-0,1). Festzuhalten ist,
dass trotz dieser starken sektoralen Heterogenitat und dem groRen Anteil an nicht betroffenen
Firmen die Veranderung des Eigenkapitals im Durchschnitt fur alle Sektoren negativ war (vgl. Ab-
bildung 4).
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Abbildung 4: Veranderung der Eigenkapitalquoten Gber Sektoren, September 2020
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Quelle: ifo Konkunkturumfragen. © ito Institut

Wie aus Abbildung 5 ersichtlich, liegt der Rlckgang in Bayern bei den Dienstleistern insgesamt mit
-0,7 Uber dem Wert flir Deutschland (-0,5). Betrachtet man die Durchschnitte aufgeteilt nach Grof3-
unternehmen (-0,4) und kleineren und mittleren Unternehmen (-0,5), so Iasst sich nur ein minimaler

Unterschied feststellen.
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Abbildung 5: Veranderung der Eigenkapitalquote Deutschland / Bayern, September 2020
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Frage: "Hat sich die Eigenkapitalquote Ihres Unternehmens durch die Corona-Krise verédndert?" Skala von -3 bis +3
Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Geschiftslage und Auftragsbestand

Schlusselt man die ifo Befragungen zur Geschéftslage und zum Auftragsbestand nach den Antwor-
ten zur Eigenkapitalentwicklung auf, so zeigt sich, dass die berichtete Eigenkapitalentwicklung
stark mit realwirtschaftlichen Entwicklungen korreliert. Unternehmen, die keine Veranderung der
Eigenkapitalquote berichten (vgl. Abbildung 6, blaue Linie), meldeten moderate Einbriiche in der
Geschéftslage. Unternehmen mit einer positiven Eigenkapitalentwicklung (griine Linien) zeigen
bereits wenige Monate nach dem ersten Lockdown eine positive Entwicklung der Geschéftslage
Uber das vorherige Level hinaus. Unternehmen schlieBlich, die negative Eigenkapitalentwicklungen
berichten (rote Linien), zeigen nicht nur starke Einbrliche, sondern eine nur sehr langsame Erho-
lung der Geschaftslage. Dieses Bild wird durch die Entwicklung des Auftragsbestandes bestatigt
(vgl. Abbildung 7). Beide Abbildungen zeigen ein kontinuierliches Bild (iber alle Kategorien der
Eigenkapitalentwicklung (von -3 bis +3). Diese Daten unterstiitzen die Interpretation, dass, trotz der
im Aggregat moderaten Eigenkapitalriickgange, potenzielle Risiken fur spezifische Firmen und

Branchen zu verzeichnen sind.
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Abbildung 6: Geschéaftslage nach Eigenkapitalentwicklung (-3: negativ bis 3: positiv)
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Abbildung 7: Auftragsbestand nach Eigenkapitalentwicklung (-3: negativ bis 3: positiv)

—3==2=-=]—0 = =1 -==2 —3

grof3-

. - - —
ausreichend- — == P

Auftragsbestand (Salden)
\

\

{

{

)}

|
I

J

;
{

zu klein-

D OO0 000 0 0000 0 O O
H A A A A A A A A A AdAAdA NN A ANANAANAA
c 8 N £ = & = hg+ 3 NS 8 N £ = & = b g £ 3 N
o — aQ @®© S =] > ) e o) Q I [ Q © S > > k) = (o) [J])
S¢=<= 3> T »n O =z o o ¢ =< = 3>  n O =z A

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut



Ausgangslage

Kreditlinien und alternative Finanzierungsoptionen:

Hinter den im Aggregat geringen Anderungen der Eigenkapitalquoten steht keine drastische Zu-
nahme von Krediten. Um dies zu zeigen, wurden Firmen auch nach der Ausschépfung ihrer Kredit-
linien befragt. Diese Kreditlinien - ausgedrickt in Prozent der Bilanzsumme — haben sich zwischen
Marz (19%) und Juni (20%) nur minimal verandert und zwischen den Wirtschaftsbereichen berech-
nen sich kaum Abweichungen. Auch der Ausschopfungsgrad dieser Kreditlinien hat sich im glei-
chen Zeitraum wenig verandert: Im Méarz lag der Wert Gber alle Firmen hinweg bei 29%, im Juni bei
28%. Fur den Bau lag der Ausschdpfungsgrad ein gutes Stuick unter dem Gesamtwert (20% versus
21%), im Handel dartber (35% versus 31%).

Zuletzt konnten die befragten Firmen im September folgende Frage beantworten: ,Wie hoch waren
die ,Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente® lhres Unternehmens in % der Bilanzsumme®.
Diese lagen im Ergebnis sowohl im Marz als auch im Juni bei 22%, wobei die Werte im Verarbei-

tenden Gewerbe niedriger liegen (16 bzw. 17%) und im Bau héher (26%).

Im Oktober wurden den an der ifo Konjunkturumfrage teilnehmenden Firmen weitere Sonderfragen
zur Unterstiitzung der Analyse fiur die vorliegende Studie gestellt. Bei der Frage nach den Verande-
rungen bei verschiedenen Finanzierungsoptionen sticht das Eigenkapital hervor: Verglichen mit
Dezember 2019, nutzen 24% der Unternehmen aktuell mehr Eigenkapital als Finanzierungsoption
(Abbildung 8). Die anderen Optionen Kreditlinien (11%), Bankkredite (13%), Anleihen (0,3%) spie-
len eine weniger bedeutende bzw. keine Rolle. In Bayern liegt der Anteil der Firmen, die das Ei-
genkapital vermehrt zur Finanzierung einsetzen, mit 27% etwas hoher (vgl. Abbildung 8). Vor allem
im Verarbeitenden Gewerbe gaben dies deutlich mehr Firmen an (Deutschland 20%; Bayern 29%).
Im GrofR3handel gaben sowohl in Deutschland (31%) als auch in Bayern (35%) iberdurchschnittlich

viele Firmen an, vermehrt Eigenkapital im Vergleich zu Dezember 2019 einzusetzen.
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Abbildung 8: Vergleich Eigenkapitalnutzung Dezember 2019 / Oktober 2020 - Deutschland
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Frage: "Verglichen mit Dezember 2019, nutzt Ihr Unternehmen aktuell mehr oder weniger
dieser Finanzierungsoptionen?" - Eigenkapital

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Abbildung 9: Vergleich Eigenkapitalnutzung Dezember 2019 / Oktober 2020 - Bayern
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Bei kleinen und mittleren Unternehmen stieg die Eigenkapitalnutzung den Ergebnissen zufolge
weniger haufig als bei GroRBunternehmen (23 vs. 28%, Abbildung 10 und Abbildung 11). Allerdings
zeigen sich Unterschiede zwischen den Branchen: Kleine und mittlere Baufirmen (19%) erhéhten
den Eigenkapitaleinsatz deutlich seltener als groRe (33%). Ein ahnliches Bild ergab sich in den

Bereichen Grof3- und Einzelhandel.

Abbildung 10: Vergleich Eigenkapitalnutzung, nach Sektoren: KMUs
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Abbildung 11: Vergleich Eigenkapitalnutzung nach Sektoren: GroRunternehmen
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dieser Finanzierungsoptionen?" - Eigenkapital

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Neben der Frage zu den verschiedenen Finanzierungsoptionen wurden die Firmen auch dazu be-
fragt, aus welchem Grund ihre Kreditlinien starker beansprucht wurden. Uber alle Branchen hinweg
war der Ausgleich eines Liquiditdtsengpasses die haufigste Antwort. Bei den Dienstleistern war
dies allerdings deutlich haufiger als in den anderen Bereichen der Fall (vgl. Abbildung 12). Investi-
tionen stellten fiir lediglich ein Viertel der Firmen insgesamt ein Grund fiir die stérkere Inanspruch-
nahme einer Kreditlinie dar. Bei den Baufirmen liegt der Anteil der Firmen mit 50% jedoch deutlich

hoher.
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Abbildung 12: Griinde fir Kreditlinienbeanspruchung, Oktober 2020
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Frage: "Aus welchem Grund hat Ihr Unternehmen seine Kreditlinie seit Dezember 2019 stdrker beansprucht?“
(Mehrfachnennung moglich).

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Die Firmen, die eine Reduzierung der Kreditlinie gemeldet hatten, wurden zudem gefragt: ,Wie war
es Ilhrem Unternehmen maéglich die Nutzung Ihrer Kreditlinie seit Dezember 2019 zu reduzieren?*
Eine Mehrheit der Teilnehmenden (57%) gab dabei an, die Gelder nicht zu benétigen (vgl. Abbil-
dung 13). Bei den Baufirmen liegt dieser Anteil mit 83% deutlich héher. Ein knappes Drittel der
Firmen hat einen Kredit aufgenommen, um die entsprechende Kreditlinie zurlickzuzahlen. Bei den
Firmen im Bereich Gro3- und Einzelhandel sowie im Bau spielte diese Option eine weniger bedeu-

tende Rolle.

Aus den Umfrageergebnissen vom November ist sichtbar, dass Unternehmen ihre Finanzierungssi-
tuation nicht als Hauptproblem sehen. Nach durch die Corona-Krise verursachten Problemen be-
fragt, dominieren staatlichen Auflagen und der inldndische Absatzmarkt als primare Problemfelder
(vgl. Abbildung 14).
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Abbildung 13: Griinde fir Kreditlinienreduzierung, Oktober 2020
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Frage: "Wie war es Ihrem Unternehmen méglich die Nutzung Ihrer Kreditlinie seit Dezember 2019 zu reduzieren"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Abbildung 14: Problembereiche der Corona-Krise, November 2020
staatliche
Auflagen

inlandischer
Absatzmarkt

Personal

auslandischer
Absatzmarkt

Einkauf/Besch
affung

Finanzen

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

Frage: "In welchen Bereichen stellt die Corona-Krise Ihr Unternehmen von besondere Probleme?
Bitte bewerten Sie den Grad der Beeintrédchtigung (1=keine Beeintréchtigung bis 5=starke Beeintrdchtigung"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Wie sehr fiihlen sich die Firmen in lhrer Existenz bedroht?

Wahrend im Juni gut jede fiinfte Firma in der ifo Konjunkturumfrage angab, dass sich die Corona-
bedingten Einschrankungen existenzbedrohend auswirken, lag dieser Anteil im November mit 15%
ein gutes Stiick weit niedriger (vgl. Abbildung 15). Dieser Riickgang ist Uber fast alle Sektoren
sichtbar (-6% Verarbeitendes Gewerbe, -8% Dienstleister, -5% GroRhandel, -3% Einzelhandel) mit
Ausnahme des Bausektors, welcher allerdings auf einem ausgesprochen niedrigen Level der be-
richteten Existenzbedrohungen verbleibt (von 2% im Juni auf 4% im November 2020). Allerdings
zeigt sich hier ein deutlicher Unterschied zwischen KMUs und GroRBunternehmen (vgl. Abbildung
16). Wahrend nur 10% der GroRBunternehmen die aktuellen Beeintrachtigungen als existenzbedro-
hend einstufen, sind es unter den KMUs 18%, darunter im Dienstleistungsbereich 24% und im
Einzelhandel 20%. Auf die besondere Betroffenheit besonders kleiner Firmen wird weiter unten im
Bericht genauer eingegangen. Zu bemerken ist an dieser Stelle, dass die Befragung vor dem Be-

schluss flr einen erneuten Lockdown ab Dezember 2020 durchgefiihrt wurde.

Abbildung 15: Existenzgefahrdung nach Sektoren, November / Juni
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Frage: "Sind diese Beeintrdchtigungen [durch die Corona-Krise] fiir Sie existenzbedrohend?"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Abbildung 16: Existenzgefahrdung nach Sektoren, KMUs/GrofRunternehmen, November
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Frage: "Sind diese Beeintrdchtigungen [derCorona-Krise] fiir Sie existenzbedrohend?"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Einschdtzungen und Erwartungen am aktuellen Befragungsrand

Zwischen April bis Dezember 2020 zeigt sich ein kontinuierlich abnehmender negativer Effekt der
Corona-Pandemie auf die Geschaftslage der berichtenden Unternehmen, was auch die Erholung
Uber die Sommermonate, die im Wesentlichen auflagenfrei und von guten Inzidenzen begleitet
waren, zurickzufiihren ist. (vgl. Abbildung 17). Die aktuellen Befragungsergebnisse vom Januar
2021 zeigen erwartungsgemal Uber alle Branchen hinweg einen leichten Anstieg des negativen
Effekts auf die aktuelle Geschéaftslage (von -1,2 auf -1,3). Es erstaunt wenig, dass sich die Befrag-
ten im Einzelhandel deutlich negativer duRerten: Hier stieg der Effekt der Corona-Pandemie auf die

derzeitige Geschéftslage von durchschnittlich -0,3 im Dezember 2020 auf -1,4 im Januar 2021.
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Abbildung 17: Corona Effekt auf Geschaftslage
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Frage: "Konnen Sie einen Effekt der Corona-Pandemie auf Ihre derzeitige Geschdfslage feststellen?
Ist er negativ oder positiv?"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Die deutschen Unternehmen rechnen im Durchschnitt noch mit monatelangen Einschrankungen
des offentlichen Lebens und ihrer eigenen Geschéafte. Das geht aus der aktuellen Konjunkturum-
frage fur Januar 2021 hervor. Demnach erwarten die Firmen noch 7,4 Monate lang Einschrankun-
gen des offentlichen Lebens. Mit einer Normalisierung ihrer eigenen Geschéafte rechnen sie erst in
10,3 Monaten (vgl. Abbildung 18). Die einzelnen Branchen unterscheiden sich nur geringfiigig in
ihren Einschatzungen. Die Industriefirmen rechnen mit Einschrdnkungen des offentlichen Lebens
von weiteren 7,4 Monaten, die Dienstleister mit 7,5 Monaten, der Handel mit 7,2 Monaten und der
Bau mit 7,3 Monaten. Eine Normalisierung ihrer eigenen Geschafte erwartet die Industrie in 10,2
Monaten. Die Dienstleister rechnen damit, dass es noch 10,6 dauert, der Handel 9,3 und der Bau
10,4 Monate (vgl. Freuding und Wohlrabe 2021).

Zusammenfassend zeigen die unterschiedlichen Befragungsrunden, dass Firmen mit Stand No-
vember 2020 im Aggregat keine drastischen Finanzierungsprobleme aufweisen. Auch wenn die
Eigenkapitalquote im Durchschnitt Gber alle Sektoren riicklaufig war, meldet ein Grofteil der Fir-
men (im September) keine Veranderung. Firmen, die negative Verdnderungen melden, zeigen
jedoch auch starke Einbriiche in der Geschéftslage und im Auftragsbestand. Das verfiigbare Ei-
genkapital wird von 23% der Firmen mehr genutzt als im Vorjahr, auch hier zeigt sich jedoch bei
der Mehrzahl der Firmen keine Veranderung. Kreditlinien werden genutzt, um Liquiditatsengpasse

auszugleichen, und Umschuldungen sind nach wie vor mdglich, auch wenn Firmen mehr Kredite
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nachfragen und Banken restriktiver agieren (Sauer und Wohirabe, 2020b). Firmen in Bayern zei-
gen insgesamt einen geringeren Rucklauf im Eigenkapital und nutzen verfigbares Eigenkapital in
etwas hoherem MaRe. Insgesamt aber folgen sie nationalen Trends. Am aktuellen Rand war bis
zum November 2020 eine Entspannung zu beobachten. Risiken sind jedoch flr besonders be-
troffene Sektoren und insbesondere KMUs zu verzeichnen. Hier wird auch eine anhaltend hohe

Existenzbedrohung berichtet.

Abbildung 18 : Durchschnittliche erwartete Dauer der 6ffentlichen Einschrankungen und
Normalisierung der Geschaftslage fir die Gesamtwirtschaft
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

1.4 Die Reaktion der Bundesregierung auf die Krise

Die Bundesregierung hat schnell MaRnahmen zur Unterstiitzung der deutschen Wirtschaft gegen
die Folgen von COVID-19 eingeleitet und seitdem verschiedene Programme auf den Weg ge-
bracht. Dazu gehdéren das KfW-Sonderprogramm, die Corona-Soforthilfen und Uberbriickungshil-
fen, steuerliche HilfsmaRnahmen, ein Wirtschaftsstabilisierungsfond, Blirgschaftsprogramme sowie
ein Unterstiitzungspaket fir Start-ups. Interessanterweise und im Vergleich zu dem Programmum-
fang ist die Nachfrage nach den Bundesprogrammen niedrig, so dass bis zum Januar 2021 erst
rund 77 Mrd. Euro' abgerufen worden sind. Einige Programme scheinen unter den oben genann-

ten Risiken nicht die am starksten betroffenen Zielgruppen zu erreichen. So konzentriert sich bei-

' Stand 19.01 .2020, Quelle https://www.dashboard-deutschland.de/#/themen/konjunkturprogramm/konjunkturprogramm
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spielsweise der Wirtschaftsstabilisierungsfond ausschlielich auf GroRunternehmen. Nach den

oben analysierten Daten haufen sich Corona Risiken allerdings primar in kleineren Unternehmen.

Die direkten Zuschisse, beispielweise in Form der Corona-Soforthilfen, Uberbriickungshilfen oder
den November- und Dezemberhilfen, betragen bisher insgesamt 18,2 Mrd. Euro. Neben den direk-
ten Zuschissen unterstiitzt die Bundesregierung kleine und mittelgroRe Unternehmen in den fol-

genden drei Bereichen:

1) Die KfW hat eine Reihe von Sondermafinahmen getroffen, die bis zu 100% durch eine Garantie
des Bundes abgesichert sind." Der KfW-Unternehmerkredit (bis zu 90% Risikotibernahme) fiir klei-
ne und mittlere Unternehmen stellt mit 16,5 Mrd. Euro Zusagevolumen dabei den gréften Anteil
mit einem durchschnittlichen Kreditvolumen von 230.000 Euro. Der unblrokratische KfW-
Schnellkredit mit einem Zusagevolumen von 5,9 Mrd. Euro verlangt keine Risikoprifung und ist zu
100% durch den Bund abgesichert. Allerdings wird hier ein Effektivzinssatz von 3,04% fallig, es
durfen wahrend der Kreditlaufzeit keine Gewinne und Dividenden ausgeschiittet werden und der
Kredit muss innerhalb von zehn Jahren zuriickgezahlt werden (bis zu 2 Jahre keine Tilgung). Dar-
Uber hinaus hat die KfW die Bedingungen fiir Grinderkredite erleichtert. Die Beteiligung der Kfw
an Konsortialfinanzierungen richtet sich hingegen nur an GroRunternehmen. Insgesamt machen
die KfW-Kredite mit rund 46 Mrd. Euro mehr als die Halfte des bisherigen staatlichen Programm-

umfangs aus.

2) Die Bundesregierung stellt Blirgschaften fir einen besseren Kreditzugang bereit. Diese werden
bei groRen Krediten direkt vom Land und/oder Bund gewahrt oder bis zu einer Obergrenze von 2,5
Mio. Euro direkt von privaten Birgschaftsbanken bereitgestellt. In Summe wurden bisher Biirg-
schaften in Hohe von nur rund 4,3 Mrd. Euro in Anspruch genommen, wovon GroRburgschaften

einen Anteil von 2,8 Mrd. Euro ausmachen.

3) Hinsichtlich der Starkung des Eigenkapitals unterstiitzt die Bundesregierung vor allem im Rah-
men des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) und stellt dort 100 Mrd. fir Rekapitalisierungen
bereit. Jedoch richtet sich der WSF explizit nur an GrofRunternehmen.? So haben die bisher ge-
nehmigten Antrage in Hohe von EUR 7,8 Mrd. Euro bisher lediglich sieben Unternehmen erreicht.?

Kleine und mittlere Unternehmen erhalten indirekt hdhere Rekapitalisierungsunterstitzungen tber

" Ubersicht der KiW-SondermaBnahmen: https://lwww.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/KfW-Corona-Hilfe/

2 Der WSF richtet sich an Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden drei Bedingungen erfiillen: eine Bilanzsumme
von mehr als 43 Mio. Euro, Umsatzerldse in Hohe von mindestens EUR 50 Mio. und mehr als 249 Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer aufweisen.

3 Stand 18.01.2020, Quelle https://www.deutsche-finanzagentur.de/de/wirtschafts-stabilisierung/

19



Ausgangslage

den Ausbau der Beteiligungsangebote der Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften (MBGen).'
Die MBGen steigen dabei meist in Form von eigenkapitalahnlichen stillen Beteiligungen (mezzani-
nes Kapital) bei den Unternehmen ein und erhéhen somit die Eigenkapitalquote.? Um diese Beteili-
gungen zu erleichtern, hat der Bund die Riickgarantien erweitert und die Regelobergrenze fiir stille
Beteiligungen von 1 Mio. Euro auf 2,5 Mio. Euro erhéht. Da die Beteiligungen Uber die MBGen
stattfinden, gibt es keinen Anhaltspunkt, in welchem Umfang dieses Angebot bereits genutzt wur-
de. Darlber hinaus bietet die KfW zusammen mit den Landesférderinstituten auch zusatzliche
Eigenkapital- und eigenkapitaldhnliche Finanzierungen fir Start-ups und kleinen Mittelstdndlern
an.® Saule 1 des MaBnahmenpakets stellt privaten Wagniskapitalfonds Mittel zur Beteiligung an
Start-ups zur Verfligung. Saule 2 richtet sich an Unternehmen, die keinen Zugang Uber Venture-
Capital-Fonds haben. Diese Mittel werden ulber Landesférderungsinstitute an die Unternehmen
weitergegeben. In Saule 1 wurden bis Dezember 2020 860 Mio. Euro bewilligt, wovon rund 350
Start-ups profitiert haben, wahrend in Saule 2 Globaldarlehensvertrdge mit den Forderbanken in

Hohe von EUR 556 Mio. geschlossen wurden.*

Wenngleich es viele MaRnahmen der Bundesregierung zur Unterstiitzung der Unternehmen gibt,
zielen die meisten auf eine vereinfachte Form der Fremdkapitalfinanzierung ab. Im Vergleich dazu
ist das Fordervolumen zur Starkung des Eigenkapitals von kleinen und mittleren Unternehmen

recht gering.

" Quelle https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2020/11/2020-11-26-PM-
bund-staerkt-die-rekapitalisierung-waehrend-der-corona-krise.html

2 Quelle https://www.vdb-info.de/media/file/21651.Flyer_MBGen.pdf
3 Quelle https://www.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/KfW-Corona-Hilfe/Start-ups.html
4 Quelle https://www.kfw.de/KfW-Konzern/Newsroom/Aktuelles/Pressemitteilungen-Details_620160.html

20



Mogliche Auswirkungen von COVID-19

2 Mogliche Auswirkungen von COVID-19

2.1 Veranderung der Bilanzen deutscher Unternehmen

Wahrend empirisch fundierte Analysen aufgrund der schlechten Datenverfligbarkeit in Deutschland
noch kaum méglich sind, lassen Erkenntnisse z.B. aus den USA Prognosen flr den deutschen
Unternehmenssektor zu. So ist ein Anstieg der Ausfallwahrscheinlichkeit von Unternehmen zu

erwarten, wobei dieser Anstieg sehr asymmetrisch sein kann.

Finanzstarke Unternehmen mit einem guten (investment-grade) Rating werden wahrscheinlich nur
temporar Liquiditatsprobleme bekommen haben (gerade Anfang Marz 2020 zu Beginn der Pande-
mie, bevor die Notenbanken massiv in die Kapitalmarkte eingegriffen haben) aber nicht unbedingt

ein hoheres Ausfallrisiko haben.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit (pre-COVID) riskanterer Unternehmen (gekennzeichnet z.B. durch
ein schlechtes (non-investment-grade) Rating oder einen hohen Verschuldungsgrad) wird unter
Umstéanden signifikant ansteigen. Der Grund hierflr liegt zum einen in einem Einbrechen der Ein-
nahmen und damit negativem operativen und bilanziellen Ergebnis, was das Eigenkapital reduziert.
Dartber hinaus haben die Unternehmen ein hdheres Refinanzierungsrisiko, welches die Kosten fiir

Uberbriickungskredite nach oben treibt.’

Neben einem Ruckgang des Eigenkapitals wird die Verschuldung der Unternehmen ansteigen je
langer realwirtschaftliche Einschrankungen andauern. In den USA ist der Verschuldungsgrad (ge-
messen hier als Summe von lang- und kurzfristigem Fremdkapital als Prozent der Bilanzsumme)
im Durchschnitt um sieben Prozent angestiegen (vgl. Acharya und Steffen 2020), insbesondere
aber der der riskanteren Unternehmen. Dieses war am Anfang der Krise die Konsequenz des Ab-
rufens bestehender Kreditlinien, spater haben die Unternehmen die Kreditlinien entweder durch
neue (langfristige) Kredite oder aber Anleiheemissionen refinanziert.? Es ist moglich, dass der Ver-
schuldungsgrad noch weiter ansteigt, da die Ankaufprogramme der Notenbanken die Renditen der
Anleihen (d.h. die Risikopramien) substanziell reduziert haben, was das Emissionsvolumen weiter

ansteigen lasst.

' Das héhere Refinanzierungsrisiko besteht zum einen aufgrund der héheren Ausfallwahrscheinlichkeit als auch durch eine
in der Krise gesunkene Risikobereitschaft der Banken (und damit auch eine Folge der Kapitalschwéache einzelner Banken
sein kann, vgl. He und Krishnamurthy (2013).

2 Sauer und Wohlrabe (2020a) zeigen eine verstarkte Nachfrage nach Bankkrediten und Kreditlinien (sowie eine mdgliche
Angebotsverknappung von Seiten der Banken) anhand einer Umfrage deutscher Unternehmen auf.
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2.2 Vertrauensverlust in der Wirtschaft durch Uberschuldung

Da sich die Corona-Krise in einem Umfeld niedriger Zinsen abspielt, sind Eigenkapitalriickgdnge
kurzfristig durch externe Schulden auffangbar. Wie die oben berichteten Daten zeigen, werden
Bankkreditlinien, so sie denn in Anspruch genommen werden, entsprechend auch primar genutzt,
um Liquiditatsengpésse zu uberbricken. Dass Unternehmen, welche ihre Kreditlinien nicht nutzen,
bei Neuverschuldung primar andere Kredite als Quelle angeben, zeigt ebenfalls, dass der Kredit-
markt weiterhin funktioniert und Umschuldungen ermdglicht. Die Zinsen fiir Unternehmenskredite
durch Banken als auch Kapitalmarktkredite blieben liber das Jahr 2020 auf sehr giinstigem Niveau.
Es ist daher unwahrscheinlich, dass Unternehmen selbst bei sinkendem Eigenkapital in der Breite
in existenzbedrohende Finanzierungsschwierigkeiten kommen. Dieses erste potenzielle Problem-
feld sinkender Eigenkapitalquoten, potenzielle Insolvenzrisiken durch Liquiditdtsengpasse, ist da-

her auffangbar.

Das zweite Problemfeld einer sinkenden Eigenkapitalquote ist ihr Einfluss auf mittel- und langfristi-
ge Investitionsentscheidungen bei potenziell schlechter bewerteter Bonitat. Wie oben beschrieben,
beziehen sowohl Banken als auch private Investoren die Eigenkapitalquote in ihre Risikobewertun-
gen ein. Eine sinkende Eigenkapitalquote erhéht daher mittelfristig die firmenspezifischen Zinsen
und verteuert Fremdkapital. Da Eigenkapital auch Investitionen in Forschung und Entwicklung,
sowie firmeninterner Optimierungsprozesse verstarkt (vgl. Gatchev, Spindt und Tarhan 2009), sind
volkswirtschaftlich wertvolle Bereiche bedroht. So wiirde eine Verteuerung der Schuldaufnahme
durch Vertrauensverlust seitens Banken und Investoren zu einer geringen Investitionsaktivitat auf
Firmenseite fiihren. Es ist mdglich, dass deutsche Unternehmen den Aufholprozess in der Eigen-
kapitalentwicklung Uber die letzten Jahre in der Corona-Krise wieder verlieren. Um die potenziellen
Risiken durch solche Entwicklungen einzuschatzen, werden im Folgenden besonders kleine Fir-

men innerhalb der KMUs, die héhere Existenzbedrohungen berichteten, genauer betrachtet.

Die Situation kleiner Unternehmen

Wahrend die hier beschriebenen Aggregate kein dramatisches Bild zeichnen, ist ein negativer
Trend bei kleinen Unternehmen sichtbar. Um ein detaillierteres Bild zu zeichnen, wird hier eine
weitere Abstufung innerhalb der KMUs nach kleinen Unternehmen betrachtet (vgl. Abbildung 19)".
Hier zeigen sich moderate Abweichungen in der Problemrelevanz verschiedener Felder. Wahrend
staatliche Auflagen kleine Unternehmen vor weniger Probleme stellen als grofRe, sind Absatzmarkt
und vor allem die Finanzierungssituation hier relevanter. Im Verhaltnis zu den anderen Problemfel-
dern ist die Finanzierungssituation hier als ebenso wichtig eingeordnet wie Personal und Ein-

kauf/Beschaffung.

" Kleine Unternehmen sind in den Aufteilungen wie folgt Uber verschiedene Sektoren definiert: Verarbeitendes Gewerbe: 1-
99 Beschaftigte; Bau: 1-49 Beschaftigte; Dienstleister und Handel: <1 Mio. Euro Jahresumsatz. Diese Aufteilungen folgt den
KMU Definitionen des ifo Instituts und setzt die Grenze fir ,kleine* Unternehmen bei 20, bzw. 25% der KMU Abgrenzung.
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Diese relativ hdhere Problembewertung der Finanzierungssituation von kleinen Unternehmen ist
Uber alle Sektoren, mit Ausnahme des Bausektors, sichtbar (vgl. Abbildung 20). Insbesondere der
Grof3- und Einzelhandel berichtet bei der Finanzierungssituation Probleme. Vor dem Hintergrund
der oben beschriebenen moderaten Entwicklung am Kreditmarkt scheint dies kurzfristig auffang-
bar, allerdings zeigen sich flr kleine Unternehmen deutliche Abweichungen bei Fragen zur Exis-
tenzbedrohung durch die Corona bedingten Einschrankungen (vgl. Abbildung 21). Fast ein Viertel
der berichtenden kleinen Unternehmen schéatzt die Einschréankungen als existenzbedrohend ein
(erstes Balkentriplet). Diese Abweichung ist tber alle befragten Sektoren sichtbar (weitere Triplets)
mit den bereits mehrfach beschrieben niedrigeren Leveleffekten im Baugewerbe. Wieder stechen
die Dienstleister heraus: 28% der befragen kleinen Dienstleistungsunternehmen berichten von

Existenzbedrohungen.

Abbildung 19: Problembereiche durch die Corona-Krise nach Unternehmensgrofe

Skala von 1 bis 5, Durchschnittswerte B GrolRunternehmen = KMU H Kleine Unternehmen
3.0
staatliche Auflagen 20
2.8
Einkauf/
Beschaffung
Personal

auslandischer
Absatzmarkt

inlandischer
Absatzmarkt

Finanzen
2.3

0.0 0.5 1.0 15 2.0 2.5 3.0 3.5

Frage: "In welchen Bereichen stellt die Corona-Krise Ihr Unternehmen vor besondere Probleme?
Bitte bewerten Sie den Grad der Beeintrdchtigung (1=keine Beeintrdchtigung bis 5=starke Beeintrdchtigung"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

23



Mogliche Auswirkungen von COVID-19

Abbildung 20: Finanzierungsprobleme nach Sektoren und Unternehmensgroflie

Skala von 1 bis 5. Durchschnittswerte B GrolRunternehmen = KMU M Kleine Unternehmen

3,0

Deutschland Ver. Gewerbe Dienstleister Bau GrofRhandel Einzelhandel
Frage: "In welchen Bereichen stellt die Corona-Krise Ihr Unternehmen vor besondere Probleme? -Finanzen"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Abbildung 21: Existenzprobleme nach Sektoren und Unternehmensgrofie

"Ja"-Angaben B GroRunternehmen KMU ® Kleine Unternehmen
30%

28%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Deutschland Ver. Gewerbe Dienstleister Bau GrofRhandel Einzelhandel

Frage: "Sind diese Beeintrdchtigungen [durch die Corona-Krise] fiir Sie existenzbedrohend?"

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Diese Daten zeichnen ein klares Bild zur Situation kleiner Unternehmen. Wahrend die Eigenkapita-
lentwicklung und damit verbundene Risiken in aggregierten Zahlen Gberschaubar sind, nimmt die
Finanzierungssituation fur kleine Unternehmen einen héheren Stellenwert ein. Mit Ausnahme des
Bausektors werden durch die Corona-Krise verursachte Finanzierungsprobleme als schwerwie-
gender betrachtet und die Existenzbedrohung ist in allen Sektoren ausgepragter. Vor dem Hinter-
grund einer sinkenden Eigenkapitalquote sind daher potenzielle Investitionsrisiken insbesondere
fur kleine Unternehmen zu erwarten. Da kleine Unternehmen internationale Kreditmarkte in gerin-
gerem Ausmald nutzen (k6nnen) als GroRfirmen, ist hier eine Finanzierungsliicke mdglich, sollte

der Bankensektor das Vertrauen in die langfristige Stabilitat kleiner Firmen verlieren.
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3 Handlungsempfehlungen an die Politik

Die IHK fir Minchen und Oberbayern hat gemeinsam mit anderen Interessensverbanden einen

Vorschlag zur Eigenkapitalbasis von KMU vorgelegt. Die vorgelegten Forderungen sind:

l. Steuerlichen Verlustriicktrag und weitere steuerliche MaRnahmen zur Eigenkapitalstarkung

umsetzen.

Il Regulatorische Vorgaben bei den Eigenkapital-Anforderungen in Bezug auf Unternehmen

praxisgerecht ausgestalten.

M. Nachrangdarlehen wie z.B. das KfW-Programm ,ERP-Mezzanine fiir Innovation® fir den
kleinen Mittelstand zuganglich machen. Zugangskriterien zum KfW-Programm ,ERP-Kapital fiir

Grunder” praxisnah gestalten.
V. Zukunftsfahige Restrukturierungen auch fiir kleine Unternehmen ermdglichen.

Bevor auf diese Vorschlage einzeln eingegangen wird, wird im Folgenden kurz die Rolle des Staa-

tes in Krisensituationen zusammengefasst.

»Optimale“ staatliche RettungsmaBnahmen

Aus volkswirtschaftlicher Sicht stellt sich die Frage, ob der Staat lberhaupt unterstitzend eingrei-
fen sollte. Das Konzept der ,kreativen Zerstérung® sieht explizit vor, dass in einer Krise nicht (mehr)
konkurrenzfahige Unternehmen vom Markt verschwinden und dafiir (im Aufschwung) dann neue
Unternehmen mit zukunftsfahigen Ideen entstehen. Es ist nicht die Aufgabe des Staates, unter-
nehmerisches Risiko zu versichern. Ausnahmen hiervon greifen zunachst nur bei systemischen
Firmen, die in jedem Fall gerettet werden sollten. Dies bedeutet jedoch im Umkehrschluss nicht,
dass man in der aktuellen Situation alle nicht-systemrelevanten Firmen guten Gewissens in die
Insolvenz gehen lassen sollte. Denn die Coronavirus-Pandemie unterscheidet sich von anderen
Rezessionen auch dadurch, dass einige Unternehmen unverschuldet (z.B. aufgrund gesetzlicher
Pandemiebekdmpfungsmafinahmen) in eine Schieflage geraten sind. Erschwerend kommt hinzu,
dass diese MalRnahmen unterschiedliche Sektoren unterschiedlich stark betreffen, was schwerlich
dem einzelnen Unternehmen angelastet werden kann. Diese Aspekte rechtfertigen also grundséatz-

lich Unterstutzungsprogramme.

Sollen nun staatliche RettungsmaRRnahmen eher anhand von Fremdkapital- oder Eigenkapitalbetei-
ligung durchgefiihrt werden? Der Unterschied zwischen Eigen- und Fremdkapital ist aufgrund ,indi-
rekter® Kosten einer hohen Verschuldung relevant. D.h., hochverschuldete Firmen werden mdg-

licherweise zu wenig investieren (da der Grolteil der Ertrdge an die Fremdkapitalgeber geht)
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gleichzeitig aber das Risiko der Investitionen erhdhen (weil die Eigenkapitalgeber an dem riskan-

ten, aber in der Regel hoheren Ertrag des Projektes profitieren).

Temporare Liquiditatshilfen an Firmen mit geringem Verschuldungsgrad kénnen durch Kredite
finanziert werden, sofern der Verschuldungsgrad nicht betrachtlich ansteigt. Diese Firmen kénnen
die Kredite aus operativem Gewinn zurlickzahlen. Die ,indirekten“ Kosten der Verschuldung sind
niedrig. Im Regelfall wird es jedoch wahrscheinlich sein, dass Rettungsmafinahmen fiir (eigentlich
profitable) Unternehmen notwendig werden, bei denen der Verschuldungsgrad zu stark ansteigt. In
diesem Fall sind die ,indirekten® Kosten der Verschuldung hoch, so dass Eigenkapital die bessere

Alternative ware.

Hier sind mehrere Faktoren zu bertcksichtigen. Zum Beispiel kénnten Kredite mit staatlichen Ga-
rantien, die Uber Banken vergeben werden, dazu verwendet werden, um eigene, ausfallbedrohte
Kredite an die Banken zurlickzuzahlen, um das Risiko auf den Steuerzahler abzuwalzen. Damit
werden eigentlich insolvente Unternehmen am Leben erhalten mit potenziellen negativen Konse-
quenzen fur Innovation und Wirtschaftswachstum (vgl. Schmidt et al. 2020). Dariber hinaus stellt
sich die Frage, wie Eigenkapital zur Verfligung gestellt werden kann, ohne dass die Alteigentiimer
verwassert werden (gerade bei eigentimergefiihrten Unternehmen). Auflerdem sollte der Staat
nicht operativ in die Unternehmen eingreifen. Mit anderen Worten, das optimale Design und die
Zielgenauigkeit staatlicher Interventionen im Laufe der Pandemie ist alles andere als klar. Im Fol-
genden wird auf spezifische Handlungsempfehlungen eingegangen. Diese sind im Hinblick auf die
beschriebenen Eigenkapitalrisiken bei den kleinsten 20-25% der KMUs, gemaf der Datenlage
Stand Dezember 2020, zu lesen und stellen keine generelle Einordnung dieser Politikmafinahmen

dar.

Volkswirtschaftliche Bewertung der vorgeschlagenen MaBnahmen (,,Mittelstandsliicke® bei
den Eigenkapital-StarkungsmaBnahmen schlieBen“)

Zu I: Steuerlichen Verlustriicktrag und weitere steuerliche MaBnahmen zur Eigenkapitalstar-

kung umsetzen

Der steuerliche Verlustriicktrag erméglicht es Unternehmen, Verluste in einem Jahr mit Gewinnen
aus Vorjahren zu verrechnen und so die steuerliche Bemessungsgrundlage fiir das Vorjahr zu ver-
ringern. Eine zeitnahe Rlckzahlung kommt den Firmen als direkte Eigenkapitalstarkung zugute.
Fir die Einkommen- und Koérperschaftsteuer wurde die Hochstgrenze fir so zu verschiebende
Verluste zuletzt von einer auf zehn Millionen erhdht. Die Gewerbesteuer ist bisher ausgenommen
(vgl. Lamprecht und Weichenrieder 2020). Aus 6konomischer Sicht hat der steuerliche Verlustriick-

trag einige Vorteile gegentiber anderen Stitzungsmafinahmen:
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1. Der steuerliche Verlustriicktrag kommt nur Firmen zugute, die in der Vergangenheit Ge-
winne erwirtschaftet und auch in Deutschland versteuert haben. Dies schlie3t Firmen aus,
die bereits in der Vorkrisenzeit Verluste erwirtschafteten und bietet daher eine Lésung fir
das oben angesprochene Selektionsproblem.

2. Unternehmen, die in vergangenen Jahren ihre Profite in Niedrigsteuerlander verschoben
haben, um in Deutschland der Besteuerung zu entgehen, sind daher ebenfalls ausge-
schlossen. Dies starkt auch die fiskalische Tragfahigkeit dieses Instruments, denn nach
der Krise ist es wahrscheinlicher, dass diese Firmen ihre Gewinne weiterhin in Deutsch-
land versteuern.

3. Der Verlustriicktrag ist firmenspezifisch, was Streuungsverluste verringert.

Vor diesem Hintergrund ist der steuerliche Verlustriicktrag als zielgenaues Instrument zur kurzfris-
tigen Eigenkapitalstarkung zu betrachten, der eine gewollte antizyklische Wirkung hat (vgl. Fuest

und Devereux 2009). Allerdings sind auch einige potenzielle Nachteile zu benennen:

1. Die Hohe des Verlustriicktrages bemisst sich nicht nach Liquiditatsbedarf, sondern nach
der Hohe des momentanen Verlustes und Gewinne in Vorjahren. Er wird daher auch von
Firmen genutzt werden, die kein Eigenkapital bendtigen.

2. Die rickblickende Wirkung benachteiligt junge Unternehmen welche in den Vorjahren noch
keine Gewinne erwirtschaftet haben.

3. Es ist nicht klar, dass das so gewonnene Eigenkapital im Unternehmen verbleibt und fir
konjunkturstitzende Aktivitdten eingesetzt wird. Die Empfehlungen von Lamprecht und
Weichenrieder (2020), zur Begrenzung der Gewinnausschittung von Kapitalgesellschaf-
ten, sind daher wichtig.

4. Schlussendlich stellt ein Verlustriicktrag eine nachtragliche Rickzahlung der impliziten
,Gewinnbeteiligung” des Staates durch Steuern dar. Im Bereich anderer Risikobeteiligun-
gen, beispielsweise in Form von Aktien werden frihere Gewinne nicht mit spateren Verlus-
ten verrechnet (dieser Punkt wird detaillierter in Lamprecht und Weichenrieder 2020 be-
handelt).

Hinzuzufligen waren fiskalische Effekte, die jedoch wahrend einer Krise explizit gewollt sind, um
Risiken aus dem privaten in den 6ffentlichen Sektor zu verlagern. Kapital kann hierzu beispielswei-
se aus bestehenden nicht ausgeschopften Programmen umgewidmet werden. Die anderen aufge-
fihrten potenziellen Nachteile sind in der momentanen Situation zu qualifizieren. Die Gefahr von
Mitnahmeeffekten ist nicht groRer einzuschéatzen als bei anderen UnterstiitzungsmaRnahmen und
muss in Kauf genommen werden, wenn stiitzende MafRnahmen gewollt sind. Fir junge Unterneh-
men, welche in Vorkrisenjahren noch keine Gewinne generieren konnten, sollten allerdings weitere

Stiutzungsmaflnahmen in Betracht gezogen werden.
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Mittelfristig entstehen auferdem zwei Gefahren aus Erweiterungen des steuerlichen Verlustriick-

trages:

1. Der steuerliche Verlustriicktrag erdffnet neue Steuervermeidungsmaoglichkeiten. Beispiels-
weise wurde gezeigt, dass Firmen Verluste friher realisieren, wenn sie diese Uber Verlust-
ricktrdge anrechnen kénnen (vgl. Erickson, Heitzmann und Zhang 2013). AuRerdem kann
ein Unternehmen, welches in mehreren Landern tatig ist, durch Profitverschiebung wech-
selnd Verluste in unterschiedlichen Landern buchen und so seine Steuerlast verringern,
ohne, dass dies von Gesetzesgebern in einem dieser Lander gewollt wird. Fur Verlustvor-
trége sind solche Effekte bereits belegt (vgl. Gamm, Heckemeyer und Koch 2018).

2. Die oben beschriebenen Risiken fur die Eigenkapitalsituation kleiner Unternehmen zeigen,
dass eine Ausweitung des Verlustricktrages sinnvoll ist. Eine Verstetigung dieser Erweite-
rungen uber die Coronakrise hinaus birgt jedoch die Gefahr, dass langfristig unternehmeri-
sches Risiko auf den Staat Gberwalzt werden kénnte. Ein Unternehmen, was tiber mehrere
Jahre erfolgreich gewirtschaftet hat, sollte in dieser Zeit selbst Eigenkapital aufbauen, um
Ausféallen vorzubauen. Die eingangs beschriebene Entwicklung des Eigenkapitals in
Deutschland Uber die letzten Dekaden zeigt, dass dies auch geschieht (vgl. auch Abbil-
dung 1 und 2). Eine Verstetigung der Ausweitungen des Verlustriicktrages kénnte daher
die in nicht-Krisen-Zeiten wichtige Signalfunktion des Eigenkapitals fiir Banken und Inves-
toren unterminieren. Der Forschungsstand zu unternehmerischen Reaktionen auf eine

solche Ausweitung lasst bisher keine abschlieRende Evaluierung dieser Gefahren zu.

Vor dem Hintergrund der oben beschriebenen Daten ist der steuerliche Verlustricktrag besonders
aus zwei Perspektiven zu begrifRen. Erstens wird er primar Sektoren zugutekommen, die unerwar-
tet in Schwierigkeiten gekommen sind. Sektorale Daten aus den ifo Befragungen zeigen hier deut-
liche Unterschiede. Wahrend das Gastgewerbe und Reiseveranstalter einen stabilen Vorkrisen-
trend in der Geschaftslage vorweisen, war in Bereichen wie der Herstellung von
Metallerzeugnissen bereits tUber das Jahr 2019 ein negativer Trend sichtbar (vgl. Abbildung 22).
Einen relativen Einbruch verzeichnen alle diese Sektoren, der Giber das Jahr gemittelte Riickgang
fir Metallerzeugnisse weicht allerdings nicht deutlich vom Trend des Vorjahres ab. In Bereichen,
die nicht erst durch die Corona-Krise in Schieflage gerieten, ist die Gefahr daher gréRer, bei ande-
ren RettungsmalRnahmen Mitnahmeeffekte zu erzeugen und eigentlich marode Firmen kiinstlich

am Leben zu erhalten. Diese Gefahr wird durch den Verlustriicktrag verringert.
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Abbildung 22: Geschéftslage ausgewahlter Wirtschaftsbereiche

—Metallerzeugung u. -bearbeitung ==——=Metallerzeugnisse

gut- ——Gastgewerbe —Reiseveranstalter

schlecht-

T T T T T T T T T T T 1

Jan.19 Mrz.19 Mai.19 Jul.19 Sep.19 Nov.19 Jan.20 Mrz.20 Mai.20 Jul.20 Sep.20 Nov.20

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

Zweitens geht der Verlustriicktrag mit einer Deckelung einher, unterstitzt also Grounternehmen
in Prozent der Bilanzsumme deutlich weniger. Die hier gelieferte Datenanalyse zeigt, dass sich
Eigenkapitalrisiken insbesondere bei KMUs und den darunter besonders kleinen Unternehmen
haufen. EigenkapitalmalRnahmen sind daher fiir solche Firmen besonders sinnvoll. Vor dem Hin-
tergrund von Eigenkapitalrisiken bei kleinen Unternehmen ist eine hdhere Deckelung nicht nétig, es
ist unwahrscheinlich, dass die hier genutzte Definition kleiner Firmen' viele Firmen beinhaltet, die
in einem Jahr mehr als zehn Millionen Euro Verluste machen (kdnnen). Auch nutzen kleine Unter-
nehmen Médglichkeiten zur internationalen Steuergestaltung weniger als GrofRunternehmen, was
die langfristige fiskalische Tragbarkeit des Verlustriicktrages erhéht. Solche internationalen Steu-
erplanungsreaktionen sind fir GroBunternehmen bisher fiir den Verlustvortrag belegt (Gamm, He-
ckemeyer und Koch 2018), es ist daher zu empfehlen, Reaktionen laufend zu bewerten. Allerdings
hat eine hohere Deckelung eine starkere konjunkturelle Wirkung und trifft auch unter den groRRen
Firmen solche, die vor der Krise wirtschaftlich waren (vgl. Fuest 2020 sowie Koch und Langenmayr
2020).

Der Vorschlag, den Verlustriicktrag Uber drei Jahre vor der Corona-Krise anrechenbar zu machen

ist ebenfalls positiv zu bewerten und kommt auch kleinen Firmen zugute. So wird ausgeschlossen,

' Kleine Unternehmen sind in den oben gezeigten Analysen wie folgt Uber verschiedene Sektoren definiert: Verarbeitendes
Gewerbe: 1-99 Beschaftigte; Bau: 1-49 Beschaftigte; Dienstleister und Handel: <1 Mio. Euro Jahresumsatz. Diese Auftei-
lungen folgt den KMU Definitionen des ifo Instituts und setzt die Grenze fir ,kleine* Unternehmen bei 20, bzw. 25% der
KMU Abgrenzung
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dass ein besonders (un)glnstiges Vorkrisenjahr allein den Verlustriicktrag (un)méglich macht. Ob
diese Zeitspanne auf fuinf Jahre erhoht werden soll, ist primar eine fiskalische Frage, es ist un-
wahrscheinlich, dass dadurch ein besseres Targeting entsteht. Insgesamt ist eine Ausweitung des
steuerlichen Verlustriicktrages als temporare konjunkturpolitische Maflnahme zu begriiRen. Inter-
nationale Gestaltungsmadglichkeiten sollten beobachtet und mdéglichst reduziert werden und lang-
fristige Verzerrungen durch eine zeitliche Begrenzung der Sondermal3nahmen ausgeschlossen

werden.

Il Regulatorische Vorgaben bei den Eigenkapital-Anforderungen in Bezug auf Unter-

nehmen praxisgerecht ausgestalten.

Eine praxisgerechte Ausgestaltung von regulatorischen Vorgaben ist 6konomisch grundsatzlich zu
begriiRen. Die obige Analyse zeigt, dass kleine Unternehmen besonders deutliche Eigenkapitalrisi-
ken aufweisen. Daher sind bestehende Regelungen fiir besonders kleine Unternehmen bereits
sinnvoll zugeschnitten. Allerdings zeigt die im Durchschnitt Gber alle Sektoren und Unternehmens-
groRen negative Eigenkapitalentwicklung, dass eine Ausdehnung der Zugangsmaglichkeiten sinn-
voll ist. Nach den hier aufbereiteten Daten sollte der Fokus dabei wie in Kapitel 2.2 beschrieben
weiterhin auf kleinen Unternehmen liegen. Die hier genutzte Definition (Verarbeitendes Gewerbe:
1-99 Beschéftigte; Bau: 1-49 Beschaftigte; Dienstleister und Handel: <1 Mio. Euro Jahresumsatz)

kann ein nutzlicher Ausganspunkt fiir eine Schwellensetzung sein.

L. Nachrangdarlehen wie z.B. das KfW-Programm ,,ERP-Mezzanine fiir Innovation* fiir
den kleinen Mittelstand zugénglich machen. Zugangskriterien zum KfW-Programm ,,ERP-

Kapital fiir Griinder“ praxisnah gestalten.

Insbesondere kleine Firmen unter den KMUs berichten in den hier beschriebenen Umfragen Ei-
genkapitalrisiken und Bedrohung durch Insolvenzen. Ausweitung auf kleine Unternehmen sollte
daher grindlich gepruft werden. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass ein GroRteil der (kleinen)
Unternehmen keine Beschaftigte hat. Auch ist ein Mechanismus wie beim steuerlichen Verlustriick-
trag winschenswert, der kleinen Unternehmen nach Vorkrisentrends beurteilt. Die Finanzhilfen der
Bundesregierung (Saule | und Il) in der Corona-Krise, die uber die KfW und die Landesfoérderinsti-
tute organisiert werden, sind insbesondere fir kleine und kleinste Unternehmen sinnvoll gestaltet.
Selbst bei finanziellen Schwierigkeiten vor dem 31.12.2019 haben sie Anspruch auf Unterstitzung,
sofern sie sich nicht in einem Insolvenzverfahren befinden und keine Rettungs- oder Umstrukturie-
rungshilfen erhalten haben. Auch fir Unternehmen mit wenigen Beschéftigten hat der Staat keine

Versicherungsfunktion tiber den allgemeinen Krisenfall hinaus.

Iv. Zukunftsfahige Restrukturierungen auch fiir kleine Unternehmen ermdoglichen.
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Die Restrukturierungsrichtlinie wurde Ende 2020 in nationales Recht umgesetzt. Auf Sanierungs-
mediation wurde verzichtet. Hier ist allerdings anzumerken, dass drohende Insolvenzwellen oft
Uberspitzt dargestellt werden. Da Unternehmensinsolvenzen in Deutschland seit 2009 ricklaufig
sind, sind eher aufholende Insolvenzen zu erwarten. Auch der Bankensektor ist flir damit verbun-
dene Ausfalle vorgeristet (vgl. Bundesbank 2020). Des Weiteren sind positive Trends bei Neu-

grindungen sichtbar.
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