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Ein ,Bottom up“Fonds

fur Europa

© SAFE

PROF. DR. JAN PIETER KRAHNEN Wissenschaftlicher Direktor, Leibniz-Institut fiir Finanzmarktforschung SAFE

ie wirtschaftlichen Folgen der
D Corona-Pandemie treffen uns
mit Wucht, wie zuletzt an den

drastischen Einbufien im produzieren-
den und verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland sowie beim Absatzvolu-
men im gesamten europdischen Einzel-
handel zu sehen. Die Krise ist da - und
die Européische Union muss sich bei
der Umsetzung ihres ehrgeizigen Ret-
tungsprogramms vorsehen, nicht in
die Sackgasse traditioneller politischer
Konfliktlinien zu geraten. Die nord-
europdischen Mitglieder kritisieren die
Haushaltsfiihrung und Investitions-
politik der Staaten Stideuropas und
warnen vor einer Transferunion, wah-
rend sich Letztere von einer ,Buchhal-
termentalitdt“ im Norden bevormundet
sehen. Dabei bietet sich ein gemein-
samer Weg aus dieser Sackgasse an.

Um der wirtschaftlichen Erholung
eine ,Bottom up“-Dynamik zu verleihen,
sind vor allem kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) auf Eigenkapital
angewiesen, also auf eine Finanzierung,
die nicht nur die Risiken der Corona-
Krise tragt, sondern Unternehmen auch
dazu motiviert, wieder zu investieren.

Daher haben wir am Leibniz-Insti-
tut SAFE gemeinsam mit anderen in-
ternationalen Forschenden einen Euro-
paischen Pandemie-Beteiligungsfonds
(EPEF) vorgeschlagen. Dieser EPEF
sieht vor, vor allem diejenigen KMU -

unabhédngig von Standort und nationa-
len Rahmenbedingungen - mit frischem
Eigenkapital zu versorgen, die keinen
oder nur schweren Zugang zu Kapital-
markten haben, bisher profitabel waren
und fiir die Zukunft wieder erstarken-
de Profitabilitat erwarten lassen. Denn:
KMU sind nicht nur das Riickgrat der
deutschen, sondern auch der europa-
ischen Wirtschaft. Wir sprechen hier
von privaten Unternehmen mit meist
weniger als 250 Mitarbeitenden, die
50% und mehr der Beschaftigung in der
EU stellen. Somit setzt ein gemeinsamer
Pandemie-Fonds dort an, wo wirklich
Mehrwert in und fir Europa entsteht.
Analog zu einer Gewinnsteuer
verpflichten sich die vom EPEF profi-
tierenden Unternehmen dazu, einen
jahrlichen Steuerzuschlag auf kiinftige
Ertrage abzufithren. Uber ein Buy-out-
Modell mit zuvor vereinbarten Riick-
zahlungsmodalititen konnten die Zu-
schldge auch vor Ablauf der Jahresfrist
getilgt werden. Die Fonds-Hilfen aus
dem EPEF sind fiir Unternehmen mit
soliden Geschéftsaussichten gedacht.
Die Auswahl muss letztlich auf natio-
naler Ebene durch Behdrden und lokale
Banken erfolgen, die als ,Hausbanken®
der Unternehmen deren Geschaftsmo-
delle und -aussichten gut kennen -
und die ihrerseits einen Anreiz haben,
an dieser Auswahl mitzuwirken. Um
den EPEF zu realisieren, ist eine 6ffent-

»Ein gemeinsamer Pandemie-Fonds
setzt im Kern dort an, wo wirklich
Mehrwert in und fur Europa entsteht .«
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liche Finanzierung durch die EU-Mit-
gliedsstaaten und den EU-Haushalt
erforderlich. Private Mittel etwa von
Pensionsfonds und anderen institutio-
nellen Investoren kénnten spater hinzu-
kommen. Die Aufsicht konnte von be-
stehenden europdischen Institutionen
wie der Europdischen Investitionsbank
ibernommen werden. Der Vorschlag
hat zwei Vorteile: Die gemeinsame
Beteiligungsfinanzierung wiirde die
Konjunktur in Europa durch die Reak-
tivierung der Unternehmen anstofien
und einen Ausweg aus dem drohenden
Nord-Stid-Konflikt bieten. Das Eigen-
kapital-Design des EPEF wiirde uns von
der Konzentration auf Darlehen und
Kreditbiirgschaften in den derzeitigen
einzelnen Rettungspaketen abbringen.
Wahrend diese den Unternehmen
womdglich anfénglich geholfen haben,
Kreditklemmen zu @iberbriicken und
fir die akut benotigte Liquiditat zu sor-
gen, drohen sie jetzt kontraproduktiv zu
wirken, da die entstehende Uberschul-
dung den Unternehmergeist erstickt.
Der EPEF bietet ein breit angelegtes
europdisches, aktiendhnliches Beteili-
gungssystem, das mit Mitteln aus allen
EU-Landern finanziert wird und somit
eine gemeinsame Wahrnehmung ge-
teilter Verantwortung und Solidaritit
in ganz Europa schafft. Ebenso gemein-
sam vereinnahmt wiirde dann auch der
auf diesem Weg erzielte finanzielle Er-
folg bei der Uberwindung der durch die
Corona-Pandemie ausgelosten Krise. In
diesem Sinne kann der EPEF schliefilich
auf die praktische Umsetzung einer
europdischen Kapitalmarktunion ein-
zahlen, die urspriinglich schon fiir 2019
angesetzt war, um Europas Kapitalbin-
nenmarkt endlich zu voranzubringen.
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