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Das Gesetz zur Errichtung eines Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds (Wirt-
schaftsstabilisierungsfondsgesetz – 
WStFG) vom 27. März 2020 sieht als 
eine mögliche Stabilisierungsmaß-
nahme für Unternehmen auch die 
Übernahme von Garantien durch den 
Wirtschaftsstabilisierungsfonds 
(WSF) bis zur Höhe von 400 Mrd. 
Euro für vom 28. März 2020 bis zum 
31. Dezember 2021 begebene 
Schuldtitel und begründete Verbind-
lichkeiten von Unternehmen vor. 
Durch Garantien des WSF soll das 
Vertrauen der Marktteilnehmer in 
die Werthaltigkeit der garantierten 
Schuldtitel und Verbindlichkeiten 
der Unternehmen gestärkt werden, 
um Liquiditätsengpässe zu beheben 
und die Refinanzierung am Kapital-
markt zu unterstützen. 

Mindestkriterien

Die Stabilisierungsmaßnahme 
können Unternehmen der Realwirt-
schaft in Anspruch nehmen. Dies sind 
Wirtschaftsunternehmen, die nicht 
Unternehmen des Finanzsektors sind 
und die in den letzten beiden bereits 
bilanziell abgeschlossenen Ge -
schäftsjahren vor dem 1. Januar 
2020 mindestens zwei der drei fol-
genden Kriterien erfüllt haben 

eine Maßnahme des WStFG beantra-
gen, dürfen zum 31. Dezember 2019 
nicht die EU-Definition von „Unter-
nehmen in Schwierigkeiten“ erfüllt 
haben. Die Unternehmen müssen die 
Gewähr für eine solide und umsichti-
ge Geschäftspolitik bieten. Sie sollen 
insbesondere einen Beitrag zur Stabi-
lisierung von Produktionsketten und 
zur Sicherung von Arbeitsplätzen 
leisten. 

Angemessene Gegenleistung

Die Laufzeit der Garantien und der 
abzusichernden Verbindlichkeiten 
darf 60 Monate nicht übersteigen. 
Für die Übernahme von Garantien 
ist eine angemessene Gegenleistung 
zu erheben. Das Bundesministerium 
der Finanzen (BMF) kann im Einver-
nehmen mit dem Bundesministe-
rium für Wirtschaft und Energie 
(BMWi) durch Rechtsverordnung 
nähere Bestimmungen erlassen u. a. 
über die Art der Garantie und der 
Risiken, die durch sie abgedeckt wer-
den können, die Berechnung und die 
Anrechnung von Garantiebeträgen, 
die Gegenleistung und die sonstigen 
Bedingungen der Garantie und 
Obergrenzen für die Übernahme von 
Garantien für Verbindlichkeiten ein-
zelner Unternehmen sowie für 
bestimmte Arten von Garantien. Bei 

einer Gewährung von Stabilisie-
rungsmaßnahmen sind von den 
Unternehmen bestimmte Anforde-
rungen und Auflagen zu erfüllen. Die 
näheren Bestimmungen regelt eine 
Rechtsverordnung. Bei Garantien 
wird es vor allem auf eine marktge-
rechte Gegenleistung für die Garan-
tie ankommen. 

Über vom Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds vorzunehmende Stabili-
sierungsmaßnahmen entscheidet 
das BMF im Einvernehmen mit dem 
BMWi auf Antrag des Unternehmens 
nach pflichtgemäßem Ermessen 
unter Berücksichtigung der Bedeu-
tung des Unternehmens für die Wirt-
schaft Deutschlands, der Dringlich-
keit, der Auswirkungen auf den 
Arbeitsmarkt und den Wettbewerb 
und des Grundsatzes des möglichst 
sparsamen und wirtschaftlichen Ein-
satzes der Mittel des Wirtschaftssta-
bilisierungsfonds. Das BMWi ist die 
fachlich zuständige Behörde für die 
Verhandlungen über Stabilisierungs-
maßnahmen mit den Unternehmen 
der Realwirtschaft und zuständig für 
die Vorbereitung der Anträge. Die 
Unternehmen müssen die Anträge 
über das Bundeswirtschaftsministe-
rium einreichen. 

Für Unternehmen könnte der WSF 
genutzt werden, um die Platzierung 
von Anleihen bei institutionellen 

Investoren zu unterstützen. Anleihen 
können in der Regel schnell und kos-
tengünstig für eine Platzierung im 
Kapitalmarkt vorbereitet werden. 
Emissionsbegleitende Banken über-
prüfen die Unternehmen hinsichtlich 
der Kapitalmarktreife und Kapital-
marktfähigkeit. Sie könnten auch 
vorab für das Unternehmen verifizie-
ren, ob die Voraussetzungen einer 
Stabilisierungsmaßnahme nach dem 
WSF erfüllt werden. Sie könnten die 
Unternehmen bei ihren Anträgen 
unterstützen und im Anschluss bei 
der Platzierung an institutionelle 
Investoren begleiten.

Gute Alternative

Institutionellen Investoren, die in 
Zeiten von Null- und Negativzinsen 
nach festverzinslichen Wertpapieren 
suchen, könnte damit eine attraktive 
Investment-Alternative angeboten 
werden. Mit einer Absicherung der 
Anleihe durch eine Garantie des WSF 
dürfte der Kupon zwar niedriger aus-
fallen. Die Absicherung der Anleihen 
verbessert aber das Risikoprofil und 
eröffnet damit für viele institutionel-
le Investoren ein Investment in 
Unternehmensanleihen als eine 
abgesicherte Anlageklasse, die auch 
für ein breites Publikum geeignet 
sein könnte.

(Schwellenwerte der Definition für 
KMU der Europäischen Union): Ers-
tens eine Bilanzsumme von mehr als 
43 Mill. Euro, zweitens mehr als 
50 Mill. Euro Umsatzerlöse sowie 
drittens mehr als 249 Arbeitnehmer 
im Jahresdurchschnitt. Auch wenn 
diese Merkmale nicht erfüllt sind, 

mögen Unternehmen Stabilisie-
rungsmaßnahmen in Anspruch neh-
men können, sofern diese Unterneh-
men in einem der in § 55 Außenwirt-
schaftsverordnung genannten Sekto-
ren tätig oder von vergleichbarer 
Bedeutung für die Sicherheit oder die 
Wirtschaft sind. Die zunächst grund-
sätzliche Ausklammerung von KMU 
(kleinen und mittelständischen 
Unternehmen) muss hier kritisch 
hinterfragt werden. Auf europäi-

scher Ebene wird durch die Initiative 
der Kapitalmarktunion die Kapital-
marktfinanzierung von KMU geför-
dert. Auch KMU finanzieren sich 
mittlerweile mittels Anleihen erfolg-
reich über den Kapitalmarkt. Von den 
Stabilisierungsmaßnahmen des WSF 
sind demgegenüber KMU zunächst 

dennoch ausgeschlossen, sofern 
nicht eine der genannten Ausnah-
men greift. 

Voraussetzung der Stabilisie-
rungsmaßnahme ist, dass dem 
Unternehmen anderweitige Finan-
zierungsmöglichkeiten nicht zur Ver-
fügung stehen. Durch die Stabilisie-
rungsmaßnahme muss eine klare 
eigenständige Fortführungsperspek-
tive nach Überwindung der Pande-
mie bestehen. Unternehmen, die 
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