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Die Ex-post-Analyse der Wirkung von staatlichen HilfsmaBnahmen im Rahmen der
COVID-19-Gesetze ermoglicht Schlussfolgerungen Gber die Wirksamkeit der HilfsmaB-
nahmen zur Uberbrickung méglicher Liquiditétsengpdsse aufgrund fallender Umsdatze.
Eine erste Einschatzung der Kreditvergabe zeigt, dass die Kreditwirtschaft in Osterreich
zur Krisenstabilisierung beigetragen hat und dabei keine zusétzlichen Risiken fUr die
Wirtschaft entstanden sind. Die regulatorischen Kennzahlen des Bankensektors haben
sich im Laufe des Jahres nicht verschlechtert, erstim 2. Halbjahr setzte eine Verscharfung
der Kreditrichtlinien ein. Weiters wurden ein teilsynthetischer Unternehmensdatensatz
und ein Mikrosimulationsmodell zur Einschdtzung der Liquiditats- und Insolvenzrisiken for
die nichtlandwirtschaftliche Privatwirtschaft in Osterreich (ohne Finanzdienstleistungen)
entwickelt. Der Vergleich einzelner Szenarien zeigt, dass die HilfsmaBnahmen erfolgreich
LiquiditGtsengpdsse verkleinerten, den Beschaftigungsabbau deutlich verringerten und
auch die Liquiditatslicke soweit verkleinerten, dass in Verbindung mit den staatlichen
Haftungen eine Pleitewelle verhindert werden konnte.
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Kurzzusammenfassung

Die COVID-19 HilfsmaBnahmen sicherten die Liquiditat der nichtfinanziellen Unternehmen Os-
terreichs und verhinderten eine Insolvenzkaskade. Dadurch wurde der makrodkonomische Fi-
nanzierungskreislauf aufrechterhalten. Die wirtschaftspolitischen Entscheidungstréger in Oster-
reich und auf EU-Ebene erleichterten die Bereitstellung von Kreditfinanzierungen, und der &s-
terreichische Gesetzgeber fihrte gleichzeitig mehrere Instrumente ein, mit denen Liquiditat in
die Unternehmen gebracht bzw. der Mittelabfluss vermindert wurde.

Die osterreichischen Kredifinstitute haben zur Krisenstabilisierung beigetragen und die Kredit-
vergabe vor allem im 1. Halbjahr 2020 stark ausgeweitet; laut EZB-Bankenumfrage konnte der
erhdhten Kredithachfrage aus der Realwirtschaft auch nachgekommen werden. Grundlage
fUr diese expansive Reaktion war der zigige Aufbau der Eigenkapitalausstattung in den letzten
Jahren. Die Kreditwirtschaft war dadurch besser fUr potenzielle Kreditausfdlle gerUstet als vor
der Finanzmarktkrise 2008. Die wichtigsten regulatorischen Kennzahlen verschlechterten sich
bisher kaum und entsprechen dem EU-Durchschnitt. Neu aufgelegte staatliche Kreditgarantien
und weniger strenge Vorgaben zur Einstufung von Ausleihungen mit Zahlungsverzug als noftlei-
dende Kredite, erleichterten die Vergabe kurzfristiger Uberbrickungsfinanzierungen auch an
Unternehmen mit einem Liquiditatsengpass. DarUber hinaus konnte die Kreditwirtschaft das
Schuldendienstmoratorium in Zusammenarbeit mit den betroffenen Unternehmen umsetzen
und einen Anstieg der Insolvenzen vermeiden.

Die Wirksamkeit der wichtigsten liquiditatsstUtzenden HilfsmaBnahmen aus den COVID-19-
Gesetzen wird mit einem neu entwickelten teilsynthetischen Unternehmensdatensatz in einem
Mikrosimulationsmodell untersucht. In diesem Modell kann fUr jedes Unternehmen die Entwick-
lung der Zahlungsstréme fur mehrere Szenarien eingeschdatzt werden. Die Simulationsergeb-
nisse zeigen, dass mit der Kurzarbeit, dem Fixkostenzuschuss, den Steuererleichterungen, den
staatlichen Kreditgarantien, dem Lockdown-Umsatzersatz, dem Hartefallfonds und dem Schul-
dendienstmoratorium die Quote der illiquiden Unternehmen am Jahresende 2020 von 28% der
Unternehmen (ohne HilfsmaBnahmen) auf 16% gesenkt werden konnte und damit nur 1 Pro-
zentpunkt Uber dem Wert eines Normaljahres (ohne COVID-19-Krise) lag. Die Zahl der potenziell
von Arbeitslosigkeit betroffenen unselbsténdig Beschaftigten liegt in der Simulation mit Hilfs-
maBnahmen am Jahresende auf 372.000 Personen (statt 721.000 ohne HilfsmaBnahmen). Die
fehlende Liquiditdt in den betroffenen Unternehmen konnte von 12,9 Mrd. € (ohne HilfsmaB-
nahmen) auf 3,6 Mrd. € reduziert werden. Lockerungen im Insolvenzrecht haben die fiskali-
schen HilfsmaBnahmen unterstUtzt und konnten die Insolvenzquote auf die Halfte des in einem
Normaljahr zu erwartenden Wertes dricken.
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1. Einfuhrung

Osterreich verzeichnete 2020 durch die COVID-19-Pandemie den schwersten Wirtschaftsein-
bruch seit 75 Jahren. Das nominelle Bruttoinlandsprodukt (BIP), laut Berechnungen von Statistik
Austria, sank 2020 gegenuber dem Vorjahr um 5,5% (real: -6,6%). Die Angeboftsseite der Wirt-
schaft wurde durch zahlreiche gesundheitspolitische MaBnahmen eingeschrénkt, negative
Nachfrageeffekte verstarkten den Wirtschaftseinbruch.

Die Lockerung der gesundheitspolitischen Einschrdankungen trug in Kombination mit den fiskal-
politischen MaBnahmen der 6sterreichischen Bundesregierung in den Sommerwochen zu einer
wirtschaftlichen Erholung bei. Der weitere Verlauf ist frotzdem von einer signifikanten Unsicher-
heit gekennzeichnet. Durch Auswertungen verschiedener Indikatoren wird in dieser Studie anao-
lysiert, in wieweit sich die Finanzierungsbedingungen in Osterreich und auch im Vergleich zu
anderen Euro-Raumléndern fir Unternehmen geé&ndert haben.

Zur Uberbrickung moglicher Liquiditatsengpdsse aufgrund entfallener oder ricklaufiger Um-
sdtze sind die Zufihrung von Liquiditat und die Aufrechterhaltung des Kreditangebotes fir nicht-
finanzielle Unternehmen eine der wichtigsten KrisenmaBnahmen in allen EU-Mitgliedsstaaten.
Diesbezuglich ergeben sich folgende wichtige Fragen: Waren die Kreditinstitute zu restriktiv bei
der Kreditvergabe oder wurden aufgrund zahlreicher staatlicher Haftungen Kredite zu locker
vergeben? Wie funktionierte dies in anderen Ladndern und wie wurden im Laufe des Jahres
wichtige Finanzmarktkennzahlen von den MaBnahmen und Ankindigungen in Osterreich im
Vergleich zu anderen Landern beeinflusst? Dieses Teilprojekt zeigt eine schnelle und laufende
Abschdtzung der Wirkung mit aggregierten Daten, sowie eine tiefere Analyse aufgrund von
Mikrodaten bezUglich der Unternehmensbilanzen.

In dieser Situation sollen Kreditgarantien, unterschiedliche wirtschaftspolitische MaBnahmen zur
Sicherung von Uberbrickungsfinanzierung und Liquiditatsstitzungen

- sicherstellen, dass Uberlebensfdhige Unternehmen nicht zahlungsunfdhig werden und
Konkurs anmelden;

- Unternehmen bestdrken, inre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter weiter zu beschdftigen
und so ihr Erwerbseinkommen zu stabilisieren — das wirkt weiterhin stabilisierend auf den
Konsum und somit auf die Wirtschaft insgesamt;

- Kreditausfélle bei Banken moglichst geringhalten — unter RUcksichtnahme auf spatere
Folgen und mégliche spatere Ausfdlle, die die Finanzmarktstabilitdt geféhrden kdnnen.
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2. Wirtschaftspolitische MaBnahmen der 6sterreichischen Regierung fir
Unternehmen zur Bewaltigung der COVID-19-Krise

Die Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitat fuUhrten zu signifikanten Cashflow-EinbuB3en in den
nichffinanziellen Unternehmen. Zur Sicherung der Unternehmensliquiditat Ubernahmen Kredit-
institute anfangs eine zentrale Rolle in der Umsetzung unterstitzender MaBnahmen der Regie-
rung. Erst nach und nach kamen die fiskalpolitischen COVID-19 HilfsmaBnahmen des Bundes
zur Wirkung. Lorenz et al. (2021) beschreiben Umfang und Struktur des &sterreichischen Hilfspo-
ketes im AusmaB von insgesamt 50 Mrd. € bzw. 12,5% des BIP.

Die zentrale Rolle von Kreditinstituten in der Krisenbewdltigung konnte aber auch zu einer Her-
ausforderung fir die Finanzmarktstabilitat werden, falls die Verluste nichifinanzieller Unterneh-
men zu Forderungsausfdllen in der Kreditwirtschaft fihren. Die systemische Wirkung des COVID-
19 Schocks kénnte starker ausfallen, wenn die finanzielle Stabilitét der dsterreichischen Kredit-
institute unzureichend ist, und gleichzeitig die Dauer des Umsatzausfalls den nicht-finanziellen
Unternehmen keine Erholungsphase erméglicht. Der COVID-19-Schock kénnte dann zu einem
betréchtlichen Einbruch des Eigenkapitals fGhren, moglicherweise gefolgt von weit verbreite-
fen Insolvenzen und Arbeitslosigkeit. Das Auftreten negativer Effekte auf die BestandsgroBen
der Unternehmensbilanzen, das Humankapital der Beschaftigten und unter Umsténden sogar
auf Anlagen und Maschinen kann potenziell langfristige wirtschaftliche Schéden verursachen,
fUr deren Ausgleich mehrere Jahre notwendig sind. Die traditionellen Indikatoren fur das Kre-
ditwesen sowie andere Kennzahlen fUr die Finanzmarktstabilité&t zeigen bisher keine Gefahren
for eine Ubertragung auf die Kreditwirtschaft Osterreichs.

Das Hauptinstrument, der Corona-Hilfsfonds, zielt auf eine Absicherung der Liquiditat osterrei-
chischer nichtfinanzieller Unternehmen ab und somit auf eine Stabilisierung der Finanzierungs-
lage dieser Unternehmen, um eine langfristig schnellere Erholung zu ermoéglichen. Durch die
Liquiditatssicherung sollen Unternehmen die Monate beschrénkter oder véllig ausgefallener
Wirtschaftsaktivitat Gberstehen. Trotz fehlender Umsatze mussen weiterhin hohe Fixkosten ab-
gedeckt werden — wie Mieten, Personalkosten, Zinszahlungen und Tilgungen. Mit staatlichen
Kreditgarantien und Kreditstundungen sollen finanzielle Engpdésse vermieden werden. Die MOg-
lichkeit der Steuerstundung — das Aussetzen der RUckzahlung von Kreditraten (Tilgung und Zin-
sen) bei 6sterreichischen Banken — war eine wichtige MaBnahme, um gréBere Belastungen der
Unternehmen durch bestehende Schulden in der kurzen Frist zu vermeiden. Bis 20. JGnner 2021
konnten alle direkt von der COVID-19-Pandemie betroffenen Unternehmen oder auch der be-
froffenen Branche einen Antrag auf einen Lockdown-Umsatzersatz stellen. Mit 16. Februar 2021
wurde der Umsatzersatz auch um indirekt betroffene Unternehmen erweitert, das sind Unter-
nehmen, die mindestens 50% ihres Umsatzes mit Unternehmen erzielen, die zwischen November
und Dezember 2020 direkt von den behdrdlichen SchlieBungen betroffen waren.

Dieser Abschnitt setzt mit einer Ubersicht der technischen Umsetzung der MaBnahmen in Oster-
reich fort. Auf europdischer Ebene wurden ebenfalls zahlreiche UnterstUtzungsmaBnahmen ge-
setzt. Der letzte Teilabschnitt vergleicht die MaBnahmen in Osterreich mit einigen Léndern —z. B.
in Bezug auf die Abdeckungshohe mit Haftungen oder wie die Implementierung von
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Antragstellung und Bearbeitung funktionierte, und wie hoch das AusmaB der Finanzierungs-
maBnahmen war.

2.1 Kurzarbeit

FUr die Kurzarbeit sah das Soforthilfepaket des Bundes einen Ausgabenrahmen von 13,5 Mrd. €
vor (Lorenz et al., 2021). Im Jahr 2020 bezogen 1,2 Mio. Beschdaftigte Kurzarbeitsunterstitzung
(AMS, 2021). Im Gegensatz zur Finanzmarktkrise setzten 2020 nicht nur Unternehmen aus der
Sachguterproduktion die Kurzarbeit ein, sondern auch Unternehmen aus dem Bauwesen und
dem Dienstleistungssektor. Unternehmen mit einem Standort in Osterreich und dffentliche Insti-
tutionen, die nicht vollstdndig aus &ffentlichen Mitteln finanziert werden, haben Anspruch auf
die KurzarbeitsunterstUtzung. Der Kreis der Bezugsberechtigten unselbstdndig Beschdaftigten
wurde um die Lehrlinge erweitert.

Im Corona-Kurzarbeitsmodell konnfen Unternehmen die Normalarbeitszeit inrer Beschaftigten
vorUbergehend zwischen 10% und 90% auf eine Teilzeitbeschdaftigung reduzieren (von Mdarz bis
September 2020). In der Verldngerungsphase von 1. Oktober 2020 bis 31. M&rz 2021 konnte die
Arbeitszeit zwischen 20% und 70% verkUrzt werden; besonders betroffenen Unternehmen wurde
eine hdhere Reduktion genehmigt (Huemer et al., 2021). Da eine Arbeitszeitverkirzung ohne
Lohnausgleich Einkommensverluste der Beschaftigten zur Folge hatte, sieht das Corona-Kurzar-
beitsmodell pauschale Ersatzraten von 80%, 85% oder 0% des Nettolohnes vor, wobei niedrige
Einkommen bis zu 1.700 € monatlich Anspruch auf die héhere Ersatzquote hatten, wéhrend
héhere Einkommen Uber 2.685 € monatlich die niedrigere Einkommensersatzquote erhielten.
Das Arbeitsmarkiservice ersetzt den Unternehmen ungefdhr die Mehrkosten zwischen Teilzei-
tentlohnung und Einkommensersatz. Fir Gehaltsbestandteile Uber der Hochstbeitragsgrund-
lage gibt es keine Beihilfe. Das Nettoeinkommen der Beschdaftigten in Kurzarbeit reagiert nicht
auf das gewahlte AusmaB der Kurzarbeit, solange die Mindestgrenze von 10% im Durchschnitt
Uber den Gesamizeitraum nicht unterschritten wird.

Der Antrag auf Corona-Kurzarbeit musste in der ersten Phase bis 20.4.2020 gestellt werden und
in der zweiten Phase bis zum 20.11.2020. Die Unternehmen mussten also mit Vorausblick auf die
zu erwartenden Lockdown-Verordnungen ihre Arbeitszeitreduktion angeben, konnten jedoch
fUr die Endabrechnung mit dem Arbeitsmarkiservice vom vorab gewdhlten Ausmal3 der Ar-
beitszeitreduktion abweichen. Die Dauer der Kurzarbeit war zwischen Mdarz und September auf
3+3 Monate begrenzt und wurde ab Oktober 2020 auf 6 Monate ausgeweitet. Ab 1.4.2021
steht eine weitere Verldngerung um 3 Monate zur VerfUgung. Die Auszahlung der Lohnsubven-
fion an die Unternehmen konnte vom Datum der Antragsbewiligung abweichen, sodass fur
diese Phase eine Zwischenfinanzierung notwendig war. Fir diesen Fall sah eine Ubereinkunft
der Bundesregierung mit dem Kreditwesen die Moglichkeit einer raschen Zwischenfinanzierung
der Entgeltzahlungen vor. Huemer et al. (2021) beschreiben die Details der Regelung und ge-
ben einen internationalen Vergleich von Kurzarbeitsmodellen.

2.2 Fixkostenzuschuss

Dazu kommt der Fixkostenzuschuss, der zur weiteren Liquiditatsiberbrickung fir Unternehmen
mit wahrend des Lockdowns weiterlaufenden Fixkosten dient (wie z. B. Mieten, Aufwendungen
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fir Strom, Gas und Telekommunikation), die gleichzeitig einen Umsatzausfall von mindestens
40% hatten. Der Zuschuss ist nach UmsatzeinbuBen gestaffelt und darf bis zu 75% der Fixkosten
ausmachen. Diese Staffelung kann aber auch dazu fUhren, dass Unternehmen erst spét den
Fixkostenzuschuss beantragen. Insgesamt waren im COVID-19-Hilfsfonds 12 Mrd. € fUr den
Fixkostenzuschuss vorgesehen (Lorenz et al., 2021).

Fixkosten sind Aufwendungen, die im Betrachtungszeitraum nicht reduziert werden kénnen und
zwangslaufig aufgrund der operativen inldndischen Geschdaftstatigkeit des Unternehmens an-
fallen. Als Fixkosten gelten

o Geschdaftsraummieten und Pacht (wenn der Mietzins in unmitteloarem Zusammenhang
mit der Geschdftstatigkeit des Unternehmens steht),

e beftriebliche Versicherungsprémien,

e Zinsaufwendungen fur Kredite und Darlehen, sofern diese nicht an verbundene Unter-
nehmen als Kredite oder Darlehen weitergegeben wurden,

e der Finanzierungskostenanteil der Leasingraten,

e Dbetriebliche LizenzgebUhren,

¢ Aufwendungen fur Stfrom, Gas oder Telekommunikation,

e Wertverlust bei verderblicher oder saisonaler Ware (siehe Punkt A.17. und 18.),

e Personalaufwendungen, die ausschlieBlich fur die Bearbeitung von krisenbedingten Stor-
nierungen und Umbuchungen anfallen,

e ein angemessener Unternehmerlohn bei einkommensteuerpflichtigen Unternehmen,

e fUr Unternehmen, die einen Fixkostenzuschuss von unter 12.000 € beantragen, ein ange-
messener Lohn fUr Steuerberater-, Wirtschaftsprifer- oder Bilanzbuchhalterkosten bis ma-
ximal 500 € und

e Aufwendungen fUr sonstige vertraglich betriebsnotwendige Zahlungsverpflichtungen,
die nicht das Personal betreffent).

Um den Fixkostenzuschuss zu erhalten, mUssen die Unternehmen tatséchliche Fixkosten sowie
Umsatzausfalle aufweisen. Die Fixkosten mussen im Zeitraum zwischen 16. Mérz 2020 und lGngs-
tens bis zum 15. September 2020 entstanden sein. Der Beantragungszeitraum beginnt ab dem
20. Mai 2020. Die Berechnung des Umsatzausfalls erfolgt anhand eines Vergleichs der Waren-
und Leistungserlose des Il. Quartals 2019 mit dem Il. Quartal 2020, oder anhand eines monatli-
chen Vergleichs. Fixkosten kédnnen fUr bis zu drei zusammenhdngende Betrachtungszeitrdume
bzw. Monate im Zeitraum zwischen 16. Mdarz 2020 bis I&ngstens 15. September 2020 ersetzt wer-
den. Die ersten Zahlungen erfolgten mit Ende Mai/Anfang Juni. Der Antrag auf Gewdhrung
des Fixkostenzuschusses hat eine Darstellung der geschdatzten bzw. tatsGchlichen Umsatzaus-
falle und Fixkosten im jeweiligen Betrachtungszeitfraum sowie die ErklGrung des Unternehmens
zu enthalten, dass die Umsatzausfdlle durch die COVID-19-Krise verursacht und schadensmin-
dernde MaBnahmen im Rahmen einer Gesamtstrategie gesetzt wurden. Die Auszahlung des

1) Laut Punkt 4.1 der Richtlinien Uber die Gewdhrung von ZuschUssen zur Deckung von Fixkosten durch die COVID-19
Finanzierungsagentur des Bundes GmbH (COFAG).
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Zuschusses erfolgt in zwei oder drei Tranchen, zuerst werden bis zu 50% der Férderung ausge-
zahlt.

Eine zweite Phase des Fixkostenzuschusses wurde im August 2020 vom Bundesministerium fUr
Finanzen angekindigt und ist seit 23. November von den Unternehmen beantragbar (Fixkos-
tenzuschuss 800.000). ZuschUsse werden fur bis zu 10 Betfrachtungszeitrume im Zeitraum
16. September 2020 bis 30. Juni 2021 gewdhrt. Eine Anfragstellung ist bis 31. Dezember 2021
moglich. Der Zuschuss wird schon ab 30% Umsatzausfall gewdahrt.

2.3 Steuererleichterungen

Die steuerlichen COVID-19-HilfsmaBnahmen des Bundes waren insgesamt auf ein Volumen von
10 Mrd. € angeseftzt. Das Bundesministerium fUr Finanzen erméglichte den Unternehmen fUr die
Stevervorauszahlungen ab dem Falligkeitstermin 15. 3. 2020 rasch einen Antrag auf Stundung
dieser Zahlungen (Einkommen- und Kérperschaftsteuer). Diese Stundung wurde automatisch
bis 30. Juni 2021 verlangert, d. h. ein Unternehmen muss keine weiteren Antrége mehr stellen
und alle weiteren Stundungen gelten automatisch als genehmigt. Die Stundung umfasst auch
die Vorauszahlungen, die zwischen dem 26. 9. 2020 und 31. 5. 2021 fallig geworden sind. Die
Zahlung der Abgabenschuld hat bis zum 30. 6. 2021 zu erfolgen. Alternativ konnten Unterneh-
men auch eine Ratenzahlung vereinbaren. Fur die gesamte Periode der Stundung bis zum
30.6.2021 sind keine Stundungszinsen zu bezahlen.

Zeitgleich mit den Stundungen gab es auch die Moglichkeit fur einen Antrag auf Herabsetzung
der Vorauszahlungen zur Einkommen- und Koérperschaftsteuer. Dieses Instrument diente zur
schnellen Anpassung der Vorauszahlungen an die verschlechterte Gewinnlage im Jahr 2020
und stabilisierte ebenfalls die Liquiditatslage. Diese beiden MaBnahmen sind in erster Linie liqui-
ditatswirksam und stellen keine Steuererleichterung dar. Die Mittelabflisse aus den Unterneh-
men an den Staat werden entweder in die Zukunft verschoben (Stundung) oder zukUnftige
niedrigere Steuerfestsetzungen werden in die Gegenwart verlagert. Ein echter Steuernachlass
wurde erst vergleichsweise spdt im September 2020 (BGBI. Il Nr. 405/2020) in Form des Verlust-
rGckirags eingefthrt. Diese liquiditGissteigernde und eigenkapitalstérkende MaBnahme gibt
den Unternehmen die Mdglichkeit, nichtausgleichsfdhige Verluste des Veranlagungszeitrau-
mes 2020 mit positiven Gewinnen aus dem Jahr 2019 zu verrechnen. Die Glattung von vergan-
genen Gewinnen und Verlusten des Jahres 2020 kann somit eine Abfederung der Auswirkung
von COVID-19 fur Unternehmen bewirken. Diese MaBnahme ist besonders sinnvoll, da sie auf
gesunde Unternehmen abzielt. Der Aufwand fUr den VerlustriOckirag wurde fUr 2020 und 2021
mit jeweils 2 Mrd. € budgetiert.

Die Sozialversicherungsanstalt der Selbstéindigen erméglichte ebenfalls flexible Uberweisungen
der Sozialversicherungsbeitrége fur Selbstdndige. Bei Zahlungsschwierigkeiten konnten Raten-
zahlungen vereinbart werden, wobei dann auf eine regelmdaBige monatliche Zahlweise umge-
stellt wurde. Gewerbetreibende, Freiberufler und Neue Selbststéndige konnten auch eine Her-
absetzung der vorldufigen Beitragsgrundlage fur 2020 beantragen und ihre Beitragsleistung an
das voraussichtliche Einkommen anpassen.

Die Sozialversicherungstrager ermdglichten allen Unternehmen, die von der "SchlieBungsver-
ordnung" oder einem Betretungsverbot nach dem Epidemiegesetz betroffen waren,
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Stundungen fur die Beitragszeitrdume Februar, Mérz und April 2020. Sonstige Betriebe mit
COVID-19-bedingten Liquiditétsproblemen konnten bei der Osterreichischen Gesundheits-
kasse um Stundung ansuchen. FUr die Dauer der Stundung fielen keine Verzugszinsen an.

24 Staatliche Haftungen und Kreditgarantien

Insgesamt stehen im COVID-19-Hilfsfonds 8,017 Mrd. € an Garantien und Haftungen fiir die Un-
ternehmen zur Verfigung. Die Mittel sollen gezielt an Unternehmen verteilt werden, die entwe-
der durch gesetzliche Regelungen (wie etwa Betretungsverbote, Reise- oder Versammlungs-
beschrankungen), durch Inaktivitat, oder ausfallende Geschafte Restriktionen hatten, oder be-
frchtliche Umsatzverluste in den letzten Monaten verzeichneten und somit vor einem maogli-
chen Existenzverlust stehen. Der Corona-Hilfsfonds wird von der neugegrindeten COVID-19 Fi-
nanzierungsagentur des Bundes GmbH (COFAG) zusammen mit dem aws, der OHT und OekB
betreut?). Er stellt eine 90%- und eine 100%-Garantie fUr Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
bereit. In beiden Fdllen sind die Kredite fir Unternehmen gedacht, die sich am 31. Dezem-
ber 2019 nicht in finanziellen Schwierigkeiten befunden haben. Die Antrige werden bei der
Hausbank gestellt und in Kooperation mit der aws fir KMUs oder mit der OeKB fUr GroBunter-
nehmen abgewickelt. Die COFAG trifft die finale Antragsentscheidung fur die Ubernahme der
Haftung durch den Staat.

Die Garantien sind nach UnternehmensgréBenklassen aufgeteilt. FUr kleine und mittlere Unter-
nehmen stehen 100-prozentige Staatshaftungen fUr Notkredite zur VerfUgung; Banken k&nnen
in diesem Fall Betriebsmittelkredite bis zu einer Hdhe von 500.000 € vergeben. Uber einem Be-
frag von 500.000 € deckt die Garantie 90% der Kreditsumme. Die Summe kann maximal 3 Mo-
natsumsdtze oder das Doppelte der gesamten jahrlichen Lohn- und Gehaltssumme betragen.
In Ausnahmefdallen kann der Liquiditétsbedarf von bis zu 18 Monaten bzw. maximal 120 Mio. €
abgedeckt werden. Die Kredite haben eine Maximallaufzeit von 5 Jahren und kénnen um bis
zu 5 weitere Jahre verl@ngert werden. Beim 100%-Garantieprodukt im Rahmen der COVID-19-
Krise kommt ein Kreditzinssatz in Hohe des 3-Monats-Euribor + 75 Basispunkte zur Anwendung;
mit einer Obergrenze von 0% in den ersten beiden Jahren. Beim 90%-Garantieprodukt werden
ein Kreditzinssatz von hochstens 1% p.a. sowie Garantieentgelte verrechnet. Das Haftungsent-
gelt wurde von der EU vorgeschrieben und betragt je nach GréBe des Unternehmens und Lauf-
zeit der Garantie zwischen 0,25% und 2% pro Jahr.

Zusatzlich wurde ein Programm zur UnterstUtzung von Exportunternehmen — der COVID-19 Kon-
trollbank-Refinanzierungsrahmen (KRR) — eingefUhrt, das von der Osterreichischen Kontrollbank
(OeKB) und dem Bundesministerium fUr Finanzen betreut wird. Diese Uberbrickungsfinanzie-
rung stellt einen Rahmen von 3 Mrd. € fUr Exportunternehmen zur VerfGgung, um Exportausfélle
zu mildern und dadurch die Unternehmensliquiditat zu sichern.

2) Im Auffrag des Bundesministers fUr Finanzen gemdB § 2 Abs. 2a ABBAG-Gesetz von der ABBAG-
Abbaumanagementgesellschaft des Bundes gegrindet.

WIFO



2.5 Lockdown-Umsatzersatz

Ab 6. November stellte die Bundesregierung eine weitere HilfsmaBnahme im Rahmen des
COVID-19-Hilfsfonds als Lockdown-Umsatzersatz zur VerfiUgung, die vor allem auf eine verein-
fachte Antragstellung und Zuschussberechnung abzielte und fUr die keine Ausweitung der be-
reits fUr den Fixkostenzuschuss geplanten Budgetmittel vorgesehen war. Unternehmen die di-
rekt von den Einschrénkungen der COVID-19 SchutzmaBnahmenverordnung oder der COVID-
19-NotmaBnahmenverordnung betroffen waren, hatten Anspruch auf Auszahlung von 80%
(max. 800.000 €) des Lockdown-Umsatzausfalls. Mit 23. November wurde der Lockdown-Um-
safzersatz zeitlich und um zus&tzliche Branchen ausgeweitet. FUr Handelsunternehmen gab es
davon abweichende differenzierte Prozentsatze von 12,5%, 25% oder 37,5%, je nach Rohertrag
der Handelsbranche. Direkt vom Lockdown betroffene Unternehmen hatten Anspruch auf 50%
des Lockdown-Umsatzausfalls. Diese Forderung war pro Unternehmen mit einem Hochstbetrag
von 800.000 € gedeckelt. FUr dieselbe Periode konnten Lockdown-Umsatzersatz und Fixkosten-
zuschuss nicht gleichzeitig bezogen werden. Diese MaBnahme lief mit 20. Janner 2021 aus. Mit
16. Februar startete der Lockdown-Umsatzersatz Il fUr indirekt betroffene Unternehmen, wenn
sie mindestens 50% ihres Umsatzes mit von COVID-19 betroffenen Unternehmen erzielten
(COFAG: hitps://www.umsatzersatz.at/ vom 21.5.2021).

2.6 Hartefallifonds

Zur UnterstUtzung der kleinsten Unternehmen wurde der Hartefallfonds mit einem Volumen von
2 Mrd. € eingerichtet. Er stellt Hilfe fUr Ein-Personen-Unternenmen (darunter fallen auch selb-
st&ndige Pflegerinnen und Pfleger), Kleinstunternehmen mit bis zu 9 Mitarbeitern, neue Selb-
standige und freie Dienstnehmer zur VerfiUgung. Mit diesem Instrument sollen Unternehmerin-
nen und Unternehmer UnterstUtzung fur ihre persénlichen Lebenshaltungskosten bekommen.
Die Beantragung der UnterstUtzung wurde in zwei Phasen aufgeteilt — von 16. Marz bis 17. April
und von 20. April bis 31. Juli 2021. Die Beantragung fUr die zweite Phase erfolgte in 15 monatli-
chen Betrachtungsperioden, die zeitlich nicht zusammenhdngen mussen. Um die Kriterien zu
erfUllen, mUssen die Antragstellenden im Beobachtungzeitraum signifikante wirtschaftliche Ver-
luste durch COVID-19 erlitten haben und deren wirtschaftliche Lage existenzbedrohend sein.
Das gilt bei einem Umsatzeinbruch von mindestens 50%, wenn die Antragstellenden die laufen-
den Kosten nicht mehr decken kénnen, oder wenn ein Betretungsverbot der Betriebsstatte vor-
handen war. Die UnterstUtzung Ubernimmt bei entstandenen Einkommensverlusten zusétzlich
eine Abgeltung des enfgangenen Nettoeinkommens und betfragt pro Betrachtungszeitraum
maximal 2.000 € (daher insgesamt maximal 30.000 €), mindestens jedoch 500 €, wenn die An-
spruchsvoraussetzungen vorliegen. Zur Berechnung der Verluste wird als Vergleichszeitraum
das Einkommen des Vorjahres aus dem Einkommenssteuerbescheid herangezogen. Der For-
dersatz betragt 80% der Bemessungsgrundlage, bei Geringverdienern 90%. Falls Verluste im
maBgebenden Einkommensteuerbescheid festgestellt werden, gibt es eine pauschale Férde-
rung. Mégliche Zahlungen aus dem Fixkostenzuschuss verringern die maximale Zahlung aus
dem Hartefallfonds nicht. Zum maximalen Betrag kann auch ein zusé&tzlicher Comeback Bonus
von maximal 7.500 € kommen. FUr jeden Betrachtungszeitraum, fUr den eine Férderung zuer-
kannt wurde, wird Uberdies ein Zusafzbonus in Hohe von 100 € gewdhrt (daher insgesamt
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maximaler Zusatzbonus 1.500 €). Somit betrdgt die maximale Férderung 39.000 €. Die UnterstUt-
zungen sind steuerfrei.

2.7 Stundung von Kredit-Zinszahlungen und Tilgungen

Die Zahlungen fUr Zinsen und Tilgungen sind fixe Zahlungsverpflichtungen aus einem privaten
Vertragsverhdlinis. Sie erzeugen bei einem Zahlungsausfalls teilweise schwerwiegende Folgen
fUr ein Unternehmen. Daher wurde Kreditnehmern mit einem vor dem 15. 3. 2020 abgeschlos-
senen Kreditvertrag und einer unmitteloaren Betroffenheit durch die Covid-19-Pandemie das
Recht gegeben, die Zinszahlung bzw. Tigungen mit einer Falligkeit zwischen dem 1. 4. 2020 und
30. 6. 2020 aufzuschieben. Der Einfritt der Falligkeit konnte bis zu drei Monate aufgeschoben
werden. Die Regelung umfasste nur Kleinstunternehmen im Sinn der Empfehlung der Europdi-
schen Kommission 2003/361/EG. Erfasst wurden nur Kreditvertrige aber keine anderen Formen
der Kreditierungen.

Die Stundung war vorgesehen, wenn Unternehmerinnen oder Unternehmer durch die Erbrin-
gung der geschuldeten Leistung in ihrem angemessenen Lebensunterhalt gefdhrdet waren
bzw. der angemessene Lebensunterhalt von Unterhalisberechtigten geféhrdet war und die
wirtschaftlichen Grundlagen des Erwerbsbetriebs gefdhrdet gewesen wdaren. COVID-19 be-
dingte Einkommensausfdlle waren dem Kreditgeber nachzuweisen.

Verzugszinsen fur sémtliche Vertragsverhdltnisse, die in dem von der Pandemie besonders be-
froffenen Zeitraum vom 1. 4. 2020 bis 30. 6. 2020 fallig wurden, waren mit dem gesetzlichen Zins-
ausmaB von 4% pro Jahr beschrdnkt. Das Klagerecht auf Zahlung des offenen Betrags wurde
jedoch nicht zeitlich begrenzt ausgesetzt. Ein Glaubiger konnte daher sogleich auf Zahlung
klagen.

Die Zahlungspflicht fur Konventionalstrafen wurde aufgehoben, wenn die AusfGhrung des Auf-
trags durch die Covid-19-Pandemie erheblich beeintrachtigt oder verunmaoglicht war. Bei Mit-
verschulden des Auftragnehmers war jedoch nur eine anteilige Befreiung von der Konventio-
nalstrafe vorgesehen.

2.8 Lockerungen im Insolvenzrecht

Zusatzlich wurde fUr den Fall einer Uberschuldung eine Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
bis vorUbergehend Ende Juni 20213) eingefUhrt (BGBI. | 24/2020). Als GUberschuldet gilt ein Unter-
nehmen, wenn die Vermogenswerte kleiner als die Verbindlichkeiten des Unternehmens sind.
FUr den Fall der Zahlungsunfahigkeit besteht weiterhin eine Antragspflicht. Zahlungsunfahigkeit
besteht, wenn fallige Verbindlichkeiten in angemessener Zeit nicht erfillt werden kénnen. Die
Frist fUr Insolvenzanmeldungen wegen Zahlungsunfdhigkeit wurde von 60 auf 120 Tage verl@n-
gert. Somit werden die GeschdaftsfGhrer von Unternehmen mit bestehenden Zahlungsverzége-
rungen vor dem Haffungsrisiko wegen Insolvenzverschleppung geschutzt.

Die Moglichkeit zur Zwischenfinanzierung fUr Unternehmen in Form eines Kredites an das eigene
Unternehmen wurde vorUbergehend erleichtert. Bei einem Eigenkredit liegt kein

3) https://www.wko.at/service/wirtschaftsrecht-gewerberecht/insolvenz-covid-19.html.
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eigenkapitalersetzender Kredit im Sinne des Eigenkapitalersatz-Gesetzes vor, wenn der Geld-
kredit nach dem 5. 4. 2020 bis zum Ablauf des 31. 1. 2021 fUr nicht mehr als 120 Tage gewdahrt
wurde, und fUr den das Unternehmen weder ein Pfand noch eine vergleichbare Sicherheit
stellte. Vorher war diese Konstruktion auf 60 Tage beschréanki.

Zur UnterstUtzung von Unternehmen mit Abgabenrickst&dnden wurden alle vorgesehenen Fris-
ten in behérdlichen Verfahren der Abgabenbehdrden, deren fristausldsendes Ereignis in die
Zeit nach dem 16. 3. 2020 fiel, sowie Fristen, die bis zum 16.3.2020 noch nicht abgelaufen waren,
bis zum Ablauf des 30. 4. 2020 unterbrochen. Die Fristen begannen mit 1. 5. 2020 neu zu laufen
(BGBI. 1 16/2020). Zeitgleich setzten die Sozialversicherungstréger alle EinbringungsmaBnahmen
in den Monaten Marz, April und Mai 2020 aus. Sie verzichteten damit auf Exekutions- und Insol-
venzantrdge. Die COVID-19-bedingt verspdtete Abgabe von Beitragsgrundlagenmeldungen
verursachte keine SGumniszuschlage.

2.9 Inanspruchnahme der fiskalischen MaBnahmen 2020

Die Bereitstellung von Krediten fir nichffinanzielle Unternehmen ist einerseits essentiell fir das
Uberleben in den Monaten der tiefen Rezession, andererseits erhoht dies die Verschuldung des
privaten Sektors, der noch immer nicht das Vorkrisenniveau vor der globalen Finanzkrise 2008
erreicht hat. In Osterreich ist die Privatverschuldung im Vergleich zum europdischen Durch-
schnitt relativ niedrig. Die zahlreichen Zahlungsmoratorien und staatlichen Kreditgarantien sind
eine tempordre MaBnahme, die in der kurzen Zeit eine starke UnterstUtzung fUr das Kreditwesen
und fUr die Wirtschaft sind, aber keine Dauerlésung sein kénnen.

Das AusmaB der bisher ausgezahlten MaBnahmen wird in Ubersicht 1 veranschaulicht.

Ubersicht 1:  Ausgewdhlte Auszahlungen') fir COVID-19-HillsmaBnahmen der Regierung
(Stand 31.12.2020)

Mrd. €
Kurzarbeit 5.5
Fixkostenzuschuss 0.5
Steuererleichterungen 6.4
Haffungen und Kreditgarantien 6,6
Umsatzersatz 1.9
Insgesamt 21,0

Q: BMF. 1) Die in der Simulation in Abschnitt 5 verwendet werden. - https://www.bmf.gv.at/dam/jcr:5c783c5e-86c2-
4caa-9532-9817d7d9f7b7/Monatsbericht Dezember 2020 final.pdf.

2.10 Unterstitzung durch die europdische Geldpolitik

Auf Euro-Raumebene hat vor allem die EZB auf die Krise mit einem weitreichenden Paket von
MaBnahmen reagiert, die dazu dienen sollen, die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie und
der Lockdowns abzuschwdachen4). Besonders wichtig diesbeziglich war das PEPP (Pandemic

4] FUr eine Ubersicht: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200624~d102335222.en.himl.
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Emergency Purchase Programme) der Europdischen Zentralbank, das am 18. Mérz 2020 im
AusmaB von 750 Mrd. € angekUndigt wurde und gleich fUr eine Beruhigung der Finanzmarkte
im Euro-Raum gesorgt hat. Die steigenden Zinssétze und Renditen auf Staatsanleinen wurden
somit wieder stabilisiert, was auch zu gunstigen Konditionen zur Refinanzierung und Neuver-
schuldung fur Unternehmen beitrug. Dieses Programm wurde im Juni verldngert und auf
1.350 Mrd. € aufgestockt. Weiters kindigten die Aufsichtsbehérden schon am Anfang der
COVID-Krise MaBnahmen an, die zu einer Erleichterung der Kapitalerfordernisse fUr die Kredit-
vergabe und einer Lockerung der allgemeinen Kreditkonditionen beitragen sollten, um mehr
Kredite fUr Unternehmen und Haushalte zu ermoglichen. Diese Erleichterungen wurden auf na-
fionaler, sowie auf europdischer Ebene (durch die European Banking Authority - EBA) bekannt
gegeben. Zusatzlich wurde das Asset Purchase Programme (APP) der EZB auf 120 Mrd. € auf-
gestockt; es erméglicht der EZB u. a. den Kauf von Staatsanleinen und Unternehmensanleihen.
Die Leitzinssatze blieben unverdndert bei 0,0% (Hauptrefinanzierungsgeschafte), 0,25% (Spit-
zenrefinanzierungsfazilitét) und -0,50% (Einlagefazilitat). Weiterhin kbnnen Banken zusatzlich
Geld innerhalb des TLTRO lll Programms zu einem Zinssatz, der unter dem EinlagefazilitGtssatz
liegt, ausborgen, vorausgesetzt, sie nutzen es fir neue Kredites).

2.11 Internationaler Vergleich der wirtschaftspolitischen MaBnahmen

Die bisher vorliegenden ersten internationalen Studien deuten darauf hin, dass Darlehenspro-
gramme zur Stabilisierung der Beschdftigung und zur Unterstitzung der Unternehmen zur Be-
wdltigung moglicher Liquiditatsprobleme durch ausbleibende Umsatze beigetragen haben. Zur
Evaluierung dieser Ergebnisse sind jedoch hochfrequente Daten und robustere Prifungen er-
forderlich.

Kaufmann (2020) identifiziert die Auswirkungen von staatlich garantierten Krediten auf die Ar-
beitslosigkeit unter Ausnutzung regionaler Unterschiede im Schweizer COVID-19 Kreditpro-
gramm. Die Richtlinien des Programmes fUhren eine regionale Variation des Kreditangebofts
zwischen den einzelnen schweizerischen Kantonen ein. Diese Variation hilft bei der Identifika-
tion von Angebots- und Nachfrageeffekten. Die Ergebnisse zeigen im Einklang mit der Theorie
eine Reduzierung der Arbeitslosigkeit durch ein héheres Kreditangebot. Eine Erhbhung des Kre-
ditvolumens um 100.000 CHF rettete zwischen 0,22 und 0,29 Arbeitsplatze. Die Sicherung eines
Arbeitsplatzes bendtigte somit eine Erhdhung des garantierten Kreditangebots zwischen
344.800 und 454.500 CHF.

Carletti et al. (2020) schatzen die durch den COVID-19-Schock ausgelosten Kapitaldefizite fir
eine reprasentative Stichprobe italienischer Unternehmen. Die Analyse anhand der Orbis-Da-
ten des Jahres 2018 zielt darauf ab, die Verdnderungen im Leverage der Unternehmen und die
sich daraus ergebende Belastung durch den Lockdown infolge des COVID-19-Ausbruchs zu
quantifizieren. Carletti et al. (2020) gehen von einem RUckgang der Unternehmenseinnahmen
jeweils pro Sektor proportional zum Anteil der in diesem Sektor entgangenen Wertschopfung
aus. Die GewinneinbuBen der Unternehmen werden anhand ihrer Eigenschaften in Bezug auf
Systemrelevanz und Kontaktintensitdt mit Kunden geschdatzt. Basierend darauf werden dann

5) https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/iltro/html/index.en.html.
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maogliche Lohnsubventionen, sowie reduzierte Steuerzahlungen ermittelt. Aus der Gewinnmin-
derung einzelner Unternehmen in der Stichprobe werden die Verluste bzw. Eigenkapitalunter-
deckung fUr die Grundgesamtheit errechnet und die Anzahl an insolventen Unternehmen mit
unterschiedlichen Szenarien bestimmt. Im Basisszenario (Annahme eines dreimonatigen Lock-
downs) fUhrt das zu einem jGhrlichen aggregierten GewinnrGckgang von 170 Mrd. € und einem
Eigenkapitalablbau von 117 Mrd. €. Laut dieser Einschétzung kénnten sich 17% aller Unterneh-
men in einer Notlage befinden, was Gber 800.000 Arbeitspléize gefdhrden kénnte. Kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) wéren Uberproportional stark betfroffen: 18,1% der kleinen Unter-
nehmen und 14,4% der mittleren Unternehmen wirden in Not geraten, im Gegensatz zu 6,4%
der GroBunternehmen. Der Mangel an Eigenkapital konzentriert sich auf das verarbeitende
Gewerbe, den GroBhandel, das Baugewerbe und die Unternehmensdienstleistungen.

Schivardi - Romano (2020A) nitzen die vollstandigen Registerdaten italienischer Firmen um
einzuschatzen, welche Unternehmen Liquiditatsengpdsse haben und wann und in welchem
Umfang diese Engpdsse auftreten werden. Sie setzen eine buchhalterische Rechnung mit einer
einfachen Logik um, die auf drei Bestandteilen beruht: dem Anfangsbestand an Liquiditat, ei-
ner Schatzung der Entwicklung des Cashflows von Monat zu Monat und einer Haushaltsglei-
chung, die die Entwicklung der Liquiditat zeigt. Die Autoren wenden diese Methode auf die
Grundgesamtheit der eingefragenen Unternehmen in Italien an (rund 650.000 Unternehmen)
und prognostizieren, dass am Hohepunkt der Krise etwa 200.000 Unternehmen (mit 3,3 Mio. Be-
schaftigten) aufgrund eines Liquidit&tsdefizits von insgesamt 72 Mrd. € potenziell illiquid h&tten
werden kd&nnen. Dabei verwenden sie die Unternehmensbilanzen der Firmenregisterdaten-
bank als Ausgangspunkt. Darin finden sich auch die jeweiligen Kosten und die Liquiditdtsposi-
fion der Unternehmen, sowie mogliche andere, illiquide Aktiva. Weitere wichtige Inputvariab-
len sind die erwarteten monatlichen Ums&tze der Unternehmen nach unterschiedlichen Wirt-
schaftsbereichen, die von der italienischen Agentur Cerved prognostiziert wurden, wie auch
die unterschiedlichen RegierungsmaBnahmen und spezifischen sektoralen Bedingungen.

Eine Studie des IMF (2020) verwendet detaillierte Bilanz-, Gewinn- und Verlusirechnungsdaten
von Millionen europdischer Unternehmen, um zu bewerten, inwieweit Regierungsprogramme
(arbeitsplatzbezogene Programme, Moratorien, Zuschiisse und Kreditgarantien) dazu beitra-
gen konnten, den Liquiditdtsbedarf der Unternehmen zu decken. Die Analyse beginnt mit einer
Simulation der Unternehmensliquiditét und der Solvenzdefizite unter verschiedenen Szenarien
des Kreditmarktzugangs, ohne jedoch die direkten Auswirkungen der von den nationalen Be-
hoérden angekindigten gezielten MaBnahmen fUr den Unternehmenssektor zu bericksichtigen.
Die Studie kommt zum Ergebnis, dass eine sorgfaltige Kalibrierung der Politik erforderlich sein
wird, um Unternehmen, die als langfristig lebensfahig erachtet werden, besser zu unterstitzen
und den geordneten Ausstieg jener Unternehmen zu erleichtern, die nach der Pandemie wahr-
scheinlich nicht Uberleben werden. Ein Unternehmen gilt als illiquide, wenn seine liquiden Mittel
(Bargeld und Finanzanlagen) nicht ausreichen, um betriebliche Nettokapitalabflisse und
Schuldentilgungen zu decken. Ein Unternehmen gilt als zahlungsunfdhig, wenn der Buchwert
der Schulden den Wert der Aktiva Ubersteigt (es hat negatives Eigenkapital). Dies dhnelt den
Schatzungen der Bank of England (2020) und von Gourinchas et al. (2020). Die Analyse simuliert
den ungleichmdaBigen COVID-19-Schock in den verschiedenen Wirtschaftssektoren, indem sie
unterschiedliche Auswirkungen auf die Umsdtze der Unternehmen in 70 Sektoren annimmt. Im
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"ungunstigen" Szenario kdnnten sich der Anteil der illiquiden Unternehmen und das Ausmal der
Liguiditatslicken im Verhdltnis zum BIP —im Vergleich zum Stand vor der Pandemie, als die Un-
ternehmen vollen Zugang zu den Kreditmarkten hatten — fast verdreifachen. Wie in anderen
Studien (Europdische Kommission, 2020) dokumentiert, wirden Unternehmen in kontaktintensi-
ven Sektoren (wie Beherbergungs- und Gaststattengewerbe, Handel) und in komplexen Pro-
duktionsnetzwerken (wie Kraftfahrzeuge) starker unter dem COVID-19-Schock leiden, als Unter-
nehmen in weniger kontaktintensiven Sektoren (wie Information und Kommunikation).

Auf Grundlage detaillierter Daten der RegierungsmaBnahmen in jedem der 26 Lander der Stu-
die werden der Liquiditatsbedarf und die Solvenzlicken der Unternehmen prognostiziert, wobei
davon ausgegangen wird, dass die Unternehmen die Regierungsprogramme maximal aus-
schopfen. Dieser Ansatz verwendet keine Informationen Uber die tatséchliche Inanspruch-
nahme der verschiedenen Programme, da diese Informationen bisher nur begrenzt verfugbar
sind. Die in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften angekindigten MaBnahmenpakete kdénn-
ten die durch die Pandemie verursachte LiquiditdtslGcke um vier FUnftel auf etwa 5% des BIP
verringern, was etwas hoher wdre als die Licke von 3,6% des BIP vor der COVID-19-Pandemie.
Die Gesamtwirkung der MaBnahmen in den Schwellenl@ndern ist niedriger und verringert die
Liquiditatslocke um zwei Funftel auf 13% des BIP, was fast einer Verdoppelung gegenuber dem
Niveau vor COVID-19 entspricht. Die Politik kbnnte auch dazu beitragen, Arbeitsplatzverluste
und die Vernichtung von Produktionsmengen einzuddmmen. Die Simulationen, die sich auf die
Beschaftigung und die Wertschdpfung von Unternehmen konzentrieren, die illiquide geworden
wdren, aber wegen der MaBnahmen nicht geworden sind, legen nahe, dass politische MaB-
nahmen insgesamt 15% der Beschdaftigung und fast ein Viertel der Wertschépfung in Europa
erhalten k&dnnten. Von den MaBnahmen tragen garantierte Kredite, Programme zur Erhaltung
von Arbeitspldtzen und Schuldenmoratorien am meisten zur Verringerung der Liquiditatslicke
bei. Selbst nach BerUcksichtigung der UnterstUtzung konzentrieren sich die Liquidit&tsengpdsse
auf den GroB- und Einzelhandel und die verarbeitende Industrie — also auf die Sektoren, die am
starksten durch GeschdaftsschlieBungen und Unterbrechungen der Lieferkette eingeschrénkt
wurden. Anhand der Simulationen wirden 8% der Unternehmen (oder fast 3 Mio. Unterneh-
men), die vor COVID-19 zahlungsfahig waren, im Jahr 2020 selbst dann zahlungsunfahig wer-
den, wenn alle verfGgbaren politischen MaBnahmen umgesetzt werden wirden. Unter der gro-
ben Annahme, dass es sich dabei um lebensfdhige Unternehmen in der Zukunft nach der Pan-
demie handelt, ware zusatzlich zu der gesamten bereits geleisteten politischen UnterstGtzung
eine geschdatzte Eigenkapitalspritze von etwa 2% des BIP erforderlich, nur um das Eigenkapital
der Unternehmen so zu erhbhen, damit sie im laufenden Jahr nicht mehr "in Schwierigkeiten"
geraten wurden.

WIFO






- 15 -

3. Kreditwesen und Finanzmaérkte in Osterreich 2020 und 2021

In diesem Kapitel wird anhand von Monats- und Quartalsdaten das Kreditangebot bzw. die -
nachfrage in Osterreich in den Jahren 2020 und 2021 analysiert sowie eine Auswertung der
kreditstGtzenden MaBnahmen auf die Kreditvergabe durch unterschiedliche Indikatoren
durchgefUhrt. Weiters wird ein Vergleich zwischen Osterreich und anderen europdischen Lan-
dern gemacht,

3.1 Allgemeine Situation

Die Auswirkungen des Lockdowns waren je nach Land unterschiedlich. Die Ldnder mit den
starksten realen BIP-Einbrichen im Il. Quartal 2020 waren entweder jene mit sehr einschnei-
denden Lockdown-MaBnahmen (ltalien -13%; Spanien -17,8%; Portugal -14%; Frank-
reich -13,5%; Griechenland -13,4% gegeniiber dem Vorquartal, saison- und arbeitstdgig be-
reinigt), oder jene mit langeren Lockdowns (GroBbritannien —18,8%). Auch in Osterreich redu-
zierte sich das BIP im Il. Quartal 2020 um einen zweistelligen Prozentsatz (-10,7% gegenuber
dem Vorquartal) (Eurostat). Es ist aber weiterhin offen, ob dieser Wirtschaftseinbruch wegen der
Lockdown-MaBnahmen eingetreten ist, ob sie das Resultat der weiten Verbreitung des COVID-
19-Virus sind, oder ob sie auch ohne staatliche Beschrankungen in gewissem AusmaB einge-
treten warené).

Das WIFO entwickelte zur raschen und laufenden Einschatzung der Wirtschafislage einen wo-
chentlichen BIP-Indikator. Der Wéchentliche WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) ist ein MaB fUr die
realwirtschaftliche Akfivitat der 6sterreichischen Volkswirtschaft auf wdchentlicher Basis. Er be-
ruht auf wdchentlichen, monatlichen und viertelj&hrlichen Indikatoren’). Der Index ist auf die
Verdnderungsraten des BIP gegenuUber dem entsprechenden Vorjahresquartal skaliert: Ein
Wert von 2% in einer bestimmten Woche bedeutet, dass ein durchschnittliches Wirtschafts-
wachstum von 2% im Vergleich zum Vorjahresquartal erwartet wird, sofern die Bedingungen
dieser Woche ein ganzes Quartal lang anhalten. Der Indikator zeigt sehr deutlich die abrupten
und sehr tiefen Wirtschaftsverluste, die ab der Mdrzwoche des Lockdowns (Kalenderwoche 12)
in Osterreich eingetreten sind. Diese Verluste hielten in den darauffolgenden Wochen an. Erst
ab Mitte Mai war eine deutliche Verbesserung zu verzeichnen. Diese war besonders in den
Sommermonaten ersichitlich — der WWWI lag auf Jahresbasis nur um 1% unter dem Niveau des
Vorjahres (Abbildung 1). Mit der zweiten Welle der COVID-19-Pandemie verschlechterte sich
der Index und erreichte im November (ab Kalenderwoche 46) wieder deutlich negative Werte.
Erst seit Marz 2021 entwickelt sich der WWWI deutlich dynamischer als im ersten Lockdown-

¢) FUr eine Ubersicht der Debatte, ob und in welchem AusmaB die Wirtschaftsverluste von Lockdown-MaBnahmen
selbst, oder von der Verbreitung des COVID-19-Virus, und der damit begleitenden Reduktion des Konsums und der
Investitionen gepragt wurden, siehe Viieghe (2020).

7) Die wbdchentlichen Daten umfassen derzeit 14 Zeitreihen wie Lkw-Fahrleistung, Stromverbrauch, Kreditkartentrans-
aktionsvolumen, Arbeitslosigkeit, Stickstoffdioxid-AusstoB, Zahlungsverkehrsdaten (Zahl und Volumen von Uberweisun-
gen), Google-Daten zur Mobilitat (Einzelhandel und Erholung, Lebensmittelhandel und Apotheken, Bahnhofe, Arbeits-
plaize), Flugdaten zum Passagier- und Frachtvolumen sowie Daten aus den Wochenauswertungen ausgewdhlter In-
dikatoren aus dem WIFO-Konjunkturtest.
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Monat Mérz 2020. Ein &hnlicher Verlauf ist auch aus dem wdchentlichen BIP-Indikator fir Oster-
reich der OeNB abzulesen (Abbildung 2).

Abbildung 1: Wéchentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) fir Osterreich
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Abbildung 2: Wochentliche BIP-Indikator fur Osterreich
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3.2 Aligemeine Situation des osterreichischen Kreditwesens

Die COVID-19-Pandemie und der Umsatzausfall zahlreicher Unternehmen haben zu einem An-
stieg der erwarteten Kreditnachfrage gefihrt. Unternehmen benédtigen diese Kredite als Uber-
brickungshilfe, um ihre aktuellen Kosten, wie etwa Mieten, Gehdlter sowie andere laufende
Ausgaben bei einem pldtzlichen Einnahmenentfall kurzfristig abzudecken.

Die vorliegenden Monatsdaten fir das Kreditwesen in Osterreich zeigen fir 2020 eine Entwick-
lung, die diesen Erwartungen entspricht. In den ersten drei Monaten nach Beginn der COVID-
19-Krise stieg der Kreditbedarf der nichtfinanziellen Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr stark
an (Marz: +6,3%; April: +7,2%; Mai: +6,6%), im Marz und April sogar stdrker als im Durchschnitt
des Euro-Raums. Trotzdem waren die jGhrlichen Wachstumsraten niedriger als in denselben Mo-
naten des Vorjahres. Ab Mai reduzierten sich die Jahreswachstumsraten und fielen ab Septem-
ber 2020 unter +6%. Im Vergleich dazu wuchsen die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum starker — in allen Monaten ab Mai 2020 Uber +7% (mit Ausnahme des Oktobers
2020), bedingt vor allem durch starke Zuwdchse in Spanien und Frankreich. Im Durchschnitt der
Monate Mérz bis Dezember stiegen die Kredite im Euro-Raum mit 6,9%, wéhrend sie in Oster-
reich nur mit +6% wuchsen (Abbildung 3).

Die Analyse der Kreditbestinde der nichtfinanziellen Unternehmen in Osterreich nach Ur-
sprungslaufzeit zeigt eine deutliche Divergenz der Kreditvergabe nach Kreditdaver. Kurzfristige
Kredite (Dauer bis 1 Jahr) schrumpften als Folge der COVID-19-Krise sowohl in Osterreich als
auch im Euro-Raum, sie sind aber vom Niveau her eher unbedeutend (2020: Anteil 15% bzw.
20%), Kredite mit einer ldngeren Laufzeit verzeichneten signifikante Anstiege. Kredite mit einer
Laufzeit zwischen 1 und 5 Jahren wuchsen in Osterreich im Jahresvergleich im April 2020 um
14,1% und im Mai um 13,1%, Kredite mit einer Laufzeit Gber 5 Jahren um +9,1% bzw. +8,7%
(Abbildung 4). Bis Mitte des Jahres wies der Euro-Raum eine dhnliche Dynamik auf, nach dem
Sommer dampfte sich die Dynamik in Osterreich deutlich, wdhrend die Kredite im Euro-Raum
auch wdahrend der zweiten Jahreshdlfte hohe Wachstumsraten aufwiesen. Die Tatsache, dass
die Kredite des nichtfinanziellen Sektors in Osterreich nicht so schnell wie jene im Euro-Raum
wuchsen, kdnnte entweder an einer méglichen Verzégerung in der Auslastung der Kreditga-
rantieprogramme oder an einer relativ niedrigeren Betroffenheit Osterreichs an Umsatzverlus-
ten liegen, dies ist aber nicht anzunehmen, da der BIP-RUckgang in Osterreich Uberdurch-
schnittlich war. Die Kurzarbeitsprogramme und -mittel in Osterreich wurden rasch und intensiv
in Anspruch genommen; eine signifikante finanzielle Hilfe fUr viele Unternehmen. Unter Umstén-
den war auch der Cashflow einiger Unternehmen am Anfang der Krise, nach einer wirtschaft-
lich starken Wintersaison (besonders im Tourismus), noch hoch. Die Kredite an private Haushalte
wuchsen im Gegensatz in Osterreich stérker als im Euro-Raum (2020: Osterreich: 3,9%, Euro-
Raum: 3,1%) (Abbildung 5).
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3.3 EZB Kreditumfrage (ECB Bank Lending Survey)

Das ESZB (Europdische System der Zentralbanken)g) fiihrt unter der Koordination der Europai-
schen Zentralbank seit 2003 eine Quartalsumfrage unter Kreditinstituten Uber ihre Kreditge-
schafte, deren Erwartungen Uber die Kreditnachfrage und die Kreditbedingungen durch. Diese
Umfrage liefert zahlreiche Informationen aus Sicht der Kreditwirtschaft sowie Uber ihre Einschét-
zung der Kreditnachfrage von Unternehmen und privaten Haushalten. Sie ergénzt bestehende
Statistiken durch Informationen Gber das Angebot und die Nachfrage an Krediten durch Un-
tfernehmen und Haushalte durch eine Einschdtzung der Lage. Von den etwas mehr als 140 be-
fragten Kreditinstituten aus dem Euro-Raum sind 8 aus Osterreich dabei?).

Die Nachfrage an Unternehmenskrediten stieg in den ersten zwei Quartalen 2020 in Osterreich
sprunghaft an, was den Noftfinanzierungsbedarf fur Lagerbesténde und Betriebskapital auf-
grund der COVID-19-Krise sowie fur die Refinanzierung, Umstrukturierung und Neuverhandlung
von Schulden widerspiegelt. Die &sterreichischen Kreditstandards wurden im |. Quartal 2020 nur
teilweise verscharft, weil die Krise Osterreich erst im letzten Monat (Mdrz) des |. Quartals erreicht
hatte, und zahlreiche UnterstGfzungsmaBnahmen seitens der Regierung sowie auf EU-Ebene
schon Ende Februar und Anfang Mdarz angekindigt worden waren. Die erhdhte Resilienz des
Osterreichischen Bankensektors der letzten Jahre konnte eine schnelle Verschlechterung der
Kreditkonditionen anfangs verhindern.

Die Ergebnisse des Il. Quartals 2020 zeigten, dass Osterreichs Kreditwirtschaft, unterstiitzt durch
die offentlichen Garantien, der erhohten Nachfrage an Krediten nachkommen konnte0). Somit
konnte die Liquiditdt der Unternehmen garantiert und eine erste Pleitewelle verhindert werden.
Laut OeNB: ,,Die Garantien haben es den Banken ermdéglicht, bei der Kreditvergabe weniger
restriktiv zu sein, als sie es ohne staatliche Garantien aus wirtschaftlichen und regulatorischen
Grinden hatten sein mussen.” Dies geschah erst mit einer Verzogerung, die mit Problemen der
Organisation der Kreditvergabe und der Abwicklung der Garantien verbunden war — vor allem
aufgrund aufwdandiger Antragsprozeduren und langer Bearbeitungszeiten.

Die Anderungen der Kreditrichtlinien waren in den ersten Krisenmonaten weniger auffallend. Es
wurde zuerst weder in Osterreich, noch in Deutschland, Belgien oder im Euro-Raum insgesamt
eine signifikante Verscharfung der Kreditrichtlinien verzeichnet - die Werte befanden sich laut
der zweiten Welle der EZB-Bankenumfrage nur knapp im negativen Bereich. Das bedeutet,
dass nur wenige Kredifinstitute Uber eine Verscharfung berichteten. Im Euro-Raum warim I. und
Il. Quartal 2020 sogar der Verlauf stabil, es wurden somit fast keine Anderungen zum Vorquartal
berichtet. Die Verscharfung der Kreditrichtlinien war in Osterreich und Deutschland — sowohl
bei groBen als auch bei kleinen und mittleren Unternehmen - im II. Quartal sehr &hnlich und
mild. Ein dhnliches Bild gibt es auch bei der Unterscheidung zwischen lang- und kurzfristigen
Krediten. Bei Wohnbaukrediten an private Haushalte war die Verscharfung etwas deutlicher.

8) Bestehend aus der EZB und den nationalen Zentralbanken aller EU-Mitgliedsstaaten.
?) https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/bank lending survey/html/index.en.html.
1) https://www.oenb.at/Presse/20200721.html.
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Nur bei Konsumkrediten und sonstigen Krediten an private Haushalte gab es eine
Verschlechterung im Vergleich zu den anderen Landern.

Laut aktuellem Bank Lending Survey (Janner 2021) wurden die Kreditbedingungen fir Unter-
nehmen und Haushalte in Osterreich und im Euro-Raum in den letzten zwei Quartalen deutlich
verschadarft. Die Kreditnachfrage der Unternehmen ist nach dem starken Anstieg im 1. Halbjahr,
im zweiten gesunken, bedingt durch eine verstarkte Innenfinanzierung und eine Reduktion des
Finanzierungsbedarfs fur Anlageinvestitionen (Abbildung 6). Dieser Rickgang wurde schon for
die ersten drei Quartale 2020 gemeldeft, die Kreditnachfrage der Unternehmen war in dieser
Periode aber vom Bedarf an LiquiditatsUberbrickung zur Aufrechterhaltung der Zahlungsfahig-
keit getrieben. In Osterreich fohrte 2020 die Risikosituation insgesamt zu einer vorsichtigeren An-
gebotspolitik der Banken im Kreditgeschaft mit Unternehmen'?). Eine Verschérfung der Richtli-
nien fUr Unternehmenskredite erfolgte im 2. Halbjahr, eine frUhere und stérkere Verschdrfung
wurde durch die staatlichen Kreditgarantien verhindert.

Abbildung é: Finanzierungsbedarf bzw. Bestimmungsfaktoren der Kreditnachfrage fir
Osterreich laut Bank Lending Survey
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FUr den Euro-Raum ergibt sich ein dhnlicher Verlauf. Im Il. Quartal 2020 war ein signifikanter
Anstieg der Nachfrage an Unternehmenskrediten zu verzeichnen - Unternehmen suchten eine
LiquiditatsUberbrickung, um die Folgen fehlender Umsatze zu Gberwinden. Die Kreditrichtlinien
verdnderten sich geringfigig — mdglich wurde dies vor allem durch die unterstUtzenden geld-
und fiskalpolitischen MaBnahmen der Regierungen im Euro-Raum, sowie EU-weite

1) https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/umfrage-ueber-das-kreditgeschaeft.html.
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Ankundigungen (siehe oben). Das Auslaufen dieser UnterstUtzungsprogramme in den einzel-
nen Mitgliedstaaten kénnte somit zu einer Verschdrfung der Richtlinien fUhren und neue Kredit-
aufnahmen erschweren.

Abbildung 7 und Abbildung 8 zeigen fur Osterreich und Belgien, zwei teilweise dhnliche Volks-
wirtschaften, sowie fUr Deutschland und den Euro-Raum die Entwicklung der Kreditnachfrage
auf Basis der Bank Lending Survey Daten (BLS).

Der Vergleich der BLS-Daten zeigt, dass die gesamte Nachfrage an Krediten aus Sicht der Kre-
ditwirtschaft im I. und IIl. Quartal 2020 in Osterreich deutlich stérker anstieg, als dies in Deutsch-
land und Belgien der Fall war. Der Anstieg wurde aber vor allem durch die Nachfrage groBer
Unternehmen geftrieben — der Verlauf kleiner und mittlerer Unternehmen ist hingegen relativ
ahnlich. Einen markanten Unterschied gibt es auch bei der Nachfrage an langfristigen Unter-
nehmenskrediten — hier war der Anstieg in Osterreich ebenfalls deutlich héher als in Deutsch-
land und Belgien. Die Nachfrage an Wohnbaukrediten ist in Osterreich im Vergleich weniger
stark gesunken, wahrend Konsumkredite in den ausgewdhlten L&dndern und dem Euro-Raum
einen édhnlichen Verlauf hatten.

Im 2. Halbjahr ist eine deutliche Reduktion der Kreditnachfrage der Unternehmen in Osterreich
erkennbar (Abbildung 7). Dies ist sowohl fUr alle UnternehmensgréBen als auch Laufzeiten der
Fall. Die Veranderung der Nachfrage ist starker als in Deutschland, Belgien und dem Euro-
Raum.

Die Kreditrichtlinien fir Unternehmenskredite wurden in Osterreich im 2. Halbjahr stérker ver-
scharft als in Deutschland, Belgien und dem Euro-Raum (Abbildung 8). In Deutschland fand im
2. Halbjahr nur eine geringfUgige Verscharfung statt — die Kreditrichtlinien blieben im Lauf des
Jahres stabil. Die Verschérfung der Kreditrichtlinien in Osterreich fand fur Kredite an GroBunter-
nehmen, sowie fUr kurz- als auch langfristige Kredite an Unternehmen statt. Nur fUr Kredite an
kleine und mittlere Unternehmen war die Verscharfung in Osterreich &hnlich niedrig wie im
Euro-Raum. Obwohl die Verschdarfung der Kreditbedingungen eine erwartete Reaktion seitens
des Bankensektors war und das Bankensystem vor spéteren Verlusten schitzt, kbnnen eventu-
elle weitere Verscharfungen der Kreditrichtlinien die Stabilisierungsrolle fUr die LiquiditGtsuber-
brGckung der Unternehmen reduzieren oder sogar geféhrden.
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Abbildung 7: Kreditnachfrage: Ergebnisse der zweiten Welle der EZB-Bankenumfrage nach

Kreditkategorien und ausgewdhliten Ldndern
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Abbildung 8: Kreditrichtlinien: Ergebnisse der zweiten Welle der EZB Bankenumfrage nach

Kreditkategorien und ausgewdhliten Ldndern
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3.4 Finanzmarkistabilitat und Risiken

In diesem Teil werden die Indikatoren zur Stabilitadt des Finanzsektors (z. B. NPL-Quoten, Eigen-
kapital und Eigenkapitalrenditen von Kreditinstituten) analysiert. Im Vergleich zu der Weltwirt-
schaftskrise 2008 sind Banken in dieser Krise nicht die Ausléser der Instabilitét bzw. der Wirt-
schaftsrisiken, sondern ein wichtiger Mechanismus zur Uberwindung der Rezession. Wegen der
héheren Kapitalanforderungen und der strengeren Regulierung im Kreditwesen haben die Kre-
difinstitute im Euro-Raum die notwendigen Puffer aufgebaut, die in dieser Krise einen wichtigen
Beitrag leisten konnten, um Unternehmen zu unterstUtzen. Die Eigenkapitalrendite nahm in den
letzten 10 Jahren in Osterreich zu und lag die letzten 3 Jahre bei Uber 8%, hdher als z. B. in
Deutschland und im Durchschnitt des Euro-Raums (Abbildung 9).

In den Jahren nach der Finanzmarktkrise und der Staatsschuldenkrise haben die 6sterreichi-
schen Kredifinstitute ihre Kernkapitalquote (Tier 1) verbessert. Das Niveau der beiden Jahre
2018 und 2019 liegt bei Uber 14,5% und entspricht somit auch den Entwicklungen des Euro-
Raums. Der Anteil des Kapitals héchster Qualitat (CET1) am allgemeinen Kapital hat sich
ebenso in den letzten zehn Jahren verbessert und stand bei Uber 80% Ende 201912,

Im Laufe des Jahres 2020 verschlechterten sich diese Zahlen nicht. FUr 2020 stieg die Kernkapi-
talquote (Regulatorisches Tier 1) in Relation zu den risikogewichteten Aktiva zwischen dem
IV. Quartal 2019 und dem V. Quartal 2020 auf seinen historisch hdchsten Wert (16,76%). Das ist
eine Verdopplung des Wertes von 2008 und entspricht auch dem aktuellen Durchschnittswert
der EU von 16,55% und des Euro-Raums von 16,33% (lll. Quartal 2020). Die Kernkapitalguote
Tier 1 inléndischer Banken hat in Osterreich einen dhnlichen Verlauf wie im Euro-Raum und in
Deutschland (Abbildung 10).

Der Anteil der notleidenden Kredite und uneinbringlichen Forderungen in Relation aller Kredite
fiel weiter von 2% Ende 2019 auf 1,81% im lll. Quartal 2020. Dieser Wert ist deutlich unter dem
historischen Durchschnitt seit Ende 2014 von 4,20% und auch weit unter den hohen Werten von
Uber 7% zu Beginn, die nach der Staatsschuldenkrise zu beobachten waren. Der Anteil der not-
leidenden Kredite und uneinbringlichen Forderungen in Relation aller Kredite ist in Osterreich
auch niedriger als im Durchschnitt der EU (2,76%) und des Euro-Raums (2,81%). Der Wert in Bel-
gien ist dhnlich, in Deutschland liegt dieser jedoch niedriger mit 1,21%. Die von der Bank fUr
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) verdffentlichte Licke im Kredit-BIP-Verhd&linis ist ein In-
dikator fur ein Uberdurchschnittliches Wachstum der Kreditvergabe - sie stieg vom negativen
in den positiven Bereich. Sie betrug im lll. Quartal 2020 2,6% und war somit zum ersten Mal seit
Ende 2010 deutlich positiv.

12) Vgl. OeNB Financial Stability Report 39, July 2020.
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Abbildung 9: Eigenkapitalrendite (Return on Equity) inldndischer Banken in ausgewadhliten
Landern

15 4

10 4

Jahresendstdnde in %
[6,]

-5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Q: EZB.

Abbildung 10: Kernkapitalquote Tier 1 inlandischer Banken in ausgewdahlten Landern
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Abbildung 11: Bedeutung der notleidenden Kredite in ausgewdhlten Landern
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3.5 Unternehmensinsolvenzen in Osterreich

Insolvenzen sind ein bedeutendes Risiko fur Forderungsverluste unter Privatunternehmen und
sie kdnnen durch Kaskadeneffekte eine Insolvenzwelle ausldsen. Unternehmensinsolvenzen re-
agieren in der Regel mit etwas Verzogerung auf einen Wirtschaftsabschwung, weil Unterneh-
men Uber einen Liquiditatspolster aus der Vergangenheit verfugen, Selbstdndige zuerst Ret-
fungsversuche starten, und weil diverse Fristen die I&dngere Beobachtung der Liquiditatslage
und des Sanierungserfolges ermoglichen. Die unterschiedlichen Zahlungsmoratorien sowie
HilfssmaBnahmen der Bundesregierung begrenzten im Jahr 2020 die Zahl der Ausfdlle. Locke-
rungen im Insolvenzrecht und die Aussetzung 6ffentlicher Insolvenzantrége fGhrten 2020 zu ei-
nem deutlich geringeren AusmafB an Insolvenzen gegenuber 2019.

Unternehmensinsolvenzen sanken laut Creditreform im Jahr 2020 um 41% (von 5.235 Fdlle auf
3.106 Fdlle). Die Insolvenzquote lag mit 6,5% deutlich unter dem Durchschnitt der letzten funf
Jahre von 11,1% der Unternehmen. Eréffnete Firmeninsolvenzen sanken laut Alpenldndischem
Kreditorenverband (AKV) um 39% (von 5.191 Falle auf 3.175 Fdlle). Besonders ab dem 16. Marz
- dem Beginn des Lockdowns in Osterreich - sind massive Einbriche der eréffneten Firmenin-
solvenzen im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen. In den ersten Wochen war das nicht nur
auf die extreme Unsicherheit und die MaBnahmen zur Reduktion von Insolvenzen zurGckzufUh-
ren, sondern hatte auch administrative Grinde: viele Gerichte waren fir mehrere Wochen ge-
schlossen.

Die Ergebnisse des Alpenldndischen Kreditorenverbandes zu Firmeninsolvenzen zeigen bei-
spielsweise in den ersten 5 Monaten 2020 deutliche Unterschiede in der prd- und post-Pande-
mie Phase. In den ersten 11 Wochen des Jahres bis zur Lockdown-Woche (Kalenderwoche 12)
waren die gemeldeten Insolvenzen durchschnittlich um 5,8% niedriger als im Vorjahr (von
636 Insolvenzen auf 599 Insolvenzen). Ab Kalenderwoche 12, beginnend mit der EinfGhrung der
Quaranténe, waren in den darauffolgenden 12 Wochen die wédchentlichen Insolvenzen
durchschnittlich um rund 50% niedriger als im Vergleich zu denselben Wochen des Vorjahres.
Somit verzeichnet der AKV um 28,3% weniger Firmeninsolvenzen in den ersten 5 Monaten des
Jahres 2020 (von 1.299 Insolvenzen im Jahr 2019 auf 931 Insolvenzen im Jahr 2020).

Im Jahresvergleich zeigt sich ein dhnliches Bild. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen sank im
Lauf des Jahres 2020 stark — vom Hbhepunkt im Janner 2020 mit 259 auf 122 Insolvenzen am
Jahresende, ein RUckgang um 52,9% (Abbildung 12). Diese Entwicklung war teilweise bedingt
durch die zahlreichen COVID-19-HilfsmaBnahmen. In Abschnitt 4 wird mittels eines Insolvenzrisi-
komodells untersucht, wie viele Unternehmen ohne die HilfsmaBnahmen illiquid geworden wa-
ren bzw. durch eine Insolvenz gefdhrdet gewesen wdaren.

3.6 Andere Indikatoren

Zu den wichtigsten taglichen Indikatoren fur die Einschdtzung der Reaktfionen auf den Finanz-
madrkten auf die Entwicklung der COVID-19-Krise z&hlen u. a. die Zinssétze auf Staatsschuldver-
schreibungen. Diese verschlechterten sich massiv in den ersten Tagen nach Beginn der COVID-
19-Pandemie in Europa, vor allem in Italien Ende Februar 2020. Auch in den ersten Wochen des
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Abbildung 12: Monatliche eroffnete Firmeninsolvenzen, 2019 und 2020
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Marz wurde eine massive Erhdhung der Renditen verzeichnet. Die Pressekonferenz des EZB-Rats
am 12. Marz erhdhte sogar den Druck auf die Finanzmarkte, da die dort kommunizierten geld-
politischen MaBnahmen als unzureichend und sehr unsicher gesehen wurden. Diese Entwick-
lung wird in den Abbildung 13 und Abbildung 14 gezeigt. Erst mit der AnkUindigung des groBen
Programms der EZB-Pandemic Emergency Purchase Programme reduzierten sich die ZinssGtze
auf Staatsanleihen deutlich. Im Lauf des Jahres hat das EZB-Programm, sowie die Erweiterung
im Juni, geholfen, die Renditen auf Staatsanleihen zu stabilisieren und auf einem deutlich nied-
rigeren Niveau zu halten.
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Q: AKV - Jahresstatistik 2020.

Die osterreichischen Sekundarmarkirenditen auf Staatsanleihen erhohten sich am Anfang der
Pandemie nicht deutlich und haben sich im Lauf der Pandemie nicht signifikant verschlechtert.
Die Sekund&rmarkirenditen festverzinslicher &sterreichischer Staatsanleihen mit 10-j&hriger
Laufzeit blieben trotz der Krise und der Rekorddefizite im 6ffentlichen Sektor fast durchgehend
das ganze Jahr negativ und befrugen im Jahresdurchschnitt -0,2%. Nur im April 2020 waren sie
kurzzeitig positiv. Der Zinsabstand zwischen Deutschland und Osterreich blieb auch stabil und
betrug durchschnittlich 0,3 Prozentpunkte.

EZB Financial Markets Stability Index

Seit der Weltwirtschaftskrise wurden mehrere Indikatoren firr die Einschétzung von Stressperio-
den auf Finanzmarkten entwickelt. Der CLIFS-Index (Country-Level Index of Financial Stress) der
EZB z. B. wird anhand von sechs, hauptsdchlich marktbasierten Indikatoren berechnet und spie-
gelt die momentane Lage des Finanzmarktes in jedem Land des Euro-Raums wider (Duprey et
al., 2017). Der CLIFS verknUpft erhdhten Finanzmarktstress mit Perioden in denen Finanzmarki-
stress einen substantiell negativen Einfluss auf den Konjunkturzyklus hatte; daher erhdlt die
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Abbildung 13: Sekunddrmarkirenditen auf Staatsanleihen (10 Jahre) in ausgewdahlten EU-
Landern
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Abbildung 14: Zinsabstand fir Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren ausgewdhlter
EU-Lander zu Deutschland

Irrand Spanien Frankreich
Portugal Italien Griechenland
45 7 Osterreich
4,0
cC 4
$ 35
hY,
c 3.0
2
£ 254
C
Q20 A
o
a 1,5
<
1.0 1
0.5 A
P\, e
0,0\ T T T T T T T T T T T T T T 1
o o o o o o o o o o o o — — — —
N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o
8 &8 §8 §8 §8 &8 &8 § &8 § 8 &8 8 & & 0§
— N [s0} < Yo} el N e} o~ o — N — N [s0] =<
o o o o ©o o o o < T - = o o o o

Q: Macrobond.

Wirtschaftsdynamik in diesem Index einen hohen Stellenwert. Im Mdarz 2020 hatte der Index for
Osterreich mit 0,43 Punkten den zweithdchsten Wert seit seiner Einfihrung — mit einem rasanten
Anstieg gegenuber Februar 2020 (0,07) (Abbildung 15). So hohe Werte wurden zuletzt in der
Staatsschuldenkrise (mit 0,39 Punkten im Janner 2012) erreicht, und davor nur in den Folgemo-
naten der Finanzmarktkrise 2008. Im Vergleich zu anderen L&dndern war der CLIFS-Index fur Os-
terreich dhnlich wie in Belgien auf einem hohen Niveau — wesentlich héher als in Deutschland.
Ab Junireduzierte sich der Index auf unter 0,2 Punkte, hatte aberim Vergleich zu Belgien etwas
hohere Werte. Im November verdoppelte sich der CLIFS kurzfristig im Vergleich zum Vormonat
— als Folge schnell ansteigender Infektionszahlen und verstarkter Lockdown-MaBnahmen.
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Lusatzlich sorgte der Terroranschlag am 2. 11. 2020 in Wien in den darauffolgenden Tagen fur
deutliche Unsicherheit auf der Wiener Borse, was die Volatilitat erndhte. Seit Dezember redu-
zierte sich der CLIFS-Index wieder und verlduft jetzt dhnlich zu anderen Euro-Raumlé&ndern.

Abbildung 15: CLIFS - Country-Level Index of Financial Stress
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Abbildung 16: CISS - Composite Indicator of Systemic Stress
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Ein alternativer EZB-Index fUr Finanzmarktstress ist der ECB Composite Indicator of Systemic Stress
(CISS). Erist auf Finanzmarktvariablen konzentriert und versucht die gleichzeitige Instabilitét des
Finanzsektors Uber mehrere Teilmdrkte zu messen (Holld et al., 2012). Die fUnf dafir berlUcksich-
figten Teilmarkte sind die Finanzintermedidre, der Geldmarkt, Aktien-, Anleihe- und Devisen-
madrkte. Wenn in allen Teilmdarkten gleichzeitig erndhter Stress auftritt, nimmt der CISS H6chst-
werte an. Der CISS wird fUr den gesamten Euro-Raum und fUr einzelne Lander auch auBerhalb
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Europas berechnet. Er umfasst 15 hauptsdchlich marktbasierte MessgréoBen fUr finanziellen
Stress. Der CISS zeigte 2020 keine besonders erhdhten Werte — mit einem Wert von 0,12 Punkten
im Marz 2020 war dieser Index fur Osterreich nahe am historischen Mittelwert von 0,13 Punkten.
Der Anstieg des CISS war in Osterreich niedriger als im Euro-Raum und in Deutschland. Danach
zeigte der Index eine rucklaufige Tendenz und liegt seit Herbst mit Werten zwischen 0,03 und
0,07 bei der Hdlfte des historischen Mittelwerts (Abbildung 16). Der Vergleich zwischen CLIFS
und CISS zeigt sehr schén die deutlich abweichende Natfur des COVID-19-Schocks von den
beiden vorangegangenen Krisen 2008/2009 und 2012/2013, die beide vorwiegend den finan-
ziellen Sektor betrafen und den realen Sektor der Wirtschaft mitzogen. Die COVID-19-Krise war
bislang starker auf den realen Sektor der Wirtschaft konzentriert und bringt den CLIFS daher
auch zu dhnlich hohen Werten wie in der Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise. Das gemein-
same Abklingen beider Finanzmarkistressindikatoren deutet trotz COVID-19-Krise auf eine
stabile Situation der Finanzmdrkte und somit des Bankenwesens in Osterreich hin.

Aktienkurse

Im Februar und Marz stirzten die Aktienkurse sowohl an der Wiener Borse als auch am interna-
tionalen Aktienmarkt ab. Die wichtigsten Aktienindizes verloren im Md&rz 2020 innerhalbb weniger
Wochen um bis zu 40% gegenuber dem Jahresende 2019. Der Tiefststand des ATX wurde am
18. Md&rz mit 1.631 Punkten erreicht, mit ca. 50% Verlust seit Anfang Janner 2020. Die Erholung
begann zeitgleich mit der AnkUndigung des PEPP-Programmes der EZB am Abend des
18. 3. 2020. Seitdem ist der ATX auf Erholungskurs, konnte aber bis Ende Mdarz 2021 noch nicht
komplett die Verluste kompensieren (am 31. 3. 2021 auf 98,2% des Jahresstartwertes 2020). Im
Jahresverlauf 2020 erholte sich der ATX von Ende Marz bis Juni 2020 (Abbildung 17), danach
setzte eine Stagnationsphase ein, die erst Anfang November zu Ende ging. Seither zeigte der
ATX steigende Indexwerte. Ein &hnlicher Verlauf ist auch fUr die Aktienkurse der fGhrenden &s-
terreichischen Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen zu verzeichnen (siehe Abbildung
18). Obwohl der Tiefstand vom Marz in Osterreich Uberwunden wurde, war die Dynamik in den
Vergleichsl@ndern ab April 2020 wesentlich stéarker. Die Aktienindizes in Deutschland, Frank-
reich, der Schweiz und im Euro-Raum sind in Abbildung 19 abgebildet. Die Kursentwicklung der
fUhrenden Bérsenindizes Deutschlands war deutlich besser: der DAX schloss das Jahr um 0,4%
héher ab. Die Bérsen in GroBbritannien und Frankreich erlitten dhnliche Verluste wie Osterreich
(-14,3% der FTSE 100 bzw. -7,1% der CAC40). Der Euro-Raum Index Eurostoxx 50 verlor im Jahres-
vergleich 5,1%, seit Anfang 2021 wurden aber die Verluste wieder kompensiert. Die EZB-
Programme gaben den meisten Aktienmdarkten im Euro-Raum einen positiven Impuls.

Im Vergleich haben sich die wichtigsten Aktienindizes der Welt nach dem Mdarz 2020 — wie etwa
die US-basierten S&P 500 und NASDAQ Indizes — V-férmig erholt. Die Korrektur der Akfienkurse
auf Vorkrisenwerte setzte in Europa weniger deutlich alsim angelséchsischen Raum ein, obwohl
die USA und GroBbritannien langsamer auf die Verbreitung von COVID-19 reagierten. In den
USA haben die fGhrenden Aktienindizes auf die signifikanten Fiskalpakete und die Reduktion
der Unsicherheit nach der Wahl des neuen Présidenten Biden stark positiv reagiert. Dieses Mus-
ter wird aber vor allem von den digitalen GroBunternehmen beeinflusst, die von den COVID-
19-MaBnahmen immens profitiert haben.
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Abbildung 17: ATX Aktienkurs

3,500 1~
3,000 -
2,500 -
2,000 -

1,500 +

1,000

01.2020

02.2020 -
03.2020 -
04.2020 -
05.2020
06.2020 -
07.2020 -
08.2020 -
09.2020
10.2020 -
11.2020 -
12.2020 -
01.2021 -
02.2021 A
03.2021 -
04.2021 -

Q: Macrobond.

Abbildung 18: Aktienkurse fihrender osterreichischer Banken und Versicherungen
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Abbildung 19: Tagliche Aktienindizes im Euro-Raum, 2020
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4. Wirkung verschiedener HilfsmaBnahmen zur Liquiditatsiberbrickung

Seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie und den damit verbundenen Lockdown-Perioden be-
stand fUr &sterreichische Unternehmen ein hohes Risiko fUr das Eintreten eines LiquiditGtseng-
passes und in der Folge einer Insolvenz. Durch Zutrittssperren fur Handel und Dienstleistungsan-
bieter sanken in diesen Bereichen Uber mehrere Wochen die Umsdatize - teilweise kam es sogar
zu Totalausfallen — und damit war auch der Mittelzufluss in die Unternehmen unterbrochen.
Gleichzeitig waren in dieser Lage die Reakfionsmdglichkeiten auf der Ausgabenseite durch
gesetzliche Auflagen und Liefervertrge kurzfristig beschrénkt; Fixkosten kdnnen auch mittelfris-
tig nur schwer an eine tempordre GeschaftsschlieBung von ungewisser Dauer angepasst wer-
den. Der Umsatzentfall stoppte unmittelbar den Zufluss an Liquiditat in die betroffenen Unter-
nehmen und erzeugte indirekt das Risiko einer kaskadenartigen Fortpflanzung der llliquiditat
Uber unbezahlte Lieferverbindlichkeiten an vorgelagerte Unternehmen mit dem Potential zu
einer breitflachigen Insolvenzwelle in Osterreich. Eine solche Welle hé&tte nicht nur entspre-
chend negative Auswirkungen auf den Wirtschaftskreislauf gehabt (Url, 2020), sondern auch
die Wirksamkeit eventueller Nachfrageimpulse nach dem Abklingen der Pandemie stark ver-
ringert. Dieses Bedrohungsbild veranlasste den Gesetzgeber zur Umsetzung einer Reihe von
MaBnahmen zur Erhaltung der Liquiditadt in den Unternehmen. Insgesamt stellte die &ffentliche
Hand in mehreren Programmen 50 Mrd. € (2020)'3) zur VerfUgung. Der genaue Umfang der tat-
s@chlich von den Unternehmen abgerufenen Betr&ge ist derzeit noch nicht bekannt, weil es fur
einige MaBnahmen weit ins Jahr 2021 hineinreichende Antragsfristen gibt. Dennoch ist die In-
formationslage fur eine vorldufige Bewertung der MaBnahmen ausreichend.

Die folgende Analyse der Wirksamkeit der MaBnahmen in Osterreich beruht auf Unternehmens-
daten, die teilweise synthetisch erzeugt und mit Unternehmen aus der Amadeus-Datenbank
ergdnzt wurden. Die Entwicklung der firmenspezifischen Zahlungsstrome beruht auf monatli-
chen sektoralen Verdnderungsraten der Umsétze oder der Wertschépfung. Die ausgabensei-
tige Reaktion der Unternehmer auf niedrigere Umsatze wird mit ElastizitGten einzelner Ausga-
benkategorie in verschiedenen Unternehmenstypen angendhert. In Abh&ngigkeit vom Unter-
nehmenszustand am Jahresbeginn kann mit dieser Simulation der Cashflow fUr jedes einzelne
Unternehmen im Jahresverlauf simuliert werden. Diese Vorgangsweise erméglicht fir jedes Mo-
nat des Jahres 2020 die Identifikation der Unternehmen, die durch UmsatzeinbuBen illiquid ge-
worden wdren; das entspricht der Zahl potenzieller Insolvenzfdlle. Gleichzeitig erméglicht diese
Vorgangsweise eine Abschdtzung des Liquiditatsbedarfs auf Unternehmensebene und damit
des potenziellen aggregierten LiquiditaGtsbedarfs aller Unternehmen aus der nicht-landwirt-
schaftlichen Privatwirtschaft (ohne Finanzintermedidre). Der potenzielle Gesamtliquiditatsbe-
darf kann mit dem Umfang staatlicher UnterstUtzungsmittel und dem Umfang der Uberbri-
ckungskredite aus dem Kreditwesen verglichen werden und ermdglicht so eine erste Einschét-
zung, ob die staatlichen UnterstUtzungsmaBnahmen in ausreichendem Umfang angesetzt wur-
den. Ein weiteres Ergebnis dieses firmenspezifischen Ansatzes ist die Zahl potenziell gefdhrdeter
Arbeitsplatze in den illiquiden Unternehmen. Da der Personalstand in einer Krise — nach Ablauf

13) https://www.parlament.gv.at/PAKT/PR/JAHR 2021/PK0248/.
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der KUndigungsfristen — eine wichtige Reaktionsmaoglichkeit fur Unternehmen ist, bestand durch
den Umsatzentfall im Jahresverlauf 2020 die Gefahr einer Massenarbeitslosigkeit in Osterreich.
Die Zahl potenziell gefdhrdeter Arbeitsplatze ist damit ein weiterer Indikator, an dem der Erfolg
der MaBnahmen zur StUtzung der Unternehmensliquiditét eingeschétzt werden kann.

Die Methode der Mikrosimulation mit Unternehmensdaten wurde fUr diese Fragestellung bereits
von der OECD (2020), der Bank of England (2020), der OeNB (Puhr — Schneider, 2020) und dem
IMF (Ebeke et al., 2021) verwendet. Das Verfahren wurde urspringlich von Schivardi - Romano
(2020A) entwickelt und vorgestellt. Es benutzt firmenspezifische Daten und berechnet den
Cashflow einzelner Unternehmen anhand der angenommenen Umsatzverldufe im jeweiligen
Wirtschaftsbereich in Kombination mit den entsprechenden Kostenanpassungen. Die Flussgro-
Ben aus der Gewinn- und Verlustrechnung werden mit den Aktiva und Passiva in der Bilanz
verglichen und erméglichen so eine Einschdtzung der Insolvenzgefahr auf firmensperzifischer
Ebene.

Die Grundlage fur die Berechnung der erhdhten Insolvenzwahrscheinlichkeit von Unternehmen
ist ein hypothetisches No-Change Szenario ohne jede Anderung der Unternehmenskennzah-
len. Diese Basisvariante wird mit einem Alternativszenario verglichen, das auf dem erwarteten
Umsatzverlauf in der COVID-19-Krise bei voller Reduktion der variablen Kosten beruht, wie sie
ohne staatliche UnterstutzungsmaBnahmen stattgefunden hatte. Die einzelnen UnterstUtzungs-
maBnahmen bewirken entweder eine Liquiditatszufuhr in die Unternehmen oder verhindern ei-
nen Liquiditatsabfluss, sodass das potenzielle erhdhte Insolvenzrisiko mit der Umsetzung unter-
schiedlicher staatlicher RettungsmaBnahmen geringer wird. Zu diesen MaBnahmen z&hlen die
Kurzarbeitsbeihilfe, der Fixkostenzuschuss, Steuer- und Abgabenerleichterungen sowie andere
Zahlungsaufschibe und weiteren HilfsmaBnahmen. Die verschiedenen Szenarien sind auf die
aktuell implementierten Programme in Osterreich kalibriert und erméglichen auch den Ver-
gleich des Wirkungsgrades einzelner UnterstitzungsmaBnahmen.

Der Vorteil einer Mikrosimulation liegt vor allem in der Unterscheidungsmdglichkeit nach der
UnternehmensgréBe und dem Wirtschaftsbereich, in dem ein Unternehmen aktiv ist. Anderer-
seits kdnnen dadurch RUckkoppelungseffekte auf makrobkonomischer Ebene nicht vollstGndig
berUcksichtigt werden, weil die Umsatzentwicklung der Unternehmen nicht direkt mit den Ein-
kommen der Privathaushalte und deren Konsum verknUpft ist. Mikrosimulationen haben einen
Nachteil, weil sie etwaige Zweitrundeneffekte vernachlassigen, die sich aus den finanziellen
Verflechtungen zwischen Unternehmen (Kaskadeneffekt), den Folgen des Zusammenbruchs
globaler Wertschdpfungsketten oder aus weiteren krisenbedingten Strukturanpassungen der
Wirtschaft ergeben. Die Ergebnisse dienen daher als ein anschauliches Beispiel fUr die Erstrun-
deneffekte des Einnahmenentfalls auf die Unternehmensliquiditét und zeigen, wie verschie-
dene MaBnahmen zur Abschwdéchung des LiquiditGtsengpasses beitragen kdnnen.
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4.1 Vergleich mit anderen Studien

In dieser Analyse folgen wir dem Ansatz internationaler Organisationen wie dem IMF (Ebeke et
al., 2021) und der OECD (2020). Dieser Ansatz bewertet die Wirksamkeit staatlicher MaBnahmen
zur Liguiditatssicherung in den Unternehmen angesichts der geringen wirtschaftlichen Akfivitat
und der Schwere des Umsafzrickganges und schatzt ab, wie viel Liquiditét erforderlich ist, um
eine Insolvenzwelle zu verhindern. Die jUngste Version der Studie des IMF (Ebeke et al., 2021)
umfasst 26 europdische Lander, davon 21 EU-Mitgliedstaaten und verwendet auch for Oster-
reich die Daten von Orbis. Der Orbis-Datensatz enthélt fur Osterreich rund 2.600 Unternehmen,
davon 1.500 Klein- und Mittelunternehmen und 1.100 GroBunternehmen. Ihr Gesamtumsatzvo-
lumen betragt 394 Mrd. €, wovon 25 Mrd. € auf KMUs und 369 Mrd. € auf GroBunternehmen
entfallen. Dies entspricht 56% des Umsatzes der &sterreichischen Unternehmen. Um représen-
tative Ergebnisse fUr die Gesamtwirtschaft zu erhalten, werden die Ergebnisse anschlieBend mit
den Umsatzanteilen der einzelnen Branchen gewichtet hochgerechnet. Ebeke et al. (2021)
kommen zum Schluss, dass sich ohne staatliche MaBnahmen der Anteil der insolventen Unter-
nehmen bis Ende 2020 verdoppelt hatte!). Nach Schatzungen des IMF haben staatliche Pro-
gramme rund 60% der durch COVID-19 entstandenen Liquiditdtsengpdsse von Unternehmen
und rund 30% der Eigenkapitalengpdsse ausgeglichen. Dennoch wurde fur die europdischen
Lander ein Anstieg des Anteils insolventer Unternehmen an der Gesamtzahl der Unternehmen
um é Prozentpunkte prognostiziert. Die Fehlbetrdge sind bei kleineren Unternehmen relativ gro-
Ber. FUr die europdischen Lander werden laut IMF-Schatzung etwa 2% des BIP benotigt, um die
Eigenkapitallicke zu schlieBen und den Unternehmen ausreichend Eigenkapital zur VerfGgung
zu stellen, wobei nur Unternehmen berUcksichtigt werden, die vor COVID-19 solvent waren.

Eine Studie der OECD (2020) berechnet anhand der Orbis-Daten fur 16 europdische Lander
den Anteil der illiguiden Unternehmen pro Monat und den Umfang der staatlichen MaBnah-
men, die zur LiquiditGtserhaltung notwendig sind. Die OECD-Studie kommt zum Ergebnis, dass
20% der Unternehmen nach einem Monat illiquid waren, 30% nach zwei Monaten und 38%
nach drei Monaten. Wirde der Lockdown sieben Monate andauern, hatten mehr als 50% der
Unternehmen einen LiquiditGtsengpass. Dieses Ergebnis ist hauptséchlich auf die Auswirkungen
des Lockdowns in den am starksten betroffenen Wirtschaftsbereichen zurickzufGhren. Addiert
man die einzelnen wirtschaftspolitischen MaBnahmen (Steuerstundungen, FixkostenzuschUsse
und Lohnsubventionen in Hohe von 80% der Lohnsumme) deutet die OECD-Simulation jedoch
darauf hin, dass der Anteil der Unternehmen mit LiquiditGfsengpdssen nach zwei Monaten
durch staatliche Interventionen im Vergleich zum Szenario ohne wirtschaftspolitische Eingriffe
von 30% auf 10% sinken wurde. In der vorliegenden Studie folgen wir diesem Ansatz.

Carletti et al. (2020) kommen in ihrer Berechnung auf der Grundlage von Orbis-Daten fir
80.972 italienische Unternehmen zu einem &hnlichen Ergebnis. Sie schdtzen, dass ein dreimo-
natiger Lockdown etwa 17% der gesamten Unternehmen in den Bereich eines negativen Net-
tfovermdgens bringen wirde (ca. 13.500 Unternehmen in einer reprdsentativen Stichprobe mit
kleinen, mittleren und groBen italienischen Unternehmen). Nach ihren Berechnungen wdare
eine MittelzufGhrung in H&he von 31 Mrd. € (1,7% des BIP im Jahr 2020) erforderlich, um das

14) _https://blogs.imf.org/2021/03/02/staying-afloat-new-measures-to-support-european-businesses/.

WIFO



- 35 -

Eigenkapital der notleidenden Unternehmen wieder auf null zu bringen. Schivardi — Romano
(2020B) schatzen den Anteil der Unternehmen, die in der ersten und in einer zum damaligen
Zeitpunkt noch nicht realisierten zweiten Welle der COVID-19 Pandemie in Italien illiquide wer-
den, zwischen 17% (1. Welle) bis 30% (inkl. einer potenziellen zweiten Welle) ein. Da Schi-
vardi - Romano (2020B) die Bilanzdaten aller 650.000 italienischen Kapitalgesellschaften ver-
wenden, das entspricht drei Viertel aller italienischen Unternehmen, hdtte das zum Hohepunkt
der Krise etwa 200.000 gefdhrdeten Unternehmen mit etwa 3,3 Mio. Beschdftigten entspro-
chen. Die gesamte Liquiditatslicke wird auf 72 Mrd. € (4% des BIP im Jahr 2020) geschatzt.

4.2 Szenarien und weitere Annahmen fir die Mikrosimulation

Der wirtschaftliche Schock aus der COVID-19-Pandemie fUhrte in den meisten Wirtschaftssek-
foren zu deutlich reduzierten Umsatzen. FUr die Mikrosimulation muss daher ein Alternativszenao-
rio fUr die unterj@hrige (monatliche) Umsatzentwicklung der Unternehmen vorgegeben wer-
den. Die monatliche Umsatzentwicklung nach Wirtschaftsbereichen wird von Statistik Austria
nicht verdffentlicht und muss daher in einer ersten Naherung durch die jahrlichen Veré&nde-
rungsraten der Umsdatze aus der Umsatzsteuervoranmeldung Ubernommen werden (Ubersicht
2). Als Alternative kdénnten auch die nominellen, nur vierteljghrlich verfUgbaren, BIP-
Wachstumsraten nach NACE-Sekforen verwendet werden, eine monatliche Aufteilung er-
scheint angesichts des raschen Aufbaus von LiquiditGtsengpdssen in Unternehmen (OECD,
2020) jedoch sinnvoller.

Zur Schatzung des Anteils der insolventen Unternehmen wird der Cashflow des Unternehmens i
im Wirtschaftsbereich s im Monat t mit folgender Gleichung modelliert:

CashFlow;s = (1 + sg) * Sales;gs — (1 + ¢ * s5) * Intermediate Costs;g —
(1 +w xsg) * WageBill;s — Taxes;; — DebtPayments;q; (M

Dabei ist s;, die exogen vorgegebene Anderung des Umsatzes im Monat t im Wirtschaftsbe-
reich s ist. Die Skalare ¢ und w sind die ElastizitGten der Sachkosten und der Arbeitnehmerent-
gelte in Bezug auf den Unternehmensumsatz. Diese ElastizitGten spiegeln die Reaktion der Un-
tfernehmen auf die Umsatzentwicklung wahrend des Lockdowns wider. Diese ElastizitGten kdn-
nen auch durch verschiedene wirtschaftspolitische MaBnahmen — wie z. B. die Kurzarbeit — be-
einflusst werden.

Angesichts des Uberraschenden Nachfrageschocks kénnen die Unternehmen ihre Kosten in
Bezug auf Zwischenprodukte und die Lohnsumme nur teilweise anpassen; diese begrenzte An-
passungsfahigkeit wird durch die ElastizitGten mit einem Wert von kleiner als Eins gemessen.
DarUber hinaus mUssen die Unternehmen im Szenario ohne eine Anderung der wirtschaftspoli-
fischen MaBnahmen und ohne Subventionen weiterhin inren Schuldendienst bezahlen und die
Steuern abfUhren. Die Jahreswerte fUr die Kostenpositionen, die Einnahmen und den Cashflow
eines Unternehmens stammen aus dem teilsynthetischen Datensatz und werden gleichmdaBig
auf die 12 Monate des Jahres verteilt. FUr die ElastizitGten werden Werte publizierter Studien
verwendet, z. B. in OECD (2020) und Schivardi — Romano (2020B) - 0,8 fUr Sachkosten und 0,2
fUr Lohnkosten, obwohl andere Werte mit Hilfe von Panel-Zeitreinendaten geschétzt werden
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kédnnen's). Puhr — Schneider (2020) analysieren in ihrer Studie die Unternehmensinsolvenzen in
Osterreich und schétzen dazu Elastizitéten fir jeden Wirtschaftsbereich. Fir die Elastizitét der
Sachkosten verwenden sie fUr alle Wirtschaftsbereiche den Wert von 0,9. FUr die Elastizitat der
Lohnkosten verwenden Puhr — Schneider (2020) sektorsperzifische Werte mit und ohne Kurzar-
beit. Unter BerUcksichtigung der Kurzarbeit ist der Wertebereich zwischen 0,2 und 0,7. FUr diese
Studie verwenden wir 0,9 fUr die ElastizitGt der Sachkosten und 0,25 fUr die Elastizit&t der Lohn-
kosten.

Ubersicht 2:  Umsatzsteuervoranmeldungen nach Wirtschaftstétigkeiten (NACE) im Jahr 2020

NACE Sektorname Mda&rz April Mai  Juni  Juli August Sep- Ok- Novem- Dezem-

tember tober  ber ber
Verd&nderung gegen das Vorjahrin %

A Land-/Forstwirtschaft; Fischerei 05 -63 -81 59 -50 -08 5.3 -4,3 -4,6 4,4
B Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden -9.6 -24,5 -252 -142 -12,5 -11,1 -11,3 -160 23 17.8
C Herstellung von Waren -13.4 29,7 269 88 -89 -11.7 -1,1 -8,2 1.0 -0.3
D Energieversorgung 02 -58 -11,1 -64 -35 -35 4,9 1.5 3.2 0.6
E Wasserversorgung; Abwasser-/Abfallentsorgung -8,7 -13,8 -10,1 05 54 -0,1 2,5 -0,5 4,6 7.5
F Bau -32 -19.7 -159 -12 -48 -34 33 63 7.2 1,5
G Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kfz 9.7 -20,5 -125 02 07 -16 57 41 -3.1 0.8
H Verkehr und Lagerei -23,8 -30,8 -28,0 -18,8 -17,7 -17.9 -149 -222 -12,1 -11,8
| Beherbergung und Gastronomie -58,1 -82,9 -650 -384 -52 -3,1 -7,6  -278 -67.5 -76,3
J Information und Kommunikation 835 24 94 -45 406 -18 -4,1 -1,1 -6,2 0.5
K Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -1.3 -102 -52 21 02 -43 1.3 -6,5 -1.9 9.7
L GrundstUcks- und Wohnungswesen -65 -64 08 -49 -87 0,7 -4,3 1.2 5.3 -0.2
M Freiberufl., wiss. und techn. Dienstleistungen 2,1 -129 -222 -82 -4 -7.5 20 83 -1.8 3.4
N Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen -20,2 -32,1 -30,2 -20,8 -19.5 -164 -128 -143 -84 -10,6
O Off. Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung 11,0 12,7 4,7 23,4 228 122 1.0 746 19.6 11,9
P Erziehung und Unterricht -32,9 -50,6 -15,7 -11,4 -8,7 3.8 199 -73 -235 -292
Q Gesundheits- und Sozialwesen -39 -60 -141 -3,7 09 3.7 6.9 -0.8 4,6 11,9
OPQ  Off. Verwaltung, Erziehung, Gesundheitswesen 67 83 09 175 181 104 10,3 5.7 15.8 11,1
R Kunst, Unterhaltung und Erholung -24,9 -343 -304 -132 -78 -59 -16,3 -10,0 -17,6  -10.1
N Sonstige Dienstleistungen -29,3 -51,9 -19.3 -122 -55 -7.6 -1,6 -142 284 -156
RS Kunst, Unterhaltung, sonstige Dienstleistungen -26,2 -39,7 -27,0 -12,9 -7.2 -64 -124 -11,3 -20.8 -11,7
Insgesamt -10,8 -20,3 -17,.5 -4,1 -20 -45 1.0  -60 -1.3 -1,7

Q: Statistik Austria.

Die folgende Gleichung bestimmt die Liquiditat jedes Unternehmens am Monatsende:
Liquidity;s; = Liquidity;sc—1) + CashFlowg, (2)

wobei die Liquiditat als Bargeld und bargeldéhnliches Vermdgen definiert ist. Die Monate mit
negativem Cashflow schwéchen die Liquiditat eines Unternehmens und kdnnen einen Liquidi-
tatsengpass erzeugen, wenn der Ausgangsbestand an Bargeld und dhnlich liquiden Vermo-
gen zu klein ist. An dieser Gleichung ist auch ersichtlich, dass lliquiditdt und Insolvenz erst mit
einer Verzbgerung auftreten und von der Bilanzstruktur des Unternehmens abhdngen. Dadurch

15) Schivardi - Romano (2020B) schatzen 1 und 0,4 fUr Italien.
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ist die Bezahlung der Sachkosten, Entgelte, Steuern oder des Schuldendienstes gefahrdet. Die
beiden entscheidenden Annahmen fur diese Berechnung sind, dass

e sich der COVID-19 Schock auf alle Unternehmen desselben Wirtschaftsbereiches mit
der gleichen Umsatzminderung auswirkt und dass

e die Unternehmen zur Uberbrickung von Liquiditdtsengpdssen keine neuen Bank- oder
Handelskredite aufnehmen kénnen.

Unter dieser Voraussetzung werden die Anteile illiquider und insolventer Unternehmen am Ge-
samtbestand der Unternehmen auf Grundlage folgender Regeln ermittelt:

e ein Unternehmen wird illiquid, wenn der Bargeldbestand einschlieBlich des bargeld-
dhnlichen Vermégens (Liquidity) negativ wird,

e ein Unternehmen wird insolvent, wenn sein Eigenkapital negativ wird.

4.3 Die COVID-19 HilfsmaBnahmen

Verschiedene staatliche HilfsmaBnahmen und ihre Auswirkungen auf den Cashflow und die
Liquiditat der Unternehmen kdnnen in diesem Rahmen simuliert werden:

e Kurzfristige Programme und Lohnkostenzuschisse (Kurzarbeit) modelliert als prozentuelle
Senkung der Lohnkosten oder alternativ als Anderung der Elastizitét der Lohnkosten zum
Umsatz, sodass eine Reduktion des Umsatzes auch zu einer deutlichen Senkung der Lohn-
kosten fUhrt.

e Fixkostenzuschuss modelliert als Minderung der monatlichen Betriebskosten.
e Umsatzersatz modelliert als niedrigere UmsatzeinbuBen.

e Steuerstundungen modelliert als Reduktfion oder vollstndige Stundung der monatlichen
Steuerzahlungen.

¢ Haftungen und Kreditgarantien modelliert als Bereitstellung weiterer Liquiditat, die mit dem
Liquiditatsdefizit des Unternehmens verglichen werden muss.

e Stundung des Schuldendienstes (Moratorien) modelliert als Prolongation der Zahlungsfrist
fUr RUckzahlungen kurzfristiger Schulden.

Das Ziel des Mikrosimulationsmodells ist, die tatsGchlich von der Bundesregierung implementier-
ten WirtschaftsmaBnahmen abzubilden und deren Einfluss auf die Reduktion der Insolvenzen zu
schatzen. Das AusmaB der HilfsmaBnahmen und die damit verbundenen zusdtzlichen Staafs-
ausgaben, Mindereinnahmen und Haftungen mit Stand 31.12.2020 sind aus dem BMF-
Monatserfolg fur Dezember entnommen’é). In dieser Modellversion werden die wirtschaftspoli-
fischen MaBnahmen so kalibriert, dass sie den insgesamt im Jahr 2020 ausgezahlten Mittel ent-
sprechen. Die Wirkung der Haffungen wird in dieser Mikrosimulation in Anlehnung an Schi-
vardi — Romano (2020B) nicht berUcksichtigt. Weiters wird eine gleichférmige Aufteilung der
MaBnahmenmittel auf Monatsbasis angenommen. In weiteren Versionen koénnten die

16) https://www.bmf.gv.at/dam/jcr:5¢783cS5e-86c2-4caa-9532-
9817d7d9f7b7/Monatsbericht Dezember 2020 final.pdf.
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staatlichen Zahlungen, die Mindereinnahmen und Haftungen jedem Monat korrekt zugeordnet
werden.

4.4 Unternehmensdaten fir die nicht-landwirtschaftliche Privatwirtschaft in
Osterreich

Die Einschatzung der finanziellen Lage von Unternehmen erfordert Kennzahlen aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung (GuV) und der Bilanz. Solche Informationen finden z. B. Eingang in
die Datenbank SABINA, in der rund 110.000 Unternehmen zusammengefasst sind. SABINA ent-
halt aber nur zwei firmensperzifische Variablen aus den Unternehmensbilanzen: die Eigenkapi-
falquote und den Anteil von Bargeld und Bankguthaben an der Bilanzsumme. Detailliertere
Informationen Uber die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Bilanz sind in der Amadeus-
Datenbank fUr etwa 3.200 &sterreichische Unternehmen verdffentlicht und stehen dem WIFO
fUr die Analyse zur Verfugung. Allerdings sind in der Amadeus-Datenbank kleine Unternehmen
stark untererfasst (vgl. Anhang A). Da kleine und mittlere Unternehmen héufiger unter Liquidi-
tatsmangel leiden, wirde eine Mikrosimulation mit den Unternehmen der Amadeus-Daten-
bank die Problemlage &sterreichischer Unternehmen unterschétzen. Eine solche Unterschdt-
zung kénnte z. B. in der Studie des Internationalen Wahrungsfonds (Ebeke et al., 2021) vorlie-
gen, wenn die fUr die Hochrechnung eingesetzten Gewichte unzuldnglich sind.

Daher werden fUr die Analyse der Cashflow-Entwicklung die Amadeus-Daten durch syntheti-
sche Unternehmen ergdnzt. Die Zusammenfihrung von synthetischen Daten mit echten Unter-
nehmensdaten ergibt einen teilsynthetischen Datensatz mit den notwendigen Kennzahlen zur
Berechnung des Cashflows. Sie ermoglichen die Abschatzung der Wirkung aktueller wirtschafts-
politischer MaBnahmen zur Sicherung der Unternehmensliquiditat in einem Datensatz, der die
Grundgesamtheit Osterreichischer Unternehmen in der nicht-landwirtschaftlichen Privatwirt-
schaft (ohne Finanzdienstleister) umfasst. Die Details zur Erzeugung synthetischer Unterneh-
mensdaten gibt Anhang A.

Der teilsynthetische Unternehmensdatensatz umfasst 340.146 Unternehmen, das entspricht der
Zahl der Unternehmen in der nicht-landwirtschaftlichen Privatwirtschaft mit Ausnahme der Fi-
nanzdienstleister, des 6ffentlichen Sektors (Verwaltung, Bildung, Gesundheit) und ohne Kunst,
Unterhaltung und Erholung. Der Gesamtumsatz der teilsynthetischen Unternehmen betréagt
643,6 Mrd. €. Zum Vergleich enthdlt die Leistungs- und Strukturerhebung von Statistik Austria for
das Jahr 2018 fur die 340.146 Unternehmen ein Umsatzvolumen von 791,7 Mrd. €; die teilsynthe-
tischen Unternehmen decken somit 81% der Umsdatze in der Grundgesamtheit ab. Die Summe
des Personalaufwands der teilsynthetischen Unternehmen betragt 109,9 Mrd. € und in der Leis-
fungs- und Strukfurerhebung sind es 125,3 Mrd. €, somit betfragt die Abdeckung etwa 88%. In
den teilsynthetischen Unternehmen sind 2.724.716 Beschdaftigte wahrend die Leistungs- und
Strukturerhebung 2.927.624 Beschaftigte enthdlt, das ergibt einen Abdeckungsgrad von 93%.
Die Untersch&tzung der aggregierten Zahlen entsteht, weil Gber alle Wirtschaftsbereiche zu we-
nige synthetische Unternehmen in der groBten UmsatzgréBenklasse generiert werden und
gleichzeitig die Einbindung der Amadeus-Daten nicht ausreichend viele GroBunternehmen in
den Datensatz hinzufUgt (Vgl. Anhang A4).
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Diese Studie verwendet erstmals eine Mischung aus tatsdchlichen und synthetischen Unterneh-
mensdaten aus Osterreich fir eine reprasentative Analyse der llliquiditét auf Unternehmens-
ebene.

4.5 Ergebnisse

In den einzelnen Szenarien der Mikrosimulationen wird der Anteil der Unternehmen berechnet,
die im Laufe des Jahres 2020 illiquid werden, d. h. deren negativer Cashflow den vorhandenen
Bestand an Bargeld und bargelddhnlichen Mitteln Ubersteigt (negative Liquiditat). FOr die illi-
quiden Unternehmen wird auch die Summe der dort erwerbstatigen unselbstndig Beschaftig-
ten ausgewiesen. Diese Gruppe ist potenziell von Arbeitslosigkeit bedroht. Zusatzlich wird fir die
Unternehmen mit negativer Liquiditat die Liquiditatslicke entsprechend Gleichung 2 berech-
net. Dabei handelt es sich um die Summe der negativen Liquiditatsiicken aller iliquiden Unter-
nehmen und damit um den potenziellen Betrag, der fUr Zulieferer mit offenen Forderungen bzw.
fUr die Kreditwirtschaft als problematische Forderung einzustufen ware.

Die Einschafzung der Folgen der COVID-19-Pandemie auf die &sterreichische Unternehmens-
landschaft erfordert ein Basisszenario ohne Umsatzausfdlle durch die Ausbreitung des Erregers
und die deshalb verordneten gesundheitspolitischen MaBnahmen. Das Insolvenzgeschehen in
diesem Basisszenario wird im folgenden Abschnitt beschrieben. Im Alternativszenario | mit
COVID-19 bedingtem Umsatzausfall, aber ohne wirtschaftspolitische HilfsmaBnahmen, werden
die erwarteten Erstrundeneffekte der Mikrosimulation eingeschétzt. Das danach beschriebene
Alternativszenario Il, mit COVID-19 bedingtem Umsatzausfall und mit wirtschaftspolitischen Hilfs-
maBnahmen, ermodglicht durch den Vergleich mit dem Alternativszenario | eine Einsch&tzung
der Wirksamkeit der HilfsmaBnahmen.

4.5.1 Basisszenario ohne COVID-19 bedingten Umsatzausfall

FUr die weitere Analyse ist es wichtig zu betonen, dass auch in ,normalen* Jahren einige Un-
ternehmen eine negative Liquiditadt aufweisen. Im Amadeus-Datensatz haben z. B. 6,4% der
Unternehmen 2018 eine negative Liquiditéat entsprechend Gleichung 2. Da Kleinunternehmen
haufiger von llliquiditat betroffen sind als GroBunternehmen und die Stichprobe in der
Amadeus-Datenbank zu den GroBunternehmen hin verzerrt ist, dUrfte die tatséchliche llliquidi-
tatsquote hoher sein. Eine gewichtete Umrechnung der zuvor erwdhnten 6,4% bestatigt diese
Vermutung: Wenn man die llliquiditGtsquoten der fUnf UmsatzgroBenklassen in der Amadeus-
Datenbank mit deren Anteil in der Leistungs- und Strukturerhebung gewichtet, steigt die Quote
der Unternehmen mit negativer Liquiditat am Jahresende auf 15,9%.

Im teilsynthetischen Datensatz sind 8,1% der Unternehmen auch ohne einen COVID-bedingten
Umsatzriockgang im Marzilliquid; dieser Anteil steigt bis zum Dezember (wiederum ohne COVID-
Umsatzrickgang) auf 15%, was mit dem gewichteten Wert aus den Amadeus-Daten von 15,9%
gut Ubereinstimmt. Diese Schdatfzung zeigt den kumulierten Anteil an Unternehmen im teilsyn-
thetischen Datensatz, der wahrend eines normalen Jahres illiquid wird. In normalen Jahren
kann diese llliquiditat durch eine Kreditaufnahme, besseres Forderungsmanagement, den Ver-
kauf von Akfiva, durch Zahlungen verbundener Unternehmen oder durch Eigenmittelzufuhr
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Uberbruckt werden, ohne zu einer Insolvenz zu fUhren. Dementsprechend niedriger sind die
Insolvenzquoten der Kreditschutzorganisationen.

Laut KSV 1870 gerieten im Durchschnitt der Jahre 2015-2019 rund 5.100 Unternehmen in Insol-
venz, das enfspricht im Vergleich zur Grundgesamtheit in der Leistungs- und Strukturerhebung
des Jahres 2018 nur 1,5% der Unternehmen in der nicht-landwirtschaftlichen Privatwirtschaft,
d. h. die MaBnahmen zur Insolvenzvermeidung sind in Normaljahren groBteils erfolgreich. Die
llliquiditatsquote von 15% im Basisszenario ist gegenUber der Insolvenzstatistik des KSV 1870
Uberhoht, weil in der Mikrosimulation ein Unternehmen als illiquid eingestuft wird, sobald die in
Gleichung 2 definierte Liquiditat negativ wird, d. h. die Unternehmen haben keine Méglichkeit
fUr liguiditatswirksame AnpassungsmaBnahmen. Schwaiger (2021) vergleicht die realisierte Aus-
fallsquote von Unternehmen entsprechend dem Konzept der Creditreform von 0,76% fUr das
Jahr 2020 mit einer hypothetischen Alternative ohne krisenhaften Konjunkturabschwung von
1,18% fur ein Normaljahr. Die realisierte Ausfallsquote liegt damit um rund ein Drittel unter dem
hypothetischen Wert fur ein Jahr mit einem normalen Konjunkturverlauf. KMU Forschung Austria
(Oberholzner et al., 2021) schatzt den Anteil der Unternehmen in der Verlustzone vor Eintritt der
COVID-19 Krise auf 19,2%, also geringfigig hdher als die Quote illiquider Unternehmen im zuvor
vorgestellten Basisszenario von 15,9%.

Die lliquidité&tsquote im Basisszenario liegt Uber dem von Puhr — Schneider (2020) fir Osterreich
berechneten Wert. Das liegt am strengeren Kriterium, das hier angesetzt wurde: Unternehmen
gelten — wie in den Studien von Schivardi — Romano (2020A) und der OECD (2020) - bereits im
ersten Monat mit negativer Liquiditat als illiquid. Puhr — Schneider (2020) berUcksichtigen hinge-
gen bilanzielle Reaktionsmoglichkeiten pauschal durch ein milderes Kriterium for llliquiditat: Sie
stufen ein Unternehmen als illiquid ein, wenn es eine negative Liquiditdt von -10% der Bilanz-
summe erreicht. Daher sind die llliquiditats- und Insolvenzraten in Puhr — Schneider (2020) auto-
matisch niedriger als die hier vorgestellten Werte.

4.5.2 Alternativszenario | mit COVID-19 bedingtem Umsatzrickgang aber ohne
wirtschaftspolitische HilfsmaBnahmen

Die Ergebnisse des Alternativszenarios | sind eindeutig: Mit dem aus den Umsatzsteuervoran-
meldungen Ubernommenen monatlichen Umsatzverlauf und ohne wirtschaftspolitische Hilfs-
maBnahmen wdaren bereits im Mérz 15% der Unternehmen illiquid geworden (Abbildung 20);
im April waren es bereits 22% gewesen, und bis Ende 2020 hatte der Anteil der illiquiden Unter-
nehmen 28% betragen. Falls diese Unternehmen keine kurzfristigen Kredite aufnehmen, Aktiva
nicht liguidieren kdnnen oder ihnen andere AnpassungsmaBnahmen gelingen, sind diese Un-
fernehmen insolvenzgefdhrdet. Davon betroffen wdaren bereits im ersten Monat des Lock-
downs 405.000 unselbstdndig Beschdaftigte (Marz); bis zum Jahresende wdren 721.000 Personen
(Dezember) von Arbeitslosigkeit bedroht gewesen (Abbildung 20). Die LiquiditatslUcke dieser
Unternehmen befragt insgesamt 0,86 Mrd. € (Mdarz) und erreicht im Dezember 12,9 Mrd. €
(Abbildung 21).

Dies bedeutet, dass es bereits im ersten Monat des Lockdowns zu einer deutlichen Steigerung
des Anteils illiquider Unternehmen kommt (von 8,1% der Unternehmen im Normalfall ohne
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COVID-19 auf fast 15,4% der Unternehmen). Der Anteil steigt bis zum Jahresende auf 27,8% und
verdoppelt sich damit nahezu (gegeniber dem Basisszenario mit konstanten Umsdtzen).

Schwaiger (2021) schatzt ebenfalls eine Ausfallsquote fUr ein Alternativszenario mit COVID-19
bedingten UmsatzrGckgang, aber ohne wirtschaftspolitische HilfsmaBnahmen. Die alternative
Quote liegt mit 1,87% um etwas mehr als die Halfte Gber der Ausfallsquote fir ein Normaljahr
von 1,18%. Die lliquiditGtsquote des Alternativszenario | ist damit verhdalinismd&Big gréBer. Die
Ursache dafUr dUrfte in der unterschiedlichen Bestimmung der beiden Quoten liegen. W&hrend
Schwaiger (2021) ausschlieBlich die konjunkturbedingte Abweichung von einem Normaljahr
berucksichtigt, werden im Alternativszenario | zusétzlich zu den Umsatzsteuervoranmeldungen
auch firmenspezifische Unternehmenskennzahlen genutzt. In der Kurzstudie von KMU Forschung
Austria (Oberholzner et al., 2021) beruht der Umsatzrockgang durch die COVID-19 Krise auf der
Konjunkturstatistik von Statistik Austria und eigenen Erhebungen der KMU Forschung Austria auf
NACE-2-Steller Ebene. FUr einige NACE-2-Steller Bereiche wird aus firmenspezifischen Daten der
Vergangenheit die Streuung der jahrlichen Umsatzverédnderung um den Mittelwert ermittelt
und zus@tzlich in die Simulation aufgenommen. Unter diesen Annahmen steigt der Anteil der
Unternehmen in der Verlustzone von 19,2% im Basisszenario auf 40% (im vergleichbaren Szena-
rio mit Personalabbau), d. h. &hnlich wie im Alternativszenario | verdoppelt sich der Anteil der
Unternehmen in der Verlustzone. Der etwas gréoBere UmsatzrGckgang in Oberholzner et al.
(2021) kbnnte durch den Einsatz eines StreuungsmaBes fUr die Bestimmung des firmenspezifi-
schen Umsatzrockgangs entstanden sein, er kdnnte aber auch auf der kleineren Stichprobe
beruhen.

4.5.3 Alternativszenario Il mit COVID-19 bedingtem Umsatzrickgang und
wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen

Im ndchsten Schritt werden die wichtigsten wirtschaftspolitischen MaBnahmen zur Unterstit-
zung der Unternehmen in das Modell eingebettet und so kalibriert, dass die Mittelzufuhr in die
Unternehmen (ohne Haftungen) den Betrdgen fUr das gesamte Jahr 2020 entsprechen, siehe
Ubersicht 1. Dabei werden die Kurzarbeit, die bisher ausgezahlten Fixkostenzuschisse, der Lock-
down-Umsatzersatz, die Steuerstundungen und die Schuldenmoratorien in den Cashflow der
Unternehmen eingerechnet. Abbildung 22 zeigt den Anteil der iliquiden Unternehmen und die
betroffenen Arbeitnehmerinnen und Arbeithehmer unter den Annahmen des Alternativszena-
rios Il.

Die Schatzungen zeigen, dass die MaBnahmen deutlich zur Senkung der llliquiditatsrisiken bei-
getragen haben. Anstelle von bereits 15,4% illiquiden Unternehmen (Mdarz) im Szenario ohne
HilfsmaBnahmen haben bei einer Mittelzufuhr von insgesamt 14,4 Mrd. € (ohne Haffungen) nur
noch 9,9% Unternehmen LiquiditGtsprobleme. Dieser Wert weicht von der Quote in einem ,,nor-
malen* Jahr von 8,1% nur geringfugig ab. Diese staatlichen HilfsmaBnahmen verkleinerten den
Anteil an zusatzlich illiguiden Unternehmen durch den COVID-19-Umsatzausfall somit von +7,3%
auf +1,8%, das entspricht einer Reduktion um drei Viertel. Auch die Zahl der potenziell von Ar-
beitslosigkeit betroffenen Beschdftigten reduziert sich von 405.000 (Mdérz) in der Basissimulation
ohne MaBnahmen auf 250.000 Personen (Mdarz) mit HilfsmaBnahmen. Am Jahresende sinkt die
Zahl der potenziell von Arbeitslosigkeit betroffenen Personen von 721.000 Personen im Alterna-
tivszenario | auf nur mehr 372.000 Personen im Alternativszenario Il. Dieser Wert liegt deutlich
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Uber der Schatzung des AMS Uber die positive Auswirkung der Kurzarbeit auf den &sterreichi-
schen Arbeitsmarkt von 200.000 verhinderten Arbeitslosen (AMS, 2021). Der héhere Arbeits-
markteffekt beruht auf der gleichzeitigen Bericksichtigung der HilfsmaBnahmen in Ubersicht 1
angefuhrten MaBnahmen (ohne Haftungen). Gegen Ende des Jahres nimmt der Effekt der
HilfsmaBnahmen zu: anstelle von 27,8% illiquiden Unternehmen — wie im Alternativszenario | mit
COVID-Umsatzausfall aber ohne HilfsmaBnahmen - sind jetzt nur noch 15,7% der Unternehmen
von llliguiditat betroffen. Im Basisszenario ohne den COVID-19-Umsatzausfall liegt der Anteil der
iliquiden Unternehmen am Jahresende auf 15,4%, die geringe Abweichung von 0,3 Prozent-
punkten liegt im Unscharfebereich. Eine sehr deutliche Reduktion des llliquidit&tsrisikos gelang
am Jahresende vor allem durch den Lockdown-Umsatzersatz, der nur im November und De-
zember ausgezahlt wurde.

Unter BerUcksichtigung von staatlichen UnterstUtzungsmaBnahmen schétzt KMU Forschung
Austria (Oberholzner et al., 2021) den Anteil der Unternehmen in der Verlustzone auf 27,3% —
also deutlich Uber dem Anfangswert vor Eintritt der COVID-19 Krise von 19,2%. Damit sch&tzt
KMU Forschung Austria die Wirkung der staatlichen HilfsmaBnahmen deutlich geringer ein als
im Alternativszenario ll, wobei KMU Forschung Austria die vom Umfang relevanten Kreditmora-
torien und Stundungen in der Simulation nicht berlUcksichtigte.

Die Liquiditatslicke der zusétzlich iliquid gewordenen Unternehmen betrdgt insgesamt
0,3 Mrd. € (Marz) und erreicht im Dezember 3,6 Mrd. € (Abbildung 23). Ein Vergleich der Liqui-
ditétslicke mit dem Volumen der staatlich garantierten Kredite von 6,6 Mrd. € (Ubersicht 1)
zeigt, dass die Unternehmen unter BerUcksichtigung der Haffungen am Jahresende 2020 kei-
nen LiquiditGtsengpass hatten.

Die Einschatzung der statistischen GUte des teilsynthetischen Datensatzes im Anhang A4 zeigt,
dass der Umsatz der teilsynthetischen Unternehmen tendenziell zu niedrig ist, daher ist auch die
Schlussfolgerung gerechtfertigt, dass die dazugehorige Bilanzsumme bzw. die LiquiditatslUcke
ZU niedrig eingeschatzt wird. Als Vergleichswert fUr die Liquiditatslicke bieten sich auch die
Gesamtpassiva der erdffneten Insolvenzen des Jahres 2020 an. Im Jahresbericht des Allgemei-
nen Kreditorenverbands (AKV) sind fUr das Jahr 2020 vorldufig 5,2 Mrd. € an Gesamtpassiva
ausgewiesen. Damit waren die Gesamtpassiva des Jahres 2020 tatsdchlich etwas hdéher als im
Alternativszenario Il erwartet. Eine Erklarung fUr die Abweichung ist die Insolvenz der Commer-
cialbank Mafttersburg mit Verbindlichkeiten in Hohe von 812 Mio. €; sie ist als Finanzdienstleister
nicht in den teilsynthetischen Unternehmensdaten enthalten. Die verbleibende Abweichung
kédnnte auf die tendenziell unterschétzten Umsatz- und Bilanzsummen zurickgehen (vgl. An-
hang A4). Trotz der intensiven HilfsmaBnahmen waren die Gesamtpassiva der insolventen Un-
ternehmen des Jahres 2020 in der AKV-Statistik nahezu doppelt so hoch wie im Durchschnitt
der letzten fUnf Vorjahre (2015-2019: 2,8 Mrd. €).

Die Ergebnisse sind mit den Resultaten der OECD (2020) (siehe Abschnitt 5.1) gut vergleichbar.
Auf Grundlage der Orbis-Daten fUr 16 Euro-Raumldnder kommt die OECD zum Schluss, dass
nach einem Monat 20% der Unternehmen in der Stichprobe illiquid waren, 30% sind es nach
zwei Monaten und bereits 38% nach drei Monaten. BerUcksichtigt man verschiedene wirt-
schaftspolitische MaBnahmen (Steuerstundungen, FixkostenzuschUsse und Lohnsubventionen
in Hohe von 80% der Lohnsumme) deutet die OECD-Simulation jedoch darauf hin, dass der
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Anteil der Unternehmen mit LiquiditGfsengpdssen nach zwei Monaten durch staatliche Inter-
ventionen im Vergleich zum Szenario ohne politische MaBnahmen von 30% auf 10% sinken
wulrde.

454 Erweiterungsmoglichkeiten der Mikrosimulation

Anhand des erstellten feilsynthetischen Datensatzes sind mit dem Mikrosimulationsmodells wei-
tere ahnliche Einschdtzungen getrennt fUr einzelne Wirtschaftsbereiche, einzelne Unterneh-
mensgréBenklassen oder eine zeitlich genauere und detailliertere Kalibrierung der einzelnen
MaBnahmen moglich. Das Modell kann verschiedene Szenarien bezUglich der weiteren Ent-
wicklung der Pandemie und die dadurch moglichen Entwicklungen der Unternehmensbilan-
zen sowie UnterstUtzungsmaBnahmen abbilden. Diese Erweiterungen kénnten in Folgestudien
analysiert werden.
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Abbildung 20: Potenziell im Jahr 2020 in Zahlungsschwierigkeiten befindliche Unternehmen
und betroffene Beschdftigte ohne wirtschaftspolitische MaBnahmen (Alternativszenario )
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Abbildung 21: Potenzielle Liquiditatslicke der illiquiden Unternehmen im Jahr 2020
(Alternativszenario )
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Abbildung 22: Potenziell im Jahr 2020 in Zahlungsschwierigkeiten befindliche Unternehmen
und betroffene Beschdftigte mit wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen (Alternativszenario Il)
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Abbildung 23: Potenzielle Liquiditatslicke der illiquiden Unternehmen mit
wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen im Jahr 2020 (Alternativszenario IlI)
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5. Schlussfolgerungen

Diese Studie untersucht die Auswirkungen des COVID-19-Umsatzausfalls im Jahr 2020 auf die in
der nicht-landwirtschaftlichen Privatwirtschaft té&tigen Unternenmen in Osterreich (ohne Finanz-
dienstleister). Die w&hrend der Krise entstandenen Umsatzverluste der Unternehmen erzeugen
einen Liquiditétsengpass. Die Bereitschaft des Kreditwesens zur Bereitstellung von Uberbri-
ckungsfinanzierungen und die rasche Umsetzung wirtschaftspolitischer HilfsmaBnahmen sind in
dieser Situation fUr die Bewdltigung eines LiquiditGtsengpasses entscheidend.

Im ersten Teil der Studie wird die Reaktion des Kreditwesens auf die COVID-19-Krise in Osterreich
analysiert. Diese erste deskriptive Einschétzung zeigt, dass die Kreditinstitute in Osterreich zur
Krisenstabilisierung beigefragen haben und die steigende Kredithachfrage im 1. Halbjahr
durch zusétzliche Kredite befriedigt wurde. Eine Verscharfung der Kreditbedingungen war erst
im 2. Halbjahr 2020 zu verzeichnen als klar wurde, dass weitere Lockdowns nicht ausgeschlos-
sen werden kénnen. Die regulatorischen Kennzahlen des Kreditwesens verschlechterten sich
aber nicht, und auch die Sekunddrmarkirenditen auf Staatsanleihen blieben im Lauf des Jahres
auf sehr niedrigem Niveau stabil. Insgesamt zeigen diese deskriptiven Analysen, dass die Kre-
difinstitute 2020 kein zusatzliches Risiko fUr die Wirtschaft darstellfen und sie ihre Rolle zum Aus-
gleich kurzfristiger LiquiditatsiGcken erfillten.

Im zweiten Teil dieser Studie werden mit einem eigens erstellten teilsynthetischen Datensatz und
einem Mikrosimulationsmodell die Liquiditatsrisiken for Osterreichs Unternehmen in der nicht-
landwirtschaftlichen Privatwirtschaft (ohne Finanzdienstleister) im Detail ermittelt und die Wir-
kung der wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen der Bundesregierung eingeschatzt. Diese Stu-
die verwendet als erste Publikation fur Osterreich eine Kombination aus tatséichlichen und syn-
thetischen Unternehmensdaten fUr eine reprasentative Analyse der llliquiditét auf Unterneh-
mensebene. Die Ergebnisse zeigen, dass die HilfsmaBnahmen deutlich zur Reduktion der Liqui-
ditatsrisiken beigetragen haben. Im ersten Monat der Vergleichsrechnung (Marz 2020) redu-
zierten die HilfsmaBnahmen den Anteil der illiguiden Unternehmen von 15,4% in einem Szenario
mit COVID-19-Umsatzausfall aber ohne HilfsmaBnahmen auf 9,9%. Da dieser Wert nur geringfu-
gig héher als in einem ,,normalen” Jahr wie 2018 von 8,1% ist, waren AusmaB und Umsetzungs-
geschwindigkeit der HilfsmaBnahmen ausreichend gro8 bzw. hoch, um die Wirtschaft aus ei-
nem Ausnahmezustand wieder nahezu in die Normallage zurickzufGhren. Die HilfsmaBnahmen
reduzierten den Anteil der zusé@tzlich, d. h. aufgrund des COVID-19-Umsatzschocks illiquid ge-
wordenen Unternehmen, von +7,3% auf +1,8%, das entspricht einer Reduktion um drei Viertel.
Unter BerUcksichtigung der staatlichen Haftungen fur Kredite schlieBt sich die COVID-19 be-
dingte Liquiditatslicke vollstandig. Auch die Zahl der betroffenen Beschaftigten verminderte
sich von 405.000 im ersten Monat der Simulation ohne HilfsmaBnahmen auf 250.000 Besch&f-
figte im ersten Monat des Alternativszenarios mit wirtschaftspolitischen HilfsmaBnahmen. Zum
Jahresende waren die Arbeitsmarkteffekte der HilfsmaBnahmen noch gréBer: die Zahl der po-
tenziell von Arbeitslosigkeit betroffenen Personen konnte um knapp die Halfte von 721.000 auf
370.000 Personen begrenzt werden.

Diese erste Einschdtzung zeigt deutlich die entscheidende Rolle der wirtschaftspolitischen Hilfs-
maBnahmen zur Vermeidung einer Insolvenzwelle in der dsterreichischen Privatwirtschaft. In der
Abwdagung zwischen zielgerichteter Férderung stark negativ befroffener Unternenmen mit
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einem entsprechend hohen Erfassungs- und Kontrollaufwand und der raschen Zufuhr von Mit-
feln in ausreichendem Umfang hat der Gesetzgeber mit der Kurzarbeit, den Steuererleichte-
rungen, dem Lockdown-Umsatzersatz, den Haffungen und Garantien, dem Kreditmoratorium
und dem Hdértefallfonds wirksame Instfrumente in Gang geseftzt, die einfach und rasch Liquiditat
in die Privatunternehmen brachte bzw. den Mittelabfluss verminderte. Der Fixkostenzuschuss
erscheint —in der gewdhlten Ausgestaltung — retrospektiv zur Stabilisierung einer akuten Liquidi-
tatskrise als ungeeignet. Das zeigt sich schon am spdten Beginn der Phase | mit 20. 5. 2020 -
also mehr als 2 Monate nach dem Start des Lockdowns. Zu diesem Zeitpunkt wdren entspre-
chend den Schdtzungen der OECD bereits rund ein Drittel der Unternehmen in die llliquiditat
gerutscht. Die restriktiven Vorgaben fur diese HilfsmaBnahme wurden im Hinblick auf die Ver-
meidung von Missbrauchsfdllen gemacht, sie frugen aber in einer Phase mit hohem Liquiditéts-
bedarf zur Verschleppung von Antragstellung und Auszahlung bei. Die vergleichsweise nied-
rige Inanspruchnahme des mit 12 Mrd. € (Lorenz et al., 2020) groBzugig dofierten Rahmens deu-
tet auf ein schlechtes Design hin: bis Jahresende 2020 wurden nur 0,5 Mrd. € des vorgesehenen
Budgets an 67.300 Unternehmen ausgezahlt! Der Vergleich des niedrigen Auszahlungsbetrags
mit der potenziellen Liquiditatslicke am Jahresende aus der Mikrosimulation ohne staatliche
HilfssmaBnahmen von 12,9 Mrd. € zeigt ebenfalls die Unzuldnglichkeit dieses Instrumentes zur ro-
schen und ausreichenden LiquiditatsstUtzung privater Unternehmen. Erst der zu Jahresende
2020 neu eingefthrte und in Bezug auf die Anspruchskriterien einfach und groBzUgig ausgestal-
tete Lockdown-Umsatzersatz brachte einen entscheidenden Mittelzufluss in die Unternehmen
in Gang: Innerhalb von zwei Monaten wurden an 99.300 Unternehmen 1,9 Mrd. € ausgezahlt.
Die lockere Gestaltung der Antragsbedingungen eréffnete jedoch einen Spielraum zur Uber-
férderung von Unternehmen, d. h. von Unternehmen deren COVID-19 bedingte Umsatzausfélle
niedrig blieben.

In Summe haben die hier untersuchten HilfsmaBnahmen des Bundes in Verbindung mit weite-
ren Akfivitadten (Hartefallfonds, Stundung von Beitrdgen zur Sozialversicherung, der vorGberge-
henden Lockerung des Insolvenzrechts, usw.) eine Insolvenzkaskade in Osterreich verhindert
und die Zahl aktiver und handlungsbereiter Unternehmen stabilisiert; sie bilden nun die Grund-
lage fur die Umsetzung wirksamer Konjunkturpakete nach dem Ende der Lockdown-Phasen
bzw. fUr den wirkungsvollen Einsatz der Mittel des EU-Wiederaufbauprogrammes. Durch die
HilfsmaBnahmen und die Lockerungen im Insolvenzrecht sank die Insolvenzquote laut Creditre-
form 2020 mit 6,5% der Unternehmen unter das durchschnittliche Niveau der Vorjahre von
11,1%. Dieses Ergebnis deutet eine UberschieBende Zielerreichung an: Verwaltungstechnisch
einfach gestaltete ZuschUsse, Stundungen und Haftungen kamen auch Unternehmen zugute,
die in einem Normaljahr in Insolvenz geraten oder freiwillig aus dem Markt ausgetreten waren.
Sie wurden durch die HilfsmaBnahmen kUnstlich am Leben erhalten bzw. wurden 6ffentliche
Mittel an wenig bis nicht Gberlebensfdhige Unternehmen transferiert. Angesichts des dringen-
den Handlungsbedarfs und der potenziellen Gefahr einer Insolvenzkaskade erscheint diese Un-
genauvigkeit retrospektiv gerechtfertigt. Mit fortschreitender Normalisierung der Gesundheits-
lage ist jedoch eine zUgige Verschiebung des Instrumenteneinsatzes von antrags- und verwal-
tungstechnisch einfachen Mitteln mit rascher LiquiditGtszufuhr zu gezielt ausgerichteten und an
entsprechende Bedingungen geknuipfte Instrumente notwendig.
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Mit dem jetzt zur VerfUgung stehenden teilsynthetischen Datensatz und dem Mikrosimulations-
modell sind weitere dhnliche Einschatzungen mit einer zeitlich genauer abgegrenzten und de-
taillierteren Kalibrierung der einzelnen MaBnahmen oder einer nach Wirtschaftsbereichen ge-
frennte Analyse in kUnftigen Studien moglich.
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7. Anhang A

Die Einschdtzung der finanziellen Lage von Unternehmen erfordert Jahresabschlusskennzahlen.
Die wichtigste Quelle fUr firmensperzifische Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) und der Bilanz ist der Amadeus-Datensatz, der eine Stichprobe von knapp 3.200 &ster-
reichischen Unternehmen enthdilt. Allerdings sind kleine Unternehmen in dieser Stichprobe un-
tererfasst. In Ubersicht A1 befinden sich 85% der Unternehmen in der kleinsten UmsatzgréBen-
klasse, wahrend in der Amadeus-Stichprobe nur 2,4% der Unternehmen einen Umsatz von we-
niger als 1 Mio. € ausweisen. Umgekehrt befinden sich 42% der Unternehmen in der Amadeus-
Stichprobe in der groBten UmsatzgréBenklasse, wéhrend in der Leistungs- und Strukturerhebung
nur 0,6% in diese GroBenklasse fallen. Um die Grundgesamtheit aller &sterreichischen Unterneh-
men genauer darzustellen, werden die Amadeus-Daten durch eine synthetische Stichprobe
ergdnzt. Synthetische Daten werden mit statistischen Methoden kinstlich erzeugt. Dabei wer-
den die Methoden so gewahlt, dass die erzeugten synthetischen Daten méglichst reprasento-
tiv fUr die Grundgesamtheit sind. Die ZusammenfUhrung von synthetischen Daten und echten
Unternehmensdaten aus Amadeus ergibt einen teilsynthetischen Datensatz mit Kennzahlen zur
Berechnung des Cashflows und der Liquiditat, die dann fur die Absché&tzung der Wirkung aktu-
eller wirtschaftspolitischer MaBnahmen zur Sicherung der Unternehmensliquiditét verwendet
werden. Die Schatzungen und Berechnungen erfolgen getrennt nach Sektoren der ONACE-
Systematik auf 1-Steller-Ebene. Im Folgenden werden die wichtigsten Schritte zur Erzeugung
von teilsynthetischen Unternehmensdaten beschrieben.

Um eine synthetische Stichprobe 6sterreichischer Unternehmen zu erzeugen, werden Daten
aus der Leistungs- und Strukturerhebung (LSE) von Statistik Austria und der BACH-Datenbank
(Bank for the Accounts of Companies Harmonized) fUr das Jahr 2018 zusammengefasst. Uber-
sicht A2 zeigt die aggregierten Daten fur Unternehmen der Sachgitererzeugung (ONACE Sek-
tor C), aus denen ein statistisches Modell fur die Produktion einer synthetischen Stichprobe von
Osterreichischen Industrieunternehmen geschatzt wird. Die LSE erfasst die Grundgesamtheit der
Osterreichischen Unternehmen, veroffentlicht jedoch keine Einzeldaten, sondern Verteilungs-
kennzahlen nach UmsatzgréBen- und BeschdaftigtengroBenklassen. Die LSE-Daten sind in den
ersten zwei Zeilen der Ubersicht A2 enthalten.

Die Ubrigen GuV- und Bilanzpositionen sind in der BACH-Datenbank als Verhdéltnis zum Umsatz-
bzw. zur Bilanzsumme zusammengefasst. Die BACH-Datenbank beruht auf Einzeldaten von
165.000 Unternehmen, fUr die nur einige wenige Verteilungskennzahlen (gewogener Mittelwert
und Quartile) getrennt nach Wirtschaftsbereichen auf der ONACE-1-Steller-Ebene und nach
drei UmsatzgréBenklassen ausgegeben werden. In der BACH-Datenbank wird nur das Umsatz-
volumen in Euro ausgewiesen, alle anderen Kennzahlen sind als Verhdltnis zum Umsatz oder zur
Bilanzsumme ausgewiesen. Die Bilanzsumme selbst ist ebenfalls als Verhdalinis zum Umsatz dar-
gestellt. Die Eckdaten der Verteilung von Jahresabschlusskennzahlen in der SachgUtererzeu-
gung sind im unteren Teil von Ubersicht A2 dargestellt.
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Ubersicht A1: Hauptergebnisse der Leistungs- und Strukturstatistik nach
UmsatzgroBenklassen, 2018

UmsatzgréBenklasse in Unternehmen Beschdftigte Umsatzerldse
1.000 EUR

Zahl  Anteile in % Zahl Anteile in % In Mio. € Anteile in %
Insgesamt 346.469 100,0 3.044.226 100,0 807.436 100,0
0-999 293.496 84,7 782.617 25,7 55.857 6,9
1.000-4.999 38.300 11,1 546.548 18,0 82.370 10,2
5.000-19.999 10.161 2,9 437.591 14,4 95.246 11.8
20.000-49.999 2.444 0.7 267.964 8.8 75.688 9.4
50.000 und mehr 2.068 0,6 1.009.506 33.2 498.274 61,7

Q: Statistik Austria.

Ubersicht A2: Inputs fir die Erstellung der synthetischen Unternehmensdaten fir den Sektor
Herstellung von Waren (ONACE C), 2018

UmsatzgréBenklasse in 1.000 €

Bis 1.000 1.000 bis  5.000 bis ~ 20.000 bis  Uber 50.000
4.999 19.999 49.999
Unternehmen Zahl 18.544 4.162 1.654 615 662
BeschaftigtengréoBenklassen
Bis ¢ Perso- 10 bis 19 20 bis 49 50 bis 249 Uber 250 Per-

nen Personen Personen  Personen sonen
Unternehmen Zahl 18.734 2.764 2171 1.475 493
BACH-Daten Mittelwert  25% 50% 75%

Quartile

Materialquote In % des Umsatzes 54,38 26,12 38,09 52,84
Inputquote (andere Vorleistungen) In % des Umsatzes 14,30 10,91 15,35 21,82
Lohnguote In % des Umsatzes 20,08 19,40 30,20 40,38
Zinsquote In % des Umsatzes 11,40 2,00 8,00 20,00
Abgaben- und Steuerquote In % des Umsatzes 11,80 0,40 4,50 17,00
Bilanzsumme In % des Umsatzes 117,29 102,53 156,41 234,60
Umlaufvermdgensquote In % der Bilanzsumme 41,28 28,29 42,21 64,98
Anteil der liquiden Mittel In % der Bilanzsumme 14,76 0,66 7,34 31,52
Langfristiger Verschuldungsgrad
(mehr als 12 Monate) In % der Bilanzsumme 14,12 0,06 2,84 45,04

Q: Statistik Austria, Bank for the Accounts of Companies Harmonized (BACH).

Die Daten Uber die GréBenverteilung der Unternehmen und die Verteilung ihrer Bilanzkennzah-
len liegen damit nur in aggregierter Form vor. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit fUr die zu-
grunde liegenden Unternehmensdaten, eine kontinuierliche Verteilung aus den vier (BACH) bis
funf (LSE) zur VerfUgung stehenden GrdéBenklassen zu schafzen. Aus einer damit parametrisier-
fen Verteilung kann dann eine synthetische Stichprobe gezogen werden.

Die Schatzung kontinuierlicher Verteilungen stellt den ersten Schritt eines mehrstufigen statisti-
schen Verfahrens dar. In einem zweiten Schritt werden die Randverteilungen zu einer multiva-
riaten Verteilung kombiniert, die auch Korrelationen zwischen den Kennzahlen berUcksichtigt.
Dazu wird ein Copula-Modell entworfen. Die Copula ist eine Funktion, die Randverteilungen zu
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einer gemeinsamen Verteilung aller Kennzahlen zusammenfasst und eine Korrelationsstruktur
zwischen ihnen auferlegt. Die Korrelationsstruktur beruht auf den Daten von Einzelunternehmen
aus der Amadeus-Datenbank. Der synthetische Datensatz umfasst Unternehmen, deren Kenn-
zahlen zufdllig aus einer Copula gezogen werden. Ziel der folgenden statistischen Methodik ist
es, synthetische Daten auf Unternehmensebene zu konstruieren, die die multivariate Verteilung
jener Kennzahlen &sterreichischer Unternehmen addquat widerspiegeln, die zur Berechnung
des Cashflows bendtigt sind.

7.1 Anhang A1l: Randverteilungen und Korrelationen

Der erste Schritt zur Schatzung einer stetigen Randverteilung fir jede der Kennzahlen in Uber-
sicht A2 ist die Wahl einer geeigneten parametrischen Form. Nicht-parametrische oder semi-
parametrische Verteilungen wurden aufgrund der Komplexitat inrer Integration im Copula-Mo-
dell nicht berucksichtigt, obwohl nicht-parametrische Verteilungen méglicherweise einen bes-
seren Fit an die Daten erzielen kdnnten, z. B. indem sie keine eingipfelige Dichtefunktion erzwin-
gen. Die Log-Normal- und Gamma-Verteilung bieten eine geeignete Parametrisierung fur die
Verteilung der UnternehmensgréoBe und der Beschdaftigten, weil beide nur nicht-negative Werte
annehmen kénnen. Alternativ kbnnte eine diskrete Verteilung (z. B. eine Poisson-Verteilung) ge-
wahlt werden, aber die Wahl einer diskreten Verteilung wirde zur keiner eindeutigen Copula
als multivariater gemeinsamer Verteilung fUhren. FUr die Modellierung von Verhdaliniszahlen bie-
tet sich die Beta-Verteilung an, weil sie im Einheitsintervall (also zwischen 0 und 1) eingeschlos-
sen ist. Die endgultige Wahl fiel auf die Log-Normalverteilung fur die ersten beiden Kennzahlen
in Ubersicht A2, eine Gammaverteilung fir die Bilanzsumme und Beta-Verteilungen fir die rest-
lichen Kennzahlen. In allen drei Fallen hdngen die Verteilungsfunktion und die Dichtefunktion
von zwei Parametern ab.

Die Parameter der Randverteilungen werden geschdétzt, indem die Kullback-Leibler-Divergenz
zu den empirischen Quantilen der aggregierten Daten in der Ubersicht A2 minimiert wird. Die
Kullback-Leibler-Divergenz misst den Abstand zwischen zwei Verteilungen. Nehmen wir die Do-
ten nach UmsatzgréBenklassen in der ersten Zeile von Ubersicht A2. Die Parameterschétzung
erfolgt durch Ldésen des nichtlinearen Optimierungsproblems:

. K dx
min =1 qx log (fa,b(m)’ (A1)

wo f, , (k) die Dichtefunktion der Log-Normalverteilung mit Erwartungswert exp(a) und der Stan-
dardabweichung exp(b) ist, ausgewertet an der Obergrenze der GréBenklasse k, g, sind die
relativen Frequenzen der Beobachtungen in den GréBenklassen k = 1,2, ..., K. Der Wert der Di-
vergenz fUr die Parameterwerte, die das Optimierungsproblem 1&sen, ergibt ein GGtemal fir
die Anpassung der parametrisierten Verteilung an die Kennzahlen fUr die K GroBenklassen. An-
hand dieses Kriteriums wurde die Log-Normalverteilung der Gamma-Verteilung vorgezogen.
Die beiden Parameter fur die Beta-Verteilungen werden dhnlich geschatzt, nur dass die drei
Quartile anstelle der Obergrenzen fur die GroBenklassen eingesetzt werden.

Die parametrisierten elf Randverteilungen gehen in das multivariate Copula-Modell als Inputs
ein. Die letzte Komponente der Copula ist die Korrelationsmatrix zwischen den Kennzahlen, die
aus den Daten fUr Einzelunternehmen in Amadeus geschdatfzt werden, wobei fir
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Wirtschaftsbereiche mit ausreichend vielen Beobachtungen eine sektorspezifische Korrelati-
onsmatrix berechnet wird. Die Korrelationen fUr Wirtschaftsbereiche mit wenigen Beobachtun-
gen stammen aus einer zusammengefassten Stichprobe fUr die Industrie bzw. den Dienstleis-
tungssektor.

7.2 Anhang A2: GauBBsche Copula

Eine Copula erzeugt aus den Randverteilungen fir jede Variable und den Korrelationen zwi-
schen den Variablen eine gemeinsame Verteilung. Eine Funktion €:[0,1]¢ - [0,1] heiBt eine d -
dimensionale Copula, wenn es einen Zufallsvektor (U, ...,Uy), mit U;~U[0,1],i € {1, ...,d} qibt,
derart, dass

P(U; <u;, Ug Sug) =C(uy, ..., ug). (A2)

Dies ergibt € als eine gemeinsame Verteilungsfunktion eines gleichmdaBig verteilten Zufallsvek-
fors.

Sei (X3, ...,X;) ein d -dimensionaler Zufallsvektor mit absolut stetigen Randverteilungen F, ..., F,;
und gemeinsamer Verteilung F. Der Satz von Sklar liefert die Existenz einer Copula € von F, so
dass for alle (x4, ..., x;) € R¢

F(xq, .., xq) = C(Fl(xl), ...,Fd(xd)) (A3)
Die Copula C ist eindeutig falls alle F; stetig sind.

Wenn die multivariate Verteilung eine Dichte f, und die Randverteilungen die Dichten f, ..., f4
besitzen, dann kann die Dichte der Copula wie folgt dargestellt werden:

adcuy,.ug) _ F(FT @) Fit(wa)
ouq ...0ug H?=1fi(Fi_1(ui))

c(uyq, oy ig) = , fir (ug, .., uq) € (0,1)4, (A4)

Die Copula zerlegt also die multivariate Verteilung F in inre R&nder F,, ...., F; und eine Funktion,
die Informationen Uber die Abh&ngigkeit zwischen den Variablen enthdlt.

Sei R eine d x d positiv definite Korrelationsmatrix. Die GauBsche Copula G4 ist die Copula einer
multivariaten Normalverteilung N, (0, R)

Glu) = Dg(P7 1 (wy), ., D7 (wy)), wou = (uy, ...uy) € (0,1)4 (A5)
Der Logarithmus der Dichte der GauBschen Copula mit d x d Korrelationsmatrix R lautet

log go(w) = —>log(det(R)) — >z (R™ — )z (A6)
wobei I, die d x d |dentitdtsmatrix und z = (zy, ..., z4) T ist, mit z; = @~1(u;). Die Randverteilungen
F; gehen in die Copula Uber z; = #71(F;(w;)) ein.

Die Copula bietet eine Methode zur Erzeugung von multivariaten Verteilungen mit gegebenen
Randverteilungen. Befrachten wir das Beispiel einer d dimensionalen GauBschen Copula. Nach
der Imputation der Randverteilungen und der Korrelationsmatrix kdnnen n unabhdngige Zu-
fallsziehungen wie folgt erzeugt werden:

1. Korrelationsmatrix einer Cholesky-Zerlegung durch: R = ATA unterziehen, wobei 4 eine
untere Dreiecksmatrix mit Dimension d x d ist, die reelle und positive Diagonalelemente
enthdlt;
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2. Ziehen n unabhdngiger Vektoren der Lange d aus einer d-dimensionalen Standard-Nor-
malverteilung N,4(0,1;). Dazu reicht es aus, d unabhdngige Ziehungen der Ldnge n aus
der univariaten Standardnormalverteilung N(0,1) in einer Matrix aus n x d Matrix X zu-
sammen zu fassen;

3. Berechnen W = ATX, wobei W~N,(0,R);
4. Berechnen V = (o(W,), ...,cb(Wd))T;
5. Berechnen Y = (F{*(Vy), .., FE7 1 (V))T.

Der letzte Schritt betrifft die Quartilsfunkfion der Randverteilungen. Dass Y die enfsprechende
GauBsche Copula hat, folgt aus der Invarianz von Copulas gegentber monotonen Transfor-
mationen.

Abbildung Al zeigt beispielhaft die Form einer zweidimensionalen GauBBschen Copula mit einer
Log-Normalen und einer Beta Randverteilung. Die Verwendung verschiedener Randverteilun-
gen ermdoglicht die Erfassung komplexer multivariater statistischer Beziehungen zwischen meh-
reren Variablen, einschlieBlich der Korrelationen zwischen innen. Das Konturdiagramm im rech-
ten Feld der Abbildung bietet eine andere Perspektive auf diese Beziehung in diesem speziellen
Beispiel. Da es sich um eine multivariate Dichte handelt, ermdglicht eine Copula das Ziehen
von Zufallsvektoren (hier zweidimensional) und damit die Erzeugung einer Zufallsstichprobe von
synthetischen multivariaten Daten.

Abbildung A1: Dichte und Konturen einer GauB3Bschen Copula mit Beta- und
lognormalverteilten Randern

) 15
LOGNORMAL

Q: WIFO-Berechnung.

7.3 Anhang A3: Zusammenfuhrung synthetischer und Unternehmen aus der
Amadeus-Datenbank

In einem letzten Schritt werden die tatséchlichen Unternehmensdaten aus dem Amadeus-Da-
tensatz unter Verwendung des KNN (K-Ndchste-Nachbarn, K-Next-Neighbour) Verfahrens in
den synthetischen Datensatz fir jeden ONACE-Sektor eingefUgt. Dabei wird jenes synthetische
Unternehmen, das einem tatséchlichen Unternehmen aus dem Amadeus-Datensatz am dhn-
lichsten ist, durch letzteres ersetzt. Die Ahnlichkeit zweier Unternehmen ist als die Summe der
absoluten Abweichungen ihrer standardisierten Unternehmenskennzahlen definiert.
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7.4 Anhang A4: Vergleich des teilsynthetischen Datensatzes mit der Leistungs- und
Strukturerhebung

Das Verfahren zur Herstellung eines teilsynthetischen Datensatzes erzeugt eine reprasentative
Grundlage fUr die Analyse von Unternehmen. Aus der Verteilung der Unternehmen in der Leis-
tungs- und Strukturerhebung (LSE) auf die fUnf UmsatzgréoBenklassen kann mit einer Ziehung aus
der Copula die Zahl der Unternehmen in einem Wirtschaftsbereich exakt repliziert werden. Die
Verteilung Gber die funf UmsatzgréBenklassen stimmt nicht perfekt mit der LSE Uberein, weil ten-
denziell zu wenige GroBunternehmen und Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 1 Mio. €
und 5 Mio. € gezogen werden. Dementsprechend sind die restlichen GréBenklassen im teilsyn-
thetischen Datensatz etwas Uberbesetzt (Ubersicht A3). Die Echtdaten aus der Amadeus-Da-
tenbank kénnen diese Verzerrung nur unzureichend korrigieren.

Gleichzeitig mit der etwas zu den Kleinunternehmen hin verzerrten Verteilung der Unternehmen
Uber die GréBenklassen ist auch der Umsatz der teilsynthetischen Unternehmen insgesamt zu
niedrig. Anstelle eines Umsatzes von 792 Mrd. € in der LSE haben die teilsynthetischen Unterneh-
men nur einen Gesamtumsatz von 644 Mrd. €, das entspricht 81,3% des Umsatzes in der LSE bzw.
eine Untererfassung von 18,7% (Ubersicht A4). Die Abweichung ist nicht in allen Wirtschaftsbe-
reichen gleich groB. Eine starke Unterschéatzung tritt vermehrt in jenen Wirtschaftsbereichen auf,
in denen wenige Unternehmen t&tig sind und in denen verhdltnismdaBig viele GroBunterneh-
men aktiv sind (z. B. Energie). Im Vergleich Uber die UmsatzgréBenklassen haben die mittelgro-
Ben Unternehmen im teilsynthetischen Datensatz ein Uberhdéhtes Umsatzvolumen wdhrend es
fUr die Kleinst- und die GroBunternehmen unterschdtzt wird.

In den teilsynthetischen Unternehmen gibt es 2,7 Mio. unselbstandig Beschaftigte (Ubersicht
AS5); das entspricht 93,1% der in der LSE verzeichneten unselbst@ndig Beschaftigten. Das Aus-
maB an Untererfassung ist deutlich geringer als fur das Umsatzvolumen und konzentriert sich
wieder auf die Kleinst- und die die GroBunternehmen bzw. auf den Wirtschaftsbereich Energie.

Der gesamte Personalaufwand in den teilsynthetischen Unternehmen betragt 109,9 Mrd. € und
ist damit 12,3% niedriger als der entsprechende Wert in der LSE. Das AusmaB an Untererfassung
des Personalaufwands liegt damit zwischen jenem des Umsatzvolumens und dem des Perso-
nalbestands. Interessanterweise fUhrt die Beimengung von synthetischen Unternehmen zur
Amadeus-Stichprobe Uber alle GroBenklassen hinweg zu einer Untererfassung des Personalauf-
wands. Der Vergleich Uber die Wirtschaftsbereiche zeigt ebenfalls eine tendenzielle Unter-
schatzung des Personalaufwands. Ausnahmen bilden nur die Sachguterproduktion und die
sonstigen Dienstleistungen (Ubersicht Aé).

Insgesamt erscheint die Qualitat der synthetischen Daten sehr gut. Die Frage nach den Anfei-
len der insolventen Unternehmen sollte mit den teilsynthetischen Daten sehr gut angendhert
werden kdénnen, weil die Verzerrung relativ homogen Uber alle KenngréBen auftritt. Vermutlich
ist das mit den teilsynthetischen Unternehmen prognostizierte AusmalB der LiquiditGtslicke zu
niedrig geschatzt. Dafir gibt es aber in der amtlichen Statistik keinen Vergleichswert.
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Ubersicht A3: Verteilung der Unternehmen auf UmsatzgroBenklassen und Wirtschaftsbereiche
in den teilsynthetischen Unternehmensdaten, 2018

Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und UmsatzgréBenklasse in 1.000 €
Versicherungsdienstleistungen (K)) 0 bis 999  1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt
19.999 49.999 mehr
Zahl
Bergbau 186 108 34 3 4 335
Herstellung von Waren 18.566 3.934 1.906 640 591 25.637
Energieversorgung 2111 210 103 41 43 2.508
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 1.618 420 139 29 14 2.220
Bau 29.673 5.858 1.346 186 79 37.142
Handel 62.395 12.148 4.114 974 522 80.153
Verkehr 12.174 1.787 579 180 96 14.816
Beherbergung und Gastronomie 44.273 3.370 470 37 10 48.160
Information und Kommunikation 18.721 1.370 429 103 61 20.684
GrundstUcks- und Wohnungswesen 17.234 2.096 523 104 33 19.990
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 65.358 3.816 752 108 49 70.083
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 14.530 1.659 561 140 87 16.977
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 94) 1.379 54 8 0 0 1.441
Insgesamt 288.218 36.830 10.964 2.545 1.589 340.146
Abweichung von der Leistungs- und Strukturerhebung (Zahl)

Bergbau 14 7 -14 -5 -2 0
Herstellung von Waren 22 -228 252 25 -71 0
Energieversorgung 27 -20 5 12 -24 0
Wasserversorgung und Abfallentsorgung -3 18 -10 -5 0 0
Bau 43 -84 70 -9 -20 0
Handel -53 -426 521 138 -180 0
Verkehr 90 -47 -54 20 -9 0
Beherbergung und Gastronomie 18 -17 1 -2 0 0
Information und Kommunikation -10 -29 34 3 2 0
GrundstUcks- und Wohnungswesen -90 13 85 15 -23 0
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 59 -145 137 -31 -20 0
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen -11 -54 56 22 -13 0
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) -4 2 4 -2 0 0
Insgesamt 102 -1.010 1.087 181 -360 0

Q: Bureau van Dijk, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — Anmerkung: Ein positiver Wert bedeutet eine Uberschét-
zung der Unternehmenszahl in den teilsynthetischen Daten im Vergleich zur Leistungs- und Strukturerhebung.
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Ubersicht A4: Verteilung der Umsdtze auf UmsatzgréBenklassen und Wirtschaftsbereiche in
den teilsynthetischen Unternehmensdaten, 2018

Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und
Versicherungsdienstleistungen (K))

UmsatzgréBenklasse in 1.000 €
0 bis 999  1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt

19.999 49.999 mehr
Mrd. €
Bergbau 0,07 0.26 0,29 0,12 0.91 1,64
Herstellung von Waren 3,39 9.01 19,08 19,98 174,50 225,96
Energieversorgung 0,21 0,48 1,08 1,29 11,01 14,07
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 0,36 0,95 1.41 0,98 1,46 515
Bau 6,81 12,57 12,48 5,57 11.41 48,83
Handel 12,17 27,17 39.39 29,97 81,52 190,22
Verkehr 1,96 4,07 5,66 5,41 17.58 34,69
Beherbergung und Gastronomie 6,86 6,76 4,13 1,08 0,84 19,66
Information und Kommunikation 1,94 2,95 4,20 3,08 12,87 25,05
GrundstUcks- und Wohnungswesen 2,68 4,52 4,89 3.15 5,58 20,82
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 712 7.93 6,91 3,24 6,51 31,71
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 2,02 3.68 5,40 4,51 9.93 25,54
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) 0,12 0,09 0,10 0,00 0,00 0,31
Insgesamt 45,70 80,44 105,01 78,37 334,12 643,65

Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und
Versicherungsdienstleistungen (K))

UmsatzgréBenklasse in 1.000 €
0bis 999  1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000und  Insgesamt

19.999 49.999 mehr
Abweichung vom Umsatz der Leistungs- und Strukturerhebung in %
Bergbau 38,5 5,6 - - -39.3 -34,0
Herstellung von Waren -22,9 -5,5 15,3 0,5 8,2 6,8
Energieversorgung -47,0 -8,6 - - -75.1 -70,2
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 15,9 -4,6 1.6 -5,2 -45,1 -19.2
Bau -5,6 -0.9 6,7 -8,2 -24,2 -7.3
Handel -10,9 -3.0 15,2 14,6 -52,1 -30,1
Verkehr -10,5 -2,5 -7.8 6.4 -41,4 =271
Beherbergung und Gastronomie -21,4 0,5 -2,5 - - -9.1
Information und Kommunikation -27.9 -5,9 7.4 -5.8 -1.2 -3.8
GrundstUcks- und Wohnungswesen -30,0 -10,1 3.6 - - -8,2
Freiberufliche/technische Dienstleistungen -33.4 -25,3 -32,4 -58.2 -53.6 -40,5
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen -21,4 -4,1 1.2 24,8 -19.8 -7.9
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) -21.3 -0.8 - - - 9.7
Insgesamt -19.,6 -6,0 6,7 7.6 -28,0 -18,7

Q: Bureau van Dijk, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — Anmerkung: Ein positiver Wert bedeutet eine Uberschét-
zung in den teilsynthetischen Daten im Vergleich zur Leistungs- und Strukturerhebung.
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Ubersicht A5: Verteilung der unselbstéandig Beschdftigten auf UmsatzgréBenklassen und
Wirtschaftsbereiche in den teilsynthetischen Unternehmensdaten, 2018

Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und

UmsatzgréBenklasse in 1.000 €

Versicherungsdienstleistungen (K)) 0 bis 999 1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt
19.999 49.999 mehr
Zahl
Bergbau 749 1.480 1.629 259 997 5.113
Herstellung von Waren 68.979 93.684 124.660 77 431 310.679 675.433
Energieversorgung 6.109 4.610 5.135 2.176 37.443 55.473
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 3.020 4.883 4.707 2.452 4117 19.179
Bau 79.492 86.115 57.325 19.391 33.568 275.892
Handel 167.014 117.452 83.348 36.660 47.084 451.558
Verkehr 70.806 80.192 62.153 55.333 103.096 371.580
Beherbergung und Gastronomie 166.394 69.325 23.967 5.273 4.616 269.576
Information und Kommunikation 30.037 21.129 19.758 8.571 33.041 112.537
GrundstUcks- und Wohnungswesen 9.702 10.518 9.661 4.566 5.759 40.206
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 109.095 51.561 25.854 7.380 25.950 219.840
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 52.118 49.762 50.054 23.413 50.858 226.205
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) 848 403 872 0 0 2.123
Insgesamt 764.363 591.114 469.123 242.905 657.208 2.724.715
Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und UmsatzgréBenklasse in 1.000 €
Versicherungsdienstleistungen (K)) 0 bis 999 1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt
19.999 49.999 mehr
Abweichung der unselbsténdig Beschdaftigten von der
Leistungs- und Strukturerhebung in %

Bergbau 77,1 13,6 - - -39.1 -19,0
Herstellung von Waren 16,7 28,4 43,9 -5,8 -12,5 3.0
Energieversorgung 83,2 387.3 - - 75,5 21,1
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 32,2 16,6 2.8 -36,3 -40,7 -12,2
Bau -10,4 -3.6 3.6 -17.7 -35.7 -10,8
Handel 14,8 -2,0 -8,1 -31.8 -82,5 -33.5
Verkehr 68,9 149,5 102,9 224,5 16,5 76,8
Beherbergung und Gastronomie =52 -12,0 -44,6 - - -14,6
Information und Kommunikation -14,6 3.4 2,5 -43,7 8.2 -6,7
GrundstUcks- und Wohnungswesen -64,6 8.8 96,1 = = -24.1
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 21,2 -14,0 -16,0 -51,0 36,1 -16,5
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 5,0 -1,3 -7.0 -25,2 -31,8 -12,9
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) -68,8 -41,0 - - 0.0 -45,1
Insgesamt -0,7 9.3 11,7 0.4 -28,5 -6,9

Q: Bureau van Dijk, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — Anmerkung: Ein positiver Wert bedeutet eine Uberschét-
zung in den teilsynthetfischen Daten im Vergleich zur Leistungs- und Strukturerhebung.
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Ubersicht Aé: Verteilung des Personalaufwands auf UmsatzgréBenklassen und
Wirtschaftsbereiche in den teilsynthetischen Unternehmensdaten, 2018

Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und

UmsatzgréBenklasse in 1.000 €

Versicherungsdienstleistungen (K)) 0 bis 999  1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt
19.999 49.999 mehr
Mrd. €
Bergbau 0,02 0,06 0,07 0.03 0.12 0.29
Herstellung von Waren 0,99 2,36 4,51 4,45 31,91 44,23
Energieversorgung 0,01 0,02 0.04 0,02 0,78 0.89
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 0,08 0,18 0,23 0,13 0,22 0,84
Bau 2,01 2,99 2,49 0.99 2,17 10,65
Handel 2,05 3.75 4,77 3.11 6,14 19.81
Verkehr 0,57 1,02 1,22 1,06 3,04 6,91
Beherbergung und Gastronomie 2,36 2,13 1.24 0,31 0.24 6,27
Information und Kommunikation 0,63 0,82 1.10 0.64 2,62 5,81
GrundstUcks- und Wohnungswesen 0,22 0,20 0,18 0,06 0,26 0,92
Freiberufliche/technische Dienstleistungen 2,19 1,95 1,40 0,57 1,22 7.33
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen 0,70 1,07 1.41 1.05 1,62 5,84
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) 0,05 0,02 0,03 0,00 0,00 0,10
Insgesamt 11,87 16,58 18,69 12,42 50,33 109,89
Wirtschaftsbereiche (NACE ohne Bank- und UmsatzgréBenklasse in 1.000 €
Versicherungsdienstleistungen (K)) 0 bis 999  1.000 bis 4.999  5.000 bis 20.000 bis 50.000 und Insgesamt
19.999 49.999 mehr

Abweichung des Personalaufwandes von der Leistungs- und Strukturerhebung in %
Bergbau 84,6 3.0 - - -37.2 -32,8
Herstellung von Waren -17,6 -18,9 4,0 -6,5 29,5 16,8
Energieversorgung -42,0 -45,5 - - -65,9 -65,7
Wasserversorgung und Abfallentsorgung 51,0 -7.3 2,2 -25,8 -52,7 -25,1
Bau 0.9 -20,1 -13.7 -30,0 -40,2 -22,1
Handel -3.6 -8.8 14,8 16,3 -48,4 -20,6
Verkehr -6.8 -13,5 -11.4 19.0 -44,6 -27,6
Beherbergung und Gastronomie -5,0 -9.0 -15,0 - - -9.4
Information und Kommunikation 2,1 -30,1 -18,7 -47,4 -0,7 -17.0
GrundstUcks- und Wohnungswesen -50,1 -50,5 -44,1 - - -49.3
Freiberufliche /technische Dienstleistungen -6,2 -35,7 -33,1 -59.2 -38,3 -32,3
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen -14,3 -35,0 -31,9 -16,2 -40,9 -31.4
Sonstige Dienstleistungen (ohne 94 und 96) 48,2 -25,5 - - 0.0 13,4
Insgesamt -6,7 -20,6 -7.8 9.9 -10,0 -12,3

Q: Bureau van Dijk, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — Anmerkung: Ein positiver Wert bedeutet eine Uberschét-
zung in den teilsynthetischen Daten im Vergleich zur Leistungs- und Strukturerhebung.
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