AUSTRIA

INSTITUT FUR
WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Wien, im Mai 2021

STUDIE

Abschatzung des Insolvenzuberhangs und des Anteils
von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital nach der COVID-19 Pandemie

Studie im Auftrag
des Bundesministeriums fir Digitalisierung und Wirtschaftsstandort (BMDW)







AUSTRIA

STUDIENBERICHT

Abschatzung des Insolvenzuberhangs und des Anteils von
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach der
COVID-19 Pandemie

Monika Képpl-Turyna, Philipp Koch, Wolfgang Schwarzbauer
Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Digitalisierung und Wirtschaftsstandort (BMDW)

Mai 2021
Datenstand: 6. Mai 2021

Executive Summary

Die Osterreichische Wirtschaft war von internationalen Entwicklungen und nationalen MaRnahmen zur
Eindammung der COVID-19 Pandemie stark negativ betroffen. So sank das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2020 um 6,6 Prozent. Um diesem Wirtschaftseinbruch entgegenzutreten hat die Bundesregierung
umfangreiche MaRnahmen beschlossen, um (Einkommens-)Verluste der privaten Haushalte und der
Unternehmen abzufedern bzw. die Liquiditdt der Unternehmen sicherzustellen. AuBerdem wurde die
Insolvenzanmeldepflicht bis zumindest Juni 2021 ausgesetzt.

Dies hat sich auch in der Zahl der gemeldeten Insolvenzen niedergeschlagen. Diese sind im Jahr 2020 — trotz
des starken BIP-Einbruchs — um knapp 40 Prozent zurliickgegangen. Auch im ersten Quartal 2021 liegen die
Insolvenzanmeldungen noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Gleichzeitig ware aber aufgrund der
deutlich schlechteren Wirtschaftslage ein signifikanter Anstieg zu erwarten gewesen. Vor diesem Hintergrund
bestehen Bedenken, dass es nach dem Auslaufen der Mal3hahmen zu einem Nachholeffekt kommt und sich
der Insolvenzuberhang zum Teil realisiert.

In dieser Studie wird der Insolvenziiberhang mittels eines empirischen Regressionsmodells und auf Basis
von feingliedrigen Branchendaten des KSV1870 abgeschatzt. Die Ergebnisse zeigen, dass der BIP-Einbruch
im Jahr 2020 mit einem Insolvenzanstieg von 34,4 Prozent im Vergleich zu 2019 verbunden gewesen ware.
In absoluten Zahlen impliziere dies insgesamt 6.839 Insolvenzen im Jahr 2020, wobei laut Daten des
KSV1870 nur 3.048 tatsachlich eingetreten sind. Der geschatzte Insolvenziiberhang aufgrund der Rezession
im Jahr 2020 unter Bericksichtigung der gesetzten fiskalischen UnterstiitzungsmaRnahmen betragt damit
knapp 3.800 Insolvenzen.

Auf Branchenebene zeigt sich insbesondere bei den von der Krise am starksten getroffenen
Branchengruppen wie die Beherbergung & Gastronomie, dem Handel, dem Verkehrswesen sowie den
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen, aber auch in der Herstellung von Waren ein bedeutender
Insolvenzanstieg und — vor dem Hintergrund der im Jahr 2020 realisierten Insolvenzen — auch ein relevanter
Insolvenziberhang.

Verschleppte, nicht realisierte Insolvenzen kdnnen zur Konsequenz haben, dass die entsprechenden
Unternehmen unprofitabel werden und damit der Anteil unprofitabler Unternehmen steigt. Im Rahmen dieser
Studie wird der Anteil unprofitabler Unternehmen anhand des Anteils an Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital (mehr als 3 Jahre) angenahert. Die Entstehung von Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital ist insbesondere auf verzerrende Anreizwirkungen im Bankensektor zurtickzufiihren,
die bewirken, dass die Kredite an nicht-zahlungsfahige Unternehmen eher verlangert oder restrukturiert statt
als Verlust akzeptiert werden (,evergreening®). Auch eine expansive Geldpolitik tragt hierzu bei. Ein weiterer
Faktor ist das Insolvenzregime. Ein effizientes Insolvenzregime, das die Verlagerung der volkswirtschaftlichen
Ressourcen zu den produktivsten Verwendungen sicherstellt, (bt auch insofern einen positiven Effekt aus,
als dass Unternehmen mit negativem Eigenkapitel weniger pravalent sind. Ein hoher Anteil an Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital hat direkt und indirekt signifikante volkswirtschaftliche Auswirkungen.
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Zum einen investieren diese Unternehmen weniger und sind weniger produktiv. Zum anderen verzerren sie
den Wettbewerb und binden Ressourcen.

Rund 11,7 Prozent der Kapitalgesellschaften, die seit mehr als acht Jahren durchgangig aktiv sind, weisen
per 2019 seit mindestens drei Jahren ein durchgangig negatives Eigenkapital auf. In absoluten Zahlen
entspricht dies 10.210 Unternehmen. Aufgrund des hohen Insolvenziberhangs im Jahr 2020 und der
strukturkonservierenden Natur der gesetzten Malnahmen, sowie der unveranderten Faktoren, die die
Entstehung von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital beglinstigen, kann davon ausgegangen
werden, dass die Zahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in den kommenden Jahren
ansteigen wird. Die Ergebnisse zeigen, dass der Wirtschaftseinbruch im Jahr 2020 mit einem Anstieg der
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital auf 12.300 Unternehmen im Jahr 2023 verbunden ware.
Das entspricht einer Steigerung von rund 20 Prozent im Vergleich zu 2019.

In der kurzen Frist ist es aus wirtschaftspolitischer Sicht angezeigt, die Erwartungen auf Unternehmens- und
Konsumentenseite zu stabilisieren und zu verbessern sowie die Insolvenzentwicklung zu verflachen. Ein zu
schneller Anstieg der Insolvenzen nach Aussetzen der MalRnahmen und insbesondere der Wiedereinfiihrung
der Insolvenzanmeldepflicht kann zu einem weiteren negativen makrodkonomischen Schock fiihren. Die
Weiterfuhrung von Mafinahmen sollte allerdings — sofern beihilfenrechtlich mdglich — branchenspezifisch
erfolgen und zeitlich klar begrenzt sein. Eine branchentbergreifende und zu lang andauernde Weiterfiihrung
der Malknahmen wirde die wirtschaftliche Struktur aus der Zeit vor der Pandemie weiter konservieren, kann
so notwendigen Strukturwandel verhindern und mittelfristig zu einer héheren Zahl an Unternehmen mit
strukturell negativem Eigenkapital fihren. Strukturwandel und ausreichend Unternehmensdynamik sind aber
gerade in einem Aufschwung nach der Krise essenziell.

Mittel- bis langfristig ist es zielfiihrend, zum einen Anreize zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung auf
Unternehmensseite zu setzen. Dies kann dazu beitragen, den Anstieg an Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital nach der Krise zu mindern und damit den wirtschaftlichen Aufschwung zu
beschleunigen. AuBerdem kann eine verbesserte Eigenkapitalausstattung die Resilienz fiir zukuinftige Krisen
erh6hen. Im Rahmen dieser Studie werden einige Hebel hierfiir vorgestellt, unter anderem die Einfiihrung
einer abzugsfahigen fiktiven Verzinsung des Eigenkapitals. Weiters ist es wichtig die Investitionsdynamik zu
stabilisieren bzw. zu erhéhen. Hierfiir erscheinen die Senkung unternehmensbezogener Steuern sowie die
2020 eingefuhrte COVID-19 Investitionspramie geeignet, da sie die Produktivitat und damit die Ertragskraft
Osterreichischer Unternehmen steigert und direkt Effekte auf das aktuelle Bruttoinlandsprodukt hat. Dies kann
kurzfristig den Insolvenziiberhang und mittelfristig den Anteil von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital reduzieren. Dartiber hinaus spielt die effiziente Ausgestaltung des Insolvenzregimes eine
zentrale Rolle, dass die Verlagerung der volkswirtschaftlichen Ressourcen zu den produktivsten
Verwendungen sicherstellen kann. Die auf Basis der Literatur dargestellten Aspekte des Insolvenzregimes,
bei denen Handlungsbedarf besteht, werden groRteils durch den aktuellen Gesetzesentwurf zum
Restrukturierungs- und Insolvenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz bericksichtigt. Weiterhin offene Aspekte sind
eine Frihwarnsystematik flir KMUs, aber auch die Uberdurchschnittlich starke Berlicksichtigung der
Angestelltenrechte in Insolvenzverfahren.
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1. Hintergrund und Motivation

Die COVID-19 Pandemie hat aufgrund nationaler und internationaler
Einddmmungsbestrebungen erhebliche Auswirkungen auf die globale Wirtschaft. Demmou et al.
(2021a) stellen in diesem Zusammenhang fest, dass Unternehmen weltweit in einem
zunehmenden Maflle von einem hoheren Insolvenzrisiko bedroht sind, einerseits, weil der
Okonomische Schock des letzten Jahres aufgrund des Einbruchs der tatsachlichen und
erwarteten Umsatzentwicklung die Bewertung der Aktiva von Unternehmen verringerte und
andererseits, da gewahrte Kreditgarantien und neue Kreditlinien die Verschuldung weiter steigen
lieRen. Auch die 6sterreichische Wirtschaft war von internationalen Entwicklungen und nationalen
MaBnahmen zur Einddmmung der Pandemie stark negativ betroffen. Laut Statistik Austria hat
sich das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2020 um 6,6 Prozent verringert. Gleichzeitig ist die Zahl
der Arbeitslosen und sich in Kurzarbeit befindlichen Personen zeitweise stark angestiegen.
Aufgrund der nach wie vor unsicheren Zukunftsaussichten kann fiir 2021 davon ausgegangen
werden, dass sich die Wirtschaftsleistung Osterreichs zwar verbessert, aber das Vorkrisenniveau
nicht erreicht wird (vgl. WIFO 2021 und IHS 2021).

Um diesem Wirtschaftseinbruch entgegenzutreten, hat die Bundesregierung GegenmalRnahmen
in Hohe von insgesamt 49,6 Mrd. Euro beschlossen (Koppl-Turyna et al., 2021). Dazu zahlen
unter anderem die Kurzarbeit, der Fixkostenzuschuss, der Umsatzersatz, Steuer- und
Sozialbeitragsstundungen oder Kreditgarantien sowie sektorspezifische Mallnahmen (wie z.B.
Wirtshauspaket und Uberbriickungskreditgarantien im Tourismus).

Auflerdem kam es zu MalBnahmen im Insolvenzbereich wie etwa dem Aussetzen der
Insolvenzanmeldepflicht, die mittlerweile bis Juni 2021 verlangert wurde. Dies hat sich auch in
den Insolvenzanmeldungen niedergeschlagen (vgl. auch Abbildung 1). Laut Pressemitteilung des
KSV1870" sind die Insolvenzanmeldungen im Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr um knapp 40
Prozent zurlickgegangen.? Im westeuropaischen Vergleich ist in Osterreich der gréRte Riickgang
an Insolvenzen im Jahr 2020 zu beobachten (Creditreform Wirtschaftsforschung 2021). Bei den
Rickgangen sind zudem regionale Unterschiede erkennbar. So sind die Insolvenzzahlen in
Oberosterreich (-50,4%) oder Tirol (-48,2%) deutlich starker gesunken als in &stlichen
Bundeslandern wie Niederdsterreich (-35,8%).

Im Vergleich Uber die Zeit stellt dies eine auRerordentliche Entwicklung dar, insbesondere wenn
man die Insolvenzentwicklung jener des Bruttoinlandsprodukts gegeniberstellt. Im Allgemeinen
ist eine negative Korrelation zwischen dem Wirtschaftswachstum und der Zahl der
Insolvenzanmeldungen zu beobachten. Abbildung 1 stellt dies beispielhaft fur die letzten 15 Jahre
dar. Ein Rickgang der Wirtschaftsleistung ist dementsprechend mit einem Anstieg der Zahl der
Insolvenzen verbunden. Dies ist insbesondere auch in Wirtschaftskrisen deutlich: 2009 brach die
Wirtschaftsleistung Osterreichs mit -3,8 Prozent stark ein und im selben Jahr stiegen die

" KSV1870, Firmenpleiten zeigen nicht den tatsachlichen Zustand der Wirtschaft. Pressemitteilung vom 7.1.2021.
2 Insolvenzdaten der Creditreform zeigen einen leicht starkeren Rickgang um 40,7 Prozent im Jahr 2020 (vgl.
Creditreform Wirtschaftsforschung 2021).
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Insolvenzen deutlich (+9 Prozent). Auch im Jahr 2010 war gegentiber 2008 noch eine hoéhere
Zahl an Insolvenzen zu verzeichnen.

Aufgrund der in der Vergangenheit negativen Korrelation liegt die Vermutung nahe, dass es nach
dem Rickgang der Insolvenzen im Jahr 2020 zu einer Verschleppung der Insolvenzen in die
Folgejahre kommt. So ging der KSV in seiner Pressemitteilung im Janner davon aus, dass es
2021 zu einem deutlichen Anstieg der Insolvenzen kommt, sollten die damals beschlossenen
MaRnahmen wie vorgesehen auslaufen. Mittlerweile wurde die Insolvenzanmeldungspflicht bis
Juni weiter ausgesetzt. Auch die OeNB geht in einer Untersuchung zur Insolvenzentwicklung fir
das Jahr 2020 davon aus, dass die beschlossenen MalRnahmen lediglich die Insolvenzen in die
Jahre 2021 und folgende verschoben haben und diese nicht verhindern kénnen (vgl. Puhr &
Schneider 2021 sowie Guth et al. 2020). Auf Basis aktueller Daten des KSV1870 zeigt sich, dass
die Verlangerung der Aussetzung der Insolvenzanmeldepflicht dazu fiihrt, dass auch im ersten
Quartal 2021 die Insolvenzen deutlich unter dem Vorjahresniveau liegen. Wahrend im ersten
Quartal 2020 1.152 Insolvenzen angemeldet wurden, waren es im ersten Quartal 2021 nur 486.
Abbildung 15 im Anhang stellt die Insolvenzen nach ONACE-Branchengruppen in den beiden
Quartalen gegeniber.

Abbildung 1: Insolvenzentwicklung und Entwicklung des realen BIP, 2007 - 2020

Insolvenzentwicklung Osterreich 2007 - 2020
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Die jungere Forschung zum Thema Insolvenzregime belegt, dass die Ausgestaltung der
Insolvenzregeln auch in normalen Zeiten nicht unerhebliche Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Produktivitdt hat. So zeigen etwa Adalet McGowan, Andrews & Millot
(2017c), dass geringere Hirden Unternehmen zu restrukturieren mit hoheren
Produktivitdtszuwachsen von Unternehmen mit einer im Gegensatz zu technologisch flihrenden
Unternehmen schwachen Produktivitatsentwicklung (anders als Technologieleader) einhergeht.
Dies ist damit begrindet, dass leichtere Unternehmensrestrukturierungen die Anwendung
neuerer Technologien erleichtern, was wiederum positive Auswirkungen auf die Produktivitat
einer Volkswirtschaft insgesamt hat. Dennoch kann die Ausgestaltung des Insolvenzregimes nicht
allein betrachtet werden. Andrews, Adalet McGowan & Millot (2017) betonen in diesem
Zusammenhang auch die steuerliche Bevorzugung von Fremdkapital in der
Unternehmensfinanzierung, die dazu fiihren kann, dass Unternehmen durch ihre Abhangigkeit
von Banken weitergefiihrt werden, obwohl diese eigentlich unter anderen Umstanden abgewickelt
wlrden. Im internationalen Vergleich ist das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital bei
Osterreichischen Unternehmen hoch, wenngleich auch Uber die vergangenen Jahrzehnte eine
Verbesserung zu beobachten war (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2: Leverage Ratio im internationalen Vergleich 2019
und &sterreichische Entwicklung 1999 — 2019
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Mit einer schwachen Insolvenzentwicklung trotz eines starken wirtschaftlichen Einbruchs ist
zudem noch das Problem verbunden, dass auch der Anteil langfristig nicht Gberlebensfahiger
Unternehmen steigen kann, gerade auch in Kombination mit einem historisch niedrigen
Zinsniveau, das seit mehreren Jahren zu beobachten ist. Bereits vor der COVID-19 Krise haben
die niedrigen Zinsen in Folge der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 das Weiterbestehen von
Unternehmen geférdert, die ohne das entsprechende Fremdkapital nicht Gberlebensfahig waren.
In der Literatur bestehen mehrere Ansatze zur Definition von solchen Firmen, beispielsweise
wenn Uber mehrere Jahre hinweg die Zinszahlungen das EBITDA Ubersteigen (El Ghoul et al.
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2020) oder wenn das Fremdkapital Gber mehrere Jahre hinweg die Aktiva Ubersteigt (Blazkova &
Dvoulety 2020). Aufgrund der im Rahmen dieser Studie verwendeten Datengrundlage wird die
Definition des negativen Eigenkapitals Gber mindestens 3 Jahre hinweg angewandt und der
Begriff Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital verwendet.

Die weitreichenden staatlichen Eingriffe im Kontext der COVID-19 Krise durch direkte
HilfsmalRnahmen aber auch die Bereitstellung von Kreditgarantien haben das Potenzial nicht
Uberlebensfahige Unternehmen kunstlich liquide zu halten. Dies ist insbesondere bei einem
langeren Andauern der HilfsmaBnahmen eine relevante Fragestellung (vgl. Zoller-Rydzek &
Keller 2020, Ellul, Erel & Rajan 2020). Es ist zu vermuten, dass durch die Verzégerung von
Insolvenzen nicht nur diese zu einem spateren Zeitpunkt gehauft auftreten, sondern dass aktuell
angesichts des Niedrigzinsumfelds auch die Zahl der Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital ansteigen wird.

Das Bestehen dieser Firmen ist aus mehrerlei Hinsicht problematisch. Aufgrund der im
Durchschnitt niedrigeren Produktivitat dieser Unternehmen (iben sie eine dampfende Wirkung auf
die aggregierte Produktivitat Osterreichs aus. Dariiber hinaus filhrt ein hoher Anteil von
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital zu einer ineffizienten Ressourcenverteilung.
Dies betrifft den Bereich der staatlichen HilfsmaRnahmen im Rahmen einer Rezession, aber auch
die Allokation von Kapital und Humankapital. So verschlechtern diese Firmen durch ihr héheres
Ausfallrisiko die Kreditkonditionen fiir gesunde Firmen und binden Humankapital in Form von
Beschéftigten, die bei anderen Unternehmen effektiver eingesetzt werden kénnten (Banerjee &
Hofmann 2018). Ein hoher Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital kann
zudem die Folge haben, dass die Wiederbelebung der Wirtschaft nach der COVID-19 Pandemie
verlangsamt wird (Schivardi et al. 2020). Eine wirksame Ausgestaltung des Insolvenzrechts kann
mittelfristig den Anteil dieser Unternehmen reduzieren (El Ghoul et al. 2020).

Die Rucknahme der sehr umfangreichen Stitzungsmafnahmen fur die Wirtschaft und die
Normalisierung des wirtschaftlichen Lebens stellen die Politik im Bereich der Insolvenzregeln vor
eine schwierige Aufgabe, denn es gilt zwei gegenlaufige Entwicklungen auszubalancieren. Erfolgt
die Verscharfung der Insolvenzregeln zu schnell, kann eine einsetzende Wiederbelebung der
Wirtschaftsaktivitat gebremst und im schlimmsten Fall komplett umgekehrt werden. Erfolgt sie zu
langsam, steigt der Anteil von Unternehmen, die kiinstlich am Leben erhalten werden. Dies kann
wiederum die mittelfristige Produktivitdtsentwicklung und damit das Wirtschaftswachstum
entscheidend bremsen.

Ziele dieser Studie sind daher eine Abschatzung potenzieller Nachholeffekte bei der
Unternehmensinsolvenz unter Bericksichtigung der Branchenzugehdrigkeit,
Unternehmensgrofle, und der Eigenkapital- bzw. Verschuldungsquoten (Kapitel 2). Zudem soll
eine Annéherung des Anteils an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in Osterreich
aktuell und nach der COVID-19-Krise vorgenommen werden (Kapitel 3). Auf Basis dessen stellt
sich die Frage, was notwendig ware, um die Entstehung beziehungsweise das Weiterbestehen
dieser Unternehmen in Osterreich in Normalzeiten zu bremsen oder gar zu verhindern. In diesem
Kontext soll auch die Rolle 0Osterreichischer Insolvenzregeln im internationalen Vergleich
analysiert werden (Kapitel 4).
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2. Abschatzung des Insolvenziberhangs

2.1. Allgemeines

Die globale Pandemie hat tiefe Spuren in der Wirtschaft hinterlassen. Dies hat sich bislang aber
—vor allem aufgrund auf3erordentlicher MalRnahmen, die Regierungen in vielen Landern der Welt
gesetzt haben — noch nicht in stark erhéhten Insolvenzen niedergeschlagen. Neben MalRnahmen
wie der Kurzarbeit, Einkommensstitzungen fir Haushalte und Unternehmen sowie staatlichen
Kreditgarantien fir Unternehmen liegt dies vor allem auch an der Aussetzung der
Insolvenzanmeldungspflicht in vielen Staaten. Aufgrund des dramatischen wirtschaftlichen
Einbruchs, der in der Regel auch eine steigende Anzahl an Insolvenzen mit sich ziehen wirde,
entstand dadurch ein Insolvenziberhang, der — sobald die Insolvenzanmeldepflicht wieder
eingeflhrt wird — schlagend werden kann.

Demmou et al. (2021b) untersuchen auf Basis von Unternehmensdaten in 13 EU-Landern und
GroRbritannien die Entwicklung von Unternehmen wahrend der COVID-19 Krise. Sie schatzen,
dass im Durchschnitt 7 bis 9 Prozent aller unter normalen Umstanden Uberlebensfahigen
Unternehmen in zuséatzliche finanzielle Schwierigkeiten gerieten. AulRerdem finden sie, dass sich
die Leverage-Ratio, also das Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital, verschlechtert hat. Dies fihrt
dazu, dass die Investitionsbereitschaft in den Unternehmen sinkt. Daher fokussieren die von
ihnen vorgeschlagenen Malinahmen auf die Rekapitalisierung von Unternehmen zur Erhéhung
des Eigenkapitals und die Verbesserung der Effizienz der Insolvenzregime in den einzelnen
Landern, um den erwartbaren Anstieg der Insolvenzen abzuflachen.

D&rr, Murman und Licht (2021) untersuchen auf Basis des Mannheimer Unternehmenspanels,
das in etwa 1,5 Mio. Unternehmen umfasst, den Anstieg der Insolvenzquote in Deutschland.
Dabei berticksichtigen sie neben verschiedenen Firmencharakteristika auch die Vorkrisenratings
der Unternehmen. Sie finden die héchsten Anstiege der Insolvenzen bei Mikrounternehmen (<10
Mitarbeiterinnen), die unterdurchschnittliche Ratings vor der Krise aufwiesen. Nach Branchen
betrachtet verorten sie vor allem in der Beherbergungs- und Gastronomiebranche, beim Handel
und in der Industrie signifikante Anstiege der Insolvenzhaufigkeit. Wollmershauser (2021)
untersucht ebenfalls die Auswirkung der Krise auf deutsche Unternehmensinsolvenzen unter
Berlcksichtigung staatlicher Hilfen wahrend der Krise. Im dritten und vierten Quartal hatten die
Unternehmensinsolvenzen kraftig ansteigen missen, auf Jahresbasis geschatzt von 34 Mrd. auf
60 Mrd. Euro an Insolvenzverbindlichkeiten. Dazu kam es allerdings nicht. Er identifiziert
staatliche Uberbriickungshilfen sowie die Aussetzung der Insolvenzanmeldepflicht als die
mafgeblichen Faktoren, die den Anstieg der Insolvenzen in Deutschland verhindert haben.

Auch in Osterreich kam es im vergangenen Jahr zu einem Riickgang bei den
Unternehmensinsolvenzen, wie etwa der Kreditschutzverband von 1870 (KSV1870) berichtete.
Laut Pressemitteilung des KSV18708 sind die Insolvenzanmeldungen im Jahr 2020 im Vergleich
zum Vorjahr sogar um knapp 40 Prozent zuriickgegangen. Auch hier durfte der mafigebliche
Treiber die Aussetzung der Insolvenzanmeldepflicht in Kombination mit staatlichen Malknhahmen

3 KSV1870, Firmenpleiten zeigen nicht den tatsachlichen Zustand der Wirtschaft. Pressemitteilung vom 7.1.2021.
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sein. In einer gemeinsamen Studie der TU Wien und der Creditreform schatzt Schwaiger (2021),
dass die Insolvenzquote eigentlich von 1,15 auf 1,87 Prozent steigen hatte mussen, im
Gegensatz zum tatsdchlichen Rickgang auf 0,76 Prozent. Von der Differenz von 1,11
Prozentpunkten sind etwa 0,46 Prozentpunkte auf die staatlichen UnterstlitzungsmalRnahmen
rickflhrbar, wodurch sich ein Insolvenziiberhang von 0,65 Prozentpunkten fir 2020 ergeben
wurde.

Mit einem umfassenden Ansatz ndhern sich Puhr & Schneider (2021) sowie Guth et al. (2020)
der Frage des potenziellen Insolvenziiberhangs in Osterreich im Jahr 2020. GemaR ihren
Simulationen hatte sich ohne die Hilfsmallnahmen die Insolvenzrate vom Durchschnitt der Jahre
2014 bis 2019 von 1,1 Prozent auf 5,8 Prozent mehr als verfunffacht. Die MalRnahmen der
Osterreichischen Bundesregierung berlcksichtigend hatte sich gemafR ihrem Ansatz die
Insolvenzrate auf 2,1 Prozent steigern miussen (vgl. Guth et al. 2020). Dies wurde einen
Insolvenziiberhang von rund 1,34 Prozentpunkten implizieren, der somit gréRer ware als jener
von Schwaiger (2021).

Im Gegensatz zur Publikation von Schwaiger (2021), die den Insolvenziiberhang auf Basis eines
Top-Down Makro-Ansatzes schatzt, ist der Ansatz von Puhr & Schneider (2021) bzw. Guth et al.
(2020) mittels eines simulierten Unternehmensdatensatzes sehr detailliert, vor allem auch auf der
Ebene der Kanale, durch die die einzelnen Entwicklungen und StitzungsmaRnahmen wahrend
der Pandemie auf die Solvenz nicht-finanzieller Unternehmen in Osterreich wirken. In dieser
Studie verfolgen wir einen weiteren Ansatz, um den Insolvenziberhang abzuschatzen. Wir
nahern uns dem Thema auch auf Basis eines Makro-Ansatzes, betrachten aber in der Schatzung
eine deutliche feingliedrigere Branchenbasis (ONACE 4-Steller) als Schwaiger (2021). Puhr &
Schneider (2021) bzw. Guth et al. (2020) simulieren auf Basis von weniger feingliedrigen
Branchendaten einen Unternehmensdatensatz, wahrend die Analyse im Rahmen der
vorliegenden Studie auf Ebene der Branchen (ONACE 4-Steller) bleibt. Dieser Ansatz dient dazu,
eine weitere Abschatzung des Insolvenziiberhangs zu erhalten und verfolgt das Ziel, der
Wirtschaftspolitik zusatzliche Hilfestellung in der Bewaltigung der Krise zur Verfligung zu stellen.

2.2. Daten

Im Rahmen dieser Studie wird auf Daten des KSV1870 fur die Jahre 2015 bis 2019 fur mehr als
650.000 Unternehmen zuriickgegriffen. Konkret beschreiben die Daten auf Ebene der ONACE 4-
Steller (bis zu 615 Branchen) unter anderem die Anzahl der Insolvenzen im Laufe des
entsprechenden Kalenderjahres, die Anzahl der Firmen* zu Beginn des jeweiligen
Kalenderjahres, die Groenstruktur der Unternehmen? in der jeweiligen Branche, den erzielten

“ Die Zuteilung der Unternehmen zu einer Branche basiert auf dessen Haupttéatigkeitsbereichs.

5 Unternehmen werden dabei auf Basis der Mitarbeiterinnenanzahl, des Umsatzes und der Bilanzsumme in Kleinst-,
Klein-, Mittel- und GroRunternehmen eingeteilt. Als Kleinstunternehmen gilt ein Unternehmen mit weniger als 10
Mitarbeiterlnnen, einem Umsatz von weniger als 2 Mio. Euro oder einer Bilanzsumme von weniger als 2 Mio. Euro.
Kleinunternehmen sind jene mit weniger als 50 Mitarbeiterlnnen und einem Umsatz oder einer Bilanzsumme von weniger
als 10 Mio. Euro. Mittlere Unternehmen sind definiert auf Basis einer Mitarbeiterinnenanzahl von weniger als 250, eines
Umsatzes von weniger als 50 Mio. oder einer Bilanzsumme von weniger als 43 Mio. Euro. Dartber hinausgehende
Unternehmen gelten als GroRunternehmen. Um mdglichst viele Unternehmen eindeutig klassifizieren zu kénnen, wird im
Zweifel der Mitarbeiterlnnenanzahl als Merkmal mehr Gewicht beigemessen.
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Umsatz in dieser Branche sowie die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten der Unternehmen in
den entsprechenden Branchen.

Im Folgenden werden einige deskriptive Statistiken auf Basis des Datensatzes beschrieben. So
zeigt sich, dass die Insolvenzquote, gemessen als der Anteil der Insolvenzen im Laufe des Jahres
an der Anzahl der Firmen zu Beginn des Kalenderjahres, zwischen 2015 und 2018 leicht
ricklaufig war, im Jahr 2019 aber wieder leicht anstieg. Im Jahr 2019 meldeten 0,6 Prozent der
Unternehmen Insolvenz an.

Abbildung 3 stellt die Entwicklung der Insolvenzquote in den Jahren 2015 bis 2019 nach
GroRenklassen dar. Kleinunternehmen weisen dabei die hdchste Insolvenzwahrscheinlichkeit
auf: Mehr als 1 Prozent der Kleinunternehmen meldeten im Jahr 2019 Insolvenz an. Auch
Kleinstunternehmen sind Uberdurchschnittlich haufig von Insolvenzen betroffen, wahrend
Grofdunternehmen mit rund 0,3 Prozent die geringste Insolvenzquote aufweisen.

Abbildung 3: Insolvenzquote nach GréRenklasse, 2015 - 2019
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Des Weiteren unterscheidet sich die Insolvenzquote nach einzelnen Branchengruppen (ONACE
Wirtschaftsabschnitte, ONACE 1-Steller). Abbildung 4 stellt die Insolvenzquote nach
Wirtschaftsabschnitt fir 2015 und 2019 dar, wobei die Wirtschaftsabschnitte nach der GroRe
(Anzahl der Unternehmen) sortiert sind. Insbesondere die Abschnitte Beherbergung &
Gastronomie und der Bau, aber auch der kleinere Wirtschaftsabschnitt Verkehr weisen
Uberdurchschnittlich hohe Insolvenzquoten auf. Wahrend der Handel und die Industrie
(Herstellung von Waren) im Durchschnitt liegen, sind einige Dienstleistungsbranchen wie die
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen, Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen oder Information & Kommunikation vergleichsweise selten
von Insolvenzen betroffen.
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Abbildung 4: Insolvenzquote nach ONACE-Abschnitt, 2015 - 2019
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Im Vergleich zwischen Bundeslandern zeigt sich, dass in Wien die hdchste Insolvenzquote
vorliegt (knapp 0,9 Prozent im Jahr 2019), wahrend Vorarlberg und Oberdsterreich die geringste
Insolvenzwahrscheinlichkeit aufweisen (vgl. Abbildung 5). Trotz der unterschiedlichen Niveaus an
Insolvenzen in den einzelnen Bundeslandern ist die Dynamik Gber die Jahre 2015 bis 2019
hinweg in allen neun Bundeslandern sehr ahnlich.
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Abbildung 5: Insolvenzquote nach Bundesland, 2015 - 2019
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2.3. Methodik

Zur Abschatzung des Insolvenziiberhangs schatzen wir folgendes Poisson-Regressionsmodell:

Insolvenzen;; = exp {log (BIP); + Firmen;, + Umsatz;, + KMU;; + log (Eigenkapital);; + 8; + €}

Die abhangige Variable des Modells ist die Zahl der Insolvenzen in Branche i im Jahr t. Da es
sich hierbei um eine Zahlvariable handelt, die auch den Wert Null annehmen kann und deren
Verteilung rechtsschief ist bzw. als Poisson-Verteilung angendhert werden kann, ist zur
konsistenten und unverzerrten Schatzung des Modells ein Poisson-Regressionsmodell einem
OLS-Modell vorzuziehen. Die Zahl der Insolvenzen wird erklart durch den Konjunkturzyklus
angenahert durch Bruttoinlandsprodukt, die Anzahl der Firmen in Branche i, dem Anteil an KMUs
an den insgesamten Firmen in Branche i, dem insgesamt erzielten Umsatz in der Branche i in
Jahr t sowie der logarithmierten durchschnittlichen Eigenkapitalquote der Unternehmen in
Branche i. Dartber hinaus wird fir samtliche unbeobachtete, sich Uber die Zeit nicht
verandernden, branchenspezifischen Faktoren, die die Zahl der Insolvenzen beeinflussen,
mithilfe von Fixed-Effects (&i) kontrolliert. Um in Betracht zu ziehen, dass die Varianz zwischen
den Jahren und zwischen Branchen unterschiedlich ausfallen kann bzw. diese innerhalb von
Branchen korreliert sein kann, werden die Standardfehler nach ONACE 3-Stellern und Jahren
geclustert.

Zur moglichst akkuraten Abschatzung des Insolvenziberhangs im Jahr 2020 nach
Wirtschaftsabschnitten wird in einem nachsten Schritt darauf Ricksicht genommen, dass
einzelne Wirtschaftsabschnitte unterschiedlich stark von der Konjunktur abhangen. Dabei wird
die obige Konjunkturabhangigkeit /og(BIP); mit Dummy-Variablen interagiert, die einzelne
Wirtschaftsabschnitte indizieren. Ist der Koeffizient dieses Interaktionsterms signifikant negativ
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(positiv), so ist die Konjunkturabhangigkeit starker (schwacher) als der Durchschnitt aller anderen
Branchen(gruppen).

DarlUber hinaus wird die Konjunkturabhangigkeit der Insolvenzen naher beleuchtet, indem das
BIP in seine Hauptkomponenten Konsum, Investitionen und Staatsausgaben zerlegt wird.

2.4. Ergebnisse

Die Ergebnisse des Poisson-Regressionsmodells auf Basis der Daten des KSV1870 fur die Jahre
2015 bis 2019 sind in Tabelle 1 dargestellt. Es zeigt sich, dass sich die Insolvenzen gegenlaufig
zum  Konjunkturzyklus verhalten, d.h. die Insolvenzen sinken bei steigendem
Wirtschaftswachstum und steigen in einer Rezession. Auch die Zusammenhange mit den
einzelnen BIP-Komponenten sind signifikant negativ. Gehen der Konsum, die Investitionen oder
die Staatsausgaben zurlick, ist auf Basis des Modells mit einem Anstieg der Insolvenzen zu
rechnen.

Des Weiteren sind die branchenspezifischen Kontrollvariablen signifikant. So zeigt sich ein
erwartbar signifikant positiver Zusammenhang zwischen der BranchengréRe gemessen an der
Anzahl der Firmen und der Anzahl der Insolvenzen. Auch ein hoherer KMU-Anteil tragt ceteris
paribus zu einer héheren Anzahl an Insolvenzen bei. Ein héherer Umsatz in einer Branche fihrt
zu signifikant niedrigeren Insolvenzen, wahrend auch die durchschnittliche Eigenkapitalquote
signifikant negativ mit der Anzahl der Insolvenzen korreliert ist.

Auf Basis des Modells kann eine Abschatzung getatigt werden, wie viele Insolvenzen im Jahr
2020 bei einem Wirtschaftseinbruch von 6,6 Prozent erwartet werden wiirden. Dabei ergibt sich,
dass der BIP-Einbruch im Jahr 2020 mit einem Insolvenzanstieg von 34,4 Prozent im Vergleich
zu 2019 verbunden wére (siehe Kapitel 2.4.2 fur einen Vergleich mit anderen Studien). In
absoluten Zahlen impliziert dies 6.839 Insolvenzen, wobei das 95%-Konfidenzintervall des
Modells bei 21,6 bis 54,6 Prozent, in absoluten Zahlen 6.190 bis 7.871, liegt. Laut Daten des
KSV1870 sind im Jahr 2020 tatsachlich 3.048 Insolvenzen angemeldet worden. Damit entspricht
der geschatzte Insolvenziiberhang aufgrund des BIP-Einbruchs von 6,6 Prozent im Jahr 2020
rund 3.791 Insolvenzen (95%-Konfidenzintervall: 3.142 — 4.823, vgl. Abbildung 6).

Am ausgepragtesten duflerte sich der Wirtschaftseinbruch im Jahr 2020 im privaten Konsum, der
im Vergleich zum Vorjahr real um 9,8 Prozent sank. Auch die Investitionstatigkeit ging deutlich
zurlick und lag real um 5,9 Prozent unter dem Niveau von 2019. Die Staatsausgaben hingegen
sind um 1,6 Prozent angestiegen. Unter Berlcksichtigung dieser Werte sowie der
Schatzergebnisse fiir die einzelnen BIP-Komponenten in Tabelle 1 zeigt sich, dass der
Konsumriickgang im Jahr 2020 mit einem Anstieg der Insolvenzen um 27,6 Prozent und der
Rickgang an Investitionstatigkeit mit einem Anstieg um 12,3 Prozent verbunden waren, wahrend
die gestiegenen Staatsausgaben einen leicht dampfenden Effekt auf die abgeschatzten
Insolvenzen haben (vgl. Abbildung 7).
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Tabelle 1: Ergebnisse des Poisson-Regressionsmodells zur Abschétzung des Insolvenziiberhangs

Variablen Abhéangige Variable: Insolvenzen
-1,521***
log(BIP) 0.28)
log(Konsum) '2(’3 1545)
log(Investitionen) -O,(%7£3 16 )
log(Staatsausg.) '2£6787*; .
Firmen (in Tsd.) 0,00866™* 0,00858™* 0,00840** 0,00801**
: (0,00424) (0,00407) (0,00411) (0,00393)
Umsatz (in Mrd.) -0,000001** -0,000001** -0,000001** -0,000001**
: (0,0000004) (0,0000005) (0,0000005) (0,0000005)
KMU 0,4625*** 0,4233*** 0,4853** 0,4817**
(0,13) (0,13) (0,13) (0,12)
log(Eigenkapital) -0,5033** -0,531** -0,498** -0,499**
g{Eigenkap (0,23) (0,22) (0,23) (0,23)
Fixed-Effects
v
Branche (4-Steller) g g v
Beobachtungen 2.084 2.084 2.084 2.084
Adj. Pseudo R2 0,91 0,90 0,90 0,90

Anmerkung: Die Standardfehler sind in Klammern angegeben. Die Standardfehler sind nach ONACE 3-Stellern und

Jahr geclustert. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Abbildung 6: Insolvenzen 2015 bis 2019 und erwartete Insolvenzen 2020
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Abbildung 7: Insolvenzen 2015 bis 2019 und erwartete Insolvenzen 2020, nach BIP-Komponenten
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In einem nachsten Schritt betrachten wir branchenspezifische Konjunkturabhangigkeiten, da es
plausibel ist, dass die Insolvenzen in einzelnen Branchen unterschiedlich stark auf die
Wirtschaftsentwicklung reagieren. Ein Interaktionsterm zwischen der Wirtschaftsentwicklung und
Dummy-Variablen, die einzelne Wirtschaftsabschnitte indizieren, zeigt auf, dass die
Konjunkturabhangigkeit in den Abschnitten Industrie (Herstellung von Waren), dem Bau und den
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen signifikant starker negativ ausfallt, d.h. ein
Wirtschaftseinbruch ist mit einem Uberdurchschnittlich starken Insolvenzanstieg in diesen
Abschnitten assoziiert. Darliber hinaus ergibt das Modell fiir einige Wirtschaftsabschnitte, dass
die Insolvenzen nicht signifikant von der Wirtschaftsentwicklung abhangen. Dazu z&hlen der
Verkehr, Informations- und Kommunikationsdienstleistungen sowie das Grundstlicks- und
Wohnungswesen. Okonometrische Tests auf Basis der Schatzung des vorigen Abschnitts
ergeben fir die Branchengruppe Kunst, Unterhaltung und Erholung sehr hohe
Konjunkturabhangigkeiten, die einen unrealistisch hohen Insolvenziberhang implizieren. Dies
spiegelt die hohe Unsicherheit der Schatzung fur diese Branchengruppe wider. Deshalb wird hier
unterstellt, dass die Insolvenzen in dieser Branchengruppe eine durchschnittliche
Konjunkturabhangigkeit aufweisen. In den restlichen Wirtschaftsabschnitten zeigt sich kein
signifikanter Interaktionsterm, d.h. die Konjunkturabhangigkeit entspricht dem Durchschnitt (siehe
Tabelle 6 im Anhang).
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Nachdem der Insolvenziiberhang im vorigen Kapitel insgesamt dargestellt wurde, wird in diesem
Abschnitt die Branchenbetroffenheit behandelt, insbesondere auch vor dem Hintergrund der
unterschiedlichen MaRnahmen, die die dsterreichische Bundesregierung zur Einddmmung der
Pandemie und zur Bekdmpfung der daraus resultierenden wirtschaftlichen Folgewirkungen
verabschiedet hat.

Ohne den wahrend der Krise gesetzten Malknahmen wéare der Insolvenziiberhang deutlich
gréBer. So finden Gourinchas et al. (2020) auf Basis von Unternehmensdaten fir einige
europaische Lander, dass sich die Ausfallrate fir Unternehmen ohne COVID-HilfsmaRnahmen
verdoppelt hatte. Auch Faria-e-Castro (2021) zeigt, dass die Unterstiitzungsleistungen in den
USA zu einer Reduktion der Insolvenzrate gefiihrt haben. Vor diesem Hintergrund kann auch fir
Osterreich davon ausgegangen werden, dass ohne die umfangreichen fiskalischen
HilfsmaBnahmen der Insolvenziberhang bzw. der auf Basis des Modells abgeschatzte
Insolvenzanstieg von +34 Prozent deutlich héher ausgefallen ware.

Tabelle 2 stellt die wesentlichen MaRnahmen und ihre Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft,
einzelne Branchen sowie (ber die Zeit dar. Im Allgemeinen lasst sich feststellen, dass beinahe
alle Mallnahmen — neben ihren eigentlichen Zielen — geeignet waren, die Zahl der Insolvenzen
im Jahr 2020 zu dampfen. Dies gilt insbesondere fir das Aussetzen der Insolvenzanmeldepflicht,
aber auch fir einkommensstutzende MaRnahmen und solche, die die Liquiditat der Unternehmen
sicherstellten. Die eingefuihrten Lockdown-MalRnahmen hingegen steigerten das Risiko von
Insolvenzen.

Auch ist erkennbar, dass viele der MalRnahmen nicht nur die Insolvenzen in spezifischen
Branchen sinken lassen, sondern auf alle Branchen wirken. So steigerten die Lockdown-
MaRnahmen einerseits die Insolvenzwahrscheinlichkeit fiir jene Branchen ganz besonders, die
unmittelbar davon betroffen waren. Dies gilt im speziellen flr den rein stationaren Handel, die
Gastronomie und den Tourismus, korpernahe Dienstleistungen, Kunst, Kultur und die
Freizeitwirtschaft. Indirekt haben sich die SchlieRungen auch auf zentrale Vorleistungserbringer
von Unternehmen in den direkt betroffenen Branchen ausgewirkt. Eben jenen direkt und indirekt
stark betroffenen Branchen wurde mit den Umsatzersatzen, aber auch dem Wirtshauspaket oder
den OHT Kreditgarantien spezifisch geholfen.

Die meisten Maflnahmen wurden zudem bereits im Jahr 2020 wirksam und sind somit implizit im
BIP und der darauf aufbauenden Abschatzung der Insolvenzbetroffenheit im vorhergehenden
Abschnitt berticksichtigt. Dies gilt jedoch nicht fir die durch den Staat gewahrten Garantien, die
zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie noch nicht schlagend wurden. Die meisten
beschlossenen Mallnahmen sind zudem auch im Jahr 2021 BIP-wirksam, mit Ausnahme der
explizit ausgelaufenen MalRnahmen wie der temporaren Erhéhung des Arbeitslosengeldes 2020
und dem Fixkostenzuschuss I.
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Tabelle 2: Ubersicht iiber die COVID-19 MaRnahmen und ihre Wirkung auf die Insolvenzen

Wirkung durch BIP

Wirkung . .
MaBnahme Insolvenzen Wirkung branchenspezifisch bereits  weiterer
2020 in BIP Effekt
realisiert 2021
Kurzarbeit senken - ja ja
ALG-Erhéhung temporar senken - ja nein
Hartefallfonds senken - ja ja
Fixkostenzuschuss | senken - ja nein
Fixkostenzuschuss I senken - ja ja
Handel, Gastronomie, kérpernahe DL, . .
Umsatzersatz senken . ja ja
Vorleistungen

Umsatzersatz (indirekt) senken zentrale Vorleister betroffener Branchen nein ja
Ausfallbonus senken - nein ja
NPO-Unterstiitzung - - ja ja
Steuerstundungen/
Herabsetzung senken - ja ja
Steuervorauszahlungen
ESt-Reform - - ja ja
Wirtshauspaket senken Gastronomie, Vorleistungen ja teilweise
Garantien

- aws Garantien .

- OHT Garantien senken o _ nein unklar

- OeKB Garantien Beherbergung, Freizeitwirtschaft, Vorleistungen
Aussetzung Insolvenzpflicht senken - ja ja

Handel, Tourismus, Gastronomie, kérpernahe

Lockdown erhéhen DL, Kunst, Kultur, Freizeitwirtschaft, ja ja

Vorleistungen

Wie soeben diskutiert, wirken die einzelnen MalRnahmen unterschiedlich stark auf die einzelnen

Branchen in Osterreich. Als eine Méglichkeit die Betroffenheit der einschrankenden MaRnahmen

auf einzelne Branchen zu verdeutlichen, wird die Veranderung der realen Bruttowertschopfung

der einzelnen Branchen im Jahr 2020 betrachtet. Diese ist in Tabelle 3 dargestellt.
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Tabelle 3: Verdnderung der realen Bruttowertschépfung 2020 nach Branchengruppen

Veranderung reale

HEEHIEETIEE Wertschépfung 2020
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 2,5%
Grundstuicks- und Wohnungswesen 1,9%
Information u. Kommunikation 1,8%
(“)ffentljche Verwaltung; Erziehung und 0.3%
Unterricht; Gesundheits- und Sozialwesen ’

Bau -2,3%
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei -2,9%
Energie-, Wasserversorgung; Abfallentsorgung -4,8%
Handel -5,6%
Insgesamt -6,4%
Bergbau; Herstellung von Waren -7,2%
Sonstige wirtschaftl. Dienstleistungen* -11,6%
Verkehr -15,5%
Sonstige Dienstleistungen** -19,6%
Beherbergung und Gastronomie -35,2%

Anmerkung: * Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und
technischen Dienstleistungen (ONACE Abschnitt M) und sonstige
wirtschaftliche Dienstleistungen (ONACE Abschnitt N), ** Kunst, Kultur und
Erholung (ONACE Abschnitt R) und sonstige DL (ONACE Abschnitt S)

Die gesamte reale Osterreichische Bruttowertschépfung brach 2020 um insgesamt 6,4 Prozent
ein. Auf Branchenebene zeigt sich jedoch ein héchst heterogenes Bild. Vier Branchengruppen,
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, die Immobilienwirtschaft, IKT-Dienstleistungen und
der offentliche Bereich im erweiterten Sinn konnten moderate Zuwachse der Wertschopfung
verzeichnen. Demgegeniber stehen alle anderen Branchen, die zum Teil sehr stark betroffen
waren. Einerseits verzeichneten die Bauwirtschaft und die Land- und Forstwirtschaft
verhaltnismaRig kleine Rickgange, wahrend vor allem die Beherbergung- und Gastronomie, aber
auch sonstige (wirtschaftliche) Dienstleistungen und die Verkehrswirtschaft massive Einbriiche
ihrer Wertschopfung verzeichneten. Die Unternehmen in der Beherbergung und Gastronomie
verzeichneten etwa einen realen Wertschopfungsriickgang von mehr als einem Drittel, zumal
diese auch am direktesten von der Beschrankung der Reisefreiheit innerhalb Osterreichs und der
Europaischen Union sowie den nationalen und internationalen LockdownmalRnahmen betroffen
waren. Verkehr und sonstige (wirtschaftliche) Dienstleistungen wiederum sind jene Bereiche der
Wirtschaft, die in Zeiten des ,Herunterfahrens® der Wirtschaft am schnellsten gekiirzt werden und
somit ebenfalls stark betroffen sind. So beinhaltet die Branchengruppe ,sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen® etwa Personalleasingfirmen. Hinzu kommen hier auch weitere Unterbranchen
wie etwa Reisebulros und Reise- und Eventveranstalter, die in besonderem Ausmafl} von den
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Lockdown-Malnahmen betroffen waren. Auch der Handel war zum Teil von Lockdowns betroffen,
und zwar in mehrfacher Hinsicht. So wurde der Lebensmitteleinzelhandel niemals geschlossen.
Demgegeniiber steht der restliche Handel, der mehrere Monate schliefen musste und den
Wertschépfungsriickgang nur teilweise durch verstarkte Mallnahmen im Bereich des Online-
Shoppings kompensieren konnte. Weiters umfasst diese Branchengruppe auch den reinen
Online-Handel, der klarer Profiteur im Jahr 2020 war. Zu guter Letzt beinhaltet der Handel auch
den GroRRhandel, der in enger Verbindung zum Einzelhandel und zur Industrie steht und
dementsprechend auch in unterschiedlicher Weise negativ und positiv betroffen war. Alles in
allem ergibt sich so vor diesem Hintergrund fir den Handel eine unterdurchschnittliche
Betroffenheit in Hohe eines Wertschopfungsriickgangs von rund 5,6 Prozent gegentiiber 2019.

Unter Bericksichtigung der unterschiedlich starken Branchenbetroffenheit und der verfigbaren
Daten des KSV1870 fir 2020 kann im Folgenden der nach Branchen differenzierte
Insolvenziiberhang analysiert werden. Dieser ist in Abbildung 8 dargestellt.

Abbildung 8: Tatséchliche Insolvenzen und Insolvenziiberhang 2020, nach Branchengruppen

[l Tatsachliche Insolvenzen [l Uberhang Insolvenzen

Beherbergung & Gastronomie KX 1377

Handel [¥Z)

LU 592

Sonstige wirtschaftliche DL o]
Herstellung von Waren G}
sonstige* &Y

Verkehr P2

Sonst. DL k]

Freiberuflliche, wissenschaftliche und technische
Dienstleistungen

Information und Kommunikation

Kunst, - Unterhaltung & Erholung .
Finanz- und Versicherungs DL |5
Immobilienwirtschaft

Land- und Forstwirtschaft

Wasserwirtschaft & Recycling I

Energie

Anmerkung: * umfasst Bergbau (B), Offentliche Verwaltung (O), Erziehung und Unterricht (P), Gesungheits- und Sozialwesen (Q),
Private Haushalte mit Hauspersonal; Herstellung von Waren und Erbringung von Dienstleistungen durch Private Haushalte fir den
Eigenbedarf ohne ausgepragten Schwerpunkt (T)

Quelle: KSV. EcoAustria. = Erstellt mit Datawrapper EC énlersFTRlA

0r
WIRTECHAFTSFORSCHUNG

Aufgrund der starken Betroffenheit der Branchengruppe von Lockdown-Maflinahmen und
Einschrankungen der Reisefreiheit im Zuge der Pandemiebekédmpfung entfallt die gréRte Zahl an
potenziellen Insolvenzen im Jahr 2020 auf die Beherbergung und Gastronomie. Zu den 433
tatsachlichen Insolvenzen kédmen auf Basis des Modells 1.380 zusétzliche, nicht erfolgte

Insolvenzen. Ebenso stark betroffen von Lockdowns ist die Handelsbranche, zu den 544
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Insolvenzen wirden noch rund 450 zusétzlich kommen. An dritter Stelle folgt die Bauindustrie,
die im Allgemeinen durch eine hohe Zahl an jahrlichen Insolvenzen gekennzeichnet ist. So
entfielen allein auf diese Branche mit 592 Insolvenzen die meisten tatsachlich gemeldeten
Insolvenzen im Jahr 2020, der geschéatzte Uberhang beléuft sich auf 295 Insolvenzen. Wie
aufgrund der Entwicklung der Wertschdpfung zu vermuten ist, kommen an vierter Stelle die
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen mit einem Insolvenziberhang von rund 390 zu
erwartenden Insolvenzen. An funfter Stelle folgt schlief3lich die Herstellung von Waren. Diese sind
zwar von den MalRnahmen nicht direkt stark betroffen, jedoch ergeben die Schatzungen — wie im
vorigen Abschnitt beschrieben — eine starke konjunkturelle Abhangigkeit. Angesichts des
wirtschaftlichen Einbruchs im Jahr 2020 ist daher nicht verwunderlich, dass auf diese
Branchengruppe ein relativ starker geschatzter Insolvenziiberhang von rund 326 Insolvenzen
entfallt. Auch in der Kunst, Unterhaltung und Erholung ist in relativem Male ein hoher geschatzter

Insolvenziiberhang zu beobachten.

Tabelle 4: Tatséchliche und potenzielle Insolvenzen 2020, nach Branchengruppen

Tatséchliche Uberhang Potenzielle

Branchengruppe Insolvenzen Insolvenzen Insolvenzen

Anzahl Anzahl Anzahl Faktor
Land- und Forstwirtschaft 30 22 52 1,7
Herstellung von Waren 169 337 506
Energie 4 6 10
Wasserwirtschaft & Recycling 7 5 12 1.7
Bau 592 315 907 1,5
Handel 544 473 1.017
Verkehr 246 189 435 1,8
Beherbergung & Gastronomie 433 1.416 1.849
Information und Kommunikation 67 54 121 1,8
Finanz- und Versicherungs DL 95 -4 91 1,0
Immobilienwirtschaft 61 27 88 14
Ezzlr?;lr:ifé[:l?Egé:/]vlssenschaftl|Che und technische 155 35 190 1.2
Sonstige wirtschaftliche DL 209 402 611
Kunst, - Unterhaltung & Erholung 40 59 99
Sonst. DL 139 271 410
sonstige* 257 185 442 1,7
Gesamt 3.048 3.791 6.839

Anmerkung. * sonstige Branchen umfassen Bergbau, 6ffentl. Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheit und
Sozialwesen und Private Haushalte mit Hauspersonal.
AUSTRIA

Tabelle: EcoAustria + Quelle: KSV1870, eigene Berechnungen INSTITUT FOR

WIRTSCHAFTSFORSCHUNG

Tabelle 4 setzt die potenziellen Insolvenzen ins Verhaltnis zu den tatsachlichen Insolvenzen im
Jahr 2020. Es zeigt sich, dass die potenziellen Insolvenzen in der Beherbergung und
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Gastronomie um einen Faktor 4 hoher als die tatsachlich erfolgten Insolvenzen sind, bei der
Herstellung von Waren, sonstigen Dienstleistungen sowie sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen liegt dieser Faktor knapp bei 3.

Abbildung 9 vergleicht die durchschnittliche Insolvenzquote der vergangenen finf Jahre mit der
potenziellen Insolvenzquote fiir das Jahr 2020. Jene Punkte, die Gber der Linie liegen (roter
Bereich), reprasentieren Branchen, die 2020 eine héhere Insolvenzquote aufweisen sollten als in
den Jahren zuvor. Jene im griinen Bereich sind Branchen, die eine geringere Quote als in den
Jahren zuvor aufweisen sollten. Hierzu zahlen Finanz- und Versicherungsdienstleistungen, die
Immobilienwirtschaft und die Land- & Forstwirtschaft.

Abbildung 9: Potenzielle Insolvenzquote 2020 gegentiber durchschnittlicher Insolvenzquote 2015 — 2019,
nach Branchengruppen

4%
Insolvenzquote -
potenziell 2020

3,5

Beherbergung
& Gastronomie

25

Sonstige
5 wirtschaftliche
DL

Potenzielle
Insolvenzquote
fallt 2020

l

Herstellung
von Waren

0,5

8 Finanz- Insolvenzquote -
und Versicherungsdienstleistungen Durchschnitt 2015 -
2019
0
0,5 1 1,5 2%
Grafik: EcoAustria  Quelle: KSV1870, EcoAustria ECO QYH,S;IR -
= WA ronscuunc

Es zeigt sich, dass vor allem die Herstellung von Waren, sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen
und die Beherbergung und Gastronomie sehr starke Anstiege der Insolvenzquoten zu
verzeichnen haben sollten, wahrend etwa der Handel — trotz eines gro3en Insolvenziiberhangs -
nur geringfligig Uber dem Durchschnitt der vergangenen Jahre liegen dirfte. Dies ist — wie bereits
zuvor ausgefihrt — vor allem auch auf die heterogene Zusammensetzung der Branche
zurlckzufihren.
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Die quantitativen Ergebnisse dieses Kapitels ziehen samtliche MalRnahmen in Betracht, die sich
im Jahr 2020 bereits auf das Bruttoinlandsprodukt ausgewirkt haben (vgl. Tabelle 2). Darunter
fallen insbesondere Unterstiitzungsleistungen wie die Kurzarbeit oder Fixkostenzuschisse etc.

Unter Berucksichtigung dieser MaRnahmen und der branchenspezifischen Wirkungsweise dieser
MaRBnahmen ergibt sich durch die Differenz zwischen dem abgeschatzten Anstieg der
Insolvenzen und dem tatsachlich eingetretenen Riickgang ein Insolvenziiberhang. Wahrend die
Insolvenzen um 40 Prozent im Vergleich zum Vorjahr gesunken sind, hatten sie auf Basis des in
dieser Untersuchung geschatzten Modells um 34 Prozent steigen sollen. Weitere Studien fir
Osterreich kommen ebenso zu dem Ergebnis, dass die Insolvenzen hatten steigen sollen. So
liegen die Ergebnisse dieser Studie Giber jenen von Schwaiger (2021), der von einem Anstieg der
Insolvenzen im Jahr 2020 um 23 Prozent ausgeht, aber unter jenen von Guth et al. (2020) und
Puhr & Schneider (2021), die einen potenziellen Anstieg um 90 Prozent prognostizieren. Relativ
zum Ansatz von Schwaiger (2021) betrachten wir eine feingliedrigere Datenbasis zur
Abschatzung der Insolvenzquote. Im Gegensatz zum Ansatz von Guth et al. (2020) verwenden
wir eine aktuellere Datenbasis, da deren Ansatz auf BIP-Prognosewerten beruht.

Eine weitere MalRnahme, die sich im Jahr 2020 budgetar nicht ausgewirkt hat, war die Mdglichkeit
fur Unternehmen Kredite aufzunehmen, fir die der Staat teils Haftungen eingegangen ist.
Abgewickelt wurden die Garantien und Haftungen Uber die Osterreichische Hotel- und
Tourismusbank (OHT), die Austria Wirtschaftsservice Gesellschaft (aws) und die Osterreichische
Kontrollbank (OeKB). Aktuell, mit Stichtag 30. April 2021, belaufen sich die insgesamt
eingegangen Garantien und Haftungen laut Informationen der COFAG® auf rund 4,87 Mrd. Euro.

Auf Branchenebene zeigt sich, dass insbesondere der Handel und die Beherbergung und
Gastronomie die Mdglichkeit zur Kreditaufnahme in Anspruch genommen haben. Mit Stichtag 30.
April 2021 entfallen rund 53 Prozent der genehmigten Antréage und 47 Prozent des genehmigten
Garantievolumens auf die beiden Branchengruppen. Auch die Herstellung von Waren mit rund 16
Prozent des genehmigten Garantievolumens und das Verkehrswesen mit knapp 10 Prozent
gehdren zu den Branchengruppen, die die Garantien und Haftungen am meisten in Anspruch
genommen haben.

Dies steht in Einklang mit den Ergebnissen der Schatzung der potenziellen Insolvenzquote. Eben
jene Branchengruppen, bei denen es auf Basis des Regressionsmodells zu einem signifikanten
Anstieg der Insolvenzquote im Jahr 2020 hatte kommen sollen, sind jene, die besonders stark
garantierte Kredite nachgefragt haben. Es kann davon ausgegangen werden, dass diese
MaRBnahme den Insolvenziiberhang auf Basis des Modells (+3.791 Insolvenzen) leicht reduziert.
So zeigen beispielsweise Martin-Garcia und Moran Santor (2021) mit Daten aus Spanien, dass
Kreditgarantien ein valides, wirtschaftspolitisches Instrument sein kénnen, das kontrazyklisch
wirkt. Im Einklang mit den Ergebnissen von Martin-Garcia und Moran Santor (2021) erwdhnen
auch Didier et al. (2021) im Kontext der COVID-Krise Kreditgarantien als eine mdgliche und
sinnvolle Maflnahme, insbesondere fiir Klein- und Kleinstunternehmen, die andernfalls unter
Umstanden schwerer Bankkredite in Anspruch nehmen kdnnen.

8 siehe https://www.cofag.at/aktuelle-zahlen.html, abgerufen am 3.5.2021
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Quantitativ ist der Effekt von Kreditgarantien auf den Insolvenziberhang aber schwer
abzuschatzen. Eine Studie, die sich diesem Thema im Kontext der COVID-Krise widmet, stammt
von Elenev et al. (2020). Mithilfe eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells versuchen die
Autoren die in den USA gesetzten wirtschaftspolitischen MaRnahmen abzubilden und deren
Effekte darzustellen. Sie kommen zu dem Schluss, dass das Main Street Lending Program, das
rickzahlbare, vom Staat groRteils garantiere Bankkredite im Ausmal von 2,8 Prozent des BIP fir
KMUs ermdglichte, zu einem Rickgang der Ausfallsquote von 22 Prozent im Vergleich zu einem
Szenario ohne wirtschaftspolitischer Intervention fihrte. Im Volumen ist dieses Kreditprogramm
mit den Kreditgarantien in Osterreich (OHT, aws, OeKB) vergleichbar, die einen insgesamten
Haftungsrahmen von 2,6 Prozent des BIP aufweisen (vgl. Budgetdienst 2021). Darilber hinaus
kommen Brault und Signore (2020) in einer Metastudie zu den Auswirkungen von garantierten
Krediten auf Unternehmen zu dem Schluss, dass die Aufnahme eines garantierten Kredits die
Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens um rund 33 Prozent senkt.

Auf Basis der empirischen Studien zu diesem Thema kann geschlossen werden, dass die
umfassenden Kreditgarantien, die in Osterreich eingegangen wurden, dazu beitragen konnten
den Insolvenzanstieg von +34 Prozent leicht zu reduzieren. Insbesondere sind jene Branchen,
die auf Basis des Modells den starksten Uberhang aufweisen, auch jene, die die Kreditgarantien
am meisten in Anspruch genommen haben, beispielsweise die Beherbergung & Gastronomie,
der Handel oder die Industrie. Eine quantitative Abschatzung dieses Effekts kann hingegen nur
unter grofRer Unsicherheit getroffen werden, da viele Faktoren bei der Vergabe von
Kreditgarantien wahrend der COVID-19 Krise eine Rolle spielen und es nach Ansicht der
Autorlnnen dieser Studie keine Studie gibt, die sich deren Wirkung im Kontext der COVID-19
Krise und im Kontext des in Osterreich bestehenden institutionellen Umfelds angesehen hat.
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3. Abschatzung des Anteils an Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital

Ein signifikanter Insolvenziiberhang im Jahr 2020 kann zur Folge haben, dass einige dieser
Unternehmen, die unprofitabel geworden sind, weiterhin bestehen bleiben. Die ékonomische
Literatur hat sich diesen Unternehmen bereits im Kontext der Stagnation des
Wirtschaftswachstums in  Japan in den 1990er-Jahren sowie dem geringen
Produktivitditswachstum auch in Europa nach der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09
angenommen.

3.1. Literatur

Verschiedene methodische Definitionen zur Klassifikation nicht Gberlebensfahiger Unternehmen
haben sich in den letzten Jahren durchgesetzt, die auf die derzeitige und zukinftig zu erwartende
Profitabilitdt abzielen.” Eine haufig angewandte Definition bezieht sich auf das Verhaltnis der
Zinszahlungen eines Unternehmens zu dessen operativen Gewinn. Ubersteigen die
Zinszahlungen den operativen Gewinn Uber mehrere Jahre hinweg, d.h. ist der
Zinsabdeckungsgrad uber mehrere Jahre hinweg kleiner als 1, und existiert das Unternehmen
bereits ausreichend lange, um nicht als Start-Up zu gelten, so kann ein Unternehmen als
langfristig nicht Uberlebensfahig definiert werden (siehe u.a. Adalet McGowan et al. 20173,
2017b; Hallak et al. 2018; Banerjee & Hofmann 2020). Verwandt mit diesem Ansatz ist die
Definition Uber eine allgemein langfristig negative Profitabilitdt (Peek & Rosengren 2005; Storz et
al. 2017).

Eine weitere Definition bezieht sich auf die bezogenen Kredite. Ist der fiir ein Unternehmen
veranschlagte Zinssatz geringer als jener, der sich am Markt unter korrekter Beruicksichtigung
des Ausfallsrisikos ergeben wiirde, oder kam es aufgrund akuter Risiken zu Restrukturierungen
des Kredits seitens der Bank (Zinssenkungen, Stundungen etc.), kann ein Unternehmen auch als
langfristig nicht Uberlebensfahig definiert werden (siehe u.a. Caballero et al. 2008; Hoshi 2006;
Schivardi et al. 2017).

Eine dritte Definition orientiert sich am Eigenkapital des Unternehmens. So kann ein
Unternehmen als langfristig nicht Uberlebensfahig eingestuft werden, wenn dessen Bilanz tber
mehrere Jahre hinweg negatives Eigenkapital aufweist, d.h. wenn das Fremdkapital Uber
mehrere Jahre hinweg die Aktiva des Unternehmens Ubersteigen (BlaZkova & Dvoulety 2020;
Urionabarrenetxea et al. 2016). Aufgrund der verfiigbaren Daten fiir Osterreich wird im Rahmen
dieser Studie diese Definition angewandt. Im Folgenden werden also langfristig nicht
Uberlebensfahige Unternehmen als Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
bezeichnet.

Eine Reihe von empirischen Studien haben festgestellt, dass Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital in Hinblick auf deren Grof3e eher mittlere Unternehmen und starker in

7 Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass in der 6konomischen Literatur auch der Begriff ,Zombie-Unternehmen*
verwendet wird.
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Metropolitanregionen ansassig sind, sowie meist 10 bis 20 Jahre bestehen (Blazkova & Dvoulety
2020). Darlber hinaus sind sie per definitionem weniger profitabel und starker verschuldet (Hoshi
2006), tatigen signifikant weniger Investitionen (sowohl materiell als auch immateriell), haben ein
geringeres Beschaftigungswachstum und sind weniger produktiv (Banerjee & Hofmann 2020).
Die Bedeutung von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital unterscheidet sich
zudem nach Branchen. Wahrend Hoshi (2006) fir Japan zeigte, dass insbesondere
Dienstleistungsbranchen hiervon betroffen waren, identifizieren Hallak et al. (2018) fur die
Eurozone einen héheren Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in der
Industrie, aber auch im Handel, im Transportwesen sowie in der Beherbergung und
Gastronomie.® AuBerdem ist insbesondere in von der Eurokrise stark betroffenen Landern
(Portugal, Spanien, Griechenland, Italien) ein hoher Anteil an nicht profitablen Unternehmen zu
beobachten (vgl. Storz et al. 2017; Acharya et al. 2019).

Die Entstehung von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital wird auf Basis der
Literatur insbesondere von zwei Faktoren beginstigt. Der bedeutendste Kanal sind
Anreizwirkungen im Bankensektor, die dazu fihren, dass Kredite an nicht zahlungsfahige
Unternehmen eher verlangert oder restrukturiert anstatt abgeschrieben und als Verlust akzeptiert
werden (,evergreening®), in der Hoffnung, dass die Unternehmen zukiinftig doch noch profitabel
werden. Diese Anreizwirkung ist insbesondere bei unterkapitalisierten Banken relevant, da das
Abschreiben von Krediten erhdéhte Kapitalanforderungen mit sich bringen kann (vgl. Acharya,
Borchert, Jager & Steffen 2020). Eine Vielzahl an Studien hat die Anreize im Bankensektor als
den primaren Grund hinter dem Anstieg des Anteils von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital hervorgehoben (Caballero et al. 2008; Bruche & Llobet 2014; Andrews et al. 2017,
Storz et al. 2017; Schivardi et al. 2017; Banerjee & Hofmann 2018; Bonfim et al. 2020). Eine
zentrale Rolle kommt hierbei auch der Geldpolitik zu. Eine expansive Geldpolitik reduziert
tendenziell die Opportunitatskosten von ,evergreening” und schafft damit auch Anreize Kredite
an weniger profitable Firmen zu vergeben bzw. zu halten (Banerjee & Hofmann 2018; Borio et al.
2017).

Ein weiterer relevanter Faktor ist das Insolvenzregime. Ein effizientes Insolvenzregime, das die
schopferische Zerstérung einer Volkswirtschaft positiv beeinflusst, bt auch insofern einen
positiven Effekt aus, da Unternehmen mit negativem Eigenkapitel weniger pravalent sind (El
Ghoul et al. 2020). Auerdem gibt es Komplementarititen zwischen den Anreizen im
Bankensektor und der Ausgestaltung des Insolvenzrechts. So zeigen Andrews & Petroulakis
(2019), dass eine Verbesserung der Kapitalisierung von Banken in jenen Landern starker auf die
Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital wirkt, in denen das
Insolvenzrecht effizienter ausgestaltet ist.

Die Folgen eines hohen Anteils an Firmen mit strukturell negativem Eigenkapital sind direkt und
indirekt volkswirtschaftlich relevant. Auf direktem Weg hemmen solche Unternehmen das
Wirtschaftswachstum insgesamt, weil sie im Vergleich weniger investieren, eine geringere

8 Konkret sind dies die ONACE-Abteilungen C, G, Hund I.
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Beschaftigungsdynamik aufweisen und weniger produktiv sind, aber dennoch volkswirtschaftliche
Ressourcen binden.

Indirekt fiihrt ein hoher Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital zum einen
zu einer ineffizienten Ressourcenverteilung im Bankenwesen. Das spiegelt sich in einer
Fehlallokation von Krediten bzw. Kapital in einer Volkswirtschaft wider. Banken, speziell
unterkapitalisierte Banken, vergeben Kredite an wenig profitable Unternehmen und halten diese
Uber einen langeren Zeitraum. Aufgrund der Tatsache, dass Kapital begrenzt ist, fihrt dies zu
einem crowding-out von profitableren Unternehmen, wodurch wiederum die Griindungsdynamik
und Innovation in einer Volkswirtschaft gehemmt wird (Adalet McGowan et al. 2017a, 2017b;
Andrews et al. 2017; Tracey 2019; Andrews & Petroulakis 2019).

Zum anderen verzerren Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital aber auch die
Wettbewerbssituation in den jeweiligen Branchen. In gewisser Weise kénnen diese Unternehmen
als durch Banken subventioniert betrachtet werden. Allein deren Prasenz am Markt senkt die
Preise und damit die Gewinnmarge. Das wiederum reduziert die Gewinne von ,gesunden’
Unternehmen und damit deren Spielraum fir Investitionen. Auch fir Neugriindungen und die
damit verbundene Innovation in den entsprechenden Branchen ist dies negativ, da anfangliche
Investitionen bei geringen Gewinnaussichten aufgrund eines hohen Anteils an unproduktiven
Unternehmen riskanter erscheinen. Die Wettbewerbsverzerrungen haben schlief3lich die
Konsequenz, dass in den betroffenen Branchen weniger produziert wird, die Investitionen
geringer ausfallen, die Beschaftigungsdynamik schwéacher ist, d.h. auch weniger Jobs geschaffen
werden, die Innovation und auch die Produktivitat sinken. Auf volkswirtschaftlicher Ebene schlagt
sich dies in einem geringeren Wirtschaftswachstum nieder (Caballero et al. 2008; Adalet
McGowan et al. 2017a, 2017b; Tracey 2019).

Aufgrund der volkswirtschaftlichen Effekte eines hohen bzw. steigenden Anteils an Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital wird dies in der Literatur zuletzt auch mit der langsamen
Erholung und dem stagnierenden Produktivitdtswachstum in Europa nach der Wirtschafts- und
Finanzkrise 2008/09 sowie der Stagnation in Japan in den 1990er-Jahren in Verbindung gebracht.
Quantitativ ist der Effekt eines erhohten Anteils an Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital durchaus bedeutend. Acharya et al. (2019) zeigen, dass ,gesunde’ Unternehmen in
Branchen, in denen der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 durchschnittlich gestiegen ist (d.h. 7 Prozentpunkte), in den
folgenden Jahren 12,5 Prozent weniger investiert haben und ein um 5,5 Prozentpunkte
geringeres Beschaftigungswachstum aufwiesen.

Daruber hinaus kann ein héherer Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
die Wirksamkeit von geldpolitischen MaRnahmen schmalern. So zeigen Acharya, Crosignani,
Eisert und Eufinger (2020), dass der wettbewerbsverzerrende Effekt von solchen Unternehmen
durch die subventionierte Preisdampfung einen quantitativ relevanten negativen Effekt auf die
Inflationsrate in Europa hatte. So wéare, ihren Schatzungen zufolge, die Inflation zwischen 2012
und 2016 um jahrlich 0,45 Prozentpunkte hdher ausgefallen, wenn der Anteil an Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital nach 2012 nicht mehr gestiegen wéare. Nachdem der
Anstieg des Anteils von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital zum Teil auch auf
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die Geldpolitik der EZB nach der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 zuriickgefuhrt werden
kann (Acharya et al. 2019), deutet dies darauf hin, dass dieses Thema auch geldpolitische
Relevanz hat.

Als Reaktion auf die COVID-19 Pandemie und den damit einhergehenden behdrdlichen
SchlieRungen und des Wirtschaftseinbruchs im Allgemeinen wurden in Osterreich
Unterstlitzungsmaflnahmen fiir Unternehmen beschlossen. Dazu gehdrten beispielsweise die
Kurzarbeit, Fixkostenzuschisse und Umsatzersatze, aber auch Stundungen von Abgaben und
Haftungen und Garantien fiir Uberbriickungskredite.

Vor diesem Hintergrund und der Erfahrungen in Europa seit der Wirtschafts- und Finanzkrise
2008/09 stellt sich die Frage, ob die COVID-19 Pandemie und die gesetzten Mallnahmen dazu
fihren, dass sich in den kommenden Jahren der Anteil von Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital weiter erhdht oder durch strukturellen Wandel gar absenkt.

Dabei ist zum einen zu erwahnen, dass die geldpolitischen Faktoren, d.h. die Niedrigzinspolitik
der EZB und die wahrend der COVID-Krise zusatzlich expansive Geldpolitik, wohl durch die
COVID-19 Pandemie langer konstant bleiben werden. Somit bleiben die Opportunitatskosten der
Banken zu ,evergreening® gering. Gleichzeitig wurden bis dato auch keine Veranderungen in der
Bankenregulierung als Reaktion auf die Pandemie gesetzt, die dazu beitragen konnten
unterkapitalisierte Banken zu starken und die Anreize Kredite an wenig profitable Unternehmen
zu vergeben zu senken.? Aufgrund der Tatsache, dass die aktuelle Krise den Finanzbereich
weniger stark getroffen hat als andere Bereiche, speziell im Vergleich zur Rezession 2008/09, ist
aber auch nicht davon auszugehen, dass die Anreize fir Banken weniger profitable Unternehmen
mit Krediten zu versorgen gestiegen sind, zumal sich auch die Kapitalisierung der Banken seit
der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 leicht verbessert hat (Bell & Hindmoor 2018)

Ahnlich argumentieren Kasinger et al. (2021) in einer aktuellen Studie im Auftrag des
Ausschusses fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments. Ohne einer
Veranderung der Anreize im Bankensektor weniger ,evergreening“ zu betreiben kann es nach der
COVID-19 Pandemie zu einem Anstieg des Anteils an Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital kommen, die wiederum den Aufschwung nach der Krise verlangsamen kénnen.

Dariiber hinaus wird der Strukturwandel der Osterreichischen Wirtschaft seit Beginn der
Pandemie durch die UnterstitzungsmaRnahmen, aber auch die Aufhebung der
Insolvenzanmeldepflicht aufgehalten. Daher ist zu vermuten, dass der Anteil der Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital wahrend der Krise nicht gesunken ist. Zoller-Rydzek &

® Im Jahr 2023 treten mit Basel IV neue Eigenkapitalvorschriften fir Banken in Kraft. Diese sehen deutlich héhere
Mindestkapitalanforderungen von +13,1 bis +18,5 Prozent vor wie die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde letztens in
einer Studie schrieb (siehe EBA 2020). Eine Abschatzung inwieweit die angedachten Neuregelungen die Entwicklung von
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital beeinflussen werden, kann aus heutiger Sicht noch nicht getatigt
werden. Sollte Basel IV die Kapitalisierung von zurzeit unterkapitalisierten Banken signifikant verbessern, kann dies zu
weniger ,evergreening” fuihren und die Zahl an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital reduzieren.
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Keller (2020) argumentieren, dass es durch die weitreichenden liquiditatsstarkenden MalRnahmen
durchaus zu einer Erhéhung des Anteils von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
kommen kann. Jedenfalls erscheint die Problematik des langsamen Aufschwungs und der
stagnierenden Produktivitdt in Europa nach der Pandemie nicht geldst. Schivardi et al. (2020)
betonen allerdings, dass die positiven Effekte einer temporaren Rettung von eigentlich solventen
Unternehmen durch die liquiditatssteigernden MaRnahmen wahrend der Pandemie deutlich
gréler sind als die negativen Effekte, die durch das kurzfristige Aufhalten des Strukturwandels
entstehen. Hier muss zwischen nicht-riickzahlbaren liquiditadtsstarkenden Malinahmen wie
beispielsweise dem Umsatzersatz oder der Kurzarbeit und rickzahlbaren MalRnahmen
unterschieden werden. Wahrend erstere, wenn effizient designt, zu einer Art ,Winterschlaf* (vgl.
Didier et al. 2021) fihren kénnen, der die bestehenden Wirtschaftsstrukturen Uber die Pandemie
hinweg erhalt, erhéhen riickzahlbare Malhahmen die Fremdkapitalbelastung der Unternehmen
und kdnnen mittelfristig dazu beitragen, dass der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital weiter steigt. Dies kann den Aufschwung nach der Krise wiederum verlangsamen
(Didier et al. 2021, Caballero et al. 2008). Gleichzeitig kdnnen aber auch nicht-riickzahlbare
MaBnahmen wie die Kurzarbeit zu einer ineffizienten Ressourcenverteilung fiilhren (Cooper,
Meyer & Schott 2016).

Zudem kann die COVID-19 Pandemie durch eine Veranderung der Konsummuster und
Praferenzen dazu beitragen, den Anteil der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
weiter zu erhdhen. Hodbod et al. (2020) zeigen erste Indizien fur eine veranderte Konsumstruktur
der Burgerlnnen in Frankreich, Deutschland, Italien, den Niederlanden und Spanien. So ergeben
die Umfrageergebnisse von Hodbod et al. (2020), dass rund 65 Prozent der Befragten vermuten,
nach COVID-19 weniger Auslandsreisen vorzunehmen. Eine nachhaltige Veranderung der
Nachfragestruktur wiirde implizieren, dass in einzelnen Branchen die Profitabilitat sinkt. Wenn die
oben beschriebenen Faktoren, die in der Vergangenheit zu einem langeren Uberleben von nicht
profitablen Unternehmen gefiihrt haben, nach der Pandemie unverandert sind (Insolvenzregime,
Anreize in der Kreditvergabe), kann eine veranderte Konsumstruktur zu einem Anstieg des Anteils
von Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital fiihren.

3.2. Daten

Im Rahmen dieser Studie wird auf Daten des KSV1870 auf Ebene der ONACE 4-Steller (bis zu
615 Branchen) Uber die Jahre 2015 bis 2019 zurtickgegriffen. Die Grundgesamtheit bezieht sich
dabei auf rund 130.000 Kapitalgesellschaften. Die Zuteilung der Kapitalgesellschaften zu einer
Branche basiert auf deren Haupttatigkeitsbereich. Neben der Anzahl der Kapitalgesellschaften
und VerteilungsmalRe zur Eigenkapitalausstattung der Kapitalgesellschaften einer Branche
beschreiben die Daten auch die Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital.
Die Definition von strukturell negativem Eigenkapital bedeutet, dass ein Unternehmen seit
mindestens 3 Jahren durchgangig negatives Eigenkapital aufweist und seit mindestens 8 Jahren
durchgangig aktiv ist, um Start-Ups (<5 Jahre) nicht zu inkludieren. Zudem wird nach
GroRenklassen unterschieden. ™

'° Eine Definition der Gréenklassen ist in FuRnote 5 angefiihrt.
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Dabei zeigt sich, dass ein betrachtlicher Teil der Kapitalgesellschaften strukturell negatives
Eigenkapital aufweisen. Abbildung 10 beschreibt den Anteil der Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital zwischen 2015 und 2019 und unterschieden nach GréRenklassen.
Wahrend sich ein Uber die Zeit abnehmender Trend zeigt, fallen im Jahr 2019 rund 11,7 Prozent
der Kapitalgesellschaften, die langer als 8 Jahre aktiv sind, unter diese Definition. In absoluten
Zahlen entspricht das 10.210 Unternehmen im Jahr 2019.

Zwischen den GrdRenklassen sind allerdings signifikante Unterschiede zu erkennen. So ist der
Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital unter Kleinstunternehmen mit 14,3
Prozent im Jahr 2019 am hochsten. Klein- und Mittelunternehmen sind mit 8,6 bzw. 3,6 Prozent
weniger haufig von strukturell negativem Eigenkapital betroffen. Bei Groflunternehmen ist die
Quote mit knapp unter 1 Prozent am geringsten.

Abbildung 10: Anteil der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach GréBenklasse, 2015 -

2019
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Neben Unterschieden zwischen UnternehmensgréRenklassen gibt es auch Unterschiede
zwischen Branchen bzw. Wirtschaftsabschnitten. Abbildung 11 stellt den Anteil der Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital nach ONACE 1-Steller fiir die Jahre 2015 und 2019 dar,
wobei die Branchen nach der GroRe (Anzahl der Kapitalgesellschaften) sortiert sind. Deutlich
wird, dass insbesondere die Beherbergung & Gastronomie mit 23,6 Prozent im Jahr 2019 einen
Uberdurchschnittlich hohen Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
aufweist. Auf 2-Steller-Ebene zeigen sich dartber hinaus noch Unterschiede zwischen der
Beherbergung und der Gastronomie. Wahrend 2019 rund 19,6 Prozent der
Beherbergungsbetriebe strukturell negatives Eigenkapital aufweisen, ist der Anteil in der
Gastronomie mit rund 27,7 Prozent deutlich héher. Auch in den groRen Abschnitten Handel, dabei
insbesondere im Einzelhandel, dem Bau und dem Grundsticks- und Wohnungswesen sind
vergleichsweise hohe Anteile zu verzeichnen. Ein geringer Anteil an Unternehmen mit strukturell
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negativem Eigenkapital ist hingegen in den Wirtschaftsabschnitten Erbringung von
freiberuflichen,  wirtschaftlichen und  technischen Dienstleistungen, Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen und der Industrie (Herstellung von Waren) zu beobachten.

Abbildung 11: Anteil der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach ONACE-Abschnitt,
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Zudem ist der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital von Bundesland zu
Bundesland unterschiedlich. Abbildung 12 veranschaulicht die Entwicklung des Anteils nach
Bundesland Uber die Jahre 2015 bis 2019. Wahrend in allen Bundeslandern ein vergleichbarer,
abnehmender Trend zu beobachten ist, gibt es signifikante Niveauunterschiede. So ist der Anteil
an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in Wien mit 14,2 Prozent im Jahr 2019
am hochsten, gefolgt von Karnten mit 13,4 Prozent. Oberdsterreich und Vorarlberg weisen
hingegen mit 8,3 bzw. 9,1 Prozent die niedrigsten Quoten auf.
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Abbildung 12: Anteil der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach Bundesland, 2015 -

2019
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3.3. Methodik

Zur Abschatzung des Anteils an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach der
COVID-19-Krise gehen wir in diesem Kapitel methodisch ahnlich vor wie bei der Abschatzung
des Insolvenziiberhangs. Wir erklaren mittels eines Poisson-Regressionsmodells die Anzahl der
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital wie folgt:

Unternehmen!9™ = exp {Z;log (BIP), . + Uncernehmen]s*s" + Kapitalgesellschaften,, + KMU, + 5, + .}
Das Modell erklart die Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in Branche
i (ONACE 4-Steller) in Jahr t durch die Konjunkturentwicklung der vergangenen drei Jahre, die
Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in der entsprechenden Branche
im Vorjahr, die Anzahl der in dieser Branche tatigen Kapitalgesellschaften in Jahr ¢, und den KMU-
Anteil. Dartber hinaus kontrolliert das Modell fir unbeobachtete branchenspezifische,
zeitunabhangige Faktoren (&). Um in Betracht zu ziehen, dass die Varianz zwischen den Jahren
und zwischen Branchen unterschiedlich ausfallen kann bzw. diese innerhalb von Branchen
korreliert sein kann, werden die Standardfehler nach ONACE 3-Stellern und Jahren geclustert.
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3.4. Ergebnisse

Die Ergebnisse des Regressionsmodells sind in Tabelle 5 dargestellt. Dabei wird deutlich, dass
die Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital weniger von der
kontemporaren Wirtschaftsentwicklung abhangig ist, sondern von der Wirtschaftsentwicklung vor
zwei bzw. drei Jahren. Dies ist auf die Definition von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital zurickzufuhren: Ein Unternehmen gilt als Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital, wenn es in den letzten 3 Jahren durchgangig negatives Eigenkapital hatte. Der
Effekt einer Rezession dulert sich dementsprechend erst zeitverzdgert.

Sowohl die Konjunktur vor zwei als auch vor drei Jahren ist ein signifikanter Faktor in der
Erklarung der Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital, wobei der Effekt
fur t-3 etwas héher ist. Uber die verschiedenen Spezifikationen in Tabelle 5 hinweg sind die
Effekte vergleichbar. Darliber hinaus ist die Anzahl von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital auch in Branchen mit einem hohen KMU-Anteil signifikant hdher.

Tabelle 5: Ergebnisse des Poisson-Regressionsmodells zur Abschétzung der Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital

Abhéngige Variable: Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem

VLl Eigenkapital
0,736 0,656 0,611 0,556
log(BIP) [t-1] (0,53) (0,60) (0,64) (0,69)
-1,731*** -1,517*** -1,656** -1,463**
log(BIP) [t-2] (0,49) (0,56) (0,65) (0,69)
-1,939*** -2,153*** -1,771%* -2,007***
log(BIP) [t-3] (0,24) (0,29) (0,29) (0,32)
0,0003 0,0002 0,0003 0,0002
Ll st AR (0,0006) (0,0005) (0.0006) (0.0006)
. 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Anzahl| Kapitalgesellschaften (0,0001) (0,0001) (0.0001) (0,0001)
4,087 4,109"** 4,126 4,140
KMU (1,13) (1,13) (1,16) (1,16)
] -0,00165 -0,00159
Umsatz (in Mrd.) (0,0001) (0,0001)
-1,007 -0,828
Insolvenzquote (0.95) (0.98)
Fixed-Effects Branche (4-Steller) v v v v
Beobachtungen 1.710 1.710 1.710 1.710
Adj. Pseudo R? 0,939741 0,939738 0,939728 0,939724

Anmerkung: Die Standardfehler sind in Klammern angegeben. Die Standardfehler sind nach ONACE 3-Stellern und
Jahr geclustert. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Weitere relevante Kontrollvariablen sind der Branchenumsatz und die Insolvenzquote. Die
Koeffizienten dieser beiden Variablen sind im geschatzten Modell zwar insignifikant, weisen aber
negative Vorzeichen auf. Da der Erklarungsgehalt in Form des Adjusted Pseudo-R2 in der ersten
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Spalte etwas hoher liegt als in den anderen Spalten, werden diese Koeffizienten fir die
Abschatzung der Anzahl an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital herangezogen.

Abbildung 13 stellt die auf Basis des Regressionsmodells geschatzte Anzahl an Unternehmen mit
strukturell negativem Eigenkapital bis 2023 dar. Diesen Ergebnissen zu Grunde liegt die
Konjunkturentwicklung im Jahr 2020 sowie das erwartete BIP-Wachstum fiir 2021 und 2022 auf
Basis der aktuellen Prognose des WIFO (2021: +1,5%, 2022: +4,7%, siehe WIFO 2021).
Aufgrund des verzdgerten Einflusses der Konjunktur auf die Zahl der Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital ist auf Basis des Modells mit einer leicht riickldufigen Entwicklung in den
Jahren 2020 und 2021 zu rechnen, die ihren Ursprung im BIP-Wachstum in den Jahren vor der
COVID-Pandemie hat. So geht die Anzahl in den Jahren 2020 und 2021 um 5,0 Prozent (95%-
Konfidenzintervall: -4,0 bis -6,4 Prozent) bzw. 5,4 Prozent (95%-Konfidenzintervall: -4,6 bis -6,3
Prozent) zuruck.

Abbildung 13: Abschétzung der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital bis 2023
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Erstim Jahr 2022, in dem die Konjunkturentwicklung auf Basis des Modells erstmalig signifikante
Auswirkungen auf die Zahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital hat, ist eine
Steigerung zu beobachten. Konkret geht das Modell von einer Steigerung der Anzahl an
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital von 13,1 Prozent (95%-Konfidenzintervall:

4,2 bis 32,5 Prozent) im Jahr 2022 aus. Im Jahr 2023 kommt es zu einem weiteren Anstieg um
18,6 Prozent (95%-Konfidenzintervall: 9,8 bis 35,1 Prozent).

In absoluten Zahlen bedeutet dies rund 12.300 Unternehmen (95%-Konfidenzintervall: 10.250 bis
16.743) mit strukturell negativem Eigenkapital im Jahr 2023, das entspricht einer Steigerung von
20,5 Prozent im Vergleich zu 2019.
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Zudem ist die Konjunkturabhangigkeit unter Umstanden zwischen Branchen oder
Wirtschaftsabschnitten unterschiedlich. Wie bereits bei der Abschatzung des Insolvenziberhangs
interagieren wir aus diesem Grund Dummy-Variablen fir die einzelnen Wirtschaftsabschnitte mit
der Konjunktur im Regressionsmodell. Ein signifikant negativer (positiver) Interaktionsterm wirde
implizieren, dass die Anzahl der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in dieser
Branche starker (weniger stark) von der Konjunkturentwicklung abhangig ist. Dabei zeigt sich,
dass dies nur bei wenigen Wirtschaftsabschnitten der Fall ist. So ist es ausschliellich in der
Industrie (Herstellung von Waren) der Fall, dass die Anzahl der Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital bei einem Wirtschaftseinbruch Uberdurchschnittlich stark steigt, wahrend
sich diese in den Wirtschaftsabschnitten Energieversorgung und Informations- und
Kommunikationsdienstleistungen losgelést von der Konjunktur entwickelt (siehe Tabelle 7 im
Anhang).

Bei der Betrachtung der Rolle der COVID-HilfsmaRnahmen im Kontext der Unternehmen mit
strukturell negativem Eigenkapital sind einige Aspekte relevant. Unter anderem betrifft dies die
Frage, ob eine Hilfsmalinahme ruckzahlbar ist oder nicht. Nicht rickzahlbare Malhahmen wie
beispielsweise die Kurzarbeit oder Fixkostenzuschiisse bewirken ein Aufhalten der strukturellen
Veranderung, fuhren aber nicht direkt zu einem Anstieg des Anteils von langfristig nicht profitablen
Unternehmen bzw. Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital. Gleichzeitig hat die
Rezession aber aufgrund der strukturkonservierenden MafRnahmen und der Aussetzung der
Insolvenzanmeldepflicht nicht ihre marktbereinigende Wirkung entfalten kdnnen, die nicht
produktive oder nicht profitable Unternehmen in die Insolvenz gedrangt hatte. Eine mdgliche
Auswirkung des Aufhaltens des Strukturwandels kann sein, dass der abgeschatzte und oben
beschriebene Rickgang an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital in den Jahren
2020 und 2021 nicht in dieser Art und Weise eintritt. Das Ausbleiben des Rickgangs wirde auf
Basis der geschatzten Steigerung fir 2022 und 2023 einen Anstieg der Zahl an Unternehmen mit
strukturell negativem Eigenkapital im Jahr 2023 auf knapp 13.700 bedeuten.

Rickzahlbare Malknahmen wie Haftungen und Garantien fiir Bankkredite hingegen kénnen direkt
zu einem Anstieg der Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital fihren. Vor dem
Hintergrund der weiterhin bestehenden zugrundeliegenden Faktoren, die das Aufkommen von
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital bzw. das Uberleben nicht profitabler
Unternehmen in der Vergangenheit erleichterten — insbesondere die Anreize fiir Banken
~evergreening“ zu betreiben — kann ein weitreichendes Kreditgarantieprogramm zur Folge haben,
dass der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital weiter steigt.

Auch hier sind die unterschiedlichen Branchenbetroffenheiten dieser Krise relevant. Wie bereits
in Kapitel 2.4.2 beschrieben, sind u.a. die Branchengruppen Beherbergung & Gastronomie und
der Verkehr besonders stark von den Einschrankungen und der Krise betroffen, was zu einem
Uberdurchschnittlich starken Einbruch der Bruttowertschopfung in diesen Branchen fiihrte.
Insbesondere in der Beherbergung & Gastronomie ist dies pravalent, da auch fur 2021 ein
weiterer Ruckgang der Bruttowertschopfung von 14 Prozent prognostiziert ist (vgl. WIFO 2021).
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Auch einzelne Branchen im Handel waren stark betroffen. Gerade diese drei Branchengruppen
gehdren laut Daten der COFAG auch zu jenen, die das héchste Volumen an garantierten Krediten
aufgenommen haben. Darlber hinaus ist die Beherbergung & Gastronomie bereits vor der
aktuellen Krise jene Branche, die den héchsten Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital aufweist (vgl. Abbildung 11). Damit ist insbesondere in diesen Branchengruppen die
Gefahr gegeben, dass der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital weiter
und u.U. Uberproportional stark ansteigt und den Aufschwung nach der Rezession verlangsamt.

Auf Basis dieser Uberlegungen kann also ein gewisser Trade-Off zwischen der Reduktion des
Insolvenziberhangs und des Anteils an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital
identifiziert werden. So haben die umfangreichen Kreditgarantien — wie in Kapitel 2.4.2
beschrieben — sicherlich einen Beitrag dazu geleistet, dass der Insolvenziberhang im Jahr 2020
reduziert wurde. Gleichzeitig kann dies aber mittelfristig dazu fuhren, dass einige Unternehmen
nach der Krise durch die Kreditgarantien zwar Uberleben, aber nun aufgrund von
Marktveranderungen nicht mehr profitabel sind und ein strukturell negatives Eigenkapital
aufweisen. Sowohl direkt als auch indirekt hatte ein signifikanter Anstieg der Anzahl an
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital eine stark dampfende Wirkung auf den
Aufschwung nach der Rezession.
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4. Wirtschaftspolitische Implikationen

4.1. Kurzfristige Mallnahmen: Erwartungsstabilisierung und Verflachung der
Insolvenzentwicklung

Die Ergebnisse dieser Studie zeigen zum einen, dass sich aufgrund der Differenz zwischen den
tatsachlich realisierten Insolvenzen im Jahr 2020, die aufgrund der MalRnahmen und
insbesondere des Aussetzens der Insolvenzanmeldepflicht um 40 Prozent unter dem Wert aus
2019 lagen, und den auf Basis eines Poisson-Regressionsmodells abgeschatzten potenziellen
Insolvenzen (+34 Prozent im Vergleich zu 2019) ein erheblicher Insolvenziberhang fur das Jahr
2020 ergibt. Zum anderen zeigen die Modellergebnisse, dass auch die Anzahl der Unternehmen
mit strukturell negativem Eigenkapital, die direkt und indirekt negative Auswirkungen auf die
Wirtschaftsentwicklung haben, als Folge der Krise bis 2023 um mehr als 20 Prozent ansteigen
kann.

Grundsatzliches Ziel muss es in der kurzen Frist sein, den Anstieg der Insolvenzen, d.h. die
Realisierung des Insolvenziberhangs im Jahr 2020, mdglichst gering zu halten. Die
Wiedereinflhrung  der Insolvenzanmeldepflicht hat das Potenzial zu einem
Insolvenznachholeffekt zu fihren. Aus Sicht der Wirtschaftspolitik ist es auch in diesem Kontext
wichtig, die Kurve abzuflachen und einen zu groRen Schock fiir die heimische Volkswirtschaft
aufgrund einer Insolvenzwelle abzufedern. Dies impliziert selektive und zielgerichtete
Verlangerungen der wirtschaftspolitischen MalRnahmen, die sich im Zuge der Krise bewahrt
haben, um in einzelnen Teilbranchen ein geordnetes Wiederhochfahren zu unterstitzen. Eine
grof3e Insolvenzwelle nach der Wirtschaftskrise hat zudem auch negative Auswirkungen auf den
Arbeitsmarkt und kann die ohnehin stark gestiegene Arbeitslosigkeit weiter erhéhen.

Die Weiterfilhrung von MalRnahmen sollte allerdings — sofern beihilferechtlich moglich —
branchenspezifisch erfolgen und zeitlich klar begrenzt sein. Eine branchenibergreifende
Weiterfuhrung der MaRnahmen wirde die wirtschaftliche Struktur vor der Pandemie weiterhin
konservieren und so notwendigen Strukturwandel verhindern. Strukturwandel und ausreichend
Unternehmensdynamik sind jedoch gerade in einem Aufschwung nach der Krise essenziell.
Werden Unternehmen liquide gehalten, die ohne HilfsmalRnahmen langfristig nicht
Uberlebensfahig sind, kann kurz- bis mittelfristig der Anteil an Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital deutlich ansteigen. Da Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital sowohl direkt als auch indirekt negative Konsequenzen auf die heimische Wirtschaft
haben (vgl. Kapitel 3.1), kann dies den Aufschwung bremsen und das Wirtschaftswachstum der
nachsten Jahre verlangsamen.

Letztendlich ist es in der kurzen Frist vor allem von Bedeutung die Erwartungen von Unternehmen
und Konsumentlnnen zu stabilisieren und zu verbessern. Am aktuellen Rand sind im April auch
bereits deutliche Verbesserungen bei den Erwartungen zu beobachten (Holzl, Klien & Kiigler
2021). Mit positiven Aussichten und Erwartungen geht auch ein hoheres Niveau an
Planungssicherheit einher, die fur Investitionsentscheidungen und Konsumentscheidungen von
Bedeutung ist. In diesem Kontext ist das rasche Impfen weiter Teile der Bevdlkerung wohl die
effizienteste Malnahme zur Stabilisierung der Erwartungen.
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Die von den MaRnahmen am starksten getroffene Branche ist die Beherbergung und
Gastronomie. So ging die Bruttowertschdpfung in der Beherbergung und Gastronomie im Jahr
2020 um 35,2 Prozent zuriick. Die hohe Betroffenheit spiegelt sich auch im geschatzten
Insolvenzanstieg und dem damit einhergehenden Insolvenziiberhang wider. Vor dem Hintergrund
der avisierten Lockerungsmafinahmen, die die Offnung der Gastronomie und der Hotellerie sowie
die baldige Rickkehr der Reisefreiheit durch den Griinen Pass beinhalten, sollte sich auch die
Lage fir die Beherbergung und Gastronomie entspannen. Nicht zuletzt wird es auf
Nachfrageseite auch einen nicht unerheblichen Nachholbedarf geben.

Nichtsdestotrotz war zu Beginn 2021 die normalerweise ertragreiche Wintersaison im Tourismus
nicht durchfiihrbar. Dies hat zur Folge, dass auch 2021 die Bruttowertschépfung in der
Beherbergung und Gastronomie laut aktuellen Prognosen weiter signifikant sinken soll (vgl. WIFO
2021). Eine Ruckkehr zur Normalitat fur die Sommersaison 2021 ist ein wichtiger Schritt fur die
Beherbergung und Gastronomie, dennoch ist es mitunter angezeigt die Situation hier weiter zu
beobachten und gegebenenfalls branchenspezifische, anreizkompatible Sonderregelungen
einzufiihren, da der Tourismus ein wichtiger Wirtschaftsfaktor der osterreichischen Wirtschaft
ist'. Auch der Verkehr, der iberdurchschnittlich stark von der Krise getroffen wurde, wird (iber
Vorleistungsverflechtungen von einem Aufleben des Tourismus profitieren.

Ein weiterer zu beachtender Faktor in der Beherbergung und Gastronomie ist der
Uberdurchschnittlich hohe Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital. Durch
die aktuelle Krise und den Uuberproportional starken Einbruch der Wertschépfung in der
Beherbergung und Gastronomie kann es hier in den nachsten Jahren zu einer Zuspitzung der
Eigenkapitalsituation kommen. Ansatzpunkte zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung
werden in Abschnitt 4.2.1 diskutiert.

Dariiber hinaus war der Handel von den Einschrankungen infolge der Pandemie stark betroffen,
wenngleich es hier starke Unterschiede zwischen den Teilbranchen gibt. Wahrend beispielsweise
der Lebensmitteleinzelhandel durchgehend gedffnet war, war der stationare Handel von anderen
Waren grofteils eingeschrankt. Gleichzeitig profitierte der Online-Handel sehr stark. Der
Insolvenziiberhang in Kapitel 2 flr die gesamte Branchengruppe Handel ist zwar moderat, aber
die differenzierte Wirkung der Einschréankungen des letzten Jahres muss hier mitbedacht werden.
Der Insolvenziberhang im (rein) stationdren Handel ist sicherlich tUberproportional héher. Im
Allgemeinen ist hier davon auszugehen, dass sich die Lage im stationaren Handel wieder
entspannt, sobald die Gastronomie und der Tourismus aufleben. Gerade im Handel sind in den
letzten Jahren jedoch starke Strukturbriiche zu erkennen, die an der Pravalenz des Online-
Handels offensichtlich werden. Um hier disruptiven Entwicklungen entgegenzuwirken, ist es
wichtig, dass Unternehmen den Umstieg auf den Online-Handel meistern. Auerdem ist der Anteil
an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapitel im Handel Uberdurchschnittlich hoch,
insbesondere im Einzelhandel. Zu stark strukturkonservierende MaRnahmen in dieser Branche
kénnen vor dem Hintergrund der sich bereits seit langerem ankiindigenden Strukturbriiche dazu

" So sind gemal Tourismus-Satellitenkonto 7,3 Prozent des 8sterreichischen BIP auf den Tourismus zurlickzufiihren.
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fihren, dass der Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital weiter stark
ansteigt.

Die Branchengruppe ,Herstellung von Waren® ist mit einem unterdurchschnittlichen
Bruttowertschopfungseinbruch vergleichsweise gut durch die Krise gekommen. Nichtsdestotrotz
ergeben sich auf Basis des Regressionsmodells ein signifikanter Insolvenzanstieg und -iiberhang
aufgrund einer Uberdurchschnittlich starken Konjunkturabhangigkeit. Sobald die weltweite
Nachfrage nach Gltern wiederum anzieht und der WarenauRenhandel auf Vorkrisenniveau
zurickkehrt, kann aber auch hier von einer gewissen Entspannung ausgegangen werden.
Gleichzeitig ist aber ein flexibles Vorgehen angebracht, da der wirtschaftliche Aufschwung nach
der Krise zwischen Untergruppen der Industrie sicherlich zu unterschiedlichen Zeitpunkten
einsetzt. Der Einsatz der im Rahmen der Krise bewdhrten Mallnahmen kann hier also durchaus
branchenspezifisch weitergefiihrt werden, sofern dies anreizkompatibel und in Mafl3en geschieht.
Eine Mdglichkeit zur Unterstlitzung gabe es auch bei der Présenz an internationalen Markten.
Durch die disruptive Wirkung der Pandemie auf den Au3enhandel, der aber erwartungsgemaf
nach der Pandemie wieder auf Vorkrisenniveau zurlickkehrt, kbnnen sich hier fir Unternehmen
Moglichkeiten ergeben, neue Markte zu erschlielen. Eine positive Entwicklung der Industrie hat
nicht zuletzt ber Vorleistungsverflechtungen auch positive Auswirkungen auf den Handel und
den Verkehr.

Schliel3lich ist zu erwarten, dass mit der Lockerung der Einschrankungen und dem Aufschwung
der Wirtschaft auch die sonstigen Dienstleistungen (S) sowie die sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (N) wiederum aufleben. Nachdem die Krise auch auf diese Branchengruppen
sehr stark negative Auswirkungen hatte, ist es hier angezeigt die Situation weiter zu beobachten
und gegebenenfalls einzelne MalRnahmen fiir einzelne Branchen selektiv weiterzufiihren.

Eine wirtschaftspolitische Malnahmenoption, um den Aufschwung nach der Krise zu
beschleunigen, sind temporare Einstellungsférderungen. Wenn dieses Instrument
anreizkompatibel und effizient gestaltet ist, kann es zu einer raschen Erholung am Arbeitsmarkt
fuhren (vgl. Berger & Koppl-Turyna, 2021). Vor dem Hintergrund der differenzierten
Branchenbetroffenheit und dem daraus entstehenden branchenspezifischen Insolvenziiberhang
kann diese MalRnahme unter Umstanden auch fir bestimmte Branchen angedacht werden.

4.2. Mittel- bis langfristige MalRinahmen

Ein zentrales wirtschaftspolitisches Handlungsfeld im Kontext dieser Studie ist die Verbesserung
der Eigenkapitalausstattung von Unternehmen. Dies kann dazu beitragen, den Anstieg an
Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital zu mindern und damit den Aufschwung nach
der Krise zu beschleunigen. Auferdem kann eine verbesserte Eigenkapitalausstattung die
Resilienz fur zukinftige Krisen verbessern. So zeigen auch die Ergebnisse dieser Studie, dass
eine héhere durchschnittliche Eigenkapitalquote mit einer niedrigeren
Insolvenzwahrscheinlichkeit verbunden ist (vgl. Tabelle 1 bzw. Kapitel 2.4.1).
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Die Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen werden durch eine Kombination von
Faktoren bestimmt, die sowohl mit den Eigenschaften des Unternehmens als auch mit seinem
institutionellen Umfeld zusammenhangen (Fan et al. 2012).

Rechtliches Umfeld

Das Rechtssystem eines Landes ist wichtig fir Bereitstellung von Eigenkapital, da es die
Durchsetzung von Vertrdgen zwischen Kapitalgebern und Unternehmern einschliellich des
Screening-, Uberwachungs- und Belohnungsprozesses beeinflusst. So zeigen beispielsweise La
Porta et al. (1997), dass die Starke des Anlegerschutzes eine der wichtigsten Faktoren in der
Erkléarung der Entwicklung der Equity-Markte ist. Dies trifft sowohl auf borsliches Eigenkapital als
auch auf Private Equity zu (siehe Aggrawal und Goodell 2014, Bedu und Montalban 2014).

Daruber hinaus ist auch die Qualitdt der Regulierung relevant, da diese bestimmt, inwieweit die
gesetzlichen Vorschriften umgesetzt und exekutiert werden konnen. Qualitativ hochwertige
Gesetze sind fir die Finanzierung wichtig, weil formale Institutionen, die gut konzipiert sind und
durchgesetzt werden, dazu beitragen kénnen, Transaktionskosten und Opportunitatskosten zu
senken. Allerdings trifft dies ebenso auf Fremdkapital zu. Eine eindeutige Aussage, ob die
Leverage dadurch sinkt oder steigt, ist also schwer zu treffen.

Demirguc-Kunt und Maksimovic (1999) stellen beispielsweise fest, dass Unternehmen in
Landern, in denen das Rechtssystem eine héhere Integritat aufweist, eine langere Laufzeiten bei
Schulden haben. Der Gesamteffekt der Qualitdt des Rechtssystems auf die
Finanzierungsentscheidung von Unternehmen wurde durch Cam und Ozer (2021) quantifiziert.
Sie stellen fest, dass ein hdheres Mall an Marktkapazitat, auslandischer Zuganglichkeit,
Unternehmenstransparenz  und  politischer  Stabilitat direkt mit einem geringeren
Verschuldungsgrad verbunden ist. Ein héheres Mal} an betrieblicher Effizienz, rechtlichem Schutz
und politischer Stabilitat steht jedoch in direktem Zusammenhang mit einer langeren Laufzeit.
Weitere Studien, die einen positiven Zusammenhang zwischen Eigenkapitalfinanzierung, sowie
langfristigen Schulden und institutioneller Qualitat zeigen, sind Awartani et al. (2016), Fan et al.
(2012), Pour und Lasfer (2019), Alves und Ferreira (2011), Cheng und Shiu (2007), sowie Cho et
al. (2014).

Zudem bestimmen die Qualitdt der Rechnungslegungsstandards und die Qualitat der
Offenlegung im Allgemeinen den Grad der Informationsasymmetrie zwischen den
Finanzakteuren. Lander mit strikteren Offenlegungsstandards haben niedrigere Kosten des
Eigenkapitals. Das fihrt zu sowohl mehr Nachfrage als auch Angebot an Kapital (Lambert et al.
2007, Verrecchia 2001, Gungoraydinoglu & Oztekin 2011).

Auch die Regulierung von Pensionskassen ist relevant. Inwieweit Pensionskassen
Unternehmensanleihen oder Aktien halten dirfen, hat ebenso Auswirkungen auf die
Eigenkapitalquoten. In Landern, in denen Pensionskassen vergleichsweise wenig Anleihen
halten dirfen, sind die Eigenkapitalquoten hoher (Fan et al. 2012).
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Steuerliches Umfeld

Das Steuersystem im Allgemeinen und insbesondere die steuerliche Behandlung von Zins- und
Dividendenzahlungen ist ein wichtiger Einflussfaktor fir die Zusammensetzung der
Kapitalstruktur von Unternehmen (Modigliani und Miller 1963).

Gemal der Theorie kommt es in Steuersystemen, in denen Dividenden steuerlich beginstigt
werden, zu mehr Eigenkapitalfinanzierung. Hierzu zahlen konkret das
Dividendenentlastungssystem, bei dem Dividendenzahlungen auf persénlicher Ebene mit einem
reduzierten Satz besteuert werden, und das Dividendenanrechnungssystem, bei dem
Kapitalgesellschaften Zinszahlungen absetzen konnen, die inlédndischen Anteilseigner einer
Kapitalgesellschaft aber eine Steuergutschrift fir die von der Kapitalgesellschaft gezahlten
Steuern erhalten.

Ahnlich kann der steuerliche Vorteil des Fremdkapitals durch eine Zinsabzugsfahigkeit von
Eigenkapital abgeschafft werden. Die Angleichung der steuerlichen Behandlung von Schulden
und Eigenkapital durch die Einfiihrung eines ACE (,allowance for corporate equity“) reduziert den
Steuervorteil von Schulden. Eine Vielzahl an Publikationen zeigt, dass die Einfihrung von einem
ACE zu erheblicher Senkung der Leverage der Unternehmen fuhrt (vgl. Gérard und Mahoux
2017, Branzoli und Caiumi 2020, Hebous und Ruf 2017).

Daruber hinaus kdénnten spezifische Regelungen weitere Erleichterungen fur Eigenkapital,
insbesondere Private Equity ermdglichen. So spielt beispielsweise die Art der Besteuerung von
Gewinnbeteiligungen (carried interest) eine Rolle. Die Art der Besteuerung beeinflusst die
Standortentscheidungen von Private Equity Fonds, die durch Investitionen am Standort positiv
zur Eigenkapitalfinanzierung der Unternehmen beitragen (Sorenson und Stuart 2001, Guller und
Gullien 2010).

Weiters, besonders in den friiheren Phasen des Unternehmenslebens, spielt Besteuerung von
Mitarbeiterlnnenbeteiligungen (employee stock options) eine Rolle. Eine
Mitarbeiterinnenbeteiligung gewahrt das Recht, Anteile zu einem festgelegten Preis in der Zukunft
zu kaufen, oft in Abhangigkeit von Bedingungen wie fortgesetzter Beschaftigung und
Leistungsmeilensteinen. Es ist konzeptionell nicht klar, wie solche Vergutungen besteuert werden
sollten und ob die Ertrdge als Ertrdge aus Kapital oder Arbeit angesehen werden sollten. Es
Uberrascht daher nicht, dass es grof3e landeribergreifende Unterschiede in der steuerlichen
Behandlung von MitarbeiterInnenbeteiligungen gibt - sowohl weil die Steuersatze unterschiedlich
sind, als auch weil die Steuerbehérden diese Form der Verglitung unterschiedlich behandeln.
Einige Steuersysteme erlauben es Unternehmen, den Mitarbeiterinnen gewahrte Beteiligungen
als steuerlich absetzbare  Geschaftskosten zu behandeln, einige  besteuern
Mitarbeiterinnenbeteiligungen, wenn sie gewahrt werden, wahrend andere die Besteuerung bis
zu dem Zeitpunkt aufschieben, an dem die Option ausgelibt oder die zugrunde liegenden Anteile
schlielllich mit Gewinn verkauft werden (Henrekson und Sanandaji 2018). Es ist davon
auszugehen, dass die Form der Besteuerung einen Einfluss auf den Eigenkapitalschub fir
Unternehmen hat: je spéater und je glnstiger die Mitarbeiterinnenbeteiligungen besteuert werden,
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desto mehr Eigenkapital ist zu erwarten (Henrekson und Sanandaiji 2018). Die MalRnahme ware
aber nicht nur fur junge Unternehmen relevant, sondern auch fur andere Klassen von KMUs.

Zusammenfassend sind die folgenden regulatorischen und steuerlichen Faktoren relevant, um
eine verbesserte Eigenkapitalausstattung der Unternehmen zu erméglichen:

e  Starkerer Anlegerschutz
¢ Hohe Qualitat der Regulierung und Rechtssicherheit

¢ Hohe Qualitat und Transparenz der Rechnungslegungsstandards und die Qualitat der
Offenlegung

e Strengere Regulierung des Besitzes von Anleihen durch Pensionskassen

¢ Dividendenanrechnungssteuersystem, um Doppelbesteuerung der Dividenden zu
vermeiden

e Abzugsfahige fiktive Verzinsung des Eigenkapitals (allowance for corporate equity, ACE)

e Weitere steuerrechtliche MalRnahmen zu Vermeidung des steuerlichen Vorteiles vom
Fremdkapital, wie etwa Verlustriicktrage oder Senkung der Korperschaftsteuer auf nicht
entnommene Gewinne

e Art der Besteuerung von Gewinnbeteiligungen (carried interest)

e Art und Moment der Besteuerung von Mitarbeiterlnnenbeteiligungen (employee stock
options)

Darliber hinaus koénnte eine Eigenkapitalstarkung auch durch den Einsatz staatlicher Garantien
erfolgen. So wirden privaten Investoren weiterhin die Entscheidungen lber Investitionen treffen,
womit besser garantiert werden kann, dass die erfolgreichsten Firmen eine Unterstiitzung
bekommen. In diesem Zusammenhang wére wichtig, dass Anreizkompatibilitdt gewahrt wird,
indem das Risiko fiir Investitionen zum Teil der Investor tragt und dieses nicht vollstandig durch
den Staat Ubernommen wird. So koénnte die Wahrscheinlichkeit minimiert werden, dass zu
riskante Investitionen getatigt werden und die Stabilitat des Finanzsystems geschwécht wird.

Im Falle von Jungunternehmen oder Unternehmen in der Wachstumsphase kdnnte eine solche
Garantie Uber einen Dachfonds erfolgen. Hier wirde ein privater Investmentfonds die eigentlichen
Eigenkapitalbeteiligungen durchfiihren, aber eine teilweise staatliche Garantie wirde dafir
sorgen, dass das Risiko fir die Investoren niedriger wird und mehr Kapital akquiriert werden kann.
Erfolgreiches Vorbild ist hier der danische Dachfonds (Danish Growth Fonds, Vaekstfonden).

Ein zentrales Element fir Unternehmen, um mittel- bis langfristig ihre Profitabilitdt zu sichern, ist
es, Investitionen zu tatigen. Dies ist zum einen naturlicherweise mit der Eigenkapitalausstattung
verbunden, da es ein hdheres Eigenkapital auch ermdglicht, Investitionen zu tatigen. Zum
anderen ist es auch von Rahmenbedingungen abhangig, ob ein Unternehmen sich dafir
entscheidet, Investitionen zu einem gewissen Zeitpunkt zu tatigen, um seine Produktivitat auch
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mittelfristig steigern zu kénnen, oder nicht. Gerade in Zeiten 6konomischer Unsicherheit, wie etwa
wahrend der COVID-Pandemie werden Unternehmen daher tendenziell ihre Investitionsplane
verschieben, was mittelfristig negative Auswirkungen auf die Produktivitdt und daher auf das
Wachstum und die Beschaftigung hat.

Aus diesem Grund erscheint es angebracht, gerade in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit
Investitionsanreize zu starken. Dies kann auf mehrere Arten durchgefihrt werden. Eine
Moglichkeit etwa ist mittels einer Senkung der steuerlichen Belastung von Unternehmen die
Investitionsanreize indirekt zu starken. So haben etwa Berger, Strohner & Thomas (2019) bzw.
Strohner und Thomas (2019) ausgefiihrt, dass mit einer Senkung der Kdrperschaftssteuer unter
Umstanden kraftige positive Investitionseffekte sowie positive Beschaftigungseffekte verbunden
sind. Andererseits kdnnen Investitionen direkt, wie etwa durch 6ffentliche Investitionsférderungen,
stimuliert werden. Hierzu za&hlt die 2020 eingefihrte COVID-19 Investitionspramie fur
Unternehmen. Diese zielt darauf ab, Investitionskosten fiir Unternehmen in Form von nicht-
rickzahlbaren Zuschiissen fir Neuinvestitionen fir einen beschrankten Zeitraum zu senken.
Generell belauft sich die Hohe des Zuschusses auf 7 Prozent der forderfahigen Investitionen,
wobei 14 Prozent fiir Investitionen in bestimmten Bereichen (Okologisierung, Digitalisierung und
Life Sciences) geltend gemacht werden kdnnen. Baumgartner et al. (2020) untersuchten die
Effekte dieser MalRnahmen und kommen zu dem Schluss, dass sie eine positive Wirkung auf das
Bruttoinlandsprodukt haben.

Gemal der in dieser Studie ermittelten positiven Wirkung der Wirtschaftsleistung auf Insolvenzen
und den Anteil an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital ist folglich davon
auszugehen, dass die Investitionspramie diese senkt. Darliberhinausgehend ist ferner damit zu
rechnen, dass dadurch die Produktivitat und die Wettbewerbsfahigkeit Osterreichischer
Unternehmen steigt und deren Ertragskraft gestarkt wird.

Mittel- bis langfristig ist die effiziente Ausgestaltung des Insolvenzregimes wichtig fir
Beschaftigung und das Wachstum einer Volkswirtschaft. So zeigen etwa Adalet McGowan et al.
(2017a), dass Insolvenzregime, die beispielsweise langere Verfahrenszeiten erlauben, mit einem
héheren Anteil von Kapital in Unternehmen einhergehen, die strukturell langfristig nicht
Uberlebensfahig sind. Ebenso behindern Insolvenzregime, die 1angere Verfahren aufweisen, die
Umschichtung von Kapital hin zu produktiveren Verwendungen in einer Volkswirtschaft. Neben
den Insolvenzmodalitdten im engeren Sinne bremsen auch Erschwernisse bei der
Restrukturierung von Unternehmen das Produktivitadtswachstum. So finden Adalet McGowan et
al. (2017c), dass Erleichterungen far Unternehmensrestrukturierungen das
Produktivitatswachstum von Unternehmen, die eine schwache Wachstumsperformance
aufweisen, positiv beeinflussen kénnen, indem im Zuge der Unternehmensrestrukturierung
Technologien leichter upgegradet werden und eine Reihe anderer Malnahmen die
Firmenproduktivitat erhdhen kénnen.

Dariiber hinaus hat die Ausgestaltung des Insolvenzrechts auch Auswirkungen auf die Venture
Capital Intensitat und die Start-Up Aktivitat einer Volkswirtschaft. Je schneller das Insolvenzrecht
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den Schuldnerinnen erlaubt wiederum per Neustart selbstandig tatig zu werden, desto hoher fallt
die Venture Capital Aktivitdt aus (vgl. Cumming und Li 2016, Armour und Cumming 2016).
Selbstverstandlich muss hierbei aber auch die Anreizwirkung einer schnellen Entschuldung
bedacht werden.

Somit spielt die Ausgestaltung des Insolvenzregimes eine bedeutende Rolle fir das Wachstum
von Unternehmen und Branchen sowie einer Volkswirtschaft insgesamt. Wesentlich dabei ist,
dass die Liquidation eines Unternehmens in finanziellen Schwierigkeiten immer nur eine von
mehreren Optionen ist. Die Okonomische Literatur betont hier auch die Bedeutung von
Restrukturierungen (vgl. etwa Adalet McGowan et al. 2017c¢). Adalet McGowan & Andrews (2018)
argumentieren daher, dass ein effizientes Insolvenzregime folgende Eigenschaften aufweisen
sollte:

¢ Klar definierte Punkte, wann entweder durch Schuldnerinnen oder durch Glaubigerinnen
Insolvenz anzumelden ist. Dabei sollten vor allem auch Anreize fiir Schuldnerinnen derart
gestaltet sein, dass diese das Insolvenzverfahren rechtzeitig anmelden, sodass eine
erfolgreiche Restrukturierung gelingen kann.

e Es gibt sowohl eine effiziente Auflésungsoption als auch eine faire Restrukturierungs-
moglichkeit. Im speziellen

o gibt es eine Mehrheitsentscheidung bei Glaubigerlnnen mit gleichzeitiger
Wahrung der Rechte der ablehnenden Glaubigerinnen

o kommt es zu einer schnellen Liquidation nicht Uberlebensfahiger Unternehmen

e Die Ausgestaltung des Insolvenzrechts soll jenes strategische Handeln sowohl von
Glaubigerlnnen als auch von Schuldnerinnen verhindern, das darauf abzielt, den Prozess
zu missbrauchen. Beispielsweise sollte sichergestellt sein, dass nicht ein einzelner
Glaubiger bzw. eine einzelne Glaubigerin eine ineffiziente Losung durch eine Blockade
bei der Abstimmung herbeifiihren kann oder dass Schuldnerinnen strategisch drohen
kdnnen ein Insolvenzverfahren einzuleiten, um eine Entschuldung zu erzwingen.

e Die Beziehung zum Privatinsolvenzrecht muss mitbedacht werden, da bei der Liquidation
eines Unternehmens, selbst wenn es eine eigene juristische Person ist, zum Teil auch
Privatvermogen der Unternehmerlnnen und deren Familien herangezogen werden kann.

Zudem betonen Adalet McGowan & Andrews (2018), dass die Effizienz eines Insolvenzrecht
sowohl ex-ante als auch ex-post betrachtet werden muss. Ein effizientes Regime aus ex-ante
Perspektive sollte etwa zu risikoreiches Handeln der Unternehmensfiihrung durch richtige
Anreize rechtzeitig unterbinden (Moral Hazard). Mit ex-post Effizienz ist in diesem
Zusammenhang unter anderem die schnelle Abwicklung eines Verfahrens verbunden. Die
Autoren analysieren daraufhin Unterschiede in den Insolvenzregimen von OECD Staaten auf
Basis eines Indikators, der im Wesentlichen folgende zentrale Aspekte eines Insolvenzregimes
abdeckt:
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1. Behandlung gescheiterter Unternehmerinnen (Personal Costs of Failed
Entrepreneurs): Hierzu zdhlen die Lange des Zeitraums zwischen Insolvenz bzw.
Liquidation und der erneuten Tatigkeit als Unternehmerin (Tatigkeitsverbot) sowie das
Vorhandensein von Ausnahmeregelungen.

2. Ausgestaltung von PraventionsmaBnahmen (Lack of Prevention and
Streamlining): Hierzu zahlt die Existenz von Frihwarnsystemen, die Ausgestaltung des
Weges bis zur Insolvenzanmeldung sowie adaptierte Insolvenzregeln fir KMUs.

3. Restrukturierungshiirden (Barriers to Restructuring): Die wesentlichen Faktoren hier
sind die Mdglichkeit der Restrukturierung durch eine Glaubigerinneninitiative,
Verfugbarkeit und Dauer des Einfrierens der Aktiva (Stay on Assets), die Moglichkeit und
(Vor-)Reihung  neuer Finanzierungsquellen im  Verfahren, Mehrheits- vs.
Einstimmigkeitsprinzip bei Glaubigerinnen, Mdglichkeiten der Weiterfuhrung durch das
bestehende Management wahrend dem Verfahren.

4. Andere Faktoren: Diese umfassen die Notwendigkeit von Gerichten im Verfahren, die
Unterscheidung zwischen redlichen und unredlichen Insolvenzabsichten sowie die

Berlicksichtigung der Angestelltenrechte.

Der OECD Insolvenzindikator fiir 2016 erlaubt es die Restriktivitdt der einzelnen Insolvenzregime
Uber Lander zu vergleichen. Das Ergebnis ist in Abbildung 14 dargestellt und weist die drei
zentralen Subindikatoren aus.

Im Landervergleich zeigt sich, dass das Vereinigte Kénigreich gemaf Indikatorik der OECD das
effizienteste Insolvenzregime aufweist, wahrend sich auf der anderen Seite des Spektrums
Ungarn und Estland befinden. Beispielsweise dauert es im Vereinigten Kdnigreich nur etwa ein
Jahr, bis der/die gescheiterte Unternehmerln wieder selbsténdig tatig werden kann, wahrend es
in Ungarn und Estland finf Mal so lange dauert. Im Gegensatz zum Vereinigten Konigreich
weisen viele Lander auch unterschiedlich hohe Hirden bei Unternehmensrestrukturierung sowie
keine bzw. unzureichende Praventionsmechanismen auf. Im Vergleich der OECD Staaten nimmt
Osterreich einen mittleren Platz ein. Insbesondere besteht laut Adalet McGowan & Andrews
(2018) hierzulande Handlungsbedarf bei den folgenden Aspekten des &sterreichischen
Insolvenzrechts:

1.  Lange des Zeitraums zwischen Insolvenz bzw. Liquidation und der erneuten Tatigkeit
als Unternehmerln

Fehlende bzw. unzureichende Friihwarnsystematik bei KMUs

Keine Mdglichkeit der Restrukturierung durch Glaubigerinneninitiative

Verfugbarkeit und Dauer des Einfrierens der Aktiva (Stay on Assets)

Hoher Grad der Involvierung von Gerichten im Verfahren

o gk~ w DN

Starke Berucksichtigung der Angestelltenrechte
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Abbildung 14: OECD Insolvenz Indikator 2016

Der OECD Indikator Insolvenzregime beschreibt die Hiirden fiir Restrukturierung bzw. Insolenzverfahren. Dabei wird jeder der hier ausgewiesenen
Subindikatoren zwischen 0 (=keine Hurden) und 1 (=groRBe Hirden) normalisiert.

Personal costs to failed entrepreneurs [l Lack of prevention and streamlining [ll Barriers to restructuring
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Im Vergleich von europédischen und nicht-europaischen Staaten fallt im Speziellen mit
Nordamerika auf, dass es sowohl in den USA als auch in Kanada mdglich ist vergleichsweise
rasch und relativ unkompliziert nach Liquidation wieder unternehmerisch tatig zu werden. Dies
zeigt, dass von Insolvenzregimen in Bezug auf den ,Fresh Start* auch unterschiedliche starke
Anreize ausgehen, generell unternehmerisch tatig zu werden. So zeigt etwa Cumming (2012),
dass die Mdglichkeit eines raschen Neubeginns als Unternehmerln Unternehmensgrindungen
im Allgemeinen positiv beeinflusst. Zudem betonen Burchell and Hughes (2006), dass damit
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Lerneffekte bei Unternehmerinnen einhergehen, um aus Fehlern zu lernen und beim zweiten Mal
sicherstellen zu kénnen, dass das Unternehmen besser wachst. Letztendlich argumentieren
Eberhart et al. (2014), dass die Mdglichkeit eines raschen Neustarts als Unternehmerin auch
héher qualifizierte Unternehmerinnen dazu motivieren kdnnte, Unternehmen zu griinden.

Die jiingste Insolvenzrichtlinie der Europaischen Kommission (2019) ist vor diesem Hintergrund
unter Okonomischen Aspekten positiv zu bewerten. Dies vor allem deshalb, da sie den
praventiven Charakter eines Insolvenzregimes durch die Einfihrung eines Frihwarnsystems als
auch durch einen gréReren Fokus auf den Restrukturierungsprozess starkt. Die Richtline
fokussiert dabei auch auf die Steigerung der Effizienz des Insolvenzregimes durch etwa die
Einflhrung des Mehrheitsprinzips bei Glaubigerinnen (im Gegensatz zum Einstimmigkeitsprinzip)
im Insolvenzverfahren. Ein weiteres Ziel der Richtlinie ist ferner, die Entschuldung von in
finanzielle Schwierigkeiten geratenen Unternehmen zu erleichtern, indem Verfahren vereinfacht
und zeitlich verkirzt werden. Dies trifft jedoch nur auf redliche Schuldnerinnen zu, da sonst
negative Anreize zur Ausnitzung des Prozesses gesetzt wirden. Des Weiteren wird der Zeitraum
des unternehmerischen Tatigkeitsverbotes auf maximal drei Jahre beschrankt. Insgesamt ist
davon auszugehen, dass die Umsetzung der Richtlinie in den Mitgliedsstaaten zu einer
O0konomisch sinnvollen Vereinheitlichung der Insolvenzregime in der EU beitragen kann und damit
den EU-Binnenmarkt starkt. Letztendlich liegt dennoch ein grofRer Gestaltungsspielraum bei den
Mitgliedsstaaten. Hier bietet es sich aus Osterreichischer Sicht daher an, Schwachen im
nationalen Insolvenzregime zu beseitigen.

Der Osterreichische Gesetzesentwurf'? zur Umsetzung der Restrukturierung und
Insolvenzrichtline folgt dem von der Europaischen Kommission angedachten Reformfokus. Ein
Fokus besteht dadurch klarerweise auf praventive Restrukturierungsmafnahmen und dem dazu
notwendigen Prozedere, insbesondere auch des klassenibergreifenden Cram-Downs'3, der
Restrukturierungsverfahren erleichtern kann. Zudem sind Erleichterungen fir KMUs und
Einzelunternehmen in mehreren Aspekten vorgesehen. Der praventive Restrukturierungsrahmen
soll in Form eines gerichtlichen Verfahrens umgesetzt werden, das juristischen und natirlichen
Personen offensteht. Dies ist angesichts der 6konomischen Literatur sehr zu begriiRen und kann
dazu fuhren, dass die mit Insolvenzverfahren befassten Gerichte entlastet werden, indem die
Insolvenzgefahr bereits vorher abgewandt werden kann. Ein zuséatzlicher Effekt davon kann auch
sein, dass dies die Entstehung notleidender Kredite bremst, wenn nicht sogar verhindert. Auch
sieht der Entwurf eine verkurzte Abschépfungsdauer wahrend des Insolvenzverfahrens vor, die
auch Einzelunternehmerinnen ermdéglicht wird und die zu entschuldenden Unternehmen damit
entgegenkommt. Ein explizites Ziel ist zudem redlichen Schuldnerlnnen nach 3 Jahren die

2 Ministerialentwurf zum  Restrukturierungs- und Insolvenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz  (96/ME), siehe

https://www.parlament.gv.at/PAKT/VHG/XXVII/ME/ME_00096/index.shtml#tab-Uebersicht

'3 Der Gesetzesvorschlag sieht die Wiedereinfiihrung von Glaubigerlnnenklassen vor. Die Glaubigerinnenklassen sind
unterteilt in besicherte Glaubigerinnen, unbesicherte Glaubigerinnen, Anleiheglaubigerinnen, besonders schutzbedirftige
Glaubigerlnnen (Forderungen unter EUR 10.000) und nachrangige Glaubigerinnen. Die Abstimmung Uber den
Restrukturierungsplan erfolgt in jeder Glaubigerinnenklasse. Es missen grundsatzlich in jeder Klasse mindestens 75
Prozent der Glaubigerlnnen dem Restrukturierungsplan zustimmen (nach Képfen und Forderungsanteilen). Wird der Plan
in einer der Klassen abgelehnt, kann der Schuldner bzw. die Schuldnerin den Restrukturierungsplan vom Gericht
bestatigen lassen. Dies wird als klasseniibergreifender Cram-Down bezeichnet.
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Méoglichkeit einer vollen Entschuldung zur Verfugung zu stellen, was ihnen den Neustart
erleichtern soll. Die Verkilrzung des Abschépfungsverfahrens ist bis 16. Juli 2026 auch fur Private
vorgesehen. Somit koénnen Anreize entstehen, mehr Schulden aufzubauen, da das
Abschépfungsverfahren  verkdrzt  wird.  GemaR  vereinfachter  wirkungsorientierter
Folgenabschatzung ist davon auszugehen, dass diese Verkiirzung zu Lasten von Glaubigerinnen
geht, die in der Regel Unternehmen sind, da die erreichte Quote verringert wird. Quantitativ
gesprochen durfte dies rund 25 Prozent aller jahrlichen Abschépfungsverfahren (rund 2.000)
betreffen. Strukturell kénnte dies vor allem KMUs betreffen, da diese in der Regel auch hdhere
Insolvenzquoten aufweisen, wodurch deren Lage unter Umstanden noch verscharft wird.
Allerdings gibt es bis dato noch keine belastbaren Analysen und Daten, inwiefern dies auch
tatsachlich eintritt.

Somit wird der Handlungsbedarf im dsterreichischen Insolvenzregime, der auf Basis von Adalet
McGowan & Andrews (2018) identifizierbar ist, groRtenteils angesprochen, spezielle und
vereinfachte Prozedere sowie eine Frilhwarnsystematik im Bereich der KMUs finden sich jedoch
nicht. Auch die von Adalet McGowan & Andrews (2018) kritisch angesprochene starke
Berucksichtigung der Angestelltenrechte wird durch den Entwurf nicht adressiert. Konkret geht es
hier um die Frage, inwiefern eine Entlassung von Arbeitnehmerinnen oder eine Neuverhandlung
der Arbeitsvertrage in Insolvenzverfahren beschrankt sind. Die im internationalen Vergleich starke
Position von Arbeitnehmerinnen im Restrukturierungsprozess kann natirlich dazu fiihren, dass
Insolvenzverfahren in die Lange gezogen werden und letztendlich auch starker die Gerichte
auslasten. Demgegeniber steht der Schutz von Arbeithehmerlinnenrechten, der im Allgemeinen
ein hohes Gut ist. In dieser Abwagung wird somit in der Gesetzesnovelle den Rechten von
Arbeitnehmerlnnen gegentiber der Steigerung der Effizienz Vorrang eingeraumt.

4.3. Zusammenfassende Betrachtung

In der kurzen Frist ist es aus wirtschaftspolitischer Sicht angezeigt, die Erwartungen auf
Unternehmens- und Konsumentenseite zu stabilisieren und zu verbessern sowie die
Insolvenzentwicklung zu verflachen. Ein zu rapider Anstieg der Insolvenzen nach Aussetzen der
MaRnahmen und insbesondere der Wiedereinflihrung der Insolvenzanmeldepflicht kann zu
einem weiteren negativen makroékonomischen Schock fiihren. Der wirtschaftliche Aufschwung
sowie die Betroffenheit wahrend der Krise ist aber zwischen einzelnen Branchen und
Branchengruppen stark unterschiedlich. Die Beherbergung und Gastronomie ist zwar die am
hartesten getroffene Branche, gleichzeitig ist aber davon auszugehen, dass ein Aufschwung hier
schnell einsetzen kann, sobald die MaRRnahmen gelockert werden. Weniger klar ist dies
beispielsweise beim stationdren Handel. Hier hat sich bereits in den letzten Jahren ein
Strukturwandel hin zu mehr Online-Handel gezeigt, der durch COVID-19 sicherlich einen weiteren
Schub erfahren hat. Die Weiterfihrung von MalRnahmen sollte dementsprechend — sofern
beihilfenrechtlich moglich — auf die Spezifika der Branchen eingehen und zeitlich klar begrenzt
sein. Eine branchenibergreifende und zu lang andauernde Weiterfiihrung der Maflinahmen
wirde die wirtschaftliche Struktur aus der Zeit vor der Pandemie weiter konservieren und kann
so notwendigen Strukturwandel verhindern, sowie mittelfristig zu einem Anstieg der Zahl an
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Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital flihren. Strukturwandel und ausreichend
Unternehmensdynamik sind aber gerade in einem Aufschwung nach der Krise essenziell.

Mittel- bis langfristig ist es zielfhrend, zum einen Anreize zur Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung auf Unternehmensseite zu setzen. Dies kann dazu beitragen, den
Anstieg an Unternehmen mit strukturell negativem Eigenkapital nach der Krise zu mindern und
damit den wirtschaftlichen Aufschwung zu beschleunigen. AulRerdem kann eine verbesserte
Eigenkapitalausstattung die Resilienz fur zukunftige Krisen erhéhen. Im Rahmen dieser Studie
werden einige Hebel hierfir vorgestellt. Dazu zahlen unter anderem die Einflhrung einer
abzugsfahigen fiktiven Verzinsung des Eigenkapitals.

Weiters ist es wichtig die Investitionsdynamik zu stabilisieren bzw. zu erhéhen. Hierflr erscheinen
die Senkung unternehmensbezogener Steuern sowie die 2020 eingefuhrte COVID-19
Investitionspramie geeignet, da sie die Produktivitdt und damit die Ertragskraft 6sterreichischer
Unternehmen steigert und direkte Effekte auf das aktuelle Bruttoinlandsprodukt hat. Dies kann
kurzfristig den Insolvenziiberhang und mittelfristig den Anteil von Unternehmen mit strukturell
negativem Eigenkapital reduzieren.

Dariiber hinaus spielt die effiziente Ausgestaltung des Insolvenzregimes eine zentrale Rolle, dass
die Verlagerung der volkswirtschaftlichen Ressourcen zu den produktivsten Verwendungen
sicherstellen kann. Die auf Basis der Literatur und der OECD dargestellten Aspekte des
Insolvenzregimes, bei denen Handlungsbedarf besteht, werden zum Teil durch den aktuellen
Gesetzesentwurf zum  Restrukturierungs- und  Insolvenz-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
berucksichtigt. Weiterhin offene Aspekte sind eine Frihwarnsystematik fir KMUs, aber auch die
Uberdurchschnittlich starke Berticksichtigung der Angestelltenrechte in Insolvenzverfahren.
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6. Anhang

Abbildung 15: Insolvenzen nach ONACE-Branchengruppen im 1. Quartal 2020 und 2021

B 1. Quartal 2020 [ 1. Quartal 2021
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Interaktionsterm von
log(BIP) mit ...

Land- & Forstwirtschaft

Herstellung von Waren

Energieversorgung

Wasserversorgung &
Abfallentsorgung

Bau

Handel

Verkehr

Beherbergung & Gastronomie

Information & Kommunikation

Finanz- &
Versicherungsdienstleistungen

Grundstlicks- &
Wohnungswesen

Freiberufl./techn./wiss.
Dienstleistungen

Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen

Kunst, Unterhaltung &
Erholung

Sonst. Dienstleistungen

Tabelle 6: Konjunkturabh&ngigkeit der Insolvenzentwicklung nach Branchengruppe

Abhingige Variable:

Insolvenzen
1,91
(2,51)
-1,85**
(0,075)
-3,11
(2,21)
1,33
(5,25)

-0,846**
(0,43)

0,33
(0,91)

2,58
(1,44)

-0,58
(0.48)

2,07***
(0,54)

1,27
(0,98)

2’20***
(0,65)

0,45
(1,17)

-0782***
(0,11)

-3,36***
(1,15)

0,0063
(0,039)

Anmerkung: Die Standardfehler sind in Klammern angegeben. Die
Standardfehler sind nach ONACE 3-Stellern und Jahr geclustert.

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Tabelle 7: Konjunkturabhéngigkeit der Entwicklung von Unternehmen mit strukturell negativem
Eigenkapital nach Branchengruppe

Interaktionsterm mit
log(BIP) [t-2 log(BIP) [t-
Branchengruppe °g(BIP) [t-2] °g(BIP) [t-3]
0,45 0,79
Land- & Forstwirtschaft (2,32) (3,37)
-0,741* -1,12*
Herstellung von Waren (0,42) (0,66)
3,0*** 4’53***
Energieversorgung (0,76) (1,06)
Wasserversorgung & -1,49 -2,07
Abfallentsorgung (1,75) (2,62)
0,20 0,31
Bau (0,82) (1,28)
0,26 0,35
Handel (0,46) (0,70)
-0,52 -0,80
Verkehr (1,00) (1,54)
-0,38 -0,62
Beherbergung & Gastronomie (0,49) (0,76)
1,79** 2,69**
Information & Kommunikation (0,72) (1,09)
Finanz- & -0,87 -1,24
Versicherungsdienstleistungen (0,78) (1,10)
Grundstticks- & -0,16 -0,17
Wohnungswesen (0,50) (0,75)
Freiberufl./techn./wiss. 0,23 0,41
Dienstleistungen (0,69) (1,03)
Sonstige wirtschaftliche -0,82 -1,29
Dienstleistungen (0,85) (1,32)
Kunst, Unterhaltung & 0,57* 0,85
Erholung (0,32) (1,85)
6,24* 9,45*
Sonst. Dienstleistungen 3,2) (4,9)

Anmerkung: Die Standardfehler sind in Klammern angegeben. Die
Standardfehler sind nach ONACE 3-Stellern und Jahr geclustert.
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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