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Ein Mechanismus zur Unterstutzung von Unternehmen in
der COVID-19-Krise!

1.  Einleitung

Die COVID-19-Pandemie und die behdérdlichen MaBnahmen zur End&mmung der Ausbrei-
tung des Virus haben zu einem beispiellosen wirtschaftlichen Einbruch und einem deutlichen
Anstieg der Insolvenzeinschatzungen gefUhrt (HOlzI und Kigler 2020, Garcia et al. 2020). Die
COVID-19-Krise betrifft insbesondere auch die sonst von Konjunkfureinbrichen weniger be-
troffenen Dienstleistungsbranchen mit ihren kleinteiligen Unternehmensstrukturen. Dies stellt
die Wirtschaftspolitik vor Herausforderungen. Traditionelle Konzepte der Konjunkturpolitik sind
nicht darauf ausgerichtet, die Zahlungsféhigkeit vieler kleiner Unternehmen schnell und unbU-
rokratisch zu unterstUtzen.

Wir skizzieren einen Mechanismus, der schnell, zielgerichtet und mit geringem administrativem
Aufwand und Kosten kleinere (und mittlere) Unternehmen unterstGtzen kann. Der Mechanis-
mus kann als ,,gewinnabhdngig rickzahlbarer Zuschuss" bezeichnet werden.

2.  Hintergrund

Viele Regierungen, so auch die &sterreichische Bundesregierung, haben als BegleitmaBnah-
men, um die Auswirkungen des Lockdowns fUr die betroffenen Unternehmen abzufedern und
Insolvenzen eigentlich gesunder und tragféhiger Unternehmen zu vermeiden, sehr rasch um-
fangreiche UnterstUtzungsprogramme implementiert. Die getroffenen MaBnahmen unter-
scheiden sich in der Dimension und Zusammensetzung wesentlich von den MaBnahmen, die
in der Finanzkrise 2008/09 ergriffen worden sind. Unterstitzende MaBnahmen fUr Unternehmen
in Form von Zuschussen, Garantien und Steuerstundungen spielen eine viel groBere Rolle. Er-
gbnzend wurden auch das Insolvenzverfahren und verschiedene Moratorien fUr die Zahlung
von Fixkosten umgesetzt. Auf europdischer Ebene hat die Europdische Zentralbank und die
Europdische Bankenaufsicht MaBnahmen implementiert, um die Kreditvergabe des Banken-
systems an Unternehmen zu unterstUtzen (Pekanov, 2020).

Durch Kaskadeneffekte Uber die Wertschdpfungsketten werden auch Unternehmen in nach-
und vorgelagerten Branchen getroffen (vgl. Bagaee 2018; Guerrieri et al. 2020). Ergebnisse
aus der Sonderbefragung zur COVID-19-Pandemie im Rahmen des WIFO-Konjunkturtest (HIz
— Klien -Kugler 2020) zeigen, dass auch Unternehmen in Branchen, die nicht direkt durch Lock-
down-MaBnahmen betroffen waren, durch die COVID-19 Pandemie am Rand ihrer wirt-
schaftlichen Existenz stehen. Ubersicht 1 zeigt die Antworten auf die Frage, wie lange die Li-
quiditatsreserven ausreichen: fUr alle Unternehmen und fUr die kleineren Unternehmen in den
Sektoren Dienstleistungen (DL), Bau und Sachgutererzeugung/Gewerbe. Sie besté&tigt, dass

! Wir danken Jirgen Janger, Thomas Url und Thomas Friedrich fUr wertvolle Hinweise. Eine englische Version wird in
der Working Paper Reihe des H2020 Projekt GROWINPRO (Vertrag Nr. 822781) verdffentlicht.
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Kaskaden Uber die Wertschdpfungsketten eine Rolle spielen, insbesondere in Branchen wo
geringe Liquiditatsreserven ein strukturelles Problem darstellen .2

Ubersicht 1 Wie lange schétzen Sie, werden lhre Liquiditdtsreserven ausreichen, wenn lhre
Geschdftslage auf dem derzeit erwarteten Niveau bleibt? Bitte bericksichtigen sie dabei
auch mégliche staatliche Hilfen (Kurzarbeit, Liquiditdtshilfen, Kreditgarantien u. 4&.).

0-2 2-4 4-6 Mehrals - ; uiditéll('te;gr? dsse
Monate Monate Monate 6 Monate a gp
erwartet
Gesamt 7% 23% 19% 20% 32%
DL (bis 50 Beschdaftigte) 7% 30% 20% 16% 27%
Bau (bis 50 Beschdiftigte) 1% 29% 15% 18% 27%
Sachguter 12% 22% 24% 17% 24%

(bis 50 Beschdftige)

Q: WIFO Konjunkturtest, COVID Sonderbefragung Mai 2020.

Die Befragungsergebnisse zeigen, dass kleinere Unternehmen geringere LiquiditGtsreserven

haben. Dazu muss angemerkt werden, dass in dieser Befragung die kleinsten Unternehmen

gar nicht befragt wurden. Besonders viele ,,hand-to-mouth* Unternehmen dirfte es unter E-
PUs und Kleinstunternehmen geben (Pichler et al. 2020).

Viele der kleineren Unternehmen stehen bereits jetzt am Rand ihrer 6konomischen Existenz.
UnterstUtzungsmaBnahmen scheinen notwendig um Insolvenzkaskaden und eine Vernichtung
von Produktions- und Beschdaftigungspotentialen zu verhindern.

3.  Herausforderungen an das Design von UnterstitzungsmaBBnahmen

Manche sprechen davon, dass es Zeit sei, die GieBkanne zur Férderung von Unternehmen
auszupacken. Allerdings hat die NichtberUcksichtigung von Anreizen und Selbstselektion, die
zu hohen Mitnahmeeffekten fGhrt, auch hohe Kosten, die die fiskalische Leistungsfahigkeit
von Staaten belasten. Dies wdére besonders problematisch, wenn der COVID-19-
Angebotsschock sich in eine tiefe nachfrageinduzierte Rezession verwandelt. Denn dann sind
nachfragestimulierende Politiken notwendig.

2 Detailergebnisse zeigen, dass Sektoren, die nicht direkt durch den Lockdown betroffen waren, auch einen hohen
Anteil von Unternehmen aufweisen, die geringste Liquiditatsreserven melden. Zu diesen gehdéren: Druck (Nace 18),
Metallverarbeitung (NACE 25), Automotive (Nace 29), Mébel (Nace 31), sonstige (Nace 32), Reparatur von Maschi-
nen (Nace 33), Bau (Nace 41),Transport ( Nace 49), Tourismus und Gastro (Nace 55 und 56) Werbung (Nace 73) und
Gebdudebetreuung; Garten- und Landschaftsbau (Nace 81). Die geringen Liquiditatsreserven sind teilweise struktu-
rell bedingt und teilweise durch den COVID-19-Schock (vgl. Schneider -Waschiczek 2020).
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Eine erste Herausforderung ist es, UnterstGtzungsmaBnahmen so zu gestalten, dass sie zielge-
richtet, fiskalisch angemessen ohne groBe Mithahmeeffekte implementiert werden, und sie
die Finanzstabilitét des KMU-Sektors nicht durch Uberschuldung gefdhrden (Boot et al. 2020).

Die UnterstUtzungsmaBnahmen sollen von ihrer Wirkung her auch dazu beitragen, negative
Kaskaden Uber die Wertschdpfungsketten und die Unsicherheit der Unternehmen zu reduzie-
ren. HOlzl - KUgler (2020) zeigen, dass Unternehmen, die stérker von der COVID-Krise betroffen
sind, umfangreichere EinsparungsmaBnahmen in Bereichen wie Investitionen, operatives Ge-
schaft und Beschdaftigung ergreifen. Bachmann et al. (2020) dokumentieren, dass Unterneh-
men, die mit hoher Unsicherheit in Folge von COVID-19 konfrontiert sind, eher Beschaftigte
abbauen.

Dies erfordert zuséatzlich, dass der Mechanismus schnell und mit geringem administrativem
Aufwand implementiert werden sollte. Das Design muss sicherstellen, dass moglichst viele Res-
sourcen in die Rettung von Unternehmen in Schieflage flieBen, und nicht in die zeit- und kos-
tenintensive Prifung der Anspruchsberechtigung, die ihrerseits Unzufriedenheit der Anspruchs-
berechtigten wegen des hohen burokratischen Aufwands mit sich bringt.

Abbildung 1 Einordnung des UnterstUtzungskapitals in die Hierarchie der
Unternehmensfinanzierung
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4. Gewinn-abhdngig-rickzahlbare Zuschisse als Losungsvorschlag

Unser Vorschlag besteht darin, rasch einen im Prinzip rickzahlbaren Zuschuss zu geben, der
bei Ausbleiben des unternehmerischen Erfolgs in den folgenden Jahren jedoch nicht zurick-
gezahlt werden muss. Ein gegebenenfalls offener Restbetrag wirde nach einer gewissen Zeit
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ganz verfallen (Forgiveness).3 Dieser im Prinzip rdckzahlbare Zuschuss ist UnterstUtzungskapital
und hat implizit den Charakter von Partizipationskapital (vgl. Abbildung 1).4 Ein Vorteil ist, dass
dieses Instrument auch dem Gros der Klein- und Mittelbetriebe, die keinen direkten Zugang
zum Kapitalmarkt haben, zur Verfigung steht. Drei wesentliche Eigenschaften charakterisie-
ren unseren Vorschlag:

Erstens: Die Unterstitzung hat impliziten Versicherungscharakter

Dies wird durch zwei Eigenschaften garantiert, die Bankkrediten oder Eigenkapital fehlen:

a) Gewinnabhdngige Rickzahlung: Die Rickzahlung wird ausgesetzt, wenn Unterneh-
men unter ex-ante sperzifizierten Gewinnschwellen (Absolutwert oder Quote) bleiben.
Zwecks einfacher Berechnung sollten diese Ertragsschwellen auf Basis von Angaben,
die in der Steuererkl&rung ohnehin vorhanden sind, definiert sein. Anreizen zur Uberin-
vestition und anderen Formen der Gewinnschmdlerung sollten bei der Erarbeitung der
konkreten Schwellenwerte und Gewinndefinition berUcksichtigt werden.

b) Begrenzte Rickzahlungsfrist: Der Zuschuss soll sich nach einer gewissen Zeit (bis zu 10
Jahre je nach Volumen) in einen nicht-rOckzahlbaren Zuschuss (Subvention) verwan-
deln.> Dadurch ist ein Aussetzen der Verzinsung der UnterstUtzung im (temporéren)
Nichtrickzahlungsfall nicht zwingend notwendig (vgl. Punkt 2).

c) Maoglichkeit zur vorzeitigen Rickzahlung

Dies stellt sicher, dass der Staat kein Mitspracherecht im Unternehmen erwirbt. Die Unterstit-
zung fuhrt allein zu einer Form der Gewinnbeteiligung/Ruckzahlung. Die gewdhlte Konstruk-
tion stellt hier sicher, dass keine vollstGndige RUckzahlung erfolgen muss, wenn Unternehmen
nachher in Schieflage geraten (bzw. nicht erfolgreich sind). Damit kommt es — egal ob der
Zuschuss als Kredit oder Partizipation bezeichnet wird — zu einer, im Vergleich zu Krediten,
sehr geringen Beeinflussung der Kreditmarktfdhigkeit der Unternehmen (abh&ngig von den
konkret gewdhlten Rickzahlungsbedingungen). Der Zuschuss tragt somit nicht direkt zu ei-
ner die Finanzstabilitdt gefdhrdenden Uberschuldung des KMU-Sektors bei. Auch werden
die Unternehmen in inrer wirtschaftlichen Handlungsfahigkeit kaum belastet. Die RUckzah-
lungen werden die Unternehmensaktivit&ten im Aufschwung und nach der Krise nur gering
belasten.

Durch diese Konstruktion soll auch sichergestellt werden, dass die staatliche UnterstUtzung
nachrangig ist. Banken und andere Schuldner (Handelskredite) wissen, dass sie

3 Inspiriert wurde der Vorschlag durch die einkommensabhdngig rickzahlbaren Studiendarlehen im Vereinigten Kénig-
reich, in dem Studierende ihre StudiengebUhren nach dem Studium zurUckzahlen. Wie bei den einkommensabhdngi-
gen Studiendarlehen gilt hier, dass die Parametrisierung und das gewdhlte Design des Vorschlags fur die Effektivitat
und Kosten ausschlaggebend sind. Die Parameter des Vorschlags mussen fur die Implementierung konkretisiert werden
und sind nicht Gegenstand dieses Beitrags. Experten aus Finanzverwaltung, Unternehmensférderungsagenturen und
Steuerberater sollfen hier wichtige Anregungen geben kénnen.

4 Okonomisch kann er als einkommensabhdngig zuriickzahlbarer Kredit oder als einkommensabhéngig rickzahlbare
stille Beteiligung gesehen werden. Nach dem wissenschaftlichen Konsens existiert ein Konfinuum von Finanzierungsfor-
men zwischen Krediten und Eigenkapital.

5 Unter BerUcksichtigung der EU Beihilfenregelungen.
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RUckzahlungen erhalten, wahrend der Staat bei Unternehmen in Schieflage (unter EK-
Grenzen) darauf verzichten muss und die Unterstitzung im Insolvenzfall nachrangig behan-
delt wird.

Dies bedeutet, dass nur jene Unternehmen zurickzahlen, die in den ndchsten Jahren wieder
erfolgreich sind und dass jene, die nicht erfolgreich sind, durch die Unterstitzung niemals in
die Insolvenzgefahr geraten. Es kann nicht das Ziel sein, durch die UnterstGtzung Unterneh-
men spdter erst recht in die Insolvenz zu treiben.

Die Beschrnkung des Ruckzahlungszeitraums und die Méglichkeit der vorzeitigen Rickzah-
lung dienen auch dazu, einen fransparenten und klaren Exit-Mechanismus fir mégliches
Partizipationskapital bzw. die Kreditvergabe durch den Staat zu etablieren. Gerade bei KMU
ist ein Exit von stillen oder Minderheitsbeteiligungen oft mit Schwierigkeiten verbunden.¢

Der Mechanismus kann auch als umgekehrte Versicherung interpretiert werden: Die Zah-
lung wegen des Schadensfalls steht am Beginn der Versicherung, die Prémienzahlung er-
folgt bedingt auf den Erfolg im Nachhinein.

Zweitens: Die Unterstitzung wird zum marktiblichen Zinssatz + Aufschlag verzinst.

Dies garantiert, dass die UnterstUtzung zielgerichtet ist: Liquiditat wird dort gestarkt, wo es
notwendig ist, wdhrend Unternehmen, die auf die UnterstUtzung nicht angewiesen sind, ge-
ringe Anreize haben, die UnterstUtzung in Anspruch zu nehmen. Finanzierungsbeschrankun-
gen bestehen in der Regel nicht deswegen, weil der Marktpreis (Zins) zu hoch ist, sondern
weil Sicherheiten fehlen.

Dadurch kann eine Selbstselektion implementiert werden, welche Mithnahmeeffekte redu-
ziert. Das trégt dazu bei, dass das Volumen sich in einem fiskalisch angemessenen Rahmen
bewegt. Dadurch kdnnten Geldmittel fUr konjunkturbelebende MaBnahmen gesichert wer-
den und die MaBnahme kdénnte so gestaltet werden, dass sie auch jenen Unternehmen hilft,
die zeitverzdgert durch die COVID-19-Krise betroffen werden.

Die Verwendung marktUblicher ZinssGtze sowie eines Aufschlags wirde auch sicherstellen,
dass die UnterstUtzungsleistung zu geringen Wettbewerbsverzerrungen am Markt fur Unter-
nehmensfinanzierungen fuhrt, und Anreize zur vorzeitigen RUckzahlung bestehen (vgl.
oben).

6 Auch einem Verkauf des Unternehmens sollte die UnterstUtzung nicht behindern. Beziglich der Verschmelzung des
Unternehmens sollten geeignete Mechanismen implementiert werden, die dies ermdglichen, aber nicht zulasten des
Steuerzahlers.
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Drittens: Die Unterstitzung sollte Uber das Steuerkonto abgewickelt werden

Der Zuschuss sollte den Unternehmen auf das Steuerkonto gutgeschrieben werden.
Dadurch landet das Geld schnell und ohne Umwege in den Unternehmen. Auch die RUck-
zahlung sollte Uber die Finanz&mter im Rahmen der SteuererklGrung laufen. Dies minimiert
die administrativen Kosten des Mechanismus.

Die Kriterien zur Berechtigung, die UnterstUtzung in Anspruch zu nehmen, sollen klar und ein-
fach sein (Checkliste) und durch das Finanzamt rasch auf Basis der vorliegenden Informatio-
nen gepruft werden kénnen. In Ausnahmesituationen bei hohem Volumen kénnte eine ex-
terne Prifung mit Kostenbeteiligung des Unternehmens angedacht werden.

5.

Mogliche Probleme: Zombieunternehmen, Anreizwirkungen und Verwdsserung

Maoégliche Kritikpunkte kdnnen sein:

1.

Die Anreize zur Inanspruchnahme sind bei Uberschuldeten und bereits zahlungsunfdhi-
gen Unternehmen am hoéchsten. Dies soll durch Kriterien abgefedert werden, muss
aber teilweise in Kauf genommen werden, denn die Qualitét von Unternehmen er-
schlieBt sich nicht allein aus der LektUre von finanziellen Indikatoren. Dem Vorschlag
kann daher vorgeworfen werden, dass dadurch Zombieunternehmen am Leben er-
halten werden. Das kdnnte sein, allerdings sind Zombieunternehmen zum derzeitigen
Zeitpunkt ein Problem zweiter Ordnung. Sollte eine Insolvenzkaskade ins Rollen kom-
men, wirde diese auch viele eigentlich gesunde Unternehmen mit sich reiBen. Uber-
dies ist es nicht Aufgabe der Finanzverwaltung darUber zu entscheiden, ob ein Unter-
nehmen Potential hat oder nichf.
Durch die RUckzahlungspflicht kédnnte sich der Anreiz erhdhen, Einkinfte nicht zu ver-
steuern. Einer Hinterziehung kénnte durch scharfere Kontrollen begegnet werden. Al-
lerdings ist dies ein allgemeines Problem, nicht eines des Mechanismus als solchem.
DarUber hinaus kbnnten Unternehmen versuchen, Uber legale OptimierungsmalBnah-
men Zahlungen zu vermeiden:
e indem sie zu viele langfristige Investitionen tatigen (ein bekanntes Problem bei
Eigenkapitalregulierung),
e indem sie ihre AktivitGten in das Ausland verlegen, wo die Zahlungen nicht fal-
lig sind (auch ein Problem beim erwdhnten StudiengebUhrenmodell),
e indem sie Uberhohte Gehdlter (z.B. an EigentUmer-Manager) zahlen,
e indem sie Gewinne an zu diesem Zweck gegrindete Unternehmen auslagern,
oder
¢ indem sie Kredite aufnehmen, deren Bedienung vorrangig gegenuUber der
RUckzahlung der UnterstGfzung ist (steuerliche Absetzbarkeit von Kreditzinsen).

Diese Anreizprobleme sollten bei einer mdglichen konkreten Ausgestaltung bericksichtigt
werden. Sie kbnnen durch geeignete Vorkehrungen reduziert werden und sollten bei KMU
weniger hdufig auftreten.

4.

Von anderer Seite kdnnte entgegnet werden, dass die vorgeschlagene Unterstit-
zungsmaBnahme zu kompliziert sei, viele Ausweichmdglichkeiten erdffnet und damit
Anreize zu nicht effizientem Verhalten férdert. Die vielen Parameter kénnten zu einer
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Verwa@sserung des Mechanismus durch ein Zuviel von Detairegelungen und Zuge-
stdndnissen an heterogene Interessen und Interessensgruppen fUhren. Dadurch wirde
auch eine Umsetzung l&nger dauern. Dies kdnnte dazu fUhren, dass ein erheblicher
Anteil der Unternehmen inre Liquiditatsreserven bereits aufgebraucht hat bevor die
MaBnahme greift. Wenn es um primér um Geschwindigkeit geht, kbnnte ein einfache-
rer Mechanismus Gberlegen sein, der stérker in Richtung GieBkanne ausgerichtet ist
und allen Unternehmen Liquiditat zur Verfuogung stellt. Wir glauben aber, dass der Me-
chanismus viele Vorteile aufweist, die ihn fUr eine Umsetzungsprofung qualifiziert.

6. ...und die Europdische Dimension?

Das konkrete Design sollte so ausgestaltet sein, dass die europdischen Beihilfenrichtlinien ein-
gehalten werden. UnterstutzungsmaBnahmen zugunsten kleinerer Unternehmen sollen nicht
zu Wettbewerbsverzerrungen im inléndischen Markt und auch nicht am europdischen Binnen-
markt fGhren. Eine ,,Beggar-thy-Neighbour-Politik" ware in der COVID-19-Krise unangemessen
und kontraproduktiv (Motta — Peitz 2020). Daher sollte dieser Vorschlag auch nicht in Konkur-
renz zu anderen Vorschldgen, wie jenen von Boot et al. (2020a und 2020b) gelesen werden,
sondern als Ergénzung. Boot et al. (2020b) schlagen die Bildung eines europdischen Fonds
der UnferstUtzung von KMU vor. Wir denken, dass dieser Vorschlag komplementdr zu dem hier
vorgeschlagenen ist. Bei diesen Vorschldgen ist auch eine stérkere Zukunftsorientierung ange-
messen. Unser Vorschlag sollte eher als kurzfristige Leistung zur Rettung von Unternehmen in
akuten Wirtschaftskrisen gesehen werden.

7. Zusammenfassung

In diesem Research Brief skizzieren wir einen Mechanismus - ,,gewinn-abhdngig rGckzahlbarer
Zuschuss" zur UnterstUtzung von KMU in der COVID-19-Krise. Wir sind Uberzeugt davon, dass
dieser Mechanismus schnell, zielgerichtet und mit geringem administrativem Aufwand und
Kosten implementiert werden kann. Die von uns angemerkten mdglichen Probleme des vor-
geschlagenen Mechanismus zeigen, dass die konkrete Ausgestaltung des Mechanismus aus-
schlaggebend fUr die Effektivitat der UnterstUtzungsmaBnahme ist.

Der vorgeschlagene Mechanismus kann als umgekehrte Versicherung gesehen werden: Die
Zahlung wegen des Schadensfalls steht am Beginn der Versicherung, die Prémienzahlung er-
folgt bedingt auf den Erfolg im Nachhinein. DafUr sorgen die ersten drei der vier zentralen As-
pekte unseres Vorschlags:

a) gewinn-abhdngige RUckzahlung,

b) begrenzte RUckzahlungsfrist,

c) marktubliche Verzinsung plus Aufschlag und
d) Abwicklung Uber das Steuerkonto.

Diese Eigenschaften ermdglichen es anreizkonform, effizient und verantwortungsvoll staatli-
ches ,,UnterstUtzungskapital” fir viele KMU zur VerfGgung zu stellen, um Insolvenzkaskaden
und die Vernichtung von Produktions- und BeschdaftigungskapazitGten entgegenzutreten.
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Abbildung 2: Ablauf der UnterstUtzung

UnterstOtzungskapital X

Verzinsung X=X(14)

RUckzahlung X=X-Z

ENDE X=0

Q: eigene Darstellung. Anmerkungen: X bezeichnet das Unterstitzungskapital, i ist der Zinssatz, Z die RUckzahlung, t
Zeit und tmex maximale RUckzahlungsdauer. Das UnterstUtzungskapital wird jedes Jahr verzinst, jedes Jahr erfolgt po-
tenziell auch eine RUckzahlung; diese ist verpflichtend falls sich der Gewinn des Unternehmens Uber der Gewinn-
schwelle befindet. Das Unterstitzungskapital erlischt nach erfolgter RUckzahlung oder nach Ablauf der vorgesehe-
nen Dauer.
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