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Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der 
COVID-19-Pandemie in Österreich und die 
Möglichkeiten der Stabilisierungspolitik 
Thomas Url 

 Der Austausch von Gütern, Dienstleistungen, Kapital und Arbeit ist immer mit einem entsprechenden 
Zahlungsstrom verbunden.  

 Eine Pandemie unterbricht den gesamtwirtschaftlichen Zahlungskreislauf.  

 Automatische Stabilisatoren (Entgeltfortzahlung, Arbeitslosenunterstützung usw.) sichern unmittelbar die 
Einkommen der Unselbständigen.  

 Diskretionäre Maßnahmen (Kurzarbeit, Härtefallfonds usw.) stützen die Einkommen der privaten 
Haushalte zusätzlich.  

 Unkonventionelle Instrumente (Garantien, Steuerstundungen, Subventionen usw.) sichern die 
Liquiditätslage der nichtfinanziellen Unternehmen.  

 Das mit den COVID-19-Gesetzen beschlossene Paket gibt der österreichischen Wirtschaft einen 
diskretionären fiskalpolitischen Impuls im Umfang von 38 Mrd. € oder 9,5% des Bruttoinlandsproduktes.  

 

Liquiditätsposition nichtfinanzieller Unternehmen in Österreich 

 

Die nichtfinanziellen Unternehmen verbesserten ihre Liquiditätsposition in den 
letzten zwei Jahrzehnten insgesamt deutlich. Seit dem Abklingen der Finanz-
marktkrise lagen die kurzfristigen finanziellen Forderungen ständig über den 
kurzfristigen Verbindlichkeiten. Bei Ausbruch der COVID-19-Pandemie betrug 
dieser Überschuss etwa 6% der gesamten finanziellen Verbindlichkeiten 
(Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. Liquidität gemessen als kurzfristige Finanzaktiva 
abzüglich der kurzfristigen Finanzpassiva, Bestandszahlen). 

 
"Der negative außenwirt-
schaftliche Schock der 
COVID-19-Pandemie wurde in 
Österreich durch gesund-
heitspolitische Maßnahmen 
(Lockdown) verstärkt. Der 
damit verbundene rasche 
Anstieg der Arbeitslosigkeit 
und die Verschlechterung der 
Liquiditätsposition nichtfinan-
zieller Unternehmen wurden 
durch konventionelle und 
unkonventionelle Maßnah-
men bekämpft. Dies sichert 
eine dynamische Erholung 
nach dem Ende des Lock-
down." 
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Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der COVID-19-Pandemie in 
Österreich und die Möglichkeiten der Stabilisierungspolitik 
Thomas Url 

 
Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie in Österreich und die Möglichkeiten der 
Stabilisierungspolitik 
Die COVID-19-Pandemie wird auf das österreichische Brut-
toinlandsprodukt einen größeren negativen Effekt haben 
als die Finanzmarktkrise der Jahre 2007/08. Zusätzlich zum 
starken Rückgang des Außenhandels vermindern großflä-
chige Betriebsschließungen die auf den Inlandsmarkt aus-
gerichtete Wertschöpfung, die allgemeine Sperre der 
Schulen senkt das Arbeitskräfteangebot. Eine Pandemie 
stört den gesamtwirtschaftlichen Kreislauf von Gütern und 
Dienstleistungen direkt und verringert die damit verbunde-
nen Zahlungsströme zwischen den Wirtschaftssektoren. Das 
verursacht nicht nur einen Rückgang von Nachfrage und 
Wertschöpfung, sondern drängt die Unternehmen in einen 
Liquiditätsengpass. Während automatische Stabilisatoren 
rasch gegensteuern können, haben konventionelle Instru-
mente der Stabilisierungspolitik in der aktuellen Situation 
wenig Aussicht auf Erfolg. Unkonventionelle fiskalpolitische 
Instrumente und Eingriffe in privatwirtschaftliche Verträge 
können eine Insolvenzwelle wesentlich besser verhindern 
und erhalten so die Produktionskapazität für einen dynami-
schen Aufschwung nach der Lockerung der gesundheits-
politischen Maßnahmen. 

 Macroeconomic Effects of the COVID-19 Pandemic in 
Austria and the Opportunities for Stabilisation Policy 
The COVID-19 pandemic will have a greater negative ef-
fect on Austrian GDP than the financial market crisis of 
2007-08. In addition to the sharp decline in foreign trade, 
large-scale plant closures will reduce value added geared 
to the domestic market, and the general closure of schools 
will reduce the supply of labour. A pandemic directly dis-
rupts the overall economic cycle of goods and services 
and reduces the associated payment flows between eco-
nomic sectors. This not only causes a decline in demand 
and value added, but also pushes companies into a liquid-
ity squeeze. While automatic stabilisers can quickly coun-
teract this, conventional instruments of stabilisation policy 
have little chance of success in the current situation. Un-
conventional fiscal policy instruments and interventions in 
private-sector contracts are much better at preventing a 
wave of insolvencies and thus preserving the production 
capacity for a dynamic upswing following the relaxation of 
health policy measures. 

 

 
JEL-Codes: E62, E20, H12 • Keywords: Pandemie, automatische Stabilisatoren, diskretionäre Fiskalpolitik, 
Unternehmensliquidität 
Begutachtung: Atanas Pekanov • Wissenschaftliche Assistenz: Ursula Glauninger (ursula.glauninger@wifo.ac.at) • 
Abgeschlossen am 6. 4. 2020 

 

 Kontakt: Dr. Thomas Url (thomas.url@wifo.ac.at)   

1. Störung des gesamtwirtschaftlichen Zahlungs-, Güter- und 
Dienstleistungskreislaufes 

Die Auswirkungen einer Pandemie auf eine 
Volkswirtschaft lassen sich mit dem Schema 
der gesamtwirtschaftlichen Güter und Zah-
lungsströme gut veranschaulichen (Abbil-
dung 1). Dieses Schema fasst die Transaktio-
nen zwischen den fünf volkswirtschaftlichen 
Sektoren zusammen:  

 nichtfinanzielle Unternehmen,  
 Finanzintermediäre,  
 Staat,  
 private Haushalte und  
 das Ausland.  

Zwischen den meisten Sektoren werden Gü-
ter bzw. Dienstleistungen ausgetauscht 
(blaue Pfeile), mit denen jeweils Zahlungs-
ströme (grüne Pfeile) verbunden sind. Beim 

Kauf von Lebensmitteln durch einen Privat-
haushalt strömen Güter vom Einzelhandels-
unternehmen zum Privathaushalt, und 
gleichzeitig fließt mit der Bezahlung Geld 
vom Privathaushalt an das Unternehmen. 
Umgekehrt bietet ein Privathaushalt einem 
Unternehmen Arbeitskraft an und erhält da-
für einen Zahlungsstrom in Form der Lohn-
zahlung.  

Abbildung 1 zeigt vereinfacht diese Bezie-
hungen zwischen den fünf Sektoren. Mit den 
Finanzintermediären werden überwiegend 
Zahlungsströme ausgetauscht. Vereinfa-
chend werden die Transaktionen zwischen 
Unternehmen (Vorleistungen und Investiti-
onsgüter) nur als Güterstrom dargestellt, im 
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Prinzip stehen diesen Transaktionen ebenso 
Zahlungsströme gegenüber.  

In einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie 
Österreich stammen negative Nachfrage-
schocks üblicherweise aus dem Ausland und 
breiten sich über Exportausfälle und die Ver-

ringerung der Exporteinnahmen im Inland 
aus. In Abbildung 1 sind der Güterstrom ins 
Ausland (blauer Pfeil "Exporte") und die da-
mit verbundenen Zahlungseingänge (grüner 
Pfeil "Exporterlöse") geringer als vor dem ne-
gativen Nachfrageschock.  

  

Abbildung 1: Schematische Darstellung des gesamtwirtschaftlichen Zahlungs-, Güter- und Dienstleistungskreislaufes 

2019 

 

Q: WIFO. Die realen Ströme bzw. Transaktionen (Güter und Dienstleistungen; blau) zwischen den fünf Wirtschaftssektoren (nichtfinanzielle Unterneh-
men, Finanzintermediäre, Staat, private Haushalte und Ausland) sind von entsprechenden Zahlungsströmen (grün) begleitet.  

 

So brechen auch infolge einer Pandemie 
die Exporterlöse ein, weil die Nachfrage aus-
ländischer privater Haushalte und Unterneh-
men ausbleibt. Eine Pandemie hat aber dar-
über hinaus stark negative Auswirkungen auf 

das aktuelle und künftige Aktivitätsniveau im 
Inland (Eichenbaum – Rebello – Trabandt, 
2020), die mit den Instrumenten der Stabili-
sierungspolitik gemildert werden können.  

2. Funktionen der Stabilisierungspolitik 

Die Stabilisierungspolitik setzt im Normalfall 
zum Ausgleich negativer Nachfrageschocks 
in einer Wirtschaft geld- und fiskalpolitische 
Instrumente expansiv ein, um einen Teil der 
entfallenen Nachfrage zu ersetzen. Dazu 
zählen Zinssenkungen, die Einkommenssiche-
rung durch automatische Stabilisatoren und 
diskretionäre zusätzliche Staatsausgaben. Zu 
den automatischen Stabilisatoren gehören 
alle Instrumente, die im Fall der Krise ohne 
weitere Aktivität des Gesetzgebers ansprin-
gen, z. B. die Entgeltfortzahlung im Krank-
heitsfall, das Arbeitslosengeld oder die gerin-
gere Belastung der Einkommen mit Lohn-
steuer und Sozialversicherungsabgaben. Mit 
diskretionären Eingriffen kann die Wirt-
schaftspolitik darüber hinaus gezielte Maß-
nahmen treffen, die die Einkommenslage 
bzw. Liquidität der privaten Haushalte, der 
Unternehmen und der Finanzintermediäre 
unterstützen.  

Eine Pandemie hat direkte und indirekte ne-
gative Effekte auf den gesamtwirtschaftli-
chen Kreislauf:  

 Direkt werden durch eine Pandemie Ar-
beitskräfte krank und stehen nicht mehr 
als Arbeitskräfteangebot für die Produk-
tion von Gütern und Dienstleistungen zur 
Verfügung.  

 Indirekte Effekte ergeben sich durch die 
Folgewirkungen des Produktionsausfalles 
und aufgrund von gesundheitspoliti-
schen Maßnahmen zur Unterbindung der 
Ausbreitung der Krankheit. 

In Abbildung 1 ist also das mit einem blauen 
Pfeil symbolisierte von den privaten Haushal-
ten an die Unternehmen strömende Arbeits-
kräfteangebot kleiner. Wenn die Regierung 
zur Verlangsamung der Ausbreitung einer In-
fektion Ausgangsbeschränkungen verhängt, 
wird das Arbeitskräfteangebot zusätzlich ver-
ringert, und im Fall eines allgemeinen Aus-
gangsverbotes würde das Arbeitskräftean-
gebot vollständig ausfallen. Für systemrele-
vante Unternehmen und Nahversorger 
müsste die Regierung dann entsprechende 
Ausnahmen setzen. Mit dem eingeschränk-
ten Arbeitskräfteangebot ist auch ein 
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kleinerer Zahlungsstrom an Löhnen und Ge-
hältern verbunden (grüner Pfeil Faktorein-
kommen). Der Umfang des Einkommensent-
falls bzw. des verminderten Arbeitsinputs 
hängt vom Vorhandensein einiger Institutio-
nen bzw. der Reaktion der Unternehmen ab:  

 Wenn z. B. eine Entgeltfortzahlung im 
Krankheitsfall vorgesehen ist, bleibt der 
Zahlungsstrom erhalten (grüner Pfeil Fak-
toreinkommen), obwohl das Arbeitskräf-
teangebot ausfällt.  

 Wenn Eltern wegen der Schließung von 
Kinderbetreuungseinrichtungen und 
Schulen ihre Arbeitszeit verringern, 
könnte durch ein "Corona-Elterngeld" ihr 
Einkommensentfall vermindert werden 
(Sachverständigenrat, 2020). Das Arbeits-
kräfteangebot (blauer Pfeil Produktions-
faktoren) wird kleiner, und an die Stelle 
der Faktoreinkommen (grüner Pfeil Fak-
toreinkommen) treten monetäre Trans-
fers vom Staat an die privaten Haushalte 
(grüner Pfeil Transfers).  

 Wenn ein Unternehmen die Arbeitskräfte 
kündigt und die Voraussetzungen für den 
Bezug von Arbeitslosengeld gegeben 
sind, wird die Entgeltzahlung (grüner Pfeil 
Faktoreinkommen) zu etwas mehr als der 
Hälfte durch einen staatlichen monetä-
ren Transfer (grüner Pfeil Transfers) ersetzt; 
gleichzeitig sinkt der Arbeitseinsatz 
(blauer Pfeil Produktionsfaktoren).  

 Wenn die Regierung ein Kurzarbeitspro-
gramm einrichtet und die Unternehmen 
dieses Programm in Anspruch nehmen, 
bleibt ein Teil der Entgeltzahlung erhal-
ten, ein Teil wird durch einen monetären 
staatlichen Transfer ersetzt, und ein gerin-
ger Teil geht durch die Entgeltkürzung 
verloren. Die Arbeitszeit wird an den Be-
darf angepasst.  

 Wenn die Regierung monetäre Transfers 
in Form eines Schecks direkt an die priva-
ten Haushalte auszahlt, wird das Haus-
haltseinkommen unabhängig vom Ar-
beitskräfteangebot vor dem Ausbruch 
der Pandemie gestützt.  

3. Konventionelle und unkonventionelle fiskalpolitische Maßnahmen 

Die konventionellen automatischen Stabili-
sierungsinstrumente (Entgeltfortzahlung, Ar-
beitslosenunterstützung usw.) können in 
Kombination mit dem unkonventionellen In-
strument der Kurzarbeit die Folgen des ne-
gativen Arbeitsangebotsschocks auf die Ein-
kommen der unselbständig Beschäftigten 
weitgehend abfedern. Darüber hinaus 
bleibt bei Kurzarbeit die Beziehung zwischen 
Arbeitgeber und Beschäftigten aufrecht, 
d. h. die Erfahrung und das betriebsspezifi-
sche Wissen der Arbeitskräfte gehen nicht 
verloren, und die Unternehmen können ihre 
vor dem Ausbruch der Pandemie beste-
hende Produktionskapazität erhalten. 
Dadurch ist nach Lockerung der Ausgangs-
verbote eine rasche Nutzung der Produkti-
onskapazitäten möglich.  

Die Stützung des Arbeitseinkommens hat 
während einer Pandemie kaum positive Aus-
wirkungen auf die Produktion von Gütern 
und Dienstleistungen und damit auf die Ein-
kommen und Liquidität der Unternehmen 
bzw. der Selbständigen. Unternehmen gera-
ten bei einer Pandemie von zwei Seiten 
gleichzeitig unter Druck: 

 Einerseits bestehen Zahlungsverpflichtun-
gen aus den laufenden Verträgen und 
Verpflichtungen (Entgeltfortzahlung, 
Miete, Lieferverbindlichkeiten, Kreditra-
ten, Abgaben, Steuern usw.). Das ent-
spricht den grünen Pfeilen, die von den 
nichtfinanziellen Unternehmen wegwei-
sen. 

 Andererseits gehen die laufenden Erlöse 
durch Ausgangsbeschränkungen zurück 
oder bleiben im Fall von Betriebssperren 
ganz aus (blauer Pfeil Güter- und 

Dienstleistungsverkauf bzw. grüner Pfeil 
Konsumausgaben).  

Diese Kombination kann einen Liquiditäts-
engpass im Unternehmen und die Insolvenz 
zur Folge haben, obwohl das Geschäftsmo-
dell in Normalzeiten gut funktioniert und das 
Unternehmen überlebensfähig wäre. Da ein-
zelne Branchen von dieser Entwicklung be-
sonders betroffen sind, wie z. B. Beherber-
gung und Gastronomie oder die sonstigen 
Dienstleistungen, haben alle Unternehmen 
dieser Wirtschaftsbereiche gleichzeitig den-
selben Liquiditätsengpass, der nicht nur die 
Existenz der Unternehmen innerhalb der 
Branche bedroht, sondern auch eine Ket-
tenreaktion zu den Lieferanten auslöst.  

Da sich die Zahlungsunfähigkeit auch auf 
die Rückzahlung von Kreditraten und Zinsen 
erstreckt (grüner Pfeil Kreditrückzahlung), 
wäre das Kreditwesen innerhalb weniger 
Wochen mit einer Welle notleidender Kre-
dite konfrontiert, die entsprechende Wertbe-
richtigungen erfordert. Ohne einen stabili-
tätspolitischen Eingriff würde die Wirtschaft 
rasch in eine negative Abwärtsspirale gera-
ten. Angesichts der zu erwartenden Insol-
venzwelle würde auch nach dem Abklingen 
der Pandemie die Dynamik des Aufschwun-
ges verhalten bleiben, weil  

 sich viele Unternehmen in einem Aus-
gleichs- oder Konkursverfahren befinden 
und gleichzeitig 

 das Kreditwesen mit der Wiederherstel-
lung der Eigenkapitalquote beschäftigt 
ist und die Kreditfinanzierung nur zöger-
lich anläuft (grüne von den Finanzinter-
mediären wegweisende Pfeile).  

Die Einkommenssiche-
rung privater Haushalte 
hat während einer Pan-
demie kaum positive 
Auswirkungen auf die 
Nachfrage nach Gütern 
und Dienstleistungen, 
weil Konsumausgaben 
durch Ausgehverbote 
behindert sind.  

Wenn die Liquidität 
nichtfinanzieller Unter-
nehmen stark beein-
trächtigt ist, bleibt die 
Dynamik eines Auf-
schwungs auch nach 
dem Abklingen einer 
Pandemie verhalten.  
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Konventionelle diskretionäre fiskalpolitische 
Maßnahmen – wie z. B. die Steigerung von 
Infrastrukturinvestitionen oder Prämien für 
den Pkw-Kauf – wirken bei einer Pandemie 
nur unzureichend, weil die Unternehmen teil-
weise nicht produzieren können und weil 
gleichzeitig die privaten Haushalte durch 
Krankheit oder Ausgangsbeschränkungen 
ihre Konsumnachfrage einschränken. Die 
Güter- und Dienstleistungsströme von den 
Unternehmen zu den privaten Haushalten 
(blauer Pfeil) werden ebenso beeinträchtigt 
wie die Zahlungsströme von den privaten 
Haushalten zu den Unternehmen (grüner 
Pfeil Konsumausgaben). Der negative Erlös-
schock für die Unternehmen kann auch mit 
konventionellen geldpolitischen Instrumen-
ten – wie der Senkung des Leitzinssatzes – 
kaum ausgeglichen werden, weil in diesem 
Fall eine Verringerung der Finanzierungskos-
ten keine Ausweitung der Nachfrage be-
wirkt (überdies wurde im Euro-Raum bereits 
ein Nullzinssatz erreicht).  

Es bedarf unkonventioneller Instrumente, die 
die Liquidität in den Unternehmen halten 
und im Fall von Kleinunternehmen den Selb-
ständigen eine Einkommenssicherung wäh-
rend der Krise gewähren. Die grünen Pfeile 
in Abbildung 1, die von den Unternehmen 
wegweisen, zeigen potentielle Eingriffsmög-
lichkeiten für die unkonventionelle Stabilisie-
rungspolitik auf, die die Liquiditätslage der 
Unternehmen stützen können.  

Während der Unternehmerlohn und die Ent-
lohnung für das Eigenkapital bei einem Um-
satzeinbruch rasch eingeschränkt werden 
können, laufen etliche Zahlungsverpflichtun-
gen weiter: 

 die Zahlungen von Steuern und Abga-
ben an den Staat,  

 Kreditrückzahlungen und Zinszahlungen 
an die Finanzintermediäre,  

 Entgelte und Mieten an die privaten 
Haushalte und  

 die Begleichung von Lieferverbindlichkei-
ten an andere Unternehmen.  

Zu den unkonventionellen Instrumenten, die 
an diesen Zahlungsströmen anknüpfen, zäh-
len u. a. die folgenden (vgl. auch Baldwin – 
Weder di Mauro, 2020, Sachverständigenrat, 
2020): 

 Staatliche Garantien und Haftungen zur 
Absicherung von Zwischenfinanzierun-
gen durch Kredite zielen darauf ab, dass 
der Zahlungsstrom von den Finanzinter-
mediären zu den Unternehmen nicht ver-
siegt (grüner Pfeil Kredite an Unterneh-
men). Wenn sie mit einer ausreichenden 

Liquiditätsversorgung der Kreditwirtschaft 
durch die Zentralbank bzw. mit einem er-
weiterten Ankaufsprogramm für Staats-
anleihen verknüpft sind, haben die Ga-
rantien und Haftungen einen noch grö-
ßeren Multiplikator (Ramey, 2019).  

 Die Stundung der Kreditrückzahlungen 
bzw. der Zinszahlungen für einen festge-
legten Zeitraum kann durch freiwillige Zu-
sagen der Kreditwirtschaft oder durch 
gesetzliche Maßnahmen umgesetzt wer-
den. Sie verringert fixe Zahlungsverpflich-
tungen und damit temporär den Abfluss 
von Liquidität von den Unternehmen zur 
Kreditwirtschaft (grüner Pfeil Kreditrück-
zahlung). Wenn diese Maßnahme mit ei-
ner ausreichenden Liquiditätsversorgung 
der Kreditinstitute durch die Zentralbank 
und einer Lockerung der Vorgaben der 
Finanzmarktaufsicht zur Klassifikation ei-
nes Zahlungsverzuges kombiniert wird, 
leidet auch die Neuvergabe von Kredi-
ten und Überbrückungsfinanzierungen 
nicht.  

 Den Abfluss von Liquidität aus den Unter-
nehmen zum Staat verringert die Stun-
dung der Zahlung von Unternehmens-
steuern, Abgaben und Gebühren. Die-
selbe Wirkung erzielt eine beschleunigte 
Anpassung der Steuervorauszahlungen 
an niedrigere erwartete Gewinne. Auch 
die Aussetzung von Vollstreckungsmaß-
nahmen für säumige Steuerschuldner 
bzw. der Verzinsung einer Steuerschuld 
wirkt in diese Richtung (grüner Pfeil Steu-
ern und Abgaben).  

 Direkte Subventionszahlungen (grüner 
Pfeil Subventionen) führen den Unterneh-
men Liquidität zu, um fixe Verbindlichkei-
ten bedienen zu können (Miete, Energie, 
Telekommunikation, Entgelt bei Kurzar-
beit usw.). Die Subvention kann gleichzei-
tig die Einkommenssituation der Selbstän-
digen (unter Umständen beschränkt auf 
Ein-Personen-Unternehmen sowie kleine 
und mittlere Unternehmen) temporär ab-
sichern. Solche Maßnahmen müssen mit 
dem EU-Beihilfenrecht im Einklang ste-
hen.  

 Durch direkte Staatsbeteiligungen kön-
nen Unternehmen in besonders belaste-
ten Branchen, die infolge der Pandemie 
in die Insolvenz geraten, aufgefangen 
werden. So bleibt ihre Produktionskapazi-
tät für die Zeit nach der Lockerung be-
hördlicher Sperren erhalten (Sachver-
ständigenrat, 2020). Diese Maßnahme 
führt Unternehmen nachträglich Liquidi-
tät in Form von Eigenkapital zu und erfor-
dert ebenfalls eine Abstimmung mit dem 
EU-Beihilfenrecht.  

4. Die aktuellen Maßnahmen der österreichischen Wirtschaftspolitik 

Mit Ausnahme direkter Staatsbeteiligungen 
und der Ausgabe von Schecks an private 
Haushalte setzten die österreichische 

Bundesregierung und das Parlament bisher 
alle erwähnten Instrumente relativ rasch in 
COVID-19-Gesetzespaketen um (Parla-

Zur Erhaltung der Liquidi-
tät in den Unternehmen 
bedarf es unkonventio-

neller Instrumente.  
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mentskorrespondenz Nr. 263 vom 15. März 
2020 und Nr. 282 vom 20. März 2020). Die mit 
diesen beiden COVID-19-Gesetzen verbun-
denen Ausgaben und Garantierahmen um-
fassen insgesamt 38 Mrd. € oder 9,5% des 
Bruttoinlandsproduktes. Sie werden zum Teil 
unmittelbar, zum Teil aber auch erst sehr ver-
zögert (nach Abrechnung des Geschäftsjah-
res eines Unternehmens, d. h. auch 2021) 
wirksam.  

Zusätzlich wurde am 3. April 2020 die Mög-
lichkeit zur Kündigung von Mietverträgen 
wegen Mietausständen in den Monaten Ap-
ril, Mai und Juni 2020 vorübergehend 

ausgesetzt. Für private Haushalte und Klein-
stunternehmen mit Kreditschulden werden 
Rückzahlung und Zinsendienst automatisch 
drei Monate lang ausgesetzt und die Kredit-
laufzeit kostenfrei um drei Monate verlängert 
(Parlamentskorrespondenz Nr. 306 vom 
3. April 2020). Weiters erreichte die Bundesre-
gierung mit den Energieversorgern und der 
E-Control eine Branchenlösung, die für pri-
vate Haushalte, Ein-Personen- und Kleinun-
ternehmen die Strom-, Gas- und Fernwärme-
versorgung auch bei einem Zahlungsverzug 
sichert. Diese Stundungen entlasten die Li-
quiditätslage temporär und erzeugen keine 
weiteren Staatsausgaben.  

5. Einschätzung der Folgen der COVID-19-Pandemie für die 
österreichische Wirtschaft 

Das WIFO erwartet im aktuellen Konjunk-
turszenario für das 1. Halbjahr 2020 weltweit 
erhebliche Einbußen der Wirtschaftsleistung. 
Das betrifft die österreichische Wirtschaft so-
wohl durch Nachfrageausfälle im Export als 
auch durch Lieferengpässe für importierte 
Vorleistungen. Die negativen internationalen 
Vorgaben werden durch gesundheitspoliti-
sche Restriktionen im Inland verstärkt. Sie wir-
ken sich auf einzelne Wirtschaftsbereiche in 
unterschiedlichem Umfang aus und treffen 
die nichtfinanziellen Unternehmen in einer 
historisch starken Liquiditätsposition (Abbil-
dung 2). In dieser Situation ermöglicht der 
österreichische fiskalpolitische Impuls im Aus-
maß von 9,5% des BIP, in Verbindung mit 
ähnlichen Programmen im Ausland und der 
vollständig akkommodierenden Geldpolitik 

der Europäischen Zentralbank, eine Stabili-
sierung der Liquiditätslage in den Unterneh-
men sowie der Einkommenssituation der pri-
vaten Haushalte. Daher sollte im 2. Halbjahr 
2020 eine Korrekturbewegung in Wertschöp-
fung und Nachfrage einsetzen, die sich erst 
im Jahr 2021 voll entfaltet. Dementspre-
chend unterstellt das WIFO-Konjunktur-
szenario einen V-förmigen unterjährigen 
Konjunkturverlauf mit einem Tiefpunkt im 
II. Quartal und einem zeitlich längeren, d. h. 
weniger steilen Verlauf des Aufschwunges. 
Da die Maßnahmen in den COVID-19-
Gesetzen nicht durchwegs mit Staatsausga-
ben im Jahr 2020 verbunden sind (Haftun-
gen bzw. verzögerte Subventionen 2021), 
wird das Maastricht-Defizit 2020 nur auf 7,4% 
des Bruttoinlandsproduktes steigen.  

 

Abbildung 2: Liquiditätsposition nichtfinanzieller Unternehmen in Österreich 

 

Q: OeNB, WIFO-Berechnungen. Liquidität gemessen als kurzfristige Finanzaktiva abzüglich der kurzfristigen Fi-
nanzpassiva (Bestandszahlen). 
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Die COVID-19-Gesetze 
erzeugen zusätzlich zu 
den automatischen Sta-
bilisatoren einen fiskal-
politischen Impuls von 
9,5% des Bruttoinlands-
produktes. Ein Teil davon 
wird erst 2021 wirksam.  
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