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Konjunkturprognose

Tiefe, jedoch kurze Rezession in Osterreich

Prognose fur 2020 und 2021

Christian Glocker

o Die COVID-19-Pandemie und die zu ihrer Einda@mmung ergriffenen MaBnahmen stirzen die

osterreichische Volkswirtschaft in eine tiefe Rezession.

o Die Rezession beschrdnkt sich auf zwei Quartale und ist daher im historischen Vergleich kurz. Dennoch
wird sie ausgesprochen tief sein — die Wirtschaftsleistung bricht 2020 um voraussichtlich 7% ein.

e Fur das Jahr 2021 wird eine kraftige Erholung und somit ein Zuwachs des BIP von 4,3% erwartet.

e Auch wenn dieser Aufholprozess im historischen Vergleich dynamisch ist, diirfte die Wirtschaftsleistung
am Ende des Prognosehorizontes das Vorkrisenniveau noch nicht erreicht haben.

Entwicklung des realen BIP — Vergleich rezenter WIFO-Prognosen
Durchschnittliches Niveau 2015 = 100
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Die derzeit ausgesprochen hohe Unsicherheit spiegelt sich in den umfang-
reichen Prognoserevisionen der letzten Monate. Nach aktueller Einsché&tzung
wird das Vorkrisenniveau am Ende des Prognosehorizontes nicht erreicht werden
(Q: WIFO. Auf Basis saison- und arbeitstagbereinigter Werte gemdag Eurostat).
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"Die umfangreichen Restrik-
tionen, die verhdngt wurden,
um die Ausbreitung der
COVID-19-Infektionen zu be-
grenzen, haben eine welt-
weite Rezession zur Folge. In
Osterreich ist dies die tiefste
Rezession seit dem Zweiten
Weltkrieg. Sie resultiert aus
dem gleichzeitigen Aufireten
negativer Angebots- (Schlie-
BungsmaBnahmen) und
Nachfrageschocks (ausge-
pragte Zurickhaltung bei
Konsum- und Investitions-
ausgaben, massiver Einbruch
der Auslandsnachfrage).”
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Tiefe, jedoch kurze Rezession in Osterreich

Prognose fir 2020 und 2021

Christian Glocker

Tiefe, jedoch kurze Rezession in Osterreich. Prognose fir
2020 und 2021

Die zur Einddmmung der Covid-19-Pandemie gefroffenen
MaBnahmen fUhren in Osterreich zu einer Rezession.

Mit —7,0% (gegeniber dem Vorjahr) sinkt die Wirtschaftsleis-
fung 2020 deutlich stérker als in der Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2008/09. Der Tiefpunkt scheint bereits durch-
schritten zu sein, die Rezession wird somit kurz sein. Den-
noch wird die Wirtschaftsleistung am Ende des Prognose-
zeitfraumes (Ende 2021) das Vorkrisenniveau noch nicht

Deep, but Short Recession in Austria. Economic Outlook for
2020 and 2021

The measures adopted to contain the COVID-19 pan-
demic give rise to a recession in Austria. With a slump by
7.0 percent year-on-year, demand and output will con-
fract even more sharply in 2020 than during the economic
and financial market crisis of 2008-09. Since the frough now
appears to have been passed, the recession promises to
be short. Nevertheless, GDP will still not be back to its pre-
crisis level by the end of the projection horizon (end of

wieder erreicht haben.

2021).

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht, Konjunkturprognose

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. Zu den
Definitionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar”, in diesem Heft und https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-
Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf
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1. Einleitung

Die umfangreichen Restriktionen, die zur Be-
grenzung der Ausbreitung der COVID-19-
Infektionen verh&ngt wurden, haben zu ei-
ner weltweiten Rezession gefUhrt. Diese Ent-
wicklung verdnderte innerhalb weniger Wo-
chen die wirtschaftlichen Aussichten grund-
legend. Mit der schrittweisen RUcknahme
der EinddmmungsmaBnahmen wird die Wie-
deraufnahme von wirtschaftlicher Aktivitat
ermdglicht. Der Umstand, dass dies internati-
onal asynchron verlduft, verl&ngert die
Dauer der negativen Effekte der Pandemie
auf die Weltwirtschaft. Vor diesem Hinter-
grund wird sich die Weltwirtschaft nur z6-
gernd erholen.

Die 6sterreichische Volkswirtschaft geriet wie
die Weltwirtschaft in eine Rezession. Wenn-
gleich diese sich im Wesentlichen auf das

1. Halbjahr 2020 beschrénkt und damit ver-
gleichsweise kurz ist, ist sie ausgesprochen
tief. Zwar wurde der Tiefpunkt bereits durch-
schritten und die Erholungsphase eingeleitet,
dennoch besteht Uber die weitere Entwick-
lung hohe Unsicherheit. Dies gilt vor allem im
Hinblick auf den weiteren Verlauf der Pan-
demie, die zu ihrer ENnd&@mmung notwendi-
gen GegenmaBnahmen und die sich do-

raus ergebenden volkswirtschaftlichen Kon-
sequenzen.

Nach einem Rickgang um 7,0% 2020 dUrfte
die Wirtschaftsleistung 2021 um 4,3% zuneh-
men. Auch wenn dieser Aufholprozess im his-
torischen Vergleich dynamisch ist, dUrfte das
BIP am Ende des Prognosehorizontes das
Vorkrisenniveau noch nicht erreicht haben.
Auf der Angebotsseite prégen die Sachgu-
tererzeugung und die Marktdienstleistungen
(vor allem die Bereiche Verkehr, Beherber-
gung und Gastronomie) den starken Ein-
bruch, auf der Nachfrageseite die Exporte,
die Investitionen (insbesondere die AusrUs-
tungsinvestitionen) sowie der Konsum der pri-
vaten Haushalte.

Der Einbruch der Konjunktur hat erhebliche
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Der
langjahrige Beschdaftigungsaufbau endete
im Mdarz 2020 abrupt, und die Arbeitslosigkeit
stieg erheblich. MaBnahmen wie die M&g-
lichkeit zur Kurzarbeit, deren Ziel es ist, die
Beschdaftigten wdhrend der Krise im Unter-
nehmen zu halten, um danach eine rasche
Konjunkturerholung zu erméglichen, schrén-
ken die negativen Effekte der gesundheits-
politischen EinddmmungsmaBnahmen auf
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den Arbeitsmarkt ein. Dennoch wird die Ar-
beitslosenquote 2020 wesentlich hdéher sein
als im Vorjahr (2020: 9,7%, 2019: 7,4%). Nach
einem Anstfieg der Beschdaftigung 2019 um
1,6% erwartet das WIFO nun fur 2020 einen
Rickgang um 2,1%. Die geleisteten Arbeits-

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

stunden werden aufgrund der Mbglichkeit
zur Kurzarbeit deutlich stérker sinken. Im Ein-
klang mit der erwarteten Konjunkturerholung
wird sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt
2021 entspannen.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 2,1 + 2,5 + 24 + 1,6 - 70 + 43
Herstellung von Waren + 4,6 + 47 + 51 + 09 -13,0 + 70
Handel + 04 + 03 + 1.9 + 08 - 90 + 80
Private Konsumausgaben'), real + 1,6 + 1.4 + 1,1 + 1.4 - 55 + 45
Dauerhafte Konsumguter + 29 + 2.2 + 04 - 17 -150 + 50
Bruttoanlageinvestitionen, real + 4,1 + 4,0 + 3.9 + 2,7 - 6,5 + 4,8
AusrUstungen?) + 7.2 + 4,5 + 4,1 + 29 - 84 + 59
Bauten + 05 + 33 + 37 + 24 - 42 + 3.6
Exporte, real + 3.1 + 50 + 59 + 29 - 148 + 9.5
Warenexporte, fob + 27 + 54 + 6,4 + 2,1 -13,5 + 7.1
Importe, real + 3,7 + 50 + 4,6 + 27 -11,1 + 89
Warenimporte, fob + 3,4 + 44 + 40 + 1,9 -10,5 + 7.0
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 38 + 3,6 + 4,2 + 34 - 58 + 54
Mrd.€ 357,30 370,30 385,71 398,68 375,52 395,96
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 2,7 1.6 2.3 2,6 0.2 1.0
Verbraucherpreise + 0.9 + 2,1 + 20 + 1.5 + 0.6 + 09
Dreimonaftszinssatz in% - 03 - 03 - 03 - 04 - 05 - 05
Sekunddrmarktrendite?) in% 0.4 0.6 0,7 0,1 - 01 0.2
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 1,5 - 08 0.2 0.7 -10.3 - 60
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte?) + 1.6 + 20 + 25 + 1,6 - 21 + 1.3
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)®) 6,0 5.5 4,9 4,5 55 5.2
In % der unselbstdndigen
Erwerbspersonenst) 9.1 8.5 7.7 7.4 9.7 8.9
Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieB3-

lich militérischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. - 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren
(Benchmark). — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pra-
senzdienst leisten. — %) Labour Force Survey. — ¢) Arbeitslose laut Arbeitsmarktservice.

2. Die Ausgangslage

Vor dem Hintergrund der internationalen
Nachfrageschwéche wuchs Osterreichs
Wirtschaft im Jahr 2019 gegenUber dem Vor-
jahrreal um 1,6%. Damit kbhlte sich die Dy-
namik nach der Hochkonjunktur 2017 und
2018 ab. Im gesamten Jahresverlauf wurde
das Wachstum primér von der Binnennach-
frage getragen, und zwar sowohl von den
Konsumausgaben als auch von den Brutto-
investitionen, wdhrend der AuBenhandel an
Schwung verlor. Vor allem das Wachstum
der Guterexporte lieB im Jahresverlauf
schrittweise nach.

Auf der Entstehungsseite wurde das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum 2019 hauptséch-
lich von den Dienstleistungsbranchen und
der Bauwirtschaft getragen. Die Sachguter-
erzeugung geriet im Il. Quartal in eine Rezes-
sion und erholte sich bis Ende 2019 nicht.

Auf der Verteilungsseite zeigte sich ein wei-

terhin deutlicher Anstieg der Lohneinkom-
men, getrieben von der fortwdhrenden
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Ausweitung der Beschdaftigung und den relo-
fiv hohen LohnabschlUssen in den Tarifver-
handlungen. Auch die Kapitaleinkommen
(BruttobetriebsUberschuss und Selbstandi-
geneinkommen) wurden 2019 neuerlich aus-
geweitet, doch lieB der Anstieg konjunktur-
bedingt deutlich nach. Die Kapitaleinkom-
men reagieren in der Regel wesentlich stér-
ker auf Konjunkturschwankungen als die
Lohneinkommen, die zum groBen Teil ver-
fraglich vorbestimmt sind und deshalb nur
verzbgert reagieren. Als Konsequenz daraus
erhdhte sich die Lohnquote geringfUgig, so-
dass der Anteil der gesamtwirtschaftlichen
Wertschdpfung, den die unselbsténdig Be-
schaftigten erhalten, leicht zunahm.

Als nachwirkender Effekt der auslaufenden
Konjunktur wurde 2019 auf dem Arbeitsmarkt
eine gUnstige Entwicklung verzeichnet. Im
Jahresverlauf lieB die Beschaftigungsdyna-
mik mit der Konjunkturabschwé&chung aller-
dings nach, und der RUckgang der Arbeits-
losigkeit verlangsamte sich.

Osterreichs Wirtschafts-
leistung sank bereits im
I. Quartal 2020 wegen
der zur Eindammung der
COVID-19-Pandemie
getroffenen MaBnah-
men stark und auf brei-
ter Basis. Das Wachstum
hatte jedoch bereits seit
Anfang 2019 deutlich an
Schwung verloren: Vor
allem die verhaltene in-
ternationale Nachfrage
hatte die heimischen
Warenexporte und da-
mit die Sachgitererzeu-
gung gedampft.
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Die 6ffentlichen Haushalte profitierten von
der gUnstigen Aufkommensentwicklung, so-
dass abermals ein Uberschuss erzielt wurde.

Damit wurde der Schuldenstand weiter ge-
senkt.

Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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3. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose berUcksichtigt In-
formationen Uber die Entwicklung der Welt-
wirtschaft, der Rohstoffpreise, der Wechsel-
kurse und der Zinssatze, die bis Mitte Juni
2020 verfugbar waren. Der Prognosehorizont
reicht vom Il. Quartal 2020 bis zum IV. Quar-
tal 2021.

Die in einer Prognose fraditionell getroffenen
Annahmen mussen im aktuellen Umfeld um
spezielle Annahmen zum Verlauf der COVID-
19-Pandemie ergénzt werden. Das WIFO un-
terstellt in dieser Prognose, dass zwar wieder-
holt Neuinfekfionen auftreten, diese jedoch
unter Kontrolle gehalten werden kénnen, so-
dass keine zweite groBfl&chige Infektions-
welle entsteht. Wenngleich diese Annahme

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

einen Teilerfolg bei der EInddmmung der
COVID-19-Erkrankungen bedeutet, nimmt
diese Prognose dennoch explizit an, dass im
Prognosezeitraum wiederholt Eihd&dmmungs-
maBnahmen zur Verhinderung eines Wieder-
auflebens der Infektionen gesetzt werden
muUssen. Ergdnzend dazu wird aufgrund von
Lerneffekten im Umgang mit dem Infekfions-
risiko oder aber auch einer medizinischen
Lésung von zunehmend vertrauensférdern-
den Effekten bei den Wirtschaftsakteuren
ausgegangen, welche die Konjunkturerho-
lung beférdern. Diese zusatzlichen Annah-
men werden sowohl fUr die internationalen
Rahmenbedingungen als auch fur die Prog-
nose der dsterreichischen Volkswirtschaft ge-
tfroffen.

Gewicht 2019 in %
Waren- Welt-BIP?)

2016

2017 2018 2019 2020 2021
BIP real, Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

exporte’)
EU 27 66,8 13.8 + 2,1 + 2,7 + 2,1 + 1.5 - 7.4 + 4,7
Euro-Raum 51,5 11,2 + 1,9 + 2,5 + 19 + 1.3 - 80 + 4,5
Deutschland 29,4 3.1 + 22 + 25 + 1.5 + 06 - 64 + 4,5
Italien 6,3 1.7 + 1.3 + 1.7 + 0.8 + 0.3 -11.4 + 3.5
Frankreich 4,4 2,2 + 1,1 + 23 + 1.8 + 1.5 -10,5 + 4,0
MOEL 53%) 14,7 1.6 + 2.8 + 4,5 + 4,6 + 3.7 - 51 + 5.4
Ungarn 3.7 0.2 + 2.2 + 4,3 + 5,1 + 49 -4, + 59
Tschechien 3.5 0.3 + 25 + 4,4 + 238 + 2,6 - 80 + 51
Polen 3.4 0,9 + 3,1 + 4,9 * 53 + 4,1 - 4,6 + 52
USA 6,7 151 + 1,6 + 2,4 + 29 + 23 - 6,5 + 58
Schweiz 50 0.4 + 1.7 + 1.8 + 28 + 09 - 58 + 5,6
Vereinigtes Kénigreich 2,9 2.2 + 1,9 + 1.9 + 1.3 + 1.4 - 83 + 6.1
China 29 19.3 + 6.8 + 6.9 + 6,7 + 6,1 + 0.6 + 8,6
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 51 + 3,6 + 4,1 + 4,0 + & -4, + 6,6
Exportgewichtet®) 84 + 22 + 27 + 23 + 1.7 -70 + 5.1
Marktwachstum Osterreiche) + 35 + 6,5 + 4,4 + 1.4 -11,0 + 75
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrel 43,7 54,3 71.0 64,3 41 43
Wechselkurs
Dollar je Euro 1.107 1,129 1,181 1,120 1,09 1.11
Internationale Zinssatze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0
Sekunddrmarkirendite Deutschland, in % 0.1 0.3 0.4 - 03 - 04 - 02

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Osterreichische Warenexporte. — 2) Kaufkraftgewichtet — 3) Tschechien,
Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes K&nigreich, China; gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt zu KaufkraftparitGten 2019. - %) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, China; gewich-
tet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2019. - ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Part-
nerl&nder, gewichtet mit dsterreichischen Exportanteilen. —7) Mindestbietungssatz.

3.1 Welitweiter Konjunktureinbruch

Die MaBnahmen zur Eind&mmung der
COVID-19-Pandemie haben zwar die Aus-
breitung der Infektionen verlangsamt, die
Wirtschaftsakftivitdten jedoch kurzfristig welt-
weit tiefgreifend gestért. Zweitrundeneffekte
in Form eines schwindenden Vertrauens und
verscharfter finanzieller Rahmenbedingun-
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gen verstarkten den Einbruch. Die Weltwirt-
schaft befindet sich somit derzeit in einer tie-
fen Rezession. Bemerkenswert ist das ausge-
sprochen hohe MaB an Synchronizitat der
Entwicklung in einer Vielzahl an Ldndern, die
den Konjunktureinbruch Uber Netzwerkef-
fekte und Multiplikatoreffekte verstdarkt.

Angesichts des weltweit
rasanten Anstiegs der
Infektionszahlen wurde
die Wirtschaftsaktivitat in
vielen Landern im

|. Quartal und vor allem
im Il. Quartal drastisch
eingeschrdankt. Aufgrund
der schrittweisen Locke-
rung der zur Eindam-
mung der Pandemie er-
griffenen MaBnahmen
wird sich die Wirtschafts-
aktivitat in der zweiten
Jahreshdifte 2020 all-
mdhlich erholen.
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Mit dem Nachlassen der gesundheitlichen
Notlage wurden in vielen Ldndern die Ein-
ddmmungsmaBnahmen bereits schrittweise
ausgesetzt. Dies ermdglicht in der Folge die
Wiederaufnahme der Wirtschaftst&tigkeit
und regt die Produktion an. Der Umstand,
dass dies international asynchron verlduft,
verldngert die Dauer der negativen Effekte
der Pandemie auf die Weltwirtschaft. Vor

diesem Hintergrund wird sich die Weltwirt-
schaft nur zégernd erholen. Uberdies er-
schweren zunehmend soziale Unruhen in vie-
len Landern den Erholungsprozess, da
dadurch zum einen wirtschaftliche Aktivita-
ten eingeschrankt werden und zum anderen
Unsicherheit geschUrt wird, die den Konsum
und die Investitionen belastet.

Abbildung 2: Entwicklung staatlicher MaBnahmen zur Einddmmung der COVID-19-
Pandemie seit Anfang 2020 am Beispiel ausgewdhlter Lander
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Q: Blavatnik School of Government, University of Oxford. In den Index gehen MaBnahmen zu SchulschlieBun-
gen, BetriebsschlieBungen, Absage &ffentlicher Veranstaltungen, Einschrénkung von Versammlungen, Ein-
schrankung des 6ffentlichen Verkehrs, &ffentlichen Informationskampagnen, Ausgangsbeschrénkungen, Ein-
schrankungen im Binnenreiseverkehr und internationalen Reisebeschrénkungen ein.

FUr die erste Halfte des Jahres 2020 wird ein
deutlicher Rickgang der Aktivitdten der
wichtigsten Handelspartner Osterreichs
prognostiziert. In China, dem vermutlichen
Ausgangspunkt der Pandemie, ging das BIP
im |. Quartal 2020 gegenuber dem Vorquar-
tal um 10% zurGck. Unter den groBen Indust-
rieléndern sank die Produktfion im Euro-Raum
stérker als in den USA und Japan, vor allem,
weil viele europdische Lander froher mit
MaBnahmen zur Eind&mmung der Infektions-
ketten reagiert hatten. Vorlaufindikatoren
fielen in vielen L&ndern im Il. Quartal auf
neue Tiefstwerte, insbesondere in den
Dienstleistungssektoren —im Gegensatz zu
dem Muster, das sonst in einer Rezession zu
beobachten ist. Der Einbruch der Wirt-
schaftsleistung dUrfte somit im Il. Quartal
noch stérker ausgefallen sein. Die jungsten
Werte der wichtigsten Vorlaufindikatoren
geben bereifs Aussicht auf eine Besserung.

Vor diesem Hintergrund erwartet das WIFO
fUr den GroBteil der &sterreichischen Han-
delspartner einen sehr volatilen Konjunkfur-
verlauf: Nach einem tiefen Einbruch im

Il. Quartal dUrfte sich bereits im lll. Quartal
wieder ein Zuwachs ergeben. Die wichtigs-
ten Gsterreichischen Exportdestinationen
werden voraussichtlich mit —7,0% (exportge-
wichtet) einen deutlichen BIP-RGckgang auf-
weisen. Diese Kontraktion erfolgt schneller
und in ihrem AusmaB weitaus gréBer als
wdhrend der weltweiten Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise 2008/09. Die L&nder des
Euro-Raumes sind davon erheblich betrof-
fen, wahrend die Kontraktion in den MOEL
schwdécher ausfallen durfte.

Die weltweite Konjunkfurerholung wird vom
niedrigen Rohdlpreis unterstUtzt. Der massive
Preisverfall war im Frohjahr wesentlich auf
eine Eintrlbung der Nachfrageerwartungen
sowie ein strukturelles Uberangebot auf dem
Rohdlmarkt zurUckzufUhren. Das aktuell sehr
niedrige Erddlpreisniveau regt nun die Kon-
junktur weltweit an, in erster Linie in den Im-
portléndern: Die erheblichen Kaufkraftge-
winne stimulieren in den Nettoimportldndern
die Binnennachfrage, Nettoexporteure ver-
lieren jedoch Einkommen. Die Terminnofie-
rungen lassen ein Anziehen der Rohdlpreise
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erwarten. DarUber hinaus dirften die welt-
weite Konjunkturerholung und die jUngsten
Entscheidungen der OPEC-L&nder zur Ange-
botszurGckhaltung einen leichten Aufwdrts-
druck auf den Rohdlpreis ausuben. Vor die-
sem Hintergrund rechnet das WIFO fUr den
Prognosezeitraum mit einem Rohdlpreis von
rund 41 $ je Barrel 2020 und 43 $ 2021, nach
rund 64 $ 2019.

3.2 Wirtschaftspolitik setzt expansive
MaBnahmen

Die Prognose berUcksichtigt alle wirtschafts-
politischen MaBnahmen, die bereits verab-
schiedet oder hinreichend sperifiziert wur-
den und deren Umsetzung somit als wahr-
scheinlich eingestuft wird.

3.2.1 Geldpolitik

Die EZB beschloss in ihrer jungsten Sitzung

(4. Juni 2020), den Zinssatz fUr die Haupftrefi-
nanzierungsgeschdafte sowie die Zinssétze fur
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die
Einlagefazilitat unveréndert bei 0,00%, 0,25%
bzw. -0,50% zu belassen. Das jUngst einge-
fUhrte Pandemie-Notfallankaufsprogramm
(Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme — PEPP) wurde um 600 Mrd. € auf
insgesamt 1.350 Mrd. € ausgeweitet. Zusatz-
lich wurde der Zeithorizont fUr die Nettoan-
k&ufe im Rahmen des PEPP bis mindestens
Ende Juni 2021 verlGngert. Nicht zuletzt
wurde beschlossen, die Nettoankd&ufe im
Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermdgenswerten (Asset Purchase Pro-
gramme — APP) im Umfang von monatlich
20 Mrd. € zusammen mit den Ank&ufen im
Zuge des zusatzlichen vorUbergehenden

Rahmens in Hohe von 120 Mrd. € bis Ende
2020 fortzusetzen. Der GroBteil aus beiden
unkonventionellen MaBnahmenpaketen
flieBt in Staatsanleinen von Euro-Lédndern. In
Summe ergibt sich daraus ein Beitrag von
1,710 Bio. € oder 14,1% des erwarteten nomi-
nellen BIP im Euro-Raum. Dieser expansive
geldpolitische Impuls fallt damit deutlich
stérker aus als im Rahmen der weltweiten Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09.

3.2.2 Makroprudentielle Politik

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG)
entschied auch in seiner zweiten Sitzung
2020 (15. Juni 2020), den antizyklischen Kapi-
talpuffer bei 0% der risikogewichteten Aktiva
zU belassen, da der Hauptindikator, die Kre-
dit-BIP-LUcke, weiterhin negativ ist und damit
kein exzessives Kreditwachstum anzeigt. Mit
seiner Einschdtzung, dass die systemischen
Risiken aus der Wohnimmobilienfinanzierung
konftinuierlich steigen, gibt das Gremium
zwar einen Ausblick auf eine mégliche kUnf-
tige Straffung in ausgewdhlten Sektoren der
Finanzwirtschaft, doch ist die Widerstandsfa-
higkeit des heimischen Bankensektors im ak-
tuellen Umfeld deutlich gréBer als im Vorfeld
der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09. Zum einen steht den Banken auf-
grund des Systemrisikopuffers und des Puffers
fUr systemrelevante Institute risikotragféhiges
Kapital zur Verfigung; zum anderen durften
Liguiditatsengpdsse, wie sie zuletzt im Umfeld
der weltweiten Finanzmarktkrise auftraten,
im heimischen Bankensektor nun vor allem
mit Blick auf den akfuell hohen Bestand an
Uberschussreserven kein unmittelbares Risiko
fUr die Aufrechterhaltung des Kreditflusses
bilden.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020 2021
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates!) - 15 - 08 0,2 0.7 -103 - 6,0
Primdrsaldo des Staates 0.5 1.0 1.8 2.2 - 89 - 4,6
Staatseinnahmen 48,6 48,4 48,8 48,9 48,2 46,9
Staatsausgaben 50,1 49,2 48,7 48,2 58,5 52,9
In%
Geldpolitik
Dreimonatszinssatz - 03 - 03 - 03 - 04 - 05 = 05
Sekunddrmarktrendite?) 0.4 0,6 0,7 0.1 - 01 0,2
Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von

10 Jahren (Benchmark).

3.2.3 Fiskalpolitik

Die vorliegende Prognose bertcksichtigt die
seit Mdarz 2020 ergriffenen diskretion&ren
MaBnahmen, soweit bei Redaktionsschluss
konkrete Details vorlagen. Bisher wurden in
allen EU-LAndern expansive MaBnahmen
gesetzt. Da diese faktisch synchron einge-
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fUhrt und umgesetzt werden, ergibft sich
dadurch ein bedeutsamer Impuls auf die
Realwirtschaft. In Osterreich umfassen die fis-
kalpolitischen MaBnahmen neben dem
Coronao-Hilfspaket auch das im Juni 2020
von der Bundesregierung beschlossene Kon-
junkturpaket. Ersteres beinhaltet neben
Transferleistungen (Kurzarbeitsbeihilfen,

Konjunkturprognose

Die Ausweitung der un-
konventionellen geldpo-
litischen MaBnahmen
als Reaktion auf die
pandemiebedingte
Dampfung der Inflation
sorgt fir eine weitere Lo-
ckerung des allgemei-
nen geldpolitischen Kur-
ses und unterstitzt so die
Finanzierungsbedingun-
gen in der Realwirt-
schaft, insbesondere fir
Unternehmen und pri-
vate Haushalte.
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Fixkostenzuschusse, Leistungen aus dem Hér-
tefallfonds) und Steuermindereinnahmen
(aufgrund von Herabsetzungen der Kérper-
schaftsteuer- und Einkommensteuervoraus-
zahlungen) auch in geringem Umfang inves-
tive MaBnahmen (Gemeindeinvestitionspa-
ket, Gesundheitssystem). Das Konjunkturpa-
ket sieht neben weiteren Subventionen und
Transfers (Negativsteuer, Einmalzahlung Ar-
beitslosengeld, Kinderbonus, Verldngerung
des Fixkostenzuschusses) EntlastungsmaB-
nahmen (vorgezogene Senkung des Ein-
gangssteuersatzes der Einkommensteuer,
Verlustrickirag auf 2018/19, tempordre Her-
absetzung des Umsatzsteuersatzes im Gast-
ronomiebereich) und vor allem weitere in-
vestitionswirksame MaBnahmen vor (Investiti-
onsprdmie, degressive Abschreibungen,
Klimapaket, Breitbandnetzausbau, Schulent-
wicklungsprogramm). Nach Einsch&tzung
des WIFO resultiert daraus 2020 in Summe
gemdaB VGR-Klassifikation ein Impuls von
knapp 31 Mrd. € und 2021 von rund 8 Mrd. €.
Der gréBere Teil entfallt auf Ausgaben, der
EinnahmenrUckgang aufgrund der diskre-

tiondren MaBnahmen fallt hingegen kleiner
aus.

Unsicherheiten ergeben sich vor allem in Be-
zug auf das erwartete Budgetvolumen der
Kurzarbeit und der Fixkostenzuschisse. In der
aktuellen Budgetprognose werden fur die
Kurzarbeitsbeihilfe 8,2 Mrd. € und fUr die
Fixkostenzuschusse insgesamt 7,8 Mrd. € ver-
anschlagt. Dies liegt noch deutlich unter
dem vorgesehenen Hochstrahmen fUr beide
MaBnahmen von je 12 Mrd. €. Neben den
diskretiondren MaBnahmen prégen auch
die automatischen Stabilisatoren (Arbeitslo-
sigkeitsersatzleistungen, die progressive Ein-
kommensteuer usw.) den Pfad der 6ffentli-
chen Finanzen. In Summe rechnet das WIFO
nach einem Uberschuss des Gesamtstaates
von 0,2% des BIP 2018 und 0,7% 2019 im Jahr
2020 mit einem Defizit von 10,3% des BIP. Mit
dem Auslaufen der COVID-19-MaBnahmen
und der Konjunkturerholung wird 2021 eine
Verringerung des Defizits auf 6% des BIP er-
wartet.

4. Perspektiven der osterreichischen Wirtschaft

Osterreichs Wirtschaftsleistung sank im

I. Quartal 2020 wegen der zur Eind&dmmung
der COVID-19-Pandemie getroffenen MaB-
nahmen auf breiter Basis. Dieser Einbruch
fraf die Wirtschaft zu einem Zeitpunkt, als die
Konjunktur sich aus der Schwdchephase zu
erholen begann. Das reale BIP sank im

I. Quartal 2020 gegentber dem Vorquartal
saison- und kalenderbereinigt um 2,6%.

Dieser RUckgang ist beachtenswert, zumal
die Auswirkungen der Pandemie die Wirt-
schaftsaktivitét erst seit Mitte Marz und damit
im |. Quartal nur zwei Wochen in besonde-
rem MaBe belasteten. Angesichts zuvor soli-
der Konjunkturdaten I@sst sich daraus ablei-
ten, dass die Wirtschaftsleistung in der zwei-
ten Marzhdlfte um bis zu ein Viertel ge-
schrumpft sein dirfte.

Abbildung 3: Wochentliche Modellschatzungen fir das Wirtschaftswachstum im Jahr 2020

BIP real, Verdnderung gegen das Vorquartal in %
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Q: WIFO. KW . . . Kalenderwoche.

Diese Entwicklung spiegelt sich deutlich in al-
len Vorlaufindikatoren. So sanken die Vor-
laufindikatoren aus dem WIFO-Konjunkturtest
im Mdarz und April deutlich und erreichten

neuve Tiefstwerte. Zwar stieg der (saisonberei-
nigte) WIFO-Konjunkturklimaindex im Mai,
die Stimmung der sterreichischen Unter-
nehmen ist aber weiter auf Krisenniveau. Der
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Index der aktuellen Lagebeurteilungen fir
die Gesamtwirtschaft sank im Mai (saisonbe-
reinigt) weiter und erreichte damit den nied-
rigsten jemals gemessenen Wert. Die Erwar-
tungen der Unternehmen verbesserten sich
hingegen. Das WKO-Wirtschaftsbarometer
zeigt ebenfalls einen deutlichen Einbruch
der Erwartungen, insbesondere in Bezug auf
Auftragslage und Investitionen. Zwei Drittel
der befragten Unternehmen sind von einem
Nachfragerickgang betroffen, im Tourismus
sogar 85%. Uberdies erwartet nur ein Viertel
der Unternehmen steigende oder stabile
Umsdatze. Rund die Halfte der befragten Un-
ternehmen geht von EinbuBen von 20% bis
30% aus.

Der tiefe Einbruch der Vorlaufindikatoren
legt den Schluss nahe, dass die Wirtschafts-
leistung im Il. Quartal noch stdrker gesunken
sein durfte alsim I. Quartal; die MaBnahmen
zur Eind&mmung der Pandemie bestanden
im April weitgehend fort und wurden erst in
der Folge schrittweise gelockert.

4.1 Kurze, jedoch tiefe Rezession

Die weiteren Perspektiven fUr die dsterreichi-
sche Wirtschaft unterliegen einer hohen Un-
sicherheit. Unter den aktuellen Rahmenbe-
dingungen sollte sich eine Erholung erge-
ben. Vor allem durfte infolge der schrittwei-
sen RGcknahme der EinddmmungsmaBnah-
men die Beeintrdchtigung der Wirtschaftsak-
fivitdten allm&hlich nachlassen. Private
Haushalte und Unternehmen durften Uber-
dies mit der Zeit besser mit den pandemie-
bedingten Einschr&nkungen zurechtkom-
men und ihr Verhalten bzw. ihre Geschdafts-
prozesse entsprechend anpassen. Zudem
kann sich die Eindé@mmungspolitik zuneh-
mend auf MaBnahmen mit geringerer St6-
rung der Wirtschaft stGtzen. SchlieBlich durf-
ten die umfangreichen fiskalischen StUt-
zungsmaBnahmen stabilisierend wirken. Vor
dem Hintergrund des antizyklischen Verlaufs

fiskalpolitischer Multiplikatoren, der synchro-
nen fiskalpolitischen Reaktion aller Ldnder im
Euro-Raum und der akkommodierenden
Geldpolitik durften die Effekte aus diesen
MaBnahmen vor allem im aktuellen Umfeld
bedeutsam sein.

Der wochentliche BIP-Indikator des WIFO?)
und die darauf aufbauende Einsch&tzung
der weiteren Entwicklung bilden die Basis fUr
die vorliegende Prognose des BIP-Wachs-
fums bis 2021. Nach einem deutlichen RGck-
gang im Mdarz und April haben sich die prog-
nostizierten Jahreswachstumsraten fur 2020
laut Modellsché&tzung nun stabilisiert. Dieser
Verlauf der Jahresrate impliziert einen Ein-
bruch der Quartalsver&dnderungsraten im

Il. Quartal, gefolgt von einem deutlichen An-
stieg im lll. und IV. Quartal.

Unter den aktfuellen infernationalen und wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen
wird das reale BIP auf Basis saison- und ar-
beitstagbereinigter Werte nach +1,5% im
Jahr 2019 im laufenden Jahr um 7,1% sinken
und 2021 mit +4,3% wieder deutlich zuneh-
men. Unbereinigt fallt die Verdnderungsrate
im Jahresdurchschnitt 2020 aufgrund der ho-
heren Zahl von Arbeitstagen mit —-7,0% etwas
schwdécher aus. Im Jahr 2021 spielen Kalen-
dereffekte keine Rolle. Der empfindliche
RUckgang im Jahr 2020 ergibt sich in erster
Linie aus der negativen Jahresverlaufsrate
(-5.8%), wéhrend keine Uberhangseffekte
aus dem Vorjahr auftreten. MaBgebend fur
die BIP-Abnahme 2020 ist somit die unterjah-
rige Dynamik und hier wiederum der Ein-
bruch im I. und Il. Quartal. In der zweiten
Jahreshdalfte durfte sich eine kraftige Erho-
lung einstellen, und 2021 dUrfte sich die Rate
allmd&hlich dem Trendwachstum n&hern. Vor
diesem Hintergrund pré&gen 2021 eine wei-
terhin Uberdurchschnittlich hohe Jahresver-
laufsrate und ein hoher WachstumsUGber-
hang aus dem Jahr 2020 das Jahresergeb-
nis.

Ubersicht 4: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

Die zur Einddmmung der
COVID-19-Pandemie
getroffenen MaBnah-

men fihren in Osterreich

zu einer Rezession. Sie
fallt tiefer aus als die Fi-
nanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2008/09,
dirfte aber vergleichs-
weise kurz sein. Die pan-
demiebedingten Beein-
trachtigungen lassen
bereits schrittweise
nach. Die vollstandige
Aufhebung wird einen
Erholungsschub ermégli-
chen. Dennoch wird die
Wirtschaftsleistung das
Vorkrisenniveau Ende
2021 noch nicht wieder
erreichen.

2018 2019 2020 2021
WachstumsUberhang') Prozentpunkte + 0.9 + 0.8 -0.0 + 1.4
Jahresverlaufsrate?) in% +22 + 07 -58 + 4,3
Jahreswachstumsrate in% +24 + 1,46 -70 +43
Bereinigte Jahreswachstumsrates?) in% +23 +1,5 -7 + 4,3
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 0,0 + 0,1 + 0,1 + 0,0

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Effekt der unterj@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresverdnderung im IV. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und
arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. — 4) Effekt der Zahl der
Arbeitstage und des Schaltfages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann
vom Wert der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irregulére Effekte ent-
halt.

Zeichen der COVID-19-Pandemie. Mittelfristige Prog-
nose 2020 bis 2024", WIFO-Monatsberichte, 2020, 93(4),
S. 239-265, https://monatsberichte.wifo.ac.at/65916.

) Baumgartner, J., Kaniovski, S., Bieroaumer-Polly, J.,
Glocker, Ch., Huemer, U., Loretz, S., Mahringer, H.,
Pitlik, H., "Die Wirtschaftsentwicklung in Osterreich im
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Abbildung 4: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real, Veradnderung in %
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Q: WIFO. - ') Saison- und arbeitstagsbereinigt gemaB Eurostat.

Die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsauslas-
tung (Output-Gap) ist im gesamten Progno-
sezeitraum negativ. Sie wird sich vor allem
ab 2021 verringern, jedoch nicht schlieBen.
Die Wirtschaft verbleibt somit nach derzeiti-
ger Einsch&tfzung in einer Phase der Unter-

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

auslastung. Uberdies impliziert die vorlie-
gende Prognose, dass die dsterreichische
Wirtschaft trotz der Erholung ab dem

lll. Quartal 2020 das Vorkrisenniveau Ende
2021 noch nicht wieder erreichen wird.

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 259,65 262,68 254,10 262,57 + 1,1 + 1,2 - 3.3 + 3.3
Private Haushalte') 189,03 191,61 181,07 18922 + 1,1 + 1.4 - 55 + 45
Staat 70,62 71,08 73,00 7334 + 09 + 0,6 + 27 + 05
Bruttoinvestitionen 92,28 94,47 86,73 91,64 + 36 + 24 - 82 + 57
Bruttoanlageinvestitionen 87,85 90,22 84,36 88,41 + 3.9 + 27 - 65 + 48
Ausristungen?) 30,31 31,30 26,92 28,67 + 43 + 33 -14,0 + 6,5
Bauten 39,19 40,13 38,44 3983 + 37 + 24 - 42 + 3,6
Sonstige Anlagen3) 18,36 18,80 18,90 1984 + 3,9 + 2.4 + 0,5 + 50
Inléndische Verwendung 352,79 357,87 341,33 35480 + 1,6 + 1.4 - 4,6 + 3.9
Exporte 209,49 21553 183,57 201,10 + 579 + 29 -14,8 + 9.5
Reiseverkehr 16,39 16.89 10,22 1517 + 42 + 3.0 -39.5 +48,5
Minus Importe 193,38 198,51 176,54 19228 + 4,6 + 27 -111 + 8,9
Reiseverkehr 9,15 9.27 6,47 1022 + 9.9 + 1,3 -30,2 +58,0
Bruttoinlandsprodukt 368,86 37481 348,74 36385 + 24 + 1,6 - 70 + 43
Nominell 38571 398,68 37552 39596 + 42 + 34 - 58 + 54

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieB-
lich militérischer Waffensysteme. — 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computer-

programme, Urheberrechte).

4.2 Starker Einbruch der Exporte infolge der
weltweiten Rezession

Unter den vorliegenden Annahmen zu den
internationalen Rahmenbedingungen ist mit
einem empfindlichen Einbruch der heimi-
schen Exporte im Jahr 2020 zu rechnen. Die
weltweite Nachfrage nach Exporterzeugnis-
sen der Osterreichischen Industrie ging im

1. Halbjahr stark zurick. Belastend wirken

zudem Stérungen der weltweiten Lieferket-
ten und GUterstréme. Mit dem Abklingen
dieser Hindernisse durfte die Ausfuhr ab dem
lIl. Quartal wieder aufleben und im Einklang
mit der Weltkonjunktur im Jahr 2021 anzie-
hen. Nach einem Anstieg der gesamten Ex-
porte von 2,9% 2019 (Warenexporte +2,1%)
werden fUr 2020 eine Abnahme um 14,8%
(-13,5%) und fUr 2021 eine Steigerung um
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9.5% (+7,1%) erwartet. Da die Exportwirt-
schaft ein wichtiger Impulsgeber fUr die

SachguUtererzeugung und die Ausristungsin-
vestitionen ist, spiegelt sich in deren Verlauf

jener der Exporte: Nach einer schwachen

Entwicklung der SachgUtererzeugung 2019

wird fUr 2020 ein RUckgang um 13% erwartet.
FUr das Jahr 2021 prognostiziert das WIFO ei-

nen Zuwachs von 7%. Das Vorkrisenniveau
wird somit bis Ende 2021 nicht erreicht wer-

den.

Ubersicht 6: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahr
in%
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,34 4,38 4,07 407 + 41 + 09 - 70 + 00
Herstellung von Waren einschlieBlich
Bergbau 67,31 67,82 59,00 6313 + 51 + 08 -130 + 70
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 10,12 10,41 9,47 985 + 54 + 29 - 90 4,0
Bauwirtschaft 20,87 21,38 20,42 21,20 + 3,9 24 - 45 3.8
Handel, Instandhaltung und Reparatur
von Kfz 38,50 388l 3532 3814 + 1,9 + 08 - 90 + 80
Verkehr 19,21 20,02 18,02 1892 + 45 + 42 -100 + 50
Beherbergung und Gastronomie 16,55 16,94 12,79 1599 + 30 + 23 -245 +250
Information und Kommunikation 11,91 12,22 12,22 1247 + 27 + 26 + 00 + 20
Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen 13.71 14,29 14,24 1434 - 0,5 42 - 04 0.7
GrundstUcks- und Wohnungswesen 30,71 31,25 30,62 3084 + 09 + 18 - 20 + 07
Sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen’) 32,34 32,99 31,67 32,21 3.0 20 - 40 + 17
Offentliche Verwaltung?) 55,59 5591 57,03 57,03 0.7 06 + 20 + 00
Sonstige Dienstleistungen3) 8,85 8,91 7,57 795 - 04 07 -150 + 50
Wertschoépfung der
Wirtschaftsbereiche?) 32991 33522 312,65 32630 + 26 + 1,6 - 67 + 44
Bruttoinlandsprodukt 368,86 37481 34874 36385 + 24 + 16 - 70 + 43
Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sons-

tigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialversicherung,
Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) Ein-

schlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). — 4) Vor Abzug

der Gutersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Ubersicht 7: Produkdivitét

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtiwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 2,1 + 2,5 + 24 + 1,6 - 70 + 43
Geleistete Arbeitsstunden’) + 2,1 + 1,0 + 20 + 1,1 - 70 + 4,0
Stundenproduktivit@t?) - 00 + 14 + 04 + 05 + 00 + 03
Erwerbstatiges?) + 1,5 + 1,7 + 1.9 + 1,2 - 25 + 1,2
Herstellung von Waren
Produktion?) + 4,6 + 4,7 + 51 + 0.9 -13.0 + 7.0
Geleistete Arbeitsstunden?) + 04 + 1.1 + 27 + 07 - 83 + 4,7
Stundenproduktivit&i?) + 4.2 + 3.6 + 23 + 0.2 - 51 + 22
Unselbstandig Beschdaftigtes) + 05 + 1.3 + 3.0 + 1.7 - 1.4 + 0.3

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. - ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produktion je
geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbstdndige und Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse). — 4) Netto-
produktionswert, real. — %) Von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - ¢) Laut VGR (Be-

schaftigungsverhdltnisse).

Das Investitionswachstum schwdchte sich

2019 zwar ab, beruhte aber immer noch auf

2) Hoélzl, W., Klien, M., KUgler, A., Liquiditatsengpdsse

und Erwarfungen bezUglich der Normalisierung. Er-

gebnisse der zweiten Sonderbefragung zur COVID-19-
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sehr breiter Basis. Die Sonderbefragung im

Rahmen des WIFO-Konjunkturtests2) vom Mai

Krise im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests vom Mai
2020, WIFO, Wien, 2020,
https://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/66032.
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Der langjahrige Be-
schaftigungsaufbau en-
dete im Marz 2020 ab-
rupt, und die Arbeitslo-
sigkeit stieg erheblich.
Der groBte Teil der kri-
senbedingten Anpas-
sung auf dem Arbeits-
markt dirfte jedoch
Uber eine Verringerung
der Arbeitszeit erfolgen.
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zeigte nun, dass 41% der Unternehmen In-
vestitionsprojekte verschoben haben, darun-
ter vor allem gréBere Unternehmen. Insge-
samt meldeten 21% der Unternehmen, Inves-
titionsprojekte gestrichen zu haben. Am ge-
ringsten war der Anteil in der Bauwirtschaft
(9%). wesentlich hdéher in den Dienstleis-
tungsbranchen (23%) und in der Sachguter-
erzeugung (22%). Auch hier sind gréBere Un-
ternehmen Uberdurchschnittlich betroffen
(26%). Die Investitionshemmnisse liegen der-
zeit vor allem in der Unsicherheit, dem Nach-

Ubersicht 8: Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

fragemangel und somit der geringen Kapao-
zitGtsauslastung. Die Finanzierungsbedingun-
gen sind hingegen vorteilhaft. Nach einem
Anstieg der Investitionen im Vorjahr erwartet
das WIFO nun fUr 2020 einen RUckgang um
6,5%, dem 2021 eine Zunahme um 4,8%
folgt. W&hrend sich die AusrUstungsinvestitio-
nen sehr volatil entwickeln werden, dirften
die Bauinvestitionen nur m&Big sinken und
die Investitionen in sonstige Anlagen stag-
nieren.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Léhne und Gehdlter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 23 + 1.6 + 27 + 2.8 + 09 + 1,1
Real?)
Brutto + 14 - 05 + 07 & 12 + 03 + 02
Netto + 43 - 07 + 02 + 1,1 + 06 - 02
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)
Real?), netto + 3,5 + 0,1 + 0.3 + 1.2 + 52 - 31
In%
Lohnquote, bereinigt?) 68,0 68,5 68,0 68,3 68,4 70,0
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkosten?), nominell
Gesamtwirtschaft + 1,6 + 0.9 + 2,5 + 23 + 89 - 22
Herstellung von Waren - 15 - 20 + 1.0 + 4,0 +14,5 - 44
Effekfiver Wechselkursindex Industriewaren®)
Nominell + 12 + 07 + 1.7 - 07 + 02 + 05
Real + 1.3 + 1,0 + 1.7 - 10 - 03 - 03

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Laut VGR. - 2) Deflationiert mit dem VPI. - 3) Arbeithehmerentgelte in Re-
lation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung des Anteiles der unselbsténdig Beschdaftigten an den
Erwerbstatigen gegentber dem Basisjahr 1995. — 4) Arbeitskosten in Relation zur Produktivitat (Arbeitnehmerent-
gelte je von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur Bruttowertschdp-
fung je von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). — %) Export- und importgewichtet, real, gemessen am har-

monisierten VPI.

Der Konsum der privaten Haushalte entwi-
ckelte sich in den letzten Jahren stabil mit
Zuwachsraten von jeweils Uber 1%. 2020 ist
mit einem auBergewdhnlich scharfen RUck-
gang zu rechnen, weil die Haushalte ihre
Sparneigung deutlich erhdhten. Die Grinde
hierfUr sind zum einen das Fehlen von Kon-
summaglichkeiten in der akuten Phase der
Eind&dmmungsmaBnahmen, was einer er-
zwungenen Ersparnisbildung gleichkommt,
sowie eine hdhere Sparneigung infolge er-
héhter Unsicherheit (Ersparnisbildung aus
Vorsichtsmotiven). Letzteres spiegelt die pre-
kdre Arbeitsmarktsituation und die Unsicher-
heit bezUglich des kinftigen Einkommens-
pfades wider. Beide Effekte haben einen
betrdchtlichen Anstieg der Sparquote zur
Folge. Folglich wird der private Konsum 2020
mit —5,5% deutlich schrumpfen. Mit dem Ab-
klingen der Unsicherheit dUrfte auch die
Sparneigung wieder sinken, sodass der Kon-
sum 2021 kraftig ausgeweitet wird.

4.3 Arbeitslosenquote steigt trotz Kurzarbeit
stark

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie
sefzte der guten Entwicklung auf dem heimi-
schen Arbeitsmarkt ein j&Ghes Ende. Seit 2016
war die Beschaffigung beinahe im Einklang
mit der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden
konftinuierlich gestiegen. Spiegelbildlich dazu
war die Arbeitslosenquote deutlich gesun-
ken, sie erreichte mit 7,4% 2019 den niedrigs-
ten Wert seit Ausbruch der weltweiten Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008. Die
MaBnahmen zur EiNnd&mmung der COVID-
19-Pandemie hatten im Mdarz und April 2020
einen Anstieg der Arbeitslosigkeit Uber neue
H&chstwerte zur Folge. Von der sprunghaf-
ten Zunahme der Arbeitslosigkeit waren vor
allem der Bereich Beherbergung und Gast-
ronomie, die sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen — hier vor allem die Arbeits-
krafteUberlassung, deren Arbeitskraftenach-
frage in der Regel stark prozyklisch reagiert —
sowie kontaktintensive Dienstleistungs-
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bereiche beftroffen. Die Situation auf dem
Arbeitsmarkt verscharfte sich mit dem

Ubersicht 9: Konsum, Einkommen und Preise

deutlichen RUckgang der offenen Stellen zu-
satzlich.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 1,6 + 1.4 + 1.1 + 14 - 55 + 4,5
Dauerhafte Konsumguter + 29 + 22 + 0.4 - 1.7 - 150 + 50
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 1.5 + 1.3 + 1.2 + 1.7 - 4,5 + 4,5
Verfigbares Einkommen der privaten
Haushalte + 26 + 1.1 + 1.4 + 22 + 08 + 1.0
In % des verfGgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.7 7.3 7.7 8.3 14,1 1.1
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.0 6,7 7.0 7.7 13.5 10,5
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inldndische
Nichtbanken (Jahresendstédnde) + 1.8 + 07 + 49 + 4.4 + 1,1 + 26
In%
Inflationsrate
National 0.9 2,1 2,0 1.5 0,6 0.9
Harmonisiert 1.0 2.2 2.1 1.5 0,6 0.9
Kerninflation?) 1.5 2,2 1.9 1.6 1,1 1.1
Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

MaBnahmen wie die COVID-19-Kurzarbeits-
beihilfe, deren Ziel es ist, die Beschdaftigten
wdahrend der Krise im Unternehmen zu hal-
ten, um danach eine rasche Konjunkturer-
holung zu ermdéglichen, mildern die negati-
ven Effekte der EindédmmungsmaBnahmen
auf den Arbeitsmarkt. Bisher wurde fUr

1,042 Mio. Beschdaftigungsverhdltnisse Kurzar-
beitsbeihilfe abgerechnet. Geht man von ei-
ner durchschnittlichen Arbeitszeitverringe-
rung um 43% aus (dieser Wert ergibt sich aus
einer Umfrage der WKO im Auftrag des AMS
zur Inanspruchnahme der COVID-19-Kurzar-
beitsbehilfe), dann wirde der implizite Be-
schaftigungsrickgang durch Kurzarbeit
etwa 171.000 Vollzeit&iquivalente betragen.
Der Effekt der Kurzarbeit auf das Arbeitsvolu-
men betragt dabei -3,9%.

Nach einem Anstieg der Zahl der unselb-
st&ndig aktiv Beschaftigten 2019 um 1,6% er-
wartet das WIFO fir 2020 einen RGckgang
um 2,1%. Die Zahl der geleisteten Arbeits-
stunden dUrfte aufgrund der Moglichkeit zur
Kurzarbeit wesentlich starker sinken (-7,0%).
FOr 2021 wird ein deutlicher Anstieg der ge-
leisteten Arbeitsstunden erwartet (+4,6%).
Die Beschdaftigungsausweitung fallt dage-
gen mift +1,3% vergleichsweise gering aus,
weil Beschdaftigte nach Beendigung der
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Kurzarbeit ihre Arbeitszeit wieder erhéhen.
Vor diesem Hintergrund dUrfte die Arbeitslo-
senquote 2020 auf 9,7% steigen und 2021
auf 8,9% sinken.

4.4 RUckgang der Rohstoff- und
Energiepreise dampft den Preisauftrieb

Ausgehend von 1,5% im Jahr 2019 dUrfte der
Preisauftrieb gemessen am Verbraucher-
preisindex 2020 und 2021 geddmpft bleiben
(+0,6% bzw. +0,9%). Damit ist die Inflations-
rate im Prognosezeitraum merklich niedriger
als in den Jahren der Hochkonjunktur (2017:
2.1%, 2018: 2,0%). Ausschlaggebend sind fur
die maBige Preisentwicklung in beiden Prog-
nosejahren externe wie auch interne Fakto-
ren: Die Preise sowohl der Importe von Roh-
stoffen als auch der Warenimporte schwa-
chen sich ab. Die Produktionslicke (Output-
Gap) wird im gesamten Prognosezeitraum
negativ sein und damit die Teuerung démp-
fen. Dieser Effekt impliziert, dass in der
COVID-19-Krise der negative Nachfrage-
schock starker wirkt als der negative Ange-
botsschock. Hingegen durfte der aufgrund
der relativ hohen LohnabschlUsse vom
Herbst 2019 kr&ftige Anstieg der LohnstUck-
kosten den Preisauftrieb vor allem 2020 ver-
starken.
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Die weltweite Rezession
aufgrund der COVID-19-
Pandemie bringt, da Er-
fahrungen mit einer sol-
chen Situation fehlen,
eine beispiellose Unsi-
cherheit fir den Wirt-
schaftsausblick mit sich.
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Ubersicht 10: Arbeitsmarkt

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskrdften
Aktiv Erwerbstatige?) + 62,2 +768 + 91,5 + 61,0 - 855 + 45,5
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!)?) + 53,7 + 70,7 + 88,0 + 58,9 -780 + 48,0
Inléndische Arbeitskréfte +17.7 + 238 1+ 88,7 +123 - 45,0 +150
Auslandische Arbeitskréfte + 36,0 + 46,8 + 54,4 + 46,6 - 33,0 + 33,0
Selbsténdige?) + 85 + 6,1 + 85 * 21 - 75 - 25
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 65,8 + 23,0 + 13,2 + 10,6 + 4,1 - 25
Erwerbspersonen?) + 65,2 + 59,4 + 63,7 + 50,2 + 13,5 + 13,5
Uberhang an Arbeitskrdften
Arbeitslose (laut AMS) + 30 -173 - 279 -10.8 + 99,0 -320
Personen in Schulung + 2,1 + 49 - 34 - 68 - 50 + 10,0
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)®) 6,0 5.5 4,9 4,5 55 52
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 8.1 7.6 6,9 6,6 8.7 8.0
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 9.1 8.5 7.7 7.4 9.7 8,9
Verdnderung gegen das Vorjahr in %
Erwerbspersonen?) + 1,5 + 14 + 1.4 + 1,1 + 0.3 + 03
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte')?) + 1.6 + 20 + 25 + 146 - 21 + 1.3
Arbeitslose (laut AMS) + 08 - 49 - 82 - 35 + 329 - 80
Stand in 1.000 357.3 340,0 312,1 301,3 400,3 368,3

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld
beziehen bzw. Présenzdienst leisten. - 2) Laut Hauptverband der &sterreichischen Sozialversicherungstréger. —
3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 4) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeitslose. — ) Labour

Force Survey.

5. Prognoserisiken

Die Synchronizitat der durch die COVID-19-
Pandemie und die MaBnahmen zu ihrer Ein-
ddmmung ausgeldsten weltweiten Rezes-
sion ist auBergewdhnlich und ohne unmittel-
baren historischen Vergleich. Aus Mangel an
Erfanhrungswerten ist vor allem in Situationen
wie diesen eine Prognose schwierig.

Dies gilt neben dem AusmaB der Rezession
auch fUr die Richtung der Preisentwicklung:
Die mit der COVID-19-Krise verbundenen
Schocks haben zugleich angebotsd&dmp-
fende und somit preissteigernde Wirkungen
wie auch nachfrageddmpfende und daher
preisd@dmpfende Effekte. Der grundsatzliche
Effekt dieser Wirkungskandle hangt wiede-
rum entscheidend vom Verlauf der Pande-
mie ab. Vor diesem Hintergrund bestimmen
vor allem die fUr die vorliegende Prognose
getroffenen Annahmen die Prognoserisiken.

Zwei Quellen der Unsicherheit gewinnen mit
der Zeit an Intensitat: Neue Infektionswellen
kédnnten neuerlich MaBnahmen der r&éumli-
chen Distanzierung erfordern, solange kein
Impfstoff oder eine wirksame Behandlung
der Krankheit zur VerfUgung steht. Zugleich
kénnte die erwartete Normalisierung der Ge-
sundheitssituation nicht unmittelbar, wie hier

unterstellt, eine rasche Konjunkturerholung
mit sich bringen. Je I&nger die Wirtschaftsak-
tivitGten unterbrochen sind, desto hdher ist
das Risiko der dauerhaften Schadigung ei-
ner Volkswirtschaft. Eine solche k&nnte sich
etwa daraus ergeben, dass MaBnahmen,
die zur Liquiditatsversorgung von Unterneh-
men eingeflhrt wurden, die Insolvenz eines
Teils dieser Untfernehmen nicht verhindern
kénnen. Dies wirde wiederum auch den Ar-
beitsmarkt zusatzlich belasten. Ein Anstieg
der strukturellen Arbeitslosigkeit und der Ver-
lust der Beschdaftigungsfahigkeit vieler Er-
werbsloser wdren die Folge. Dieses Ab-
wdrtsrisiko deckt sich mit den Bedenken von
Osterreichischen Unternehmen in der Son-
derbefragung im Rahmen des WIFO-Kon-
junkturtests: Insbesondere gréBere Sachgu-
tererzeuger halten eine ldngere Periode
schwachen Wachstums durchaus fur realis-
tisch.

Jedoch erscheint auch eine deutliche
schnellere Konjunkturerholung als in dieser
Prognose unterstellt plausibel. In der weltwei-
ten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09 war die Dynamik der Konjunkfurer-
holung durch massive makrodkonomische
Ungleichgewichte beschrénkt. Da diese
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inzwischen weitestgehend abgebaut und
keine neuen aufgebaut wurden, kdnnte sich
die Weltwirtschaft auch wesentlich rascher
erholen als hier prognostiziert. Dieses Auf-
wdrtsrisiko betrifft vor allem das Jahr 2021.

Nicht zuletzt ergibt sich ein Aufwartsrisiko
auch aus der expansiven Ausrichtung der
Fiskalpolitik durch eine mdgliche Unterschat-
zung fiskalpolitischer Multiplikatoren. Wie sel-
ten zuvor ist die Fiskalpolitik weltweit expan-
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siv ausgerichtet und wird dabei von einer
akkommodierenden Geldpolitik zus&tzlich
unterstUtzt. Dieser weltweit synchrone Impuls
kédnnte deutlich starker ausfallen als hier un-
terstellt, da in diesem Umfeld die dampfen-
den Effekte erhdhter Importe (Ausweitung
der Inlandsnachfrage infolge des fiskalpoliti-
schen Impulses im Inland) durch zusatzliche
Exporte (Ausweitung der Auslandsnachfrage
infolge des fiskalpolitischen Impulses im Aus-
land) Uberkompensiert werden kénnten.
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