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Hochfrequenzkonjunkturanalyse
Oktober 2020

Sandra Bilek-Steindl, Julia Bock-Schappelwein, Christian Glocker, Serguei
Kaniovski

Im Rahmen dieses WIFO Research Brief wird die Konjunkfurlage im Oktober 2020 analysiert und
eine erste Einsch&atzung fUr die erste Novemberhdlfte — der zweite (Teil-)Lockdown gilt seit
3. November, mit Verschdrfungen seit 17. November — auf Basis von hochfrequenten Daten
abgegeben!). Hierbei wird unter Verwendung des woéchentlichen WIFO-Wirtschaftsindex
(WWWI) die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Aktivit&t bis zum 14. November (46. Kalender-
woche) eingeschatzt. Weiters fasst eine kurze Analyse die neuesten Entwicklungen am
Arbeitsmarkt zusammen.

Als neues Element der aktuellen Auswertung umfasst dieser Research Brief eine Prognose
wichtfiger GroBen auf der Verteilungsseite des BIP (Lohnsumme gesamt und fUr wichtfige
Sektoren; sowie BruttobetriebsUberschiUsse). Diese basiert auf einer Reihe von dynamischen
Faktormodellen unter Verwendung eines hochfrequenten Datensatzes.

1. Wochentlicher Wirtschaftsindex

Der wochentliche WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) ist ein Index, der die realwirtschaftliche
Aktivitat in Osterreich moglichst zeitnah messen soll. Er basiert auf téglichen, wéchentlichen,
monatlichen und vierteljghrlichen Indikatoren fur die heimische Volkswirtschaft.

Konjunkturlage im Oktober 2020

Der WWWI vollzog in den Wochen zwischen Anfang September (KW 37,-2,9%) bis einschlieBlich
Ende Oktober (KW 44, -2,9%) in Summe eine Seitwdartsbewegung mit zwischenzeitlicher
Verschlechterung. Im Monatsdurchschnitt sank der Indikator im Oktober (-3,5%) gegenUber
dem Vormonat September (-3,2%) leicht. Im Monatsverlauf verschlechterte sich der Indikator
im Oktober damit das erste Mal seit Mai gegenuber dem Vormonat. Wenngleich das Ausmal
des RUckgangs noch gering war, war dies ein Hinweis auf eine zunehmende Abschwdédchung
der konjunkturellen Erholung. Im Detail zeigt sich, dass am aktuellen Rand die Teilindikatoren fir
die Kreditkartenums&ize und den Arbeitsmarkt sowie die MobilitGtsdaten ricklaufig sind.
Gegenteilige Signale geben die Indikatoren aus der Sachgutererzeugung. GemdaB der
aktuellen Auswertung lag die saisonbereinigte WirtschaftsaktivitGt — gemessen am WWWI —in
den letzten beiden Oktoberwochen (KW 43 und 44) um 3,5%, bzw. 2,9% unter der Aktivitat der

1) Diese Einschdtzung ist noch vorl@ufig, da in den folgenden Updates noch zusatzliche Informationen fUr die KW 45
und KW 46 verfGgbar werden.
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Vorjahreswochen und verschlechterte sich Anfang November (KW 45) auf -5%%. Eine erste
vorlaufige Schatzung fur die Kalenderwoche 46 (KW46) ergibt auf Basis der zum 16. November
vorliegenden Daten (Arbeitsmarkt- und MobilitGtsdaten; siehe FuBnote 1) einen Rickgang der
wirtschaftlichen AktivitGt gegentber der entsprechenden Vorjahreswoche von rund 10%.

Eine auf hochfrequenten Daten bis einschlieBlich KW 45 aufbauende unbedingte Modell-
prognose fUr das BIP-Gesamtjahreswachstum 2020 lag Anfang November bei rund -7%. Diese
wurde ohne eine Konditionierung auf die jungst erneut eingefUhrten behoérdlichen SchlieBungs-
maBnahmen (zweiter (Teil-)Lockdown ab 3. November 2020 und Verschérfung davon ab
17. November) erstellt. Eine Berucksichtigung dieser Einschrankungen (ab KW 45 bis Ende
November bzw. 6. Dezember) und ihrer Lockerung (bis zum Jahresende) in einer bedingten
Modellprognose (konditional auf vorgegebenen Pfaden der Mobilitét und der Kreditkarten-
umsdatze?)) hatte eine Verschlechterung der Zuwachsrate fir das Gesamtjahr 2020 auf rund
-8% zur Folge (siehe Panel 3 in Abbildung 1, roter Punkt).

In beiden Modellvarianten wird der RGckgang der Prognose fir das Gesamftjahr von

(i) einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Aktivitat im Ausland, abgebildet durch den
wodchentlichen Aktivit&tsindex fur die USA,

(i) einer Abschwdchung der realwirtschaftlichen Entwicklung in Osterreich, reprdasentiert
durch den WWWI3) und Indikatoren zur Entwicklung am heimischen Arbeitsmarkt, sowie

(i) einem Anstieg der impliziten VoldtilitGten auf den (internationalen) Aktienmdarkten
bestimmt.

Die Revision der Gesamtjahresprognose in der KW 45 (-8,0%) im Vergleich zur Vorwoche
(KW 44:-6,4%) fallt damit mit Gber einem Prozentpunkt vergleichsweise stark aus. Die bedingte
Modellprognose ergibt hierbei fir das IV. Quartal 2020 einen RGckgang von knapp 4.2%
gegenUber dem Vorquartal (-8,7% gegenUber dem Vorjahresquartal). In Reaktion auf die
behordlichen SchlieBungsmaBnahmen durfte der Konjunkfureinbruch somit nun — gemans der
Modelleinschétzung — geringer ausfallen als im Frihjahr. Dies ergibt sich in erster Linie aufgrund
der kUrzeren Dauer der angenommenen MaBnahmen.

2) Hierbei wurden implizite Pfade der Google-Mobilitatsdaten und der Kreditkartenumsatze fir die kommenden
Wochen in Anlehnung an deren Verlauf im FrOhjahr 2020 festgelegt. Der unterstellte Pfad orientiert sich an der
Ver&nderung des Verlaufs in den Wochen KW 16 (20. April 2020) bis einschlieBlich KW 20 (17. Mai 2020): In diesem
Zeitfraum wurden zum einen kleine (KW 16) und groBe (KW 18) Geschdafte gedffnet bzw. Veranstaltungen wieder
erlaubt (KW22). Diese Impulse werden nun mit negativem Vorzeichen verwendet um einen Pfad der Google-Mobilit&ts-
daten und der Kreditkartenumsé&tze zu definieren. Die Mobilitat im Transportwesen —im Modell erfasst anhand der LKW-
Fahrleistung — wurde in diesem Kontext nicht durch einen vorgegeben zukUnftigen Pfad eingeschrénkt. Grund hierfir
ist, dass die aktuelle Ausgestaltung der behdrdlichen SchlieBungsmaBnahmen in erster Linie den Dienstleistungsbereich
betreffen, und nicht das Bauwesen oder die Industrie. Darauf aufbauend wurde anhand eines FAVAR-Modells (Bilek-
Steindl et al., 2020) eine Einschatzung fUr das IV. Quartal 2020 und somit fir das Gesamtjahr 2020 erstellt.

3) In die Erstellung des wdchentlichen WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI) gehen keine Finanzmarktindikatoren ein (siehe
Bilek-Steindl et al., 2020).
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Abbildung 1: Wochentliche Wirtschaftsaktivitat

o BIP, real'), Ver&nderung gegen das Vorjahresquartal in %
Waochentlicher WIFO-Wirtschaftsindex (WWWI)
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2. Echizeitschatzung fur die Verteilungsseite der VGR

Die Echtzeitschdtzungen fur die Einkommensentwicklung werden fur Teilaggregate der VGR-
Verteilungsseite erstellt: fUr die Bruttoldhne und -gehdilter in der Industrie, der Bauwirtschaft und
den Marktdienstleistungen sowie die BruttobetriebsGberschusse fur die Gesamtwirtschaft als
N&herungsgréBe fir Unternehmensertrage. Diese vier EinkommensgréBen werden mit Hilfe des
Cluster of Dynamic Factor Models (CDFM) geschdatzt. Das CDFM besteht aus dynamischen
Faktormodellen, die miteinander verknUpft sind. Die VerknUpfungen sichern die interne Konsis-
tenz zwischen den einzelnen Faktormodellen und steigern so deren gemeinsame Prognose-
gUte. Durch die BerUcksichtigung von Zeitreihen unterschiedlicher Frequenzen erméglicht das
CDFM monatliche Echtzeitschdtzungen und Prognosen von VGR-Zeitreihen auf Basis eines
umfassenden Datensatzes hochfrequenter Indikatoren.

Die Dynamik der Lohnsumme wird Gber die Dynamik der Pro-Kopf-Léhne und der Beschdaf-
figung erklart. Am Arbeitsmarkt zeigte sich Ende Oktober in der unselbsténdig akfiven
Beschaftigung laut Hauptverband immer noch ein Minus von 1,1% gegenuber dem Vorjahr
(Ende September -1,0%). Zudem waren mit Stand 16. November 170.1374) Arbeitskr&fte zur
Kurzarbeit angemeldet (28. September: 290.696)%). Im von der Krise besonders betroffenen
Beherbergungs- und Gaststattenwesen lag die Beschaftigung im Oktober um -13,2% unter
dem Vorjahresniveau (September -9,6%); weiterhin deutlich negativ war sie auch in den
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen, etwa im Arbeitskrafteverlein —10,4% gegenUtber
dem Vorjahr (September -12,2%). Nur im Bauwesen Ubertraf die Beschaftigung bereits seit Juli
wieder das Niveau des Vorjahres (Oktober +1,0%). Kumuliert Uber die Monate Janner bis
Oktober 2020 beliefen sich die Beschaftigungsverluste in der SachgUtererzeugung auf -1,4%,
im Bauwesen auf -0,4% und im Dienstleistungssektor auf -2,3%.

Nach einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit zwischen Mitte Marz und Mitte April ver-
ringerte sich diese mit dem Ende des ersten Lockdowns und der daraufhin einsetzenden
Erholung bis Ende September sukzessive; ab Mitte Oktober begann die Arbeitslosigkeit erneut
zu steigen. Ende Oktober lag die Arbeitslosigkeit um 11.489 bzw. 3,3% Uber dem Wert von Ende
September, einschlieBlich Personen in SchulungsmaBnahmen um 14.897 bzw. 3,6% darUGber. In
der ersten Novemberhdlfte dynamisierte sich der Arbeitslosigkeitsanstieg gegenuber Ende
Oktober auf +18.069 bzw. +5,0%, einschlieBlich Personen in SchulungsmaBnahmen auf +19.715
bzw. +4,7%¢). Der RUckgang der beim AMS gemeldeten offenen Stellen fiel Ende Oktober
erneut etwas geringer aus (-15,1% nach -18,6% im September).

Abbildung 2 zeigt die Dynamik der unselbstdndig aktiv Beschdaftigten und der Lohnsumme
(Bruttoldhne und -gehdlter laut VGR) fUr Industrie, Bau und marktbestimmte Dienstleistungen.
Die Punkte bezeichnen Wachstumsraten gegenUtber dem Vorjahresquartal. Dabei stellen die
leeren Punkte realisierte Werte dar, dunkelblau gefulite Punkte zeigen die Echtzeitschdtzungen.

4) https://orf.at/#/stories/3190142/ (abgerufen am 17.11.2020).
5) https://www.bmafi.gv.at/Services/News/Aktuelle-Arbeitsmarktzahlen.html
¢) https://orf.at/#/stories/3190142/ (abgerufen am 17.11.2020).
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Die Scha&tzungen fir das gesamte Jahre werden in Ubersicht 1 dargestellt. Gemessen in
Beschdaftigungsverhdlinissen laut VGR werden fUr das gesamte Jahr 2020 in der Industrie
BeschdaftigungseinbuBen im AusmaB von 1,5%, im Bau von 0,3% und in den marktbestimmten
Dienstleistungen von 4,4% erwartet. Die Lohn- und Gehaltssumme durfte in der Industrie (u. a.
abgefedert durch die Kurzarbeit; BeschaftigungseinbuBen bei Arbeiterinnen und Arbeitern,
weniger bei Angestellten) um 0,4% schrumpfen, in den Marktdienstleistungen um 3,8%, wohin-
gegen im Bauwesen Zuwdchse im AusmalB von 1,7% erwartet werden.

Abbildung 2: Monatliche Verldufe der Lohnsummen 2020Q1 bis 2020Q4
Verdnderung gegenUber der Vorjahresperiode in %

Unselbstandig aktiv Beschdaftigte Lohn- und Gehaltssumme
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Eine fiefe Rezession geht Ublicherweise mit einem starken Einbruch der Unternehmensertrge
einher. Diese Dynamik spiegelt sich derzeit nicht im VGR-Aggregat BruttobetriebsUberschisse
und Selbstdndigeneinkommen wider, da in diese GroBe auch Subventionen (inklusive der
Kurzarbeitsbeihilfen) eingehen. Die Subventionen wurden als COVID-19-HilfsmaBnahmen zur
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Beschaftigungs- und Ligquiditatssicherung fur Unternehmen massiv erhéht. Folglich ging der
Bruttobetriebsuberschuss im Il. Quartal gegenuber dem Vorjahr um lediglich 1,4% zurUck. Die
Echtzeitschatzung geht fur das IV. Quartal von einem Ruckgang von 0,7%aus.

3. Prognose fir das IV. Quartal 2020

Nachdem die Wirtschaftsleistung in Osterreich zu Beginn des Il. Quartals massiv eingebrochen
war, kam es mit der sukzessiven Lockerung der zur Eindédmmung der COVID-19-Infektionen
gesetzten MaBnahmen bereits ab Mitte April zu einer Erholung der wirtschaftlichen Akfivitat.
Nach einem RUckgang von 12,1% gegenUber dem Vorquartal im Il. Quartal, stieg das BIP laut
WIFO-Schnellschatzung im lll. Quartal um 11,1%. Trotz dieses deutlichen Rebounds wurde der
RUckgang seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie noch nicht vollstndig kompensiert.

Die wirtschaftlichen Folgen des zweiten (Teil-)Lockdowns, der mit 3. November 2020 in Kraft
getreten ist und ab 17. November verscharft wurde, sind in den vorliegenden Indikatoren nur
bis KW 45/46 abgebildet. Die Schdtzung Uber den weiteren Verlauf im IV. Quartal basiert daher
auf Annahmen. Die Verschdarfung der Pandemiesituation und die zu ihrer Eind&émmung
getroffenen MaBnahmen (COVID-19-NotmaBnahmenverordnung) fUhren zu einem geschdtz-
ten RUckgang des realen BIP um 4,7% im V. Quartal (gegenUber dem Vorquartal; -92,3% im
Vorjahresvergleich). Fir 2020 ergibt sich daraus eine Ver&nderungsrate fUr das reale BIP von
-8%. Das sind 1,2 Prozentpunkte weniger als in der Anfang Oktober veréffentlichten WIFO-
Konjunkturprognose (-6,8%; Schiman, 2020).

Zum Wachstum im lll. Quartal frugen sowohl die Binnen- als auch die Exportnachfrage bei. Vor
allem der Konsum der privaten Haushalte war von Nachholkdufen geprégt. Auch die Brutto-
anlageinvestitionen und die Exporte nahmen im Vorquartalsvergleich zu.

Im IV. Quartal wird durch die Drosselung der wirtschaftlichen Handlungsméglichkeiten als Folge
des zweiten Lockdowns ein neuerlicher Einbruch der Wirtschaftsleistung erwartet. Betroffen sind
sowohl die Inlandsnachfrage (privater Konsum) als auch die Auslandsnachfrage (insbesondere
Reiseverkehr), da die meisten Handelspartner Osterreichs dhnlich restriktive MaBnahmen zur
Einddmmung der Pandemie ergriffen haben. Die Modellprognosen zeigen, dass in Osterreich
(mit Ausnahme der Exporte) der Effekt des zweiten Lockdowns auf die Wirtschaftsleistung im
IV. Quartal zumindest ein Drittel des Effekts des Lockdowns im Frihjahr ausmachen durfte.

Auf der VGR-Entstehungsseite wirkt sich der zweite Lockdown in erster Linie auf die Marktdienst-
leistungen aus. Stark betroffen sind insbesondere Beherbergung und Gastronomie aber auch
Handel, Verkehr und sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen, insbesondere der darin
enthaltene Arbeitskrafteverlein. FUr die Wertschépfung in der Industrie und der Bauwirtschaft
wird im IV. Quartal nur ein leichter RUckgang erwartet.

4. Referenzen

Bilek-Steindl, S., Bock-Schappelwein, J., Glocker, C., Kaniovski, S., Koch, S., Sellner, S., Hochfrequente Konjunkturbeo-
bachtung, WIFO, IHS, Wien, 2020.

Schiman, S., "Z&he Konjunktur nach kraffigem Rebound. Prognose fir 2020 und 2021", WIFO-Monatsberichte, 2020,
93(10), S. 715-728.

WIFO



O4dIM

"jojsoing goweb BjureiagsbolsyequD pun -UoSIoS ‘0Z0Z IPHOND [l "MZg *|| WNZ SIG 9HOM SHSISIIOY — YDA N0| SSIUYRUISASBUNBIIDYDSSY (1 — "OdIM ‘OUSNY JUSHOIS 1O

90+ LT+ ¥'0+ L0+ el E 9’0+ ¥T+ A= L0+ usBunjsisjsusipopy
0T+ c'e + TF + LT+ g1 - I'E + LT+ £+ g'e- L0+ neg
oL+ TE+ C + L0+ T 0t + 6T+ ¥'E + F 0+ SusnpY|
Al 8T + G'C + 20 + 20— G'T + LT+ 21+ (e ¢o+ sdoy cud suyg
- B+ £r - B = 80~ 20~ 7o+ L'g- L usBunjsisysusIpLUBDYY
£0- I'E + 20 + &0+ FA Ao 2+ 0+ &'C + G- E0+ neg
Gl 1+ (s Sl [ L0+ = 0+ sy 00- slENPU|
Lo cL+ [ L= 6= 00+ L= 2E + oG- 0- H_m,,m_:ﬂ_cummm Bipunjsgissun
€'l - &1+ Ll 60+ Vil or - g'e- oF + 1'e + o'~ ssnyosisqsassqopng
g2'e - L't + o'y - e L'olL - L+ z20- o6 + b0 ] B el = usBunysiajsusig
£+ L9+ B'Y + I'E+ 65 8% + 4T+ 601 + L'6— oL+ nog
¥o- XF + G0+ L= S I'E + 8T+ 9E + L5 0+ SusNpY|
£1- £F + £0- oL- [ CT+ 9L+ 9C + CLi- o~ SLUWNS}RYSD pUn -Wyo
BunBiypyosag pun uawwoduig
'L+ L'+ e'c+ 0T+ 'L+ oL+ SL+ T+ L0+ L'o- lopyaq ‘dig
oL- 0+ L+ 61— i 80— TE+ co+ 1 - 0- Jojpliag "usbunisislsusiq pun usiop Spodu
o0+ o0+ &0 + = co- 0'0- Bl + L'0+ to- o0- Jojpliag 'usBunisisysusig pun usiop spodxg
L+ L' + 20+ £+ I+ 21+ Q0= L'+ 20+ oo+ lojpsg ‘usuoyyssausBojucoynig
€1+ &L+ £+ e'L+ 1’0+ 'L+ 9’0+ &L+ Cil ¥'0+ 104B|3BQ "LUNSUOY JS{DALY
- TEe+ - v'e- g'el - 0z - g'e- PTL+ vLL- 9T - l[2ulwiou ‘dig
6L~ 8T+ Ly gl el - 686G~ el 19+ %L - 20- [[Buou “usBunisis)susiq puUn usip i spoduw
£TL - &'T + BCL - ¥a— 6L~ co8= Gl 0L+ o oG- IBuou ‘usBunsis|susig pun usiDpp spodxg
LG o9+ SHEs 9F - ta— Gl 2y - F + o o0+ IBuiou ‘usuoyyssAusBojUDOynIg
S LT+ B I'F— LG 8¢~ GEs= &EL + BBl €~ [BUILIOU “LUNSUDY 134DAlld
o'g- v+ £'6 - g'g— Syl - o'e- L= L'LL + L'zL- §'T- 1021 'dig
01 ST+ Qg L0~ e o L i o+ CEL= 20~ oas ‘usBunsis|jsusiq pun Usiopy spodu
Eiclis 8T + g'olL- L'6— L+l B Cha v'e- 7Ol + CEl- GF— el ‘usbunisisjsusig pun usiopy spodxg
oL 8E + 'e- 36— 6'0L - Q- - o+ CL- F.0= Ipe1 ‘'usuoysasusbojupoynig
98- 80 + Féa- GG e B G'¥ - G'F — 1L+ el= £ |23 “LUNSUOY JB{DALLY
abpuyyopp J2p Bunpioimpug
0 il Ehlie 7= s b 0'6— SrlL + gyl - e Ioas ‘usbunysis|isusipiiop Bunidaysspsmoling
g'eE— 8z + S - cE— v'g— L' + 90— ¥'9+ Za= 0’0+ Ioa1 ‘nibg Bunidoysspsmolinig
I'8= L+ o &' - v'il- ¥ - g'o- 0El + €7l - 6'0- Ieal ‘susnpu) Bunidgyaspsmoyinig
Bunjdoysspamopnig 12p Bunpyoimjug
9% Ul LUNJSYIDAM 9 Ul 9 Ul

-saiyp[jupssn

0coc 102

jpuonbssiyolioa sop usbab Bunispuniap

0Z0T Ne°Al

ozaz Nl

azoz nel

0202 N’

joponbioy sop usbsb Buruspunia,

0202 ND'Al oZae Nl

azoe nel

0gae Nl

[PHRND Al SPP Inj asoubold :| Jydisiagn



