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Prognose fur 2020 und 2021: Tiefe, jedoch
kurze Rezession in Osterreich

e Die COVID-19-Pandemie und die zu ihrer Enddmmung ergriffenen MaBnahmen stirzen
die Osterreichische Volkswirtschaft in eine tiefe Rezession.

e Die Rezession beschrankt 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  FUrdas Jahr 2021 wird eine kraftige Erholung und somit ein Zuwachs des BIP von 4,3% er-
wartet.

e Auch wenn dieser Aufholprozess im historischen Vergleich dynamisch ist, dUrfte die Wirt-
schaftsleistung am Ende des Prognosehorizontes das Vorkrisenniveau noch nicht erreicht
haben.

Entwicklung des realen BIP - Vergleich rezenter WIFO-Prognosen
Durchschnittliches Niveau 2015 = 100

Konjunkturprognose, Juni 2020

Mittelfristige Prognose, April 2020

Konjunkturprognose, Dezember 2019 ===------ Realisierte Werte
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Die derzeit ausgesprochen hohe Unsicherheit spiegelt sich in den umfangreichen Prognoserevisionen der letzten Mo-
nate. Nach aktueller Einsch&tzung wird das Vorkrisenniveau am Ende des Prognosehorizontes nicht erreicht werden
(Q: WIFO. Auf Basis saison- und arbeitstagbereinigter Werte gemaB Eurostat).

"Die umfangreichen Restriktionen, die verhdngt wurden, um die Ausbreitung der COVID-19-
Infektionen zu begrenzen, haben eine weltweite Rezession zur Folge. In Osterreich ist dies die
fiefste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Sie resultiert aus dem gleichzeitigen Auftreten ne-
gativer Angebots- (SchlieBungsmaBnahmen) und Nachfrageschocks (ausgepragte ZurGckhal-
tung bei Konsum- und Investitionsausgalben, massiver Einbruch der Auslandsnachfrage).”
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Prognose fur 2020 und 2021: Tiefe, jedoch
kurze Rezession in Osterreich

1. Einleitung

Die zur Einddmmung der Covid-19-Pandemie getroffenen MaBnahmen fGhren in
Osterreich zu einer Rezession. Mit -7,0% (gegenUber dem Vorjahr) sinkt die Wirt-
schaftsleistung 2020 deutlich stérker als in der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09. Der Tiefpunkt scheint bereits durchschritten zu sein, die Rezession wird somit
kurz sein. Dennoch wird die Wirtschaftsleistung am Ende des Prognosezeitraumes
(Ende 2021) das Vorkrisenniveau noch nicht wieder erreicht haben.

Die umfangreichen Restriktionen, die zur Begrenzung der Ausbreitung der COVID-19-
Infektionen verhdngt wurden, haben zu einer weltweiten Rezession gefUhrt. Diese Entwicklung
verdnderte innerhalb weniger Wochen die wirtschaftlichen Aussichten grundlegend. Mit der
schrittweisen Riucknahme der Eind&dmmungsmaBnahmen wird die Wiederaufnahme von wirt-
schaftlicher Aktivitat ermdglicht. Der Umstand, dass dies international asynchron verl@uft, ver-
lGngert die Dauer der negativen Effekte der Pandemie auf die Weltwirtschaft. Vor diesem Hin-
tergrund wird sich die Weltwirtschaft nur zégernd erholen.

Die &sterreichische Volkswirtschaft geriet wie die Weltwirtschaft in eine Rezession. Wenngleich
diese sich im Wesentlichen auf das 1. Halbjahr 2020 beschrankt und damit vergleichsweise kurz
ist, ist sie ausgesprochen tief. Zwar wurde der Tiefpunkt bereits durchschritten und die Erholungs-
phase eingeleitet, dennoch besteht Uber die weitere Entwicklung hohe Unsicherheit. Dies gilt
vor allem im Hinblick auf den weiteren Verlauf der Pandemie, die zu ihrer EInd&@mmung not-
wendigen GegenmaBnahmen und die sich daraus ergebenden volkswirtschaftlichen Konse-
quenzen.

Nach einem RUckgang um 7,0% 2020 durfte die Wirtschaftsleistung 2021 um 4,3% zunehmen.
Auch wenn dieser Aufholprozess im historischen Vergleich dynamisch ist, dUrfte das BIP am
Ende des Prognosehorizontes das Vorkrisenniveau noch nicht erreicht haben. Auf der Ange-
botsseite pragen die Sachgutererzeugung und die Marktdienstleistungen (vor allem die Berei-
che Verkehr, Beherbergung und Gastronomie) den starken Einbruch, auf der Nachfrageseite
die Exporte, die Investitionen (insbesondere die AusrUstungsinvestitionen) sowie der Konsum der
privaten Haushalte.

Der Einbruch der Konjunktur hat erhebliche Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Der langjéh-
rige Beschaftigungsaufbau endete im Mdarz 2020 abrupt, und die Arbeitslosigkeit stieg erheb-
lich. MaBnahmen wie die Moglichkeit zur Kurzarbeit, deren Ziel es ist, die Beschaftigten wah-
rend der Krise im Unternehmen zu halten, um danach eine rasche Konjunkturerholung zu er-
moglichen, schrénken die negativen Effekte der gesundheitspolitischen EindédmmungsmaB-
nahmen auf den Arbeitsmarkt ein. Dennoch wird die Arbeitslosenquote 2020 wesentlich hdher
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Konjunkturprognose Juni 2020

Hauptergebnisse

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt, real + 2,1 +25 +2,4 +1,6 -7.0 +43
Herstellung von Waren + 4,6 + 4,7 + 5,1 +09 -130 +7.0
Handel + 0.4 +0,3 + 1,9 +0,8 -9.0 + 8,0

Private Konsumausgaben'), real +1,6 +1,4 +11 +14 —-55 +45
Dauerhafte Konsumguter + 29 + 2,2 + 0,4 -1,7 -15,0 + 5,0

Bruttoanlageinvestitionen, real +4,1 + 4,0 +3,9 +27 -6,5 +4,8
Ausristungen?) +72  +45 +41 +29 -84 +59
Bauten + 0,5 + 3.3 + 3,7 + 2,4 - 4,2 + 3,6

Exporte, real + 3,1 +5,0 +59 +29 -148 +95
Warenexporte, fob + 2,7 + 5,4 + 6,4 + 2,1 -13,5 +7,1

Importe., real +3,7 +5,0 + 4,6 +27 =11, +89
Warenimporte, fob + 3.4 + 4,4 + 4,0 + 1,9 -10,5 +7.0

Bruttoinlandsprodukt. nominell +38 +3,6 +4,2 + 3,4 -58 + 54

Mrd. € 357,30 370,30 385,71 398,68 375,52 395,96

Leistungsbilanzsaldo in%desBIP 2,7 1,6 2.3 2,6 0.2 1.0
Verbraucherpreise +0,9 +2,1 +2,0 +1,5 +0,6 +0,9
Dreimonatszinssatz in% -03 -0.3 -03 -0,4 -0,5 -05
Sekunddérmarkirendite®) in% 04 0.6 0,7 0,1 -0,1 0,2

Finanzierungssaldo des Staates

laut Maastricht-Definition in%desBIP -1,5 -08 0.2 07 -103 -6,0
Unselbsténdig akfiv Beschdftigte?) +1,6 +20 +25 +16 -21 +1,3
Arbeitslosenquote

In % der Erwerbspersonen (Euros’rof)s) 6,0 5,5 4,9 4,5 5,5 5,2

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen(’) 9.1 8.5 7.7 7.4 9.7 8,9

') EinschlieBlich priv ater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger
Anlagen. - %) Bundesanleihen mit einer Laufzeit v on 10 Jahren (Benchmark). - #) Ohne Personen in aufrechtem

Dienstv erhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — °) Labour Force Surv ey. - ¢) Arbeitslose laut
AMS.
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sein als im Vorjahr (2020: 9,7%, 2019: 7,4%). Nach einem Anstieg der Beschdaftigung 2019 um
1.6% erwartet das WIFO nun fUr 2020 einen RUckgang um 2,1%. Die geleisteten Arbeitsstunden
werden aufgrund der Méglichkeit zur Kurzarbeitet deutlich stérker sinken. Im Einklang mit der
erwarteten Konjunkturerholung wird sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt 2021 entspannen.

2. Die Ausgangslage

Osterreichs Wirtschaftsleistung sank bereits im I. Quartal 2020 wegen der zur Ein-
dédmmung der COVID-19-Pandemie getroffenen MaBnahmen stark und auf breiter
Basis. Das Wachstum hatte jedoch bereits seit Anfang 2019 deutlich an Schwung
verloren: Vor allem die verhaltene internationale Nachfrage hatte die heimischen
Warenexporte und damit die Sachgutererzeugung geddmpft.

Vor dem Hintergrund der internationalen Nachfrageschwéche wuchs Osterreichs Wirtschaft im
Jahr 2019 gegenuber dem Vorjahrreal um 1,6%. Damit kUhlte sich die Dynamik nach der Hoch-
konjunktur 2017 und 2018 ab. Im gesamten Jahresverlauf wurde das Wachstum primdér von der
Binnennachfrage getragen, und zwar sowohl von den Konsumausgaben als auch von den
Bruttoinvestitionen, wadhrend der AuBenhandel an Schwung verlor. Vor allem das Wachstum
der GUterexporte lieB im Jahresverlauf schrittweise nach.

Auf der Enfstehungsseite wurde das gesamtwirtschaftliche Wachstum 2019 hauptséchlich von
den Dienstleistungsbranchen und der Bauwirtschaft getragen. Die Sachgutererzeugung geriet
im Il. Quartal in eine Rezession und erholte sich bis Ende 2019 nicht.

Auf der Verteilungsseite zeigte sich ein weiterhin deutlicher Anstieg der Lohneinkommen, ge-
frieben von der fortwdhrenden Ausweitung der Beschdaftigung und den relativ hohen Lohnab-
schlUssen in den Tarifvernandlungen. Auch die Kapitaleinkommen (BruttobetriebsUberschuss
und Selbstandigeneinkommen) wurden 2019 neuerlich ausgeweitet, doch lie3 der Anstieg kon-
junkturbedingt deutlich nach. Die Kapitaleinkommen reagieren in der Regel wesentlich starker
auf Konjunkturschwankungen als die Lohneinkommen, die zum groBen Teil vertraglich vorbe-
stimmt sind und deshalb nur verzdgert reagieren. Als Konsequenz daraus erhohte sich die
Lohnqguote geringfUgig, sodass der Anteil der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung, den die
unselbstdndig Beschdaftigten erhalten, leicht zunahm.

Als nachwirkender Effekt der auslaufenden Konjunktur wurde 2019 auf dem Arbeitsmarkt eine
gunstige Entwicklung verzeichnet. Im Jahresverlauf lieB die Beschaftigungsdynamik mit der
Konjunkturabschwdchung allerdings nach, und der RiGckgang der Arbeitslosigkeit verlang-
samte sich.

Die &ffentlichen Haushalte profitierten von der ginstigen Aufkommensentwicklung, sodass
abermals ein Uberschuss erzielt wurde. Damit wurde der Schuldenstand weiter gesenkt.
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Konjunkturprognose Juni 2020

Internationale Konjunktur

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Gewicht')
2019

EU 27 66,8 (13,8) + 2,1 + 2,7
Euro-Raum 51,5 (11,2 +1,9 +25
Deutschland 294  (3,1) +22 +25
Italien 63 (1.7) +13 +17
Frankreich 44 (22 + 1,1 + 23
MOEL 5% 147 (1,6) +28 +45
Ungarn 37 (02 +22 +43
Tschechien 35 (03) +25 +44
Polen 34  (09) +3.1 +49
USA 67 (151) +1,6 +24
Schweiz 50 (0.4) +1,7 +1.,8
Vereinigtes Kénigreich 29 (22 +1,9 +19
China 2,9 (19.3) +68 +6,9
Insgesamt, kautkraftgewichtet®) (51) +3,6  + 4,1
Insgesamt, expor’rgewich‘re‘r“) 84 +22 +27
Marktwachstum Osterreich®) +35 +65

Annahmen zur Prognose

2016 2017

Erdolpreis

Brent, $ je Barrel 43,7 54,3
Wechselkurs

Dollar je Euro 1,107 1,129
Internationale Zinssatze

EZB-HoupTrefinonzierungssofzé), in % 0,0 0,0

Sekundd@rmarktrendite Deutschland, in % 0,1 0,3

+ 2,1 + 1,5
+1,9 +1,3
+1,5 +06
+08 +03
+1,8 +1,5
+ 4,6 +3,7
+51 +49
+28 +26
+ 53 + 4,1
+29 +23
+28 +09
+1,3 +1,4
+ 6,7 + 6,1
+40 +3)5
+23 +1,7
+4,4 + 1,4
2018 2019

71,0 64,3
1,181 1,120

0,0 0,0

04 -03

Prognose

BIP real, Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

-7.4 + 47
-80 +45
-6,4 + 4,5
-11,4 +3,5
-10,5 +40
-51 +54
-41 +59
-80 +5/1
-46 +52
-65 +58
-58 +56
-83 +46,1
+06 +8,6
-4,1 + 6,6
-70 +5,1
-11,0 +7,5
2020 2021

Prognose

41 43
1,00 1,11
0,0 0,0
~04 -02

') Anteil an den 6sterreichischen Warenexporten in %. In Klammern jeweils der kaufkraftfgewichtete Anteil am
globalen BIP. - 2) Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungam. — 3) EU 27, Vereinigtes Konigreich, USA, Schweiz,
China; gewichtet mit dem BIP zu Kauftkraftparitdten 2019. — 4) EU 27, Vereinigtes Konigreich, USA, Schweiz, China;
gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2019. - %) Ver&nderungsrate real der Warenimporte der
Partnerlédnder, gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen. — ¢) Mindestbietungssatz.
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3. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose berucksichtigt Informationen Uber die Entwicklung der Weltwirt-
schaft, der Rohstoffpreise, der Wechselkurse und der ZinssGtze, die bis Mitte Juni 2020 verfGgbar
waren. Der Prognosehorizont reicht vom Il. Quartal 2020 bis zum IV. Quartal 2021.

Die in einer Prognose traditionell getroffenen Annahmen mussen im aktuellen Umfeld um spe-
zielle Annahmen zum Verlauf der COVID-19-Pandemie ergdnzt werden. Das WIFO unterstellt in
dieser Prognose, dass zwar wiederholt Neuinfektionen auftreten, diese jedoch unter Kontrolle
gehalten werden kénnen, sodass keine zweite groBflachige Infektionswelle entsteht. Wenn-
gleich diese Annahme einen Teilerfolg bei der EInd&dmmung der COVID-19-Erkrankungen be-
deutet, nimmt diese Prognose dennoch explizit an, dass im Prognosezeitraum wiederholt Ein-
dammungsmaBnahmen zur Verhinderung eines Wiederauflebens der Infekfionen gesetzt wer-
den mussen. Ergénzend dazu wird aufgrund von Lerneffekten im Umgang mit dem Infektionsri-
siko oder aber auch einer medizinischen Losung von zunehmend vertrauensférdernden Effek-
ten bei den Wirtschaftsakteuren ausgegangen, welche die Konjunkturerholung beférdern.
Diese zusatzlichen Annahmen werden sowohl fur die internationalen Rahmenbedingungen als
auch fUr die Prognose der &sterreichischen Volkswirtschaft getroffen.

3.1 Weltweiter Konjunktureinbruch

Angesichts des weltweit rasanten Anstiegs der Infektionszahlen wurde die Wirtschafts-
aktivitat in vielen Ladndern im I. Quartal und vor allem im Il. Quartal drastisch einge-
schrankt. Aufgrund der schrittweisen Lockerung der zur Eindédmmung der Pandemie
ergriffenen MaBnahmen wird sich die Wirtschaftsaktivitat in der zweiten Jahreshdélfte
2020 allmdéhlich erholen.

Die MaBnahmen zur Einddmmung der COVID-19-Pandemie haben zwar die Ausbreitung der
Infektionen verlangsamt, die WirtschaftsaktivitGten jedoch kurzfristig weltweit tiefgreifend ge-
stort. Zweitrundeneffekte in Form eines schwindenden Vertrauens und verschdarfter finanzieller
Rahmenbedingungen verstarkten den Einbruch. Die Weltwirtschaft befindet sich somit derzeit
in einer tiefen Rezession. Bemerkenswert ist das ausgesprochen hohe MaB an SynchronizitGat
der Entwicklung in einer Vielzahl an L&dndern, die den Konjunktureinbruch Uber Netzwerkeffekte
und Multiplikatoreffekte verstarkt.

Mit dem Nachlassen der gesundheitlichen Notlage wurden in vielen Ladndern die Einddm-
mungsmaBnahmen bereits schrittweise ausgesetzt. Dies ermdglicht in der Folge die Wiederauf-
nahme der Wirtschaftstatigkeit und regt die Produktion an. Der Umstand, dass dies infernational
asynchron verlduft, verl@ngert die Dauer der negativen Effekte der Pandemie auf die Weltwirt-
schaft. Vor diesem Hintergrund wird sich die Weltwirtschaft nur zégernd erholen. Uberdies er-
schweren zunehmend soziale Unruhen in vielen Ladndern den Erholungsprozess, da dadurch
zum einen wirtschaftliche AkfivitGdten eingeschrankt werden und zum anderen Unsicherheit ge-
schurt wird, die den Konsum und die Investitionen belastet.
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Abbildung 1: Entwicklung staatlicher MaBnahmen zur Einddmmung der COVID-19-Pandemie
seit Anfang 2020 am Beispiel ausgewdhlter Lander
Index der Reaktionsintensitét der Regierung

Italien USA — — — - Brasilien

China Stdafrika — — — - Australien
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Q: Blavatnik School of Government, University of Oxford. — In den Index gehen MaBnahmen zu SchulschlieBungen,
BetriebsschlieBungen, Absage offentlicher Veranstaltungen, Einschrédnkung von Versammlungen, Einschrénkung des
offentlichen Verkehrs, 6ffentlichen Informationskampagnen, Ausgangsbeschrédnkungen, Einschréinkungen im Binnen-
reiseverkehr und internationalen Reisebeschrdnkungen ein.

FUr die erste Halfte des Jahres 2020 wird ein deutlicher RUckgang der Aktivitédten der wichtigs-
ten Handelspartner Osterreichs prognostiziert. In China, dem vermutlichen Ausgangspunkt der
Pandemie, ging das BIP im |. Quartal 2020 gegenuber dem Vorquartal um 10% zurbck. Unter
den groBen Industrieldndern sank die Produktion im Euro-Raum starker als in den USA und Jo-
pan, vor allem, weil viele europdische Lander froher mit MaBnahmen zur ENnd&dmmung der In-
fektionsketten reagiert hatten. Vorlaufindikatoren fielen in vielen Ldndern 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 Wirtschaftsleistung durfte somit
im Il. Quartal noch stérker ausgefallen sein. Die jUngsten Werte der wichtigsten Vorlaufindika-
toren geben bereits Aussicht auf eine Besserung.

Vor diesem Hintergrund erwartet das WIFO fur den GroBteil der &sterreichischen Handels-
partner einen sehr volatilen Konjunkturverlauf: Nach einem fiefen Einbruch im Il. Quartal durfte
sich bereits im lll. Quartal wieder ein Zuwachs ergeben. Die wichtigsten &sterreichischen Export-
destinationen werden voraussichtlich mit —-7,0% (exportgewichtet) einen deutlichen BIP-
RUckgang aufweisen. Diese Kontraktion erfolgt schneller und in ihrem AusmalB weitaus gréBer
als wahrend der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09. Die L&nder des Euro-
Raumes sind davon erheblich betroffen, wéhrend die Kontraktion in den MOEL schwdacher aus-
fallen durfte.

Die weltweite Konjunkturerholung wird vom niedrigen Rohdlpreis unterstUtzt. Der massive Preis-
verfall war im Frihjahr wesentlich auf eine EintrGbung der Nachfrageerwartungen sowie ein
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strukturelles Uberangebot auf dem Rohdlmarkt zurickzufGhren. Das aktuell sehr niedrige Erdél-
preisniveau regt nun die Konjunktur weltweit an, in erster Linie in den Importl&ndern: Die erheb-
lichen Kaufkraftgewinne stimulieren in den Nettoimportldndern die Binnennachfrage, Nettoex-
porteure verlieren jedoch Einkommen. Die Terminnotierungen lassen ein Anziehen der Rohdl-
preise erwarten. DarUber hinaus dirften die weltweite Konjunkturerholung und die jungsten
Entscheidungen der OPEC-L&nder zur Angebotszurickhaltung einen leichten Aufwartsdruck
auf den Rohdlpreis austben. Vor diesem Hintergrund rechnet das WIFO fUr den Prognosezeit-
raum mit einem Rohélpreis von rund 41 $ je Barrel 2020 und 43 $ 2021, nach rund 64 $ 2019.

3.2 Wirtschaftspolitik setzt expansive MaBnahmen

Die Prognose bertcksichtigt alle wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die bereits verabschiedet
oder hinreichend sperzifiziert wurden und deren Umsetzung somit als wahrscheinlich eingestuft
wird.

Die Ausweitung der unkonventionellen geldpolitischen MaBnahmen als Reaktion auf
die pandemiebedingte D&mpfung der Inflation sorgt fUr eine weitere Lockerung des
allgemeinen geldpolitischen Kurses und unterstUtzt so die Finanzierungsbedingungen
in der Realwirtschaft, insbesondere fUr Unternehmen und private Haushalte.

3.2.1 Geldpolitik

Die EZB beschloss in ihrer jUngsten Sitzung (4. Juni 2020), den Zinssatz fUr die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte sowie die ZinssGtze fUr die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilit&t
unverdndert bei 0,00%, 0,25% bzw. —0,50% zu belassen. Das jingst eingefUhrte Pandemie-Noft-
fallankaufsprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) wurde um
600 Mrd. € auf insgesamt 1.350 Mrd. € ausgeweitet. Zusatzlich wurde der Zeithorizont fUr die
Nettoankdufe im Rahmen des PEPP bis mindestens Ende Juni 2021 verl@ngert. Nicht zuletzt
wurde beschlossen, die Nettoankdufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Programme — APP) im Umfang von monatlich 20 Mrd. € zusammen
mit den Ankdufenim Zuge des zusatzlichen voribergehenden Rahmens in Hohe von 120 Mrd. €
bis Ende 2020 forfzusetzen. Der GroBteil aus beiden unkonventionellen MaBnahmenpaketen
flieBt in Staatsanleihnen von Euro-L&dndern. In Summe ergibt sich daraus ein Beitrag von
1,710 Bio. € oder 14,1% des erwarteten nominellen BIP im Euro-Raum. Dieser expansive geldpo-
litische Impuls fallt damit deutlich starker aus als im Rahmen der weltweiten Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise 2008/09.

3.2.2 Makroprudentielle Politik

Das FinanzmarktstabilitGtsgremium (FMSG) entschied auch in seiner zweiten Sitzung 2020
(15. Juni 2020), den antizyklischen Kapitalpuffer bei 0% der risikogewichteten Aktiva zu belas-
sen, da der Hauptindikator, die Kredit-BIP-LUcke, weiterhin negativ ist und damit kein exzessives
Kreditwachstum anzeigt. Mit seiner Einschdtzung, dass die systemischen Risiken aus der Wohn-
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immobilienfinanzierung konftinuierlich steigen, gibt das Gremium zwar einen Ausblick auf eine
maogliche kinftige Straffung in ausgewdhlten Sektoren der Finanzwirtschaft, doch ist die Wider-
standsfahigkeit des heimischen Bankensektors im aktuellen Umfeld deutlich gréBer als im Vor-
feld der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09. Zum einen steht den Banken aufgrund des
Systemrisikopuffers und des Puffers fUr systemrelevante Institute risikotragféhiges Kapital zur Ver-
figung; zum anderen durften Liquiditdtsengpdsse, wie sie zuletzt im Umfeld der weltweiten Fi-
nanzmarktkrise auftraten, im heimischen Bankensektor nun vor allem mit Blick auf den aktuell
hohen Bestand an Uberschussreserven kein unmittelbares Risiko fir die Aufrechterhaltung des
Kreditflusses bilden.

3.2.3 Fiskalpolitik

Die vorliegende Prognose berlcksichtigt die seit Mérz 2020 ergriffenen diskretiondren MaBnah-
men, soweit bei Redaktionsschluss konkrete Details vorlagen. Bisher wurden in allen EU-L&ndern
expansive MaBnahmen gesetzt. Da diese faktisch synchron eingefUhrt und umgesetzt werden,
ergibt sich dadurch ein bedeutsamer Impuls auf die Realwirtschaft. In Osterreich umfassen die
fiskalpolitischen MaBnahmen neben dem Corona-Hilfspaket auch das im Juni 2020 von der
Bundesregierung beschlossene Konjunkturpaket. Ersteres beinhaltet neben Transferleistungen
(Kurzarbeitsbeihilfen, Fixkostenzuschusse, Leistungen aus dem Hdartefallfonds) und Steuermin-
dereinnahmen (aufgrund von Herabsetzungen der Korperschaftsteuer- und Einkommensteuer-
vorauszahlungen) auch in geringem Umfang investive MaBnahmen (Gemeindeinvestitionspa-
ket, Gesundheitssystem). Das Konjunkturpaket sieht neben weiteren Subventionen und Trans-
fers (Negativsteuer, Einmalzahlung Arbeitslosengeld, Kinderbonus, Verldngerung des Fixkosten-
zuschusses) EnflastungsmaBnahmen (vorgezogene Senkung des Eingangssteuersatzes der Ein-
kommensteuer, Verlustricktrag auf 2018/19, tempordre Herabsetzung des Umsatzsteuersatzes
im Gastronomiebereich) und vor allem weitere investitionswirksame MaBnahmen vor (Investiti-
onsprdmie, degressive Abschreibungen, Klimapaket, Breitbandnetzausbau, Schulentwick-
lungsprogramm). Nach Einschatzung des WIFO resultiert daraus 2020 in Summe gemdaB VGR-
Klassifikation ein Impuls von knapp 31 Mrd. € und 2021 vonrund 8 Mrd. €. Der groBere Teil entfallt
auf Ausgaben, der Einnahmenrickgang aufgrund der diskretiondren MaBnahmen fallt hinge-
gen kleiner aus.

Unsicherheiten ergeben sich vor allem in Bezug auf das erwartete Budgetvolumen der Kurzar-
beit und der FixkostenzuschuUsse. In der akfuellen Budgetprognose werden fur die Kurzarbeits-
beihilfe 8,2 Mrd. € und fUr die FixkostenzuschUsse insgesamt 7,8 Mrd. € veranschlagt. Dies liegt
noch deutlich unter dem vorgesehenen Hochstrahmen fir beide MaBnahmen von je 12 Mrd. €.
Neben den diskretiondren MaBnahmen prédgen auch die automatischen Stabilisatoren (Ar-
beitslosigkeitsersatzleistungen, die progressive Einkommensteuer usw.) den Pfad der &ffentli-
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 erwartet.
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4. Perspektiven der osterreichischen Wirtschaft

Die zur Eind&dmmung der COVID-19-Pandemie getfroffenen MaBnahmen fUhren in
Osterreich zu einer Rezession. Sie féllt tiefer aus als die Finanzmarkt- und Wirtschafts-
krise 2008/09, dirfte aber vergleichsweise kurz sein. Die pandemiebedingten Beein-
fréchtigungen lassen bereits schrittweise nach. Die vollstGndige Aufhebung wird
einen Erholungsschub erméglichen. Dennoch wird die Wirtschaftsleistung das
Vorkrisenniveau Ende 2021 noch nicht wieder erreichen.

Osterreichs Wirtschaftsleistung sank im I. Quartal 2020 wegen der zur Einddmmung der COVID-
19-Pandemie getroffenen MaBnahmen auf breiter Basis. Dieser Einbruch traf die Wirtschaft zu
einem Zeitpunkt, als die Konjunktur sich aus der Schwdchephase zu erholen begann. Das reale
BIP sank im I. Quartal 2020 gegenUber dem Vorquartal saison- und kalenderbereinigt um 2,6%.
Dieser RUuckgang ist beachtenswert, zumal die Auswirkungen der Pandemie die Wirtschaftsak-
tivitat erst seit Mitte M&rz und damit im I. Quartal nur zwei Wochen in besonderem MaBe belas-
feten. Angesichts zuvor solider Konjunkturdaten l&sst sich daraus ableiten, dass die Wirtschafts-
leistung in der zweiten Marzhd&lfte um bis zu ein Viertel geschrumpft sein durfte.

Diese Entwicklung spiegelt sich deutlich in allen Vorlaufindikatoren. So sanken die Vorlaufindi-
katoren aus dem WIFO-Konjunkturtest im Md&rz und April deutlich und erreichten neue Tiefst-
werte. Zwar stieg der (saisonbereinigte) WIFO-Konjunkturklimaindex im Mai, die Stimmung der
Osterreichischen Unternehmen ist aber weiter auf Krisenniveau. Der Index der aktuellen Lage-
beurteilungen fUr die Gesamtwirtschaft sank im Mai (saisonbereinigt) weiter und erreichte da-
mit den niedrigsten jemals gemessenen Wert. Die Erwartungen der Unternehmen verbesserten
sich hingegen. Das WKO-Wirtschaftsbarometer zeigt ebenfalls einen deutlichen Einbruch der
Erwartfungen, insbesondere in Bezug auf Auftragslage und Investitionen. Zwei Drittel der befrag-
ten Unternehmen sind von einem Nachfrageriickgang betroffen, im Tourismus sogar 85%. Uber-
dies erwartet nur ein Viertel der Unternehmen steigende oder stabile Ums&tze. Rund die Hdalfte
der befragten Unternehmen geht von EinbuBen von 20% bis 30% aus.

Der tiefe Einbruch der Vorlaufindikatoren legt den Schluss nahe, dass die Wirtschaftsleistung im
Il. Quartal noch stérker gesunken sein dUrfte als im I. Quartal; die MaBnahmen zur EIhddmmung
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 6sterreichische Wirtschaft unterliegen einer hohen Unsicher-
heit. Unter den akfuellen Rahmenbedingungen sollte sich eine Erholung ergeben. Vor allem
durfte infolge der schrittweisen RUcknahme der Eind&mmungsmaBnahmen die Beeintréchti-
gung der Wirtschaftsaktivitdten allméhlich nachlassen. Private Haushalte und Unternehmen
dUrften Uberdies mit der Zeit besser mit den pandemiebedingten Einschrédnkungen zurecht-
kommen und ihr Verhalten bzw. ihre Geschdftsprozesse entsprechend anpassen. Zudem kann
sich die Eindadmmungspolitik zunehmend auf MaBnahmen mit geringerer Stérung der Wirtschaft
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stOtzen. SchlieBlich durften die umfangreichen fiskalischen StUtzungsmaBnahmen stabilisierend
wirken. Vor dem Hintergrund des antizyklischen Verlaufs fiskalpolitischer Multiplikatoren, der syn-
chronen fiskalpolitischen Reaktion aller L&dnder im Euro-Raum und der akkommodierenden
Geldpolitik dUrften die Effekte aus diesen MaBnahmen vor allem im akfuellen Umfeld bedeut-
sam sein.

Der wéchentliche BIP-Indikator des WIFO') und die darauf aufbauende Einschatzung der wei-
teren Entwicklung bilden die Basis fur die vorliegende Prognose des BIP-Wachstums bis 2021.
Nach einem deutlichen Rickgang im Mdarz und April haben sich die prognostizierten Jah-
reswachstumsraten fUr 2020 laut Modellschdtzung nun stabilisiert. Dieser Verlauf der Jahresrate
impliziert einen Einbruch der Quartalsverdnderungsraten im Il. Quartal, gefolgt von einem deut-
lichen Anstieg im lll. und IV. Quartal.

Abbildung 2: WSchentliche Modellschdtzungen fur das Wirtschaftswachstum im Jahr 2020
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
2 -
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Q: WIFO. KW . . . Kalenderwoche.

Unter den aktuellen internationalen und wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen wird das
reale BIP auf Basis saison- und arbeitstagbereinigter Werte nach +1,5% im Jahr 2019 im laufen-
den Jahr um 7,1% sinken und 2021 mit +4,3% wieder deutlich zunehmen. Unbereinigt fallt die
Verdnderungsrate im Jahresdurchschnitt 2020 aufgrund der héheren Zahl von Arbeitstagen
mit —7,0% etwas schwdcher aus. Im Jahr 2021 spielen Kalendereffekte keine Rolle. Der empfind-
liche 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 unterjdhrige Dynamik und hier wiederum der Einbruch im I. und
Il. Quartal. In der zweiten Jahreshdlfte durfte sich eine kraftige Erholung einstellen, und 2021
dUrfte sich die Rate allmdahlich dem Trendwachstum néhern. Vor diesem Hintergrund prégen

1) Baumgartner, J., Kaniovski, S., Bierbaumer-Polly, J., Glocker, Ch., Huemer, U., Loretz, S., Mahringer, H., Pitlik, H., "Die
Wirtschaftsentwicklung in Osterreich im Zeichen der COVID-19-Pandemie. Mittelfristige Prognose 2020 bis 2024", WIFO-
Monatsberichte, 2020, 93(4), S. 239-265, https://monatsberichte.wifo.ac.at/65916.
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2021 eine weiterhin Uberdurchschnittlich hohe Jahresverlaufsrate und ein hoher Wachstums-
Uberhang aus dem Jahr 2020 das Jahresergebnis.

Ubersicht 1: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2018 2019 2020 2021
WachstumsUberhang?) Prozentpunkte + 0,9 + 0,8 -00 + 1,4
Jahresverlaufsrate?) in % + 22 + 0,7 -58 + 43
Jahreswachstumsrate in % + 2,4 + 1,6 -70 + 4,3
Bereinigte Jahreswachstumsrates) in% +23 + 15 - 7.1 + 4,3
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 0,0 + 0,1 + 0,1 + 0,0

Q: WIFO. 2020 und 2021: Prognose. — ') Effekt der unterjdhrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folgejah-
res. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres bleibft,
saison- und arbeitstégig bereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines Jahres. Vor-
jahresveré&nderung im IV. Quartal, saison- und arbeitstdgig bereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und arbeitstégig
bereinigt gemd&B Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. — 4) Effekt der Zahl der Arbeitstage und
des Schalttages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann vom Wert der unberei-
nigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irregulére Effekte enthdlt.

Abbildung 3: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real, Verdnderung in %

mmmmmm Verdnderung gegen das Vorquartal (linke Achse)?)

mmmmmm Verdnderung gegen das Vorquartal: Prognose (linke Achse)')
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Q: WIFO. - 1) Saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat.

Die gesamtwirtschaftliche KapazitGtsauslastung (Output-Gap) ist im gesamten Prognosezeit-
raum negativ. Sie wird sich vor allem ab 2021 verringern, jedoch nicht schlieBen. Die Wirtschaft
verbleibt somit nach derzeitiger Einschdtzung in einer Phase der Unterauslastung. Uberdies im-
pliziert die vorliegende Prognose, dass die dsterreichische Wirtschaft trotz der Erholung ab dem
lll. Quartal 2020 das Vorkrisenniveau Ende 2021 noch nicht wieder erreichen wird.
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4.2 Starker Einbruch der Exporte infolge der weltweiten Rezession

Unter den vorliegenden Annahmen zu den internationalen Rohmenbedingungen ist mit einem
empfindlichen Einbruch der heimischen Exporte im Jahr 2020 zu rechnen. Die weltweite Nach-
frage nach Exporterzeugnissen der Osterreichischen Industrie ging im 1. Halbjahr stark zurick.
Belastend wirken zudem Stérungen der weltweiten Lieferketten und GuUterstréome. Mit dem Ab-
klingen dieser Hindernisse durfte die Ausfuhr ab dem lll. Quartal wieder aufleben und im Ein-
klang mit der Weltkonjunkturim Jahr 2021 anziehen. Nach einem Anstieg der gesamten Exporte
von 2,9% 2019 (Warenexporte +2,1%) werden fur 2020 eine Abnahme um 14,8% (-13.5%) und
fOr 2021 eine Steigerung um 9,5% (+7,1%) erwartet. Da die Exportwirtschaft ein wichtiger Impuls-
geber fur die Sachgutererzeugung und die AusrUstungsinvestitionen ist, spiegelt sich in deren
Verlauf jener der Exporte: Nach einer schwachen Entwicklung der SachgUtererzeugung 2019
wird fUr 2020 ein RGckgang um 13% erwartet. FUr das Jahr 2021 prognostiziert das WIFO einen
Zuwachs von 7%. Das Vorkrisenniveau wird somit bis Ende 2021 nicht erreicht werden.

Das Investitionswachstum schwdéchte sich 2019 zwar ab, beruhte aber immer noch auf sehr
breiter Basis. Die Sonderbefragung im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests2) vom Mai zeigte nun,
dass 41% der Unternehmen Investitionsprojekte verschoben haben, darunter vor allem groBere
Unternehmen. Insgesamt meldeten 21% der Unternehmen, Investitionsprojekte gestrichen zu
haben. Am geringsten war der Anteil in der Bauwirtschaft (9%), wesentlich hdher in den Dienst-
leistungsbranchen (23%) und in der Sachgutererzeugung (22%). Auch hier sind groBere Unter-
nehmen Uberdurchschnittlich betroffen (26%). Die Investitionshemmnisse liegen derzeit vor al-
lem in der Unsicherheit, dem Nachfragemangel und somit der geringen KapazitGtsauslastung.
Die Finanzierungsbedingungen sind hingegen vorteilhaft. Nach einem Anstieg der Investitionen
im Vorjahr erwartet das WIFO nun fur 2020 einen Rickgang um 6,5%, dem 2021 eine Zunahme
um 4,8% folgt. Wahrend sich die AusrUstungsinvestitionen sehr volatil entwickeln werden, dirf-
fen die Bauinvestitionen nur maBig sinken und die Investitionen in sonstige Anlagen stagnieren.

Der Konsum der privaten Haushalte entwickelte sich in den letzten Jahren stabil mit Zuwachs-
raten von jeweils Uber 1%. 2020 ist mit einem auBergewohnlich scharfen RUckgang zu rechnen,
weil die Haushalte ihre Sparneigung deutlich erhdhten. Die Grinde hierfir sind zum einen das
Fehlen von Konsummoglichkeiten in der akuten Phase der Eind&dmmungsmaBnahmen, was ei-
ner erzwungenen Ersparnisbildung gleichkommt, sowie eine hdhere Sparneigung infolge er-
hoéhter Unsicherheit (Ersparnisbildung aus Vorsichtsmotiven). Letzteres spiegelt die prekére Ar-
beitsmarkitsituation und die Unsicherheit beziglich des kinftigen Einkommenspfades wider.
Beide Effekte haben einen betréchilichen Anstieg der Sparquote zur Folge. Folglich wird der
private Konsum 2020 mit -5,5% deutlich schrumpfen. Mit dem Abklingen der Unsicherheit dirfte
auch die Sparneigung wieder sinken, sodass der Konsum 2021 kréftig ausgeweitet wird.

2) Holzl, W., Klien, M., Kigler, A., LiquiditGtsengpdsse und Erwartfungen bezUglich der Normalisierung. Ergebnisse der
zweiten Sonderbefragung zur COVID-19-Krise im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests vom Mai 2020, WIFO, Wien, 2020,
https://www.wifo.ac.at/wwa/pubid/66032.
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4.3 Arbeitslosenquote steigt trotz Kurzarbeit stark

Der langjahrige Beschdftigungsaufbau endete im Mdrz 2020 abrupt, und die Arbeits-
losigkeit stieg erheblich. Der gréBte Teil der krisenbedingten Anpassung auf dem
Arbeitsmarkt durfte jedoch Uber eine Verringerung der Arbeitszeit erfolgen.

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie setzte der guten Entwicklung auf dem heimischen Ar-
beitsmarkt ein jGhes Ende. Seit 2016 war die Beschdaftigung beinahe im Einklang mit der Zahl
der geleisteten Arbeitsstunden kontinuierlich gestiegen. Spiegelbildlich dazu war die Arbeitslo-
senquote deutlich gesunken, sie erreichte mit 7,4% 2019 den niedrigsten Wert seit Ausbruch der
weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008. Die MaBnahmen zur Einddmmung der
COVID-19-Pandemie hatten im Mdarz und April 2020 einen Anstieg der Arbeitslosigkeit Uber
neue Hochstwerte zur Folge. Von der sprunghaften Zunahme der Arbeitslosigkeit waren vor
allem der Bereich Beherbergung und Gasftronomie, die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistun-
gen - hier vor allem die ArbeitskrafteUberlassung, deren Arbeitskraftenachfrage in der Regel
stark prozyklisch reagiert — sowie kontaktintensive Dienstleistungsbereiche betroffen. Die Situa-
fion auf dem Arbeitsmarkt verscharfte sich mit dem deutlichen RUckgang der offenen Stellen
zusétzlich.

MaBnahmen wie die COVID-19-Kurzarbeitsbeihilfe, deren Ziel es ist, die Beschaftigten wahrend
der Krise im Unternehmen zu halten, um danach eine rasche Konjunkturerholung zu ermogli-
chen, mildern die negativen Effekte der EindédmmungsmaBnahmen auf den Arbeitsmarkt. Bis-
her wurde fur 1,042 Mio. Beschaftigungsverhdlinisse Kurzarbeitsbeihilfe abgerechnet. Geht
man von einer durchschnittlichen Arbeitszeitverringerung um 43% aus (dieser Wert ergibt sich
aus einer Umfrage der WKO im Auftrag des AMS zur Inanspruchnahme der COVID-19-
Kurzarbeitsbenhilfe), dann wirde der implizite Beschaftigungsrickgang durch Kurzarbeit etwa
171.000 Vollzeitaquivalente betfragen. Der Effekt der Kurzarbeit auf das Arbeitsvolumen betragt
dabei -3,9%.

Nach einem Anstieg der Zahl der unselbstandig aktiv Beschéaftigten 2019 um 1,6% erwartet das
WIFO fUr 2020 einen Ruckgang um 2,1%. Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden durfte auf-
grund der Moglichkeit zur Kurzarbeitet wesentlich starker sinken (-7,0%). FUr 2021 wird ein deut-
licher Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden erwartet (+4,6%). Die Beschaftigungsausweitung
fallt dagegen mit +1,3% vergleichsweise gering aus, weil Beschdaftigte nach Beendigung der
Kurzarbeit inre Arbeitszeit wieder erhdhen. Vor diesem Hintergrund durfte die Arbeitslosenquote
2020 auf 9,7% steigen und 2021 auf 8,9% sinken.

4.4 Ruckgang der Rohstoff- und Energiepreise dampft den Preisaufirieb

Ausgehend von 1,5% im Jahr 2019 dUrfte der Preisauftrieb gemessen am Verbraucherpreisindex
2020 und 2021 geddmpft bleiben (+0,6% bzw. +0,9%). Damit ist die Inflationsrate im Prognose-
zeitraum merklich niedriger als in den Jahren der Hochkonjunktfur (2017: 2,1%, 2018: 2,0%). Aus-
schlaggebend sind fUr die mdaBige Preisentwicklung in beiden Prognosejahren externe wie
auch interne Faktoren: Die Preise sowohl der Importe von Rohstoffen als auch der Warenim-
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porte schwdéchen sich ab. Die ProduktionslUcke (Output-Gap) wird im gesamten Prognosezeit-
raum negativ sein und damit die Teuerung démpfen. Dieser Effekt impliziert, dass in der COVID-
19-Krise der negative Nachfrageschock starker wirkt als der negative Angebotsschock. Hinge-
gen durfte der aufgrund der relativ hohen LohnabschlUsse vom Herbst 2019 kraftige Anstieg
der LohnstUckkosten den Preisauftrieb vor allem 2020 verstarken.

5. Prognoserisiken

Die weltweite Rezession aufgrund der COVID-19-Pandemie bringt, da Erfahrungen
mit einer solchen Situation fehlen, eine beispiellose Unsicherheit fUr den Wirtschafts-
ausblick mit sich.

Die Synchronizitét der durch die COVID-19-Pandemie und die MaBnahmen zu ihrer Eindém-
mung ausgeldsten weltweiten Rezession ist auBergewdhnlich und ohne unmittelbaren histori-
schen Vergleich. Aus Mangel an Erfahrungswerten ist vor allem in Situationen wie diesen eine
Prognose schwierig.

Dies gilt neben dem Ausmal der Rezession auch fur die Richtung der Preisentwicklung: Die mit
der COVID-19-Krise verbundenen Schocks haben zugleich angebotsddmpfende und somit
preissteigernde Wirkungen wie auch nachfrageddmpfende und daher preisdémpfende Ef-
fekte. Der grundsdatzliche Effekt dieser Wirkungskandle héngt wiederum entscheidend vom Ver-
lauf der Pandemie 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 Intensit&t: Neue Infektionswellen kénn-
fen neuerlich MaBnahmen der réumlichen Distanzierung erfordern, solange kein Impfstoff oder
eine wirksame Behandlung der Krankheit zur VerfUgung steht. Zugleich kénnte die erwartete
Normalisierung der Gesundheitssituation nicht unmitteloar, wie hier unterstellt, eine rasche Kon-
junkturerholung mit sich bringen. Je l&nger die WirtschaftsaktivitGten unterbrochen sind, desto
hoher ist das Risiko der dauerhaften Schadigung einer Volkswirtschaft. Eine solche kénnte sich
etwa daraus ergeben, dass MaBnahmen, die zur Liquiditdtsversorgung von Unternehmen ein-
gefUhrt wurden, die Insolvenz eines Teils dieser Unternehmen nicht verhindern k&nnen. Dies
wUlrde wiederum auch den Arbeitsmarkt zusdtzlich belasten. Ein Anstieg der strukturellen Ar-
beitslosigkeit und der Verlust der Beschaftigungsfahigkeit vieler Erwerbsloser waren die Folge.
Dieses Abwartsrisiko deckt sich mit den Bedenken von &sterreichischen Unternehmen in der
Sonderbefragung im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests: Insbesondere gréBere Sachguterer-
zeuger halten eine lGngere Periode schwachen Wachstums durchaus fur realistisch.

Jedoch erscheint auch eine deutliche schnellere Konjunkturerholung als in dieser Prognose un-
terstellt plausibel. In der weltweiten Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise 2008/09 war die Dynamik
der Konjunktfurerholung durch massive makrodkonomische Ungleichgewichte beschrénkt. Da
diese inzwischen weitestgehend abgebaut und keine neuen aufgebaut wurden, kénnte sich
die Weltwirtschaft auch wesentlich rascher erholen als hier prognostiziert. Dieses Aufwartsrisiko
betrifft vor allem das Jahr 2021.
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Nicht zuletzt ergibt sich ein Aufwdartsrisiko auch aus der expansiven Ausrichtung der Fiskalpolitik
durch eine mégliche Unterschatzung fiskalpolitischer Multiplikatoren. Wie selten zuvor ist die
Fiskalpolitik weltweit expansiv ausgerichtet und wird dabei von einer akkommodierenden
Geldpolitik zusatzlich unterstUtzt. Dieser weltweit synchrone Impuls kénnte deutlich stérker aus-
fallen als hier unterstellt, da in diesem Umfeld die ddmpfenden Effekte erhdhter Importe (Aus-
weitung der Inlandsnachfrage infolge des fiskalpolitischen Impulses im Inland) durch zusatzliche
Exporte (Ausweitung der Auslandsnachfrage infolge des fiskalpolitischen Impulses im Ausland)
Uberkompensiert werden kdnnten.

Wien, am 24. Juni 2020.

Rickfragen bitte am Freitag, dem 26. Juni 2020, ab 13:30 Uhr an
Mag. Dr. Christian Glocker, MSc, Tel. (1) 798 26 01/467, christian.glocker@wifo.ac.at

WIFO
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Beschaftigung und Arbeitslosigkeit
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') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhditnis, die Kinderbetreuungsgeld
beziehen bzw. Présenzdienst leisten, ohne in der Beschdftigungsstatistik erfasste
Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/2008.2) Quelle: Europdische Kom mission.
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WIFO Konjunkturprognose Juni 2020

Ubersicht 1: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

Budgetpolitik
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates') -1,5 -0.8 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
Geldpolitik
In %

Dreimonatszinssatz -03 -03 -03 -04 -0.5 -0,5
Sekundé@rmarkirendite?) 0,4 0,6 0.7 0,1 -0,1 0.2

') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2020

Ubersicht 2: Produktivitat

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, real +2,1 +25 +24 +1.,6 -7.0 +4,3
Geleistete Arbeitsstunden]) +2,1 +1,0 +2,0 +1,1 -7.0 + 4,0
Stundenproduktivitat?’) -00 +1,4 +0,4 +0,5 +0,0 +03
Erwerbstatige®) +1,5 +1,7 +19 +1,2 -25 +1,2

Herstellung von Waren

Produktion?) +4,6 +4,7 +5,1 +0,9 -13,0 +7,0
Geleistete Arbeitsstunden®) +0.4 + 1,1 +2,7 +0,7 -8.3 +4,7
Stundenproduktivitat?’) +4,2 +3,6 +23 +0,2 -5,1 +22
Unselbsténdig Beschaftigte®) +0,5 +1.3 +3.0 +1.7 -1.4 +0.,3

') Von Erwerbstdtigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produktion je geleistete Arbeitsstunde. — 3) Unselbsténdige und
Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse). — #) Nettoproduktionswert, real. — °) Von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete
Arbeitsstunden laut VGR. - ¢) Laut VGR (Beschdftigungsverhdltnisse).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2020

Ubersicht 3: Konsum, Einkommen und Preise

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose
Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') +1,6 +1,4 +1,1 +1,4 -55 +4,5
Dauerhafte KonsumguUter +2.9 +2.2 +0.4 -1,7 -15,0 + 5,0

Nichtdauerhafte KonsumguUter
und Dienstleistungen +1.5 +1.3 +1,2 +1.7 -4,5 + 4,5

Verfigbares Einkommen
der privaten Haushalte +2,6 +1,1 +1,4 +22 +0,8 +1,0
In % des verfUgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte

EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.7 7.3 7.7 8.3 14,1 11,1

Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.0 6,7 7.0 7.7 13.5 10,5
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inldndische Nichtbanken

Jahresendsténde +1,.8 +0,7 + 4,9 +4,4 +1,1 +2,6

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?) 15 2.2 1.9 1,6 1,1 1.1

'} Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - %) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
(Fleisch, Fisch, Obst, Gemuse).



WIFO Konjunkturprognose Juni 2020

Ubersicht 4: Lohne, Weltbewerbsfahigkeit

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Lohne und Gehdlter pro Kopf')

Nominell, brutto +2,3 +1,6 +27 +28 +0,9 + 1.1
Real)
Brutto +1.4 -0.5 +0,7 +1,2 +0.3 +0,2
Netto + 4,3 -0.7 +0,2 +1,1 +0,6 -0.2

Lohne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstunde’)

Real?), netto +3,5 +0,1 +0,3 +1,2 +572 -3,1

In%

Lohnquote, bereinigt’) 68,0 68,5 68,0 68,3 68,4 70,0

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Lohnstiickkosten*), nominell
Gesamtwirtschaft +1,6 +0,9 +25 +2,3 +5,5 -272

Herstellung von Waren -15 -20 +1.0 + 4,0 +14,5 -4,4

Effektiver Wechselkursindex Industriewaren®)
Nominell +1.2 +0,7 +1.7 -07 +0,.2 +0,5

Real +1.3 +1,0 +1,7 -10 -0.3 -03

') Laut VGR. - 2) Deflationiert mit dem VPI. - 3) Arbeithehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung
des Anteils der unselbsténdig Beschdftigten an den Erwerbstdtigen gegentber dem Basisjahr 1995. - #) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitat (Arbeitnehmerentgelte je von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur
Bruttowertschdpfung je von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde). - °) Export- und importgewichtet, real gemessen am
harmonisierten VPI.



WIFO Konjunkturprognose Juni 2020

Ubersicht 5: Arbeitsmarkt

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prognose

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige') +62,2 +768 +91.5 +61,0 -85,5 + 45,5
Unselbstaindig aktiv Beschaftigte')?) + 53,7 +70,7 + 88,0 + 58,9 -780 + 48,0
Inldndische Arbeitskrafte +17.7 +23.8 + 33,7 +12,3 -450 +15,0
Auslandische Arbeitskrafte +36,0 +46,8 +544 + 46,6 -33.0 +33,0
Selbstandige®) +8,5 +6,1 +3,5 +2,1 -7.5 -2,5

Angebot an Arbeitskraften

Bevdlkerung im erwerbsfdhigen Alter (15-64) + 65,8 +23,0 +13.2 +10.,6 + 4,1 -2,5
Erwerbspersonen®) +652 +594  +637 +502 +135 +135

Uberhang an Arbeitskrdften

Arbeitslose”) +3.0 -17.3 -27.9 -108 +990 -320
Personen in Schulung +2,1 + 49 -34 -6.8 -50 +10,0
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)®) 6,0 5.5 4,9 4,5 55 52
In % der Erwerbspersonen’) 8.1 7.6 6,9 6,6 8.7 8.0
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen®) 9.1 8.5 7.7 7.4 9.7 8.9

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Erwerbspersonen®) +1,5 +1,4 +1,4 +1,1 +0,3 +03
Unselbstandig aktiv Beschaftigte')?) +1,6 +2,0 +25 +1,6 -2, +1.3
Arbeitslose”) +0,8 -49 -82 -35 +329 -80

Stand in 1.000 357.3 340,0 312,1 301.3 400,3 368,3

') Ohne Personen mit aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. - ?) Laut Hauptverband
der Gsterreichischen Sozialversicherungstréger. — 3) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — *) Aktiv Erwerbstdtige plus
Arbeitslose. — °) Arbeitslose laut AMS. - ¢) Labour Force Survey.
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