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Osterreich: Zweite COVID-19-Welle verzdgert
Konjunkturerholung ’

Osterreichs Wirtschaft erholte sich vom tiefen Konjunktureinbruch im ersten Halbjahr 2020
tiber die Sommermonate rascher als erwartet. Die gegenwartige zweite Infektionswelle fiihrt
jedoch zu einem erneuten Konjunktureinbruch im vierten Quartal. Dieser diirfte allerdings im
Vergleich zum Frithjahr nur halb so stark ausfallen. Die weitere Konjunkturentwicklung wird
malgeblich vom Verlauf der COVID-19-Pandemie bestimmt. Unter der Annahme, dass eine
dritte Ansteckungswelle im Friihjahr 2021 verhindert werden kann und einem daraus abgeleiteten
schrittweisen Auslaufen der gesundheitspolitischen MaBBnahmen im ersten Halbjahr 2021 sowie
einer mit Jahresende 2021 erfolgreich umgesetzten medizinischen Losung erwartet die OeNB
einen kraftigen konjunkturellen Autholprozess. Nach einem Riickgang des realen BIP im Ausmal3
von 7,1% im Jahr 2020 wird fir die Jahre 2021 bis 2023 mit Wachstumsraten von 3,6%, 4,0 %
bzw. 2,2% gerechnet. In der zweiten Jahreshalfte 2022 erreicht das heimische BIP real wieder das
Vorkrisenniveau. Dabei unterstiitzt der angenommene rasche Riickgang der Sparquote — nach
dem starken Anstieg 2020 — die Erholung des privaten Konsums. Gegeniiber der Prognose vom
Juni 2020 blieb die Wachstumsprognose fiir 2020 praktisch unverandert. Fiir 2021 musste die
Juni-Prognose jedoch — bedingt durch die ausgepragte zweite Pandemiewelle und den dadurch
erforderlichen zweiten Lockdown — um 1,3 Prozentpunkte zuriickgenommen werden. Der nun
spater im Jahr 2021 einsetzende Aufschwung fiihrt hingegen zu einer Aufwartsrevision fiir das
Jahr 2022 um 1,3 Prozentpunkte. Die Arbeitslosenquote nach nationaler Definition steigt 2020
auf 10,2% und sinkt bis 2023 nur geringfiigig auf 8,9 %. Ein starkerer Anstieg der Arbeitslosigkeit
wird durch die Kurzarbeitsprogramme verhindert. Trotz des massiven Konjunktureinbruchs sinkt
die HVPI-Inflation im Jahr 2020 nur moderat auf 1,3 %. Im weiteren Prognosezeitraum steigt sie
auf 1,7 % an. Das gesamtstaatliche Defizit (Maastricht) steigt aufgrund der umfangreichen
fiskalischen MaBnahmen und der Wirkung der automatischen Stabilisatoren im Jahr 2020 auf
9,2% des BIP, wird sich jedoch bis 2023 wieder deutlich auf 1,4% des BIP zurtickbilden.

Pandemieverlauf bestimmt weitere Konjunkturentwicklung

Der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit im Friihjahr 2020 war weniger tief und die
Erholung seit Mai 2020 stirker als erwartet. Die gegenwirtige zweite Infektionswelle und die in
vielen Laindern notwendigen gesundheitspolitischen MaBnahmen zur Eindimmung fiihrten jedoch
zu einer voriibergehenden Unterbrechung der Erholung. Eine medizinische Losung in Form von
Impfstoffen wird zwar bereits zu Jahresbeginn 2021 zur Verfiigung stehen, eine effektive globale
Umsetzung wird jedoch wahrscheinlich Zeit brauchen und erst mit Jahresbeginn 2022
abgeschlossen sein. Es wird daher nur eine schrittweise Lockerung der Maf3nahmen angenommen:
Im ersten Quartal 2021 sowie in geringerem Ausmal auch noch im zweiten Quartal 2021 wird
die wirtschaftliche Aktivitat in und auBBerhalb Osterreichs daher noch durch die Pandemie belastet.

7 Autoren: Gerhard Fenz und Martin Schneider (Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen).
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2020 fir Osterreich?
2019|2020 [2021  [2022  |2023

Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Wirtschaftliche Aktivitdt

Bruttoinlandsprodukt 14 =71 36 40 22
Privater Konsum 0,8 —8.8 39 47 20
Offentlicher Konsum 14 0,7 12 0.8 09
Bruttoanlageinvestitionen 39 =41 4.0 47 2.7
Exporte insgesamt 29 -11.8 54 55 37
Importe insgesamt 25 =110 41 58 3.8
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 2.8 24 24 23 24

in Prozentpunkten
Importbereiniste Beitrise zum Wachstum des realen BIP 2

Privater Konsum 0.2 -33 14 1.7 0.7
Offentlicher Konsum 0.2 0.1 02 01 01
Bruttoanlageinvestitionen 0.5 —-05 0.6 0.6 04
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderung) 10 =37 21 24 1.3
Exporte 0,7 =37 15 15 11
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 0,0 -0.2 -03 01 01
Verdnderung zum Vorjahr in %
Preise
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 1.5 1.3 14 1.7 1.7
Deflator des privaten Konsums 19 09 1.0 1.7 1.8
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1.7 09 0.2 1.5 1.7
Lohnstickkosten in der Gesamtwirtschaft 24 58 -07 0,2 19
Arbeitnehmerentgelt ie Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 2.7 01 21 23 2.6
Arbeitnehmerentgelt ie Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) 22 75 -0.38 0.8 26
Importpreise 0.3 =17 14 19 1.7
Exportpreise 00 -0.3 15 1.7 1.8
Terms of Trade -0.3 14 00 =041 0.0
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen 1.3 =3{0) 02 23 1.8
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparguote 8.2 137 100 79 7.7
Arbeitsmarkt Vercinderung zum Vorjahr in %
Unselbststdndig Beschiftigte 14 =23 0.7 2.1 1.6
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 19 —8.8 35 35 1.6
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 45 53 56 51 48
Arbeitslosenquote gemaf3 AMS 1.4 10,2 10,2 9.4 89
Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP
Budgetsaldo 0.7 -92 —6.3 -29 -14
Schuldenstand 705 833 864 844 825

Quelle: 2019: Statistik Austria; 2020 bis 2023: OeNB-Prognose vom Dezember 2020.
" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (Stand: Q3 20).

2 Die importbereinigten Wachstumsbeitrdge wurden errechnet, indem von der jeweiligen Endnachfragekomponente die
zugeordneten Importe abgezogen wurden. Diese wurden auf der Basis von Input-Output-Tabellen berechnet.

Wachstumsverluste des zweiten Lockdowns nur halb so groBB wie im Friihjahr

Der zweite Lockdown wird zu einem deutlich geringeren Einbruch der Wirtschaftsleistung
fihren als der erste Lockdown im Frithjahr. Wir erwarten, dass das BIP in den Wochen wahrend
des Lockdowns um 13 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum zuriickgehen wird, im Friihjahr war
das Minus mit 25% fast doppelt so hoch. Zu den wichtigsten Griinden fiir die geringere
Betroffenheit zihlen geringere Stérungen der globalen Wertschépfungsketten, keine
ProduktionsschlieBungen, Lerneffekte und die geringere Unsicherheit sowie groBere Zuversicht
angesichts einer sich abzeichnenden medizinischen Lésung.
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Aufwirtstrend bei den Giiterexporten, aber erneuter Einbruch im Tourismus

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie trafen die osterreichische Exportwirtschaft im
zweiten Quartal 2020 mit voller Wucht. Mit der schrittweisen Lockerung der
Eindammungsmalnahmen in Osterreich und in seinen wichtigsten Handelspartnern setzte im
dritten Quartal 2020 jedoch eine rasche Erholung ein. Die zweite Infektionswelle diirfte zu
keinem erneuten Einbruch im Giiterhandel fithren und dessen Wachstum nur geringfiigig
dimpfen. Bei den Tourismusexporten muss hingegen erneut mit hohen Verlusten gerechnet
werden. Insgesamt ist fiir das Gesamtjahr 2020 mit einem Riickgang der Exporte von Giitern und
Dienstleistungen von tiber 10 % zu rechnen. Im Laufe des Jahres 2021 wird mit einer kréftigen
Konjunkturerholung in allen wichtigen Export-Ziellaindern gerechnet.

Zwangs- und Vorsichtssparen fithren zu Einbruch des privaten Konsums

Der private Konsum war 2020 durch die beiden Lockdowns stark betroffen. Die
Einschrankungen der Konsumméglichkeiten haben zu einem starken Anstieg der Sparquote
gefilhrt. Zusatzlich zu diesem Zwangssparen hat die erhohte Einkommensunsicherheit
Vorsichtssparen ausgelost. Die real verfiiggbaren Haushaltseinkommen wurden durch massive
staatliche Transfers gestiitzt und sind daher — angesichts der tiefen Rezession — mit —3,0 %
vergleichsweise moderat gesunken. Im Verhiltnis dazu wird der private Konsum im Jahr 2020
sehr deutlich um 8,8 % zuriickgehen. Spiegelbildlich steigt die Sparquote von 8,2 % im Jahr 2019
auf 13,7 % im Jahr 2020. Im Jahr 2021 erwarten wir bei stagnierenden Realeinkommen durch
einen Riickgang der Sparquote ein Konsumwachstum von 3,9%. Dieses Wachstum wird im Zuge
der allgemeinen wirtschaftlichen Erholung die Beschiftigung und Haushaltseinkommen stiitzen

und die Unsicherheit abbauen; im Jahr 2022 wird es sich auf 4,7% beschleunigen.

Die Investitionstatigkeit war im Vergleich zu anderen Rezessionen im Jahr 2020 relativ gering
betroffen. Die Bruttoanlageinvestitionen werden im Jahr 2020 um 4,1% zuriickgehen und damit
weniger stark als die gesamtwirtschaftliche Aktivitit (—7,1%). Mit der erwarteten globalen
Erholung werden die Investitionen im Laufe des Jahres 2021 wieder deutlich steigen. Die
anhaltend giinstigen Finanzierungsbedingungen sollten zusatzlich stiitzend wirken. Nach einem
Wachstum von 4,0 % im Jahr 2021 wird der Investitionszyklus im Jahr 2022 mit einem Plus von
4,7 % seinen Hohepunkt erreichen.

Kurzarbeit verhindert stirkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit

Der Wirtschaftseinbruch verringert im Jahr 2020 das Arbeitsvolumen der unselbststindig
Beschaftigten um 8,8%. Der Beschiftigungsabbau fallt dank des massiven Einsatzes von Kurzarbeit
jedoch mit —2,3% vergleichsweise moderat aus. Im Jahr 2021 wird mit einem leichten Anstieg
der Beschiftigung gerechnet. Diese wird voraussichtlich zu Jahresbeginn 2022 wieder das
Vorkrisenniveau erreichen und mit der prognostizierten Konjunkturerholung im Jahr 2022 kriftig
steigen (+2,1%). Die Arbeitslosigkeit laut AMS steigt 2020 um 2,8 Prozentpunkte auf 10,2 %
und wird 2021 auf diesem Niveau verharren. In den beiden Folgejahren wird im Zuge der
Konjunkturerholung mit einem geringfiigigen Riickgang der Arbeitslosenquote auf 9,4% und
8,9% gerechnet.

Inflation sinkt angesichts des massiven Konjunktureinbruchs vergleichsweise moderat

Laut OeNB-Inflationsprognose vom Dezember 2020 wird die HVPI-Inflationsrate im Jahr
2020 gegeniiber dem Vorjahr leicht sinken und bei 1,3 % zu liegen kommen. Die COVID-19-
Pandemie und der damit cinhergehende gesamtwirtschaftliche Nachfrageausfall driicken die
Preise von Industriegiitern ohne Energie und Dienstleistungen. Zusitzlich wird die Inflation durch
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niedrige Energiepreise gedampft. Im Jahr 2021 steigt die HVPI-Inflationsrate angesichts weiterhin
bestehender freier Produktionskapazititen nur moderat auf 1,4 % an und erreicht in den Jahren
2022 und 2023 jeweils 1,7%.

COVID-19 verursacht massives Budgetdefizit im Jahr 2020: gradueller Abbau in den
ndachsten Jahren

Durch den starken Wirtschaftseinbruch sowie die umfangreichen fiskalischen
StiitzungsmalBnahmen verschlechtert sich der Budgetsaldo 2020 auf etwa —9,2% des BIP (nach
+0,7 % des BIP 2019). In den Folgejahren ermoglichen das Auslaufen vieler diskretionarer
MaBnahmen (insbesondere Kurzarbeit, Fixkostenzuschuss und Umsatzersatz) und die
konjunkturelle Erholung wieder einen graduellen Abbau des Defizits, sodass fiir 2023 ein
Budgetsaldo von —1,4% des BIP erwartet wird. Durch die hohen Defizite sowie die schwache BIP-
Entwicklung steigt die Staatsschuldenquote 2020 und 2021 sehr stark an (auf 83,3 % bzw. 86,4
% des BIP) und geht danach bis 2023 geringfiigig auf 82,5 % des BIP zuriick.
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