WIFO B Monatsberichte 10/2021 Konjunkturprognose

Vierte COVID-19-Welle bremst kraftigen Aufschwung
Prognose fur 2021

Stefan Schiman

e Iminternationalen Vergleich wuchs Osterreichs Wirtschaft im Il. Quartal 2021 &uBerst kraftig. Vor allem
die krisengeschuttelten Branchen verzeichneten hohe Zuwdachse.

e Mit der Zunahme des Infektionsgeschehens ab August 2021 schwdchte sich das Wachstum wieder ab.
Die vierte COVID-19-Welle wird die Wertschépfung in bestimmten Dienstleistungsbranchen erneut
démpfen.

e Vom Konjunkturaufschwung profitieren somit nicht alle Bereiche, insgesamt wird er aber duBerst stark
ausfallen. Die fiskalischen StGtzungsmaBnahmen werden schrittweise zurGckgenommen.

e Die zUgige Erholung auf dem Arbeitsmarkt wird durch die vierte COVID-19-Welle etwas gebremst
werden.

e Zugleich wird sich der Preisauftrielb weiter beschleunigen, die Geldpolitik bleibt dennoch expansiv.

Wachstumsbeitrag der Wirtschaftsbereiche zur Bruttowertschopfung, real

mmmm |ndustrie (ONACE B bis E) Bauwesen (ONACE F)
mmmm Marktdienstleistungen (ONACE G bis N) Andere Wirtschaftsbereiche
Bruttowertschoépfung insgesamt

"Der Konjunkturaufschwung
ist zwar duBerst krdftig, es
zeigen sich jedoch
deutliche sektorale
Unterschiede. Wahrend er
im produzierenden Bereich
zu Materialengpdssen fihrt,
sind viele Kinosdle und
Hotels noch fast leer. Die
vierte COVID-19-Welle
verscharft diese Spreizung
zusatzlich."
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Wdhrend die Wertschépfungsverluste in der Industrie und im Bauwesen bereits heuer
kompensiert werden, gelingt dies in den Marktdienstleistungen noch nicht. In manchen
Branchen fallt die Wertschépfung 2021 sogar noch etwas geringer aus als im Vorjahr
(Q: WIFO, Statistik Austria. 2021: Prognose).
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Vierte COVID-19-Welle bremst kraftigen Aufschwung.
Prognose fur 2021

Die Wertschdpfung in Osterreich wuchs im Il. Quartal 2021
insbesondere in den krisengeschuttelten Branchen deut-
lich. Mit der Zunahme des Infektionsgeschehens ab August
2021 schwéchte sich das Wachstum aber wieder ab. Die
neuerliche COVID-19-Welle wird den Aufholprozess in be-
stimmten Dienstleistungsbranchen im IV. Quartal abermails
dé&mpfen. Der Konjunkturaufschwung verlduftf demnach
sektoral heterogen, ist jedoch insgesamt duBerst kraftig.
Auch der Arbeitsmarkt erholt sich zUgig, wird durch die
vierte COVID-19-Welle aber vorUbergehend einen RUck-
schlag erleiden. Zugleich wird sich der Preisauftrieb weiter
beschleunigen, wéhrend die Geldpolitik — der neuen Stra-
tegie der EZB entsprechend — expansiv bleibt. Die 2022 in
Kraft fretende Steuerreform wird in der vorliegenden Prog-
nose nicht bericksichtigt. Der Prognosezeitraum umfasst

Fourth COVID-19 Wave Slows Strong Upswing.
Economic Outlook for 2021

Value added in Austria grew significantly in the second
quarter 2021, especially in the crisis-hit sectors. However,
growth weakened again with the increase in the inci-
dence of infections from August 2021. The renewed
COVID-19 wave will again dampen the catch-up process
in certain service sectors in the fourth quarter. The eco-
nomic upswing is, hence, heterogeneous across sectors,
but it is extremely strong overall. The labour market is also
recovering rapidly but will suffer a temporary setback from
the fourth COVID-19 wave. At the same time, inflation will
continue to accelerate, while monetary policy —in line with
the ECB's new strategy — will remain expansionary. The tax
reform coming info force in 2022 is not taken into account
in this forecast. The forecast period therefore only covers
the year 2021.

daher nur das Jahr 2021.
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1. Einleitung

Wie schon nach der ersten COVID-19-Welle
im Frihjahr 2020 kam es in Osterreich auch
im Mai 2021 zu einem kraftigen Rebound der
Wirtschaftsleistung, als die Lockdown-MaB-
nahmen aufgehoben waren. Dieser
Rebound, der von den krisengeschUttelten
Branchen getragen wurde, dUrfte gemaB
vorlaufigen Daten etwas kraftiger ausgefal-
len sein als erwartet. Zugleich war die heimi-
sche Wirtschaft zu Jahresbeginn 2021 weni-
ger stark eingebrochen als befirchtet. Das
WIFO revidiert daher seine Prognose fir 2021
nach oben.

Allerdings schwécht sich das Wirtschafts-
wachstum mit der erneuten Zunahme des
Infektionsgeschehens seit Mitte August 2021
wieder ab, vor allem in den Bereichen Han-
del, Gastronomie und Hoftellerie. Aufgrund
des schleppenden Impffortschritts wird die
COVID-19-Pandemie auch im IV. Quartal die
Konjunktur démpfen. FUr das Gesamtjahr

2021 wird die Wachstumsrate dennoch auf
+4,4% angehoben, da die Aufwdrtsrevisio-
nenim 1. Halbjahr die Abwdartsrevisionen im
zweiten Uberwiegen.

Angebots- wie nachfrageseitig verl&uft der
Konjunkturaufschwung sehr heterogen.
Wdhrend die Krise im produzierenden Be-
reich schon Ende 2020 Uberwunden war und
die kraftige Dynamik dort derzeit zu be-
tréchtlicher Materialknappheit und Preisstei-
gerungen fUhrt, kbnnte die Wertschdpfung
in manchen Dienstleistungen 2021 sogar
noch unter das Vorjahresniveau rutschen.
Auf der Nachfrageseite expandierten der
WarenauBenhandel und die Investitionen,
begUnstigt durch die Investitionsprdmie, froh
und deutlich. Der private Konsum wurde hin-
gegen durch die Lockdowns erschwert und
wdachst daher auf Jahressicht 2021 z&gerli-
cher.
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Der Arbeitsmarkt erholt sich seit Jahresbe-
ginn 2021 zUgig. Der Abwartstrend der sai-
sonbereinigten Arbeitslosigkeit durfte in den
kommenden Monaten zwar kurzfristig unter-
brochen werden; im Vorjahresvergleich wird
die Arbeitslosigkeit jedoch deutlich zurick-
gehen.

Die Wirtschaftspolitik bleibt im Prognosezeit-
raum expansiv. Dies gilt vor allem fUr die
Geldpolitik, da die EZB den Anstieg der Inflo-
fion als vorGbergehend ansieht. Fiskalische
StUfzungsmaBnahmen werden schrittweise
zurickgenommen.

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

Neben der zukUnftigen Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik stellen mégliche weitere preis-
freibende Angebotsschocks auf den Welt-
mdrkten und der kUnftige Verlauf der
COVID-19-Pandemie wichtige Prognoserisi-
ken dar. Wie die letzten Wochen zeigten,
kann das Infektionsgeschehen rasch zu-,
aber auch jGh abnehmen. Dementspre-
chend ist derzeit nur schwer absehbar, wie
sich etwa der Wintertourismus entwickeln
wird.

2017 2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt, real + 23 + 25 + 1.5 - 67 + 4.4
Herstellung von Waren + 3,2 + 43 + 06 - 70 + 80
Handel - 0.1 + 4,2 + 20 - 42 + 6,0
Private Konsumausgaben'), real + 20 + 1,1 + 07 - 85 + 4,5
Dauerhafte Konsumguter + 2,1 + 1,0 + 03 - 2,6 +12,5
Bruttoanlageinvestitionen, real + 4,2 + 4,4 + 4.8 - 52 + 82
Ausristungen?) + 55 + 3.4 + 55 - 6,5 +10,6
Bauten + 27 + 56 + 4,0 - 37 + 54
Exporte, real + 4,9 + 51 + 3.4 -10.8 + 8,6
Warenexporte, fob + 49 + 4,7 + 2,7 - 7.8 +12,7
Importe, real + 53 + 53 + 2,0 - 94 + 99
Warenimporte, fob + 43 + 4,1 - 00 - 64 +13,0
Bruttoinlandsprodukt, nominell SNSHS + 43 + 31 - 4,6 + 6,6

Mrd. € 369.36 385,42 397,52 379.32 404,50
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 1.4 0,9 2.1 1,9 - 01
Verbraucherpreise + 2,1 + 20 + 1.5 + 1,4 + 28
Dreimonatszinssatz in% - 03 - 03 - 04 - 04 = 0,5
Sekunddarmarktrendite?) in% 0.6 0.7 0.1 - 02 - 02
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 0.8 0.2 0.6 - 83 - 63
Unselbstandig aktiv Beschaftigtet) + 2,0 + 2,5 + 1.6 - 20 + 23
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 5.5 4,9 4,5 5.4
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 8.5 7.7 7.4 9.9 8.2

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrager, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2021:
Prognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme und sonstiger Anlagen. - 8) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) Ohne Per-
sonen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — %) Labour

Force Survey.

2. Ausgangslage

Die COVID-19-Pandemie und die damit ein-
hergehenden behoérdlichen MaBnahmen
pragen die Konjunktur in Osterreich seit ein-
einhalb Jahren. Im Frihjahr 2020 brach die
Wertschdpfung am stdrksten ein, weil neben
den Dienstleistungen auch weite Teile der
Produktion ihre T&tigkeit einstellen mussten.
Die zweite und dritte COVID-19-Welle beein-
frachtigten die Wirtschaftsaktivitat im sekun-
ddren Sektor hingegen kaum.

Im internationalen Vergleich schrumpfte die
heimische Wirtschaft im Winterhalbjahr
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2020/21 dennoch Uberdurchschnittlich kré&f-
tig: Das reale BIP warim I. Quartal 2021 um
2.4% geringer als im lll. Quartal 2020 - der
zweitstarkste RUckgang im Euro-Raum
(=0,7%) und in der EU (-0,3%). Diese starke
Betroffenheit der heimischen Wirtschaft ist
wesentlich auf die hohe Bedeutung des Win-
tertourismus bzw. den hohen Anteil der

Auf einen vergleichs-
weise starken BIP-Rick-
gang im Winter 2020/21

folgte in Osterreich ein
auBerst kraftiger

Rebound im Sommer.
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tourismusnahen Dienstleistungen zurickzu-
fOhrent).

Umgekehrt erholten sich diese Bereiche und
damit die Gesamtwirtschaft mit dem saiso-
nal bedingten Abflauen der Pandemie in
den Sommermonaten deutlich. Laut viertel-
j@hrlicher Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nung wuchs in Osterreich das reale BIP im

Il. Quartal 2021 um 4,0% gegenUber dem

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

Vorquartal. Diese Uberaus kraftige Dynamik
wurde fast zur Gdnze von den zuvor von
Lockdowns betroffenen Branchen getragen:
Beherbergung und Gasfronomie tfrugen

1.6 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei,
der Verkehr 0,8 Prozentpunkte, der Handel
0.3 Prozentpunkte. Die Herstellung von Wao-
ren, die auch im Winter 2020/21 gewachsen
war, stagnierte hingegen.

Gewicht 2020 in %

2017 2018 2019 2020 2021

Waren-  Welt-BIP2) BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
exporte')
EU 27 67,6 15,0 + 28 + 2,1 + 1.8 - 59 + 49
Euro-Raum 52,0 12,1 + 26 + 1,9 + 1,5 - 63 + 48
Deutschland 30.5 3.4 + 27 + 1,1 + 1,1 - 46 + 27
Italien 6,2 1.9 + 1,7 + 09 + 03 - 89 + 58
Frankreich 4,3 2.3 + 23 + 1.9 + 1.8 - 7.9 + 54
MOEL 53) 14,9 1.8 + 4,7 + 4,7 + 4,1 - 39 + 5,1
Ungarn 3.5 0.2 + 43 + 54 + 4,6 - 50 + 7.6
Tschechien 3.6 0.3 + 52 + 32 + 3,0 - 58 + 32
Polen 3.9 1.0 + 48 + 54 + 47 - 27 + 52
USA 6,5 15.9 + 23 + 29 + 23 - 34 + 6,1
Schweiz 55 0.5 + 1,6 + 29 + 1.2 - 24 + 32
Vereinigtes Kénigreich 2,9 2,2 + 1.7 + 1.3 + 1.4 - 9.8 + 6,7
China 2.7 18,3 + 6,9 + 6,7 + 6,0 + 23 + 87
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 52 + 39 3.8 + 3.3 - 24 6,7
Exportgewichtet®) 85 + 28 2.3 + 1.9 - 53 + 5,1
Marktwachstum Osterreich¢) + 56 + 4,0 + 1,7 - 6,1 +11,0
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrel 54,3 71,0 64,3 41,7 69
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,129 1,181 1,120 1,141 1,19
Internationale Zinss&tze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0
Sekunddrmarkirendite Deutschland, in % 0.3 04 - 03 - 05 - 05

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, Eurostat, EIA, EZB, IWF, OECD, Statistik Austria. 2021: Prognose. - 1) Osterrei-
chische Warenexporte. - 2) Kaufkraftgewichtet. — 3) Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27,
USA, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, China; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitéten 2019.
—-5) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; gewichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen
2019. - ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Partnerlénder, gewichtet mit dsterreichischen Exportan-

teilen. —7) Mindestbietungssatz.

3. Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose stUtzt sich in den
Annahmen Uber die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik sowie Uber die Entwicklung der
Weltwirtschaft, der Wechselkurse, der Roh-
stoffpreise und der ZinssGtze auf den Infor-
mationsstand Mitte September 2021. Der
Prognosehorizont reicht vom Ill. Quartal 2021
bis zum IV. Quartal 2021. Das Prognosejahr
2022 entfallt, da die kirzlich beschlossene
Steuerreform und ihre makrodkonomischen
Effekte nicht berUcksichtigt werden.

1) Siehe dazu Glocker, C., & Piribauer, P. (2021). The
determinants of output losses during the Covid-19
pandemic. Economics Letters, 204 und Schiman, S.

Wdhrend die lefzte WIFO-Prognose mit Blick
auf den weiteren Verlauf der COVID-19-
Pandemie noch von einer zigigen Durch-
impfung der Bevdlkerung ausgegangen
war, musste diese Annahme angesichts der
niedrigen Impfquote revidiert werden. Der
volkswirtschaftliche Schaden der vierten
COVID-19-Welle wird aber geringer ausfallen
als jener durch die Wellen im Winter 2020/21,
als noch keine Schutzimpfung zur Verfigung
stand.

(2021). Die Rezession 2020: Osterreich im Lé&nderver-
gleich. WIFO Research Briefs, (4).
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3.1 Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in ei-
nem kré&ftigen Aufschwung. Die weltweite In-
dustrieproduktion, die in der COVID-19-Krise
etwa gleich stark eingebrochen war wie in
der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise
2008/09 (um Uber 10%), erreichte bereits ein
halbes Jahr nach diesem Einbruch wieder
das Vorkrisenniveau. Nach der Krise 2008/09
hatte die Kompensation der EinbuBen gut
eineinhalb Jahre gedauert. Nicht nur das
Tempo, sondern auch das frihe Einsetzen
des Aufholprozesses kam fUr viele Marktteil-
nehmer Uberraschend, u. a. deshalb, da die
Saisonalitat des Infektionsgeschehens unter-
sch&tzt worden war.

Derzeit fehlen den Unternehmen vielerorts
Rohstoffe und Vorprodukte, was zu markan-
ten Preissteigerungen fGhrt. Der Rohstoff-
preisindex des Hamburgischen WeltWirt-
schaftsinstitutes (HWWI) liegt seit Marz 2021
im Durchschnitt um Uber 90% Uber dem Vor-
jahreswert (auf Dollarbasis). Der Harpex-

Index fUr Schifffahrtskosten notierte im Sep-
tember 2021 mehr als doppelt so hoch wie
zU seinem bisherigen Hochststand 2005 (zu
den Auswirkungen der heftigen globalen
Preisschwankungen auf die Inflation in Oster-
reich siehe Kasten "Effekte der Weltwirtschaft
auf die Inflation in Osterreich").

In der EU wuchs die Wirtschaft im Il. Quartal
um 2,1%, im Euro-Raum um 2,2%. Besonders
schwungvoll war das Wirtschaftswachstum
u. a.in Portugal (+4,5%). den Niederlanden
(+3.8%) und Italien (+2,7%), vergleichsweise
schwach dagegen in Deutschland (+1,6%).
Neben der geringeren Bedeutung der kri-
sengeschuttelten Dienstleistungsbranchen ist
dafir der hohe Anteil des Automobilsektors
an der Gesamtwertschépfung verantwort-
lich. Da sich Lieferprobleme zum Ende der
Lieferkette hin verstarken (Peitschen- bzw.
Forrester-Effekt), leidet die deutsche Auto-
mobilindustrie mit ihrem hohen Endferti-
gungsanteil besonders unter der Vorpro-
dukteknappheit.

Effekte der Weltwirtschaft auf die Inflation in Osterreich

Der Aufschwung der
Weltwirtschaft setzte so
unerwartet frih und kraf-
tig ein, dass die Produk-
tion hinterherhinkt, La-
gerbestdnde geraumt
wurden und Liefereng-
pdsse entstanden.

Deutschland ist aufgrund
des hohen Anteils der
Kfz-Endfertigung mar-

kant von den Liefereng-
pdssen bei Halbleitern
betroffen.

Die Inflation in Osterreich schwankte im Verlauf der COVID-19-Krise betréichilich. Nachdem die Teuerung laut HVPIim Mai
2020 auf unter 1% gesunken war, betrug der Preisauftrieb ein Jahr spater 3%. Im Sommer 2021 hielten die kraftigen Preisstei-
gerungen an. In diesem Kasten soll daher untersucht werden, inwieweit diese Preisschwankungen durch Impulse der Welt-

wirtschaft verursacht wurden.

Da die weltweite Industrieproduktion und die Rohstoffpreise einer Wechselwirkung unterliegen, ist es mittels eines Regressions-
modells (trivariate Vektorautoregression) méglich, globale Nachfrage- und Angebotsschocks zu identifizieren und zugleich
die Effekte dieser Schocks auf die dsterreichische Verbraucherpreisinflation zu messen!).

Globale Angebots- und Nachfrageimpulse wirken sich unterschiedlich auf die Preisdynamik in Osterreich aus (Abbildung 1):
Ein Anstieg der weltweiten Nachfrage, der die Rohstoffpreise um 10% erhéht, steigert die heimische Inflation um 0,3 Prozent-
punkte. Eine angebotsseitige Stérung, die die Rohstoffpreise um 10% ansteigen |asst, erhdht die Inflation hingegen um

0,6 Prozentpunkte. Die heimischen Verbraucherpreise reagieren auf angebotsseitige Impulse der Weltwirtschaft also etwa

doppelt so stark wie auf nachfrageseitige.

Abbildung 2 veranschaulicht, wie globale Nachfrage- und Angebotsschocks den Anstieg der &sterreichischen Verbraucher-
preise in den vergangenen eineinhalb Jahren pragten. Vom Ausbruch der COVID-19-Krise im J&nner 2020 bis zu ihrem vor-
laufigen Hohepunkt im Mai 2020 verstérkten sich die negativen nachfrageseitigen Impulse konfinuierlich und démpften die
Inflation. Gleichzeitig gab es aber auch angebotsseitige Verwerfungen, die dieser Ddmpfung entgegenwirkten, z. B. die Un-
terbrechung internationaler Lieferketten. Lediglich im Marz 2020 lieB dieser angeboftsseitige Preisdruck kurzfristig nach, als die
OPEC die Rohélférderung im Zuge eines Olpreisstreits voribergehend stark ausweitete.

Nachfrageseitige Impulse pragten die Inflation in Osterreich auch noch im Juni und Juli 2020; die einsetzende Konjunkturer-
holung wirkte nun bereits preistreibend. Die Inflation zog aber nur voribergehend an. Denn ab August 2020 dominierten

gUnstige Angebotsimpulse, die sich bis Janner 2021 verstdrkten und die Inflation dédmpften. Die gleichzeitig voranschreitende
Erholung der internationalen Industriekonjunktur trieb die Preise hingegen weiter an, sodass sich die Inflation von September
2020 bis Janner 2021 bei etwa 1% einpendelte.

Ab Februar 2021 verschlechterte sich die Angebotssituation auf den Weltmdrkten und es kam zu ersten Engpd&ssen bei Roh-
stoffen und Vorprodukten. Sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Impulse trieben nun die Inflation; der Preisauftrieb
beschleunigte sich daher von 1,1% im Janner 2021 auf 3% im Mai 2021. Zuletzt stagnierte der nachfrageseitige Preisdruck auf
hohem Niveau, w&hrend die angebotsseitigen Verwerfungen erst allmdahlich Uberwunden werden durften. Daher ist auch in
den kommenden Monaten mit einem kraftigen Preisauftrieb zu rechnen.

1) Die Vektorautoregression wird mit 6 Lags, einer Konstanten und auf Basis eines Minnesota-Priors geschdatzt; die Koeffizienten der
heimischen Verbraucherpreisinflation in den Gleichungen der Welt-Industrieproduktion und der Rohstoffpreise werden gegen Null
geschrumpft. Der Schétzzeitraum ist Janner 2006 bis Juli 2021. Die Welt-Industrieproduktion sowie die Rohstoffpreise gehen in 100*log-
Levels ein. Die Verbraucherpreisinflation ist die Veradnderung des HVPI gegenUber dem jeweiligen Vorjahresmonat. Der HVPI wird
ebenfalls in 100*log-Levels gemessen.
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Abbildung 1: Effekte von globalen Nachfrage- und Angebotsschocks

Industrieproduktion Welt Rohstoffpreisindex, Euro-Basis Inflation Osterreich (HVPI)
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Q: CPB, Eurostat, HWWI, WIFO. Impulsantwortfunktionen Uber 24 Monate (durchgezogene Linie: Median, hellblauer Bereich: 68%-Konfidenzintervaill),
skaliert auf einen Anstieg des Rohstoffpreisindex um 10%. Die Identifikation der Schocks erfolgt mittels Vorzeichenrestriktionen auf die drei Variablen in
den ersten sechs Perioden. Eventuelle asymmetrische oder Threshold-Effekte, die bei sehr starken Preiserhéhungen eintreten kdnnten, werden nicht
berUcksichtigt.

Abbildung 2: Beifrag verschiedener Effekte zur Gesamtinflation (HVPI) in Osterreich
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Q: CPB, Eurostat, HWWI, WIFO.
Daher wird fUr Deutschland auch fur das bestehenden StUtzungsprogrammen steht
Gesamtjahr 2021 ein BIP-Wachstum von nur dort eine Reihe weiterer fiskalpolitischer Pa-
+2,7% erwartet, fir den Euro-Raum insge- kete zur Abstimmung, darunter ein Investiti-
samt hingegen ein Wachstum von +4,8%. ons- und Infrastrukturpaket (American Jobs
Noch kraftiger dUrfte die Wirtschaft der USA Plan) und ein Kinder- und Bildungsprogramm

wachsen (+6,1%), auch aufgrund der &u- (American Families Plan).
Berst expansiven Fiskalpolitik. Neben den
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Insgesamt dUrfte die Wirtschaftsleistung in
den fUr den &sterreichischen AuBenhandel
wichtigsten Partnerl&dndern 2021 um 5,1% zu-
nehmen (exportgewichtet). Bei den Roh-
stoffpreisen durfte der Hochststand bereits
erreicht sein; fir Rohdl wird im Prognosezeit-
raum ein durchschnittlicher Preis von 69 $
angenommen. Der Euro dUrfte gegenUber
dem Dollar leicht abwerten.

3.2 Wirtschaftspolitik

Die vorliegende Prognose berlcksichtigt alle
wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die be-
reits verabschiedet oder hinreichend spezifi-
ziert wurden. Die kUrzlich beschlossene Steu-
erreform wird nicht bertcksichtigt. Sowohl fir
die Geldpolitik der EZB als auch fUr die Fiskal-
politik wird im Prognosezeitraum eine ten-
denziell expansive Ausrichtung unterstellt.

3.2.1 Geldpolitik bleibt trotz Inflationsdrucks
expansiv

Die Geldpolitik befindet sich zunehmend in
einem Spannungsumfeld. Einerseits will sie
weiterhin expansiv auf die Konjunktur einwir-
ken. Andererseits zeigen sich zunehmend in-
flationdre Tendenzen, die einen weniger ak-
kommodierenden geldpolitischen Kurs
rechtfertigen wirden.

Die Leitzinsen wurden seit Herbst 2019 nicht
mehr ver@ndert. Der fUr den kurzfristigen
Geldmarktzinssatz maBgebliche Einlagesatz
betragt -0,5%. Im Zuge ihres seit 2015 wirksa-
men Anleihenankaufsprogrammes erwirbt
die EZB pro Monat Anleihen im Nettoumfang
von 20 Mrd. €. Im Rahmen des seit M&rz 2020
laufenden Pandemie-Notfallankaufspro-
grammes (PEPP) kénnen darUber hinaus vor-
l&ufig bis Marz 2022 bis zu 1.850 Mrd. € an
Anleihen erworben werden.

Der derzeit kré&ftige Preisauftrieb wird von der
EZB als vorUbergehend aufgefasst. Zudem

anderte die EZB kUrzlich inre geldpolitische
Strategie: Der Zielwert der Inflation wurde
von "unter, aber nahe 2%" auf 2% angeho-
ben und dient nicht mehr als Obergrenze,
sondern als Mittelwert (Symmetrie), sodass
auch eine vorUbergehend Uber diesem Ziel-
wert liegende Teuerung zul&ssig ist. Das
WIFO geht daher davon aus, dass die Zinsen
nicht vor 2023 angehoben werden.

3.2.2 Fiskalische StUtzung wird
zurUckgefahren

Die Osterreichische Fiskalpolitik ist 2021 auf-
grund der MaBnahmen zur Abfederung der
Krisenfolgen expansiv ausgerichtet. Zu-
schusse an Unternehmen und die Ausgaben
fUr Kurzarbeit fallen aber geringer aus als im
Vorjahr. Dagegen erhdhen die Inanspruch-
nahme der Investitionsprémie und die im
Rahmen des Klima- sowie des Schulpaketes
vorgesehenen Investitionen das Budgetdefi-
zit, auch wenn die Ausgaben fUr Investitio-
nen teilweise Uber die Aufbau- und Resilienz-
fazilitat (Recovery and Resilience Facility —
RRF) der EU refundiert werden. Die Investiti-
onstatigkeit der Gemeinden durfte aufgrund
ihrer angespannten Finanzlage zurlckhal-
tend bleiben.

Einnahmenseitig gehen von den Unterstit-
zungsmaBnahmen im Bereich der Einkom-
men-, Kérperschaft- und Umsatzsteuer (de-
gressive Abschreibung, Anpassung bei der
Verlustverrechnung, tempordre Senkung des
Umsatzsteuersatzes fur Gastronomie, Beher-
bergung und den Kulturbereich bis Ende
2021) expansive Impulse aus, die durch den
Wegfall von Einmalzahlungen (Kinderbonus,
Familienhdrteausgleich, Arbeitslosengeld)
etwas geddmpft werden. Insgesamt ergibt
sich daraus eine Verbesserung des gesamt-
staatlichen Finanzierungssaldos von -8,3%
des BIP (2020) auf —6,3% (2021).

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2017 2018 2019 2020 2021
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) - 08 0.2 0.6 = 83 - 63
Primdrsaldo des Staates 1.0 1.8 2,0 - 70 - 51
Staatseinnahmen 48,5 48,9 49,2 48,7 48,2
Staatsausgaben 49,3 48,7 48,6 57,1 54,5
In%

Geldpolitik
Dreimonaftszinssatz - 03 - 03 - 04 - 04 - 05
Sekunddrmarktrendite?) 0,6 0.7 0.1 - 02 - 02

Q: WIFO, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2021: Prognose. — ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen mit einer

Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).
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Das neue symmetrische
Inflationsziel der EZB er-
laubt ein UberschieBen

des Zielwertes Uber ei-
nen ldngeren Zeitraum.

Krisenbedingte Stiit-
zungsmaBnahmen wer-
den schrittweise zurick-

genommen. Die Fiskal-
politik wirkt zwar ein-
kommensstabilisierend,
ist aber weiterhin
zwangsldufig prozyk-
lisch.
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Abbildung 3: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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nose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten, ohne in der Beschdaftigungs-
statistik erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Beschdftigtenstatistik. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensys-

teme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — 5) Prognose: Europ&ische Kommis-

sion.
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Im Unterschied zu gewdhnlichen Konjunk-
turzyklen ist eine konjunkturstabilisierende,
antizyklische Fiskalpolitik seit Ausbruch der

Konjunkturprognose

COVID-19-Pandemie kaum moglich, da die
Wertschdpfungsverluste bewusst in Kauf ge-
nommen werden, um gesundheitspolitische
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Ziele zu erreichen. Vielmehr stabilisierte die
Fiskalpolitik die wirtschaftliche Lage jener pri-
vaten Haushalte und Unternehmen, die von
der COVID-19-Krise betroffen waren, und
verringerte so den RUckgang der Marktein-
kommen. Gesamtwirtschaftlich wirkte dies

prozyklisch, da sowohl die Nachfrage der
privaten Haushalte als auch die Wertschép-
fung der gestiutzten Unternehmen den
Rebound nach den Lockdowns verstarkten.

4. Perspektiven der osterreichischen Volkswirtschaft

Die Beendigung der Lockdown-MaBnahmen
im Mai 2021 verlieh der heimischen Wirt-
schaft einen kraftigen Schub. Die hohe Dy-
namik hielt bis Mitte August an, verliert aber
seitdem an Schwung. Dies ist auf die er-
neute Zunahme des Infektionsgeschehens
zurickzufUhren, die sich vor allem in den Be-
reichen Handel, Beherbergung und Gastro-
nomie negativ auswirkt.

Das Bild eines &uBerst kraftigen Auf-
schwungs, der am aktuellen Rand von den
krisengeschuttelten Dienstleistungen ge-
bremst wird, zeigt sich auch in den Unter-
nehmensbefragungen: Die unternehmeri-
schen Erwartungen fur die kommenden Mo-
nate tribten sich laut WIFO-Konjunkturtest
von September insbesondere im Dienstleis-
tungssektor und hier vor allem in Beherber-
gung und Gastronomie ein. In der SachgU-
tererzeugung und im Bauwesen fielen die
Einsch&tzungen frotz der Lieferengpdsse da-
gegen anhaltend optimistisch aus, sowohl
hinsichtlich der aktuellen Lage als auch be-
zUglich der Entwicklung in den kommenden
Monaten.

Abbildung 4: Konjunkturbild Osterreich

BIP, real

Die StimmungseintrGbung in den Dienstleis-
tungsbranchen ist vor allem der Furcht vor
erneuten, COVID-19-bezogenen Einschrdn-
kungen der Geschdaftstatigkeit geschuldet.
Dies erklart auch Unterschiede innerhalb des
Dienstleitungssektors: Wahrend die unterneh-
merischen Erwartungen etwa im freiberufli-
chen, wissenschaftlichen und technischen
Bereich mehrheitlich positiv blieben, waren
sie in der Beherbergung und Gastronomie
erstmails seit April 2021 wieder Uberwiegend
pessimistisch.

4.1 Krdaftiges Wirtschaftswachstum 2021

Datenrevisionen fUr das Jahr 2020 und fUr
das I. Quartal 2021 erfordern eine Aufwdrts-
korrektur der BIP-Prognose fUr 2021. Die Un-
terauslastung der Spitdler als Folge entfalle-
ner Behandlungen und Operationen war
2020 noch erheblich stérker als bisher ange-
nommen, mit entsprechend negativen BIP-
Effekten. Andererseits war der gesamtwirt-
schaftliche Wertschdpfungsverlust im Winter-
halbjahr 2020/21 geringer als bisher berech-
net. Diese Revisionen erhdhen den Wachs-
tumsUberhang und somit die Jahreswachs-
tumsrate 2021.
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Q: WIFO. - 1) Saison- und arbeitstagsbereinigt gemaB Eurostat.

WIFO B Monatsberichte 10/2021, S. 695-709

Die seit Mitte August be-
obachtbare Konjunktur-
abschwdchung geht auf
die Bereiche Handel,
Beherbergung und Gast-
ronomie zuriick und
hdngt eng mit dem An-
stieg des Infektionsge-
schehens zusammen.

Nach dem krisenbe-
dingten Einbruch um
6,7% im Jahr 2020
wdchst das BIP 2021 um
4,4%.
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Von der ginstigen welt-
weiten Industriekonjunk-
tur profitieren in Oster-
reich vor allem der Wa-
renauBenhandel und
die Sachgutererzeu-

gung.

Die Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital ver-
knappten sich im Zuge
der kraftigen Nachfra-
gesteigerungen auch im
Bauwesen.

704 Konjunkiurprognose

Eine weitere Aufwdartsrevision ergibt sich
durch den Prognosefehler fUr das Il. Quartal
2021. Zwar wurde in der letzten WIFO-
Prognose bereits mit einem kraftigen Anzie-
hen der Konjunktur nach dem Ende der
Lockdown-MaBnahmen im Mai 2021 ge-
rechnet. Allerdings Ubertraf das realisierte
Wachstum im Il. Quartal 2021 mit +4,0% ge-
genlber dem Vorquartal (laut vorl&ufigen
Daten) nochmals die optimistischen Erwar-
fungen.

Umgekehrt flaut die Konjunktur mit der Zu-
nahme des Infektionsgeschehens seit Mitte
August 2021 wieder ab, was den Annahmen
der WIFO-Prognose von Juni widerspricht.
Die ddmpfenden Effekte der vierten
COVID-19-Welle durften im IV. Quartal an-
halten und sich weiter verstarken. Die
dadurch erforderliche Abwdartsrevision der
Jahreswachstumsrate 2021 ist aber geringer
als die Aufwdartskorrektur, die sich aus den
beschriebenen Datenrevisionen und dem
Prognosefehler ergibt.

Ubersicht 4: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP

2019 2020 2021
Wachstumstberhang') Prozentpunkte + 09 - 02 + 0,6
Jahresverlaufsrate?) in% + 03 - 6,1 + 59
Jahreswachstumsrate in % + 1,5 - 67 + 44
Bereinigte Jahreswachstumsrate?) in% + 1,5 - 68 + 44
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 00 - 00 + 00

Q: WIFO. 2021: Prognose. — ') Effekt der unterjghrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folgejahres.
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 V. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 3) Saison- und arbeits-
tagsbereinigt gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. — 4) Effekt der Zahl der Arbeits-
tage und des Schalftages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann vom Wert
der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irreguldre Effekte enthdalt.

Nach dem Einbruch im Vorjahr (-6,7%) wird
das reale BIP 2021 somit um 4,4% wachsen.
GegenUber der WIFO-Prognose von Juni
2021 entspricht das einer Korrektur um

+0,4 Prozentpunkte. Die kré&ftige Expansion
2021 ergibt sich vor allem aus der hohen
Jahresverlaufsrate (+5,9%). Aufgrund der
gleichen Zahl von Arbeitstagen spielen Ka-
lendereffekte keine Rolle.

4.2 Materialmangel in der Industrie bremst
den Aufschwung

Die Industrieproduktion in Osterreich hé&ngt
maBgeblich von der Weltwirtschaft und so-
mit dem AuBenhandel ab. Dieser erholte
sich bereits 2020 kr&ftig und durfte 2021
schon um 4% Uber dem Vorkrisenniveau lie-
gen. Die Kapazitatsauslastung in der Sach-
gUtererzeugung Ubertraf mit 84,5% bereits im
Frohjahr 2021 wieder deutlich den langjé&hri-
gen Durchschnitt von 82%.

Gleichzeitig meldete im April 2021 rund ein
FOnftel der befragten Unternehmen einen
Material- und KapazitGtsmangel als priméres
Produktionshindernis — ein neuer Héchstwert;
davor hatte dieser Anteil selbst in Auf-
schwungphasen nie mehr als 15% betragen.
Im langj&hrigen Durchschnitt liegt er nur bei
7%. Im Sommer 2021 stieg der Anteil weiter
auf knapp ein Drittel der befragten Unter-
nehmen. Gleichzeitig erhdhte sich jedoch
auch die Kapazitétsauslastung auf 86%.

Der Aufschwung in der Industrie wird somit
zwar durch den Materialmangel gebremst,
fallt aber dennoch duBerst kréaftig aus, so-
dass der Einbruch 2020 heuer bereits kom-
pensiert ist. Im Gleichlauf mit der Weltkon-
junktur wird sich die Dynamik im 2. Halbjahr
2021 abschwdéchen.

Wdhrend die Sachgutererzeugung nur vier-
telj@hrlich zu den Produktionshemmnissen
befragt wird, liegen dazu im Falle des Bau-
wesens monatliche und daher aktuellere
Daten vor. Der Anteil der Bauunternehmen,
deren Produktion primdr durch einen Mate-
rial- und Kapazitdtsmangel gehemmt wird,
stieg von Mdarz bis Mai 2021 rasant von 5%
auf 32%. Uber den Sommer enfschérfte sich
die Lage zwar etwas (August 2021: 28%), im
September stieg der Anteil aber erneut auf
30%.

Zugleich beklagen die Bauunternehmen
weiterhin den Arbeitskraftemangel; for 30%
war er zuletzt das primére Produktionshinder-
nis. Die Knappheit von Arbeit und Kapital ist
ein Zeichen fUr die duBerst kré&ftige Nach-
frage. Auch im Bauwesen wird daher der kri-
senbedingte Einbruch 2020 schon heuer
kompensiert: Sowohl die Wertschdpfung als
auch die Investitionen durften bereits 2021
um 1% bis 12% Uber dem Vorkrisenniveau
liegen.
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Ubersicht 5: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,33 4,20 4,31 - 01 - 31 + 2,5
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 66,04 61,37 66,28 + 04 - 7.1 + 80
Energie- und Wasserversorgung, Abfallentsorgung 9.81 9.67 10,35 + 1,0 - 1.4 + 7.0
Bauwirtschaft 19,58 18,98 19,82 - 1.6 - 30 + 44
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 40,07 38,40 40,70 + 2,0 - 4,2 + 6,0
Verkehr 18,81 16,36 17,50 + 04 - 13,0 + 70
Beherbergung und Gastronomie 16,34 9.79 9,50 + 06 - 40,1 - 3.0
Information und Kommunikation 13.43 13.21 13,47 + 7.9 - 17 + 20
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 15,31 16,08 16,56 + 4,4 8,1 + 3.0
GrundstUcks- und Wohnungswesen 31,08 31,17 31,23 + 03 0,3 + 02
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen') 33,72 30,98 33,92 + 4.3 - 81 + 9.5
Offentliche Verwaltung?) 56,37 54,30 55,17 + 1,1 - 37 + 1,6
Sonstige Dienstleistungen3) 9,00 7.23 6,98 + 08 -19.7 - 35
Wertschodpfung der Wirtschaftsbereiche?) 333,69 311,08 324,60 + 1.4 - 68 + 43
Bruttoinlandsprodukt 373,52 348,36 363,61 + 1,5 - 67 + 4,4

Q: WIFO, Statistik Austria. 2021: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-

tungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). — 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen
(ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). — 4) Vor
Abzug der Gutersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.

Ubersicht 6: Produkdivitét

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

Gesamtiwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 23 + 2,5 + 1.5 - 67 + 4,4
Geleistete Arbeitsstunden’) + 1.0 + 1.9 + 1.6 - 87 + 6.4
Stundenproduktivitat?) + 1.2 + 0.5 - 01 + 2,1 - 1.9
Erwerbstatige?) + 1.7 + 1.8 + 1.3 - 1.9 + 1.9
Herstellung von Waren
Produktion?) + 3.2 + 4,3 + 0,6 - 7.0 + 8,0
Geleistete Arbeitsstunden?) + 1,0 + 24 + 0.8 - 6,2 + 58
Stundenproduktivitat?) + 22 + 1,9 - 01 - 08 + 2,1
Unselbstandig Beschdaftigtes) + 1,3 + 28 + 1,5 - 15 + 0,5

Q: WIFO, Stafistik Austria. 2021: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. - 2) Produk-
tion je geleistete Arbeitsstunde. - 3) Unselbsténdige und Selbsténdige laut VGR (Beschdaftigungsverhdit-
nisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. — %) Von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut

VGR. - ¢) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse).

4.3 Kraftiger Investitionsboom

Auch die Investitionsnachfrage expandiert
AuBerst kraftig. Die Bruttoanlageinvestitionen
werden heuer bereits um 2/2% héher sein als
vor der COVID-19-Krise. Der starke Anstieg
der Kapazitatsauslastung in der Industrie er-
fordert neben Ersatz- zunehmend auch Er-
weiterungsinvestitionen. Zudem I6ste die
staatliche Investitionsprémie Vorzieheffekte
aus, sorgte aber auch fUr zusatzliche Investi-
tionen, die ohne diesen fiskalischen Anreiz
nicht getatigt worden wdaren.
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2021 erfolgt antizyklisch und damit entgegen
dem Ublichen Konjunkturmuster ein Lager-
abbau. Laut WIFO-Konjunkturtest war der
Anteil der Unternehmen, die inren Lagerbe-
stand an Fertigwaren als unzureichend emp-
finden, seit Erhebungsbeginn 1996 noch nie
so hoch wie seit April 2021. Im September
2021 wurde der bislang héchste Wert ge-
messen. Diese Anomalie hangt mit der
Wucht des Aufschwungs und damit zusam-
men, dass die enorme Nachfragesteigerung
nicht zur Ganze abgedeckt werden kann.

Von der Investitionspra-
mie dirften aufgrund
der hohen Inanspruch-
nahme wesentliche
Konjunkturimpulse aus-
gehen.
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Ubersicht 7: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 262,80 246,32 255,87 + 09 - 63 + 39
Private Haushalte!) 191,06 174,88 182,75 + 07 - 85 + 45
Staat 71,74 71,41 73,13 + 1.5 - 05 + 24
Bruttoinvestitionen 94,73 90,33 96,92 - 02 - 46 + 7.3
Bruttoanlageinvestitionen 92,95 88,12 95,32 + 48 - 52 + 82
AusrUstungen?) 31,10 28,40 31,95 + 43 - 87 + 12,5
Bauten 41,21 39,70 41,84 + 40 - 37 + 54
Sonstige Anlagen3) 20,64 19,97 21,57 + 7.3 - 32 + 80
Inldndische Verwendung 358,12 337,18 353,68 + 07 - 58 + 49
Exporte 214,69 191,59 208,11 + 3.4 - 108 + 86
Reiseverkehr 16,71 9,38 7,90 + 23 — 439 = 187
Minus Importe 199,28 180,59 198,49 + 20 - 9.4 + 9.9
Reiseverkehr 9,19 835 4,05 + 20 — 63,6 + 21,0
Bruttoinlandsprodukt 373,52 348,36 363,61 + 1,5 - 67 + 44
Nominell 397,52 379.32 404,50 + Gl - 4,6 + 6,6

Q: WIFO, Statistik Austria. 2021: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) EinschlieBlich militérischer Waffensys-

teme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

4.4 Verschiebung der Konsumnachfrage hafter GUter. Da dieser seinem Wesen nach
eher den Investitionen entspricht, ist eine
. . Der Konsum der privaten Haushalte erholt kr&ffige Erholung nicht ungewdhnlich. Ver-
gng?r::seiirt;): mz:(_ sich im Vergleich zu den Investiionen verzé-  stérkt wird die Dynamik aber auch dadurch,
down-MaBnahmen gert. 2021 wird er daher noch um gut 4% un- dass sich die Nachfrage der privaten Haus-
setze die Eolung im Tgr dem Vorknsenmvequ liegen. .I.Z)er.DlensT- hglfe wghrend dgr chkdowns von den
el Gl (o | i Ie|stu.ngsko.nsum.W|rc.l nicht voIIs’rondlg kom- DlensTIelsTyngen in Richtung dqyerhoffer
T e G 6l e p(en5|erf.: Einerseits .erd der Konsum vieler KonsumgUter \{_erschob. 2021 durfTe der.Kon-
den Investitionen Dlgnstlelstur?gen nicht nochgebolt onc;ierer- sum solcher GUter um fast 10% hdher sein als
: seifs waren im Jahr 2021 noch Uber weite vor der Krise, die Nachfrage nach Dienstleis-
Strecken Lockdown-MaBnahmen in Kraft. tungen und nichtdauerhaften GUtern dage-

gen um knapp 6% geringer.
Viel deutlicher als der Dienstleistungskonsum

erholt sich hingegen der Konsum dauer-

Ubersicht 8: Konsum, Einkommen und Preise

2017 2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegen das Vorjahr in %, real

Private Konsumausgaben') + 20 + 1,1 + 0,7 - 85 + 4,5

Dauerhafte Konsumguter + 2,1 + 1,0 + 03 - 26 + 12,5
Nichtdauerhafte Konsumguter und

Dienstleistungen + 1,9 + 1,1 + 0,7 - 9.1 + 3,6
VerfUgbares Einkommen der privaten

Haushalte + 1,7 + 1,2 + 1,6 - 20 - 02

In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriche 7,5 7.7 8,5 14,4 10,4
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 6,9 7.0 7.9 13,9 9.8

Ver@nderung gegen das Vorjahr in %
Forderungen an inléndische Nichtbanken

(Jahresendstande) + 07 + 4,9 + 4,4 + 3.8 + 4,5
Verbraucherpreise
National + 2,1 + 20 + 1,5 + 1,4 + 28
Harmonisiert + 22 + 2,1 + 1.5 + 1.4 + 28
Kerninflation?) + 22 + 1.9 + 1.6 + 20 + 22

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2021: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisationen
ohne Erwerbszweck. — 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).
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4.5 Hochkonjunktur und Angebots-
verwerfungen erzeugen Preisdruck

Der Preisauftrieb laut Verbraucherpreisindex
wird 2021 kraftig ausfallen. Wie gezeigt
wurde, sind dafUr vor allem Impulse der
Weltwirtschaft verantwortlich. 2020 wirkten
die nachfrage- und angebotsseitigen Fakto-
ren noch in unterschiedliche Richtungen.
Seit Juni 2020 wird die Inflation in Osterreich
durch die Erholung der Weltkonjunktur ange-
facht, seit Februar 2021 zusatzlich durch an-
gebotsseitige Verwerfungen. Die preistrei-
benden Impulse der Weltwirtschaft flauen
am aktuellen Rand nicht ab. Daher wird sich

Ubersicht 9: Lohne, Wettbewerbsfahigkeit

die Inflation in den kommenden Monaten
noch beschleunigen.

4.6 Sektorale Unterschiede in
der Lohnentwicklung

Vor dem Hintergrund des Preisauftrielbs dUrf-
ten in der laufenden Herbstlohnrunde zum
Teil hohe nominelle LohnabschlUsse erzielt
werden, allerdings nicht in allen Branchen. In
der SachgUtererzeugung werden die Lohne
voraussichtlich kréftig steigen, da die Brutto-
wertschdpfung je Arbeitnehmer bereits 2021
um 1,5% Uber dem Vorkrisenniveau liegt und
der Facharbeitermangel die Verhandlungs-
position der Gewerkschaft starkt.

Sowohl nachfrage- als
auch angebotsseitige
Faktoren wirken preis-

treibend.

In der Industrie dirften
heuer hohe Lohnab-
schlisse erzielt werden,
im offentlichen Sektor
geringere.

2017 2018 2019 2020 2021
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter pro Kopf!)
Nominell, brutto + 1,6 + 2,7 + 29 + 2,0 + 1.8
Real?)
Brutto - 05 + 0,7 + 1,4 + 0,6 - 1,0
Netto - 07 + 0,2 + 1.4 + 1.3 - 1.1
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstundes)
Real?), netto + 0,2 + 0,3 + 09 + 9,2 - 49
In%
Lohnquote, bereinigt4) 68,9 68,8 69,1 70,2 69,6
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Lohnstickkosten®), nominell
Gesamtwirtschaft + 1.1 + 2,4 + 2.3 + 7.6 - 04
Herstellung von Waren - 05 + 1,7 + 3.3 + 6,2 - 52
Effektiver Wechselkursindex Industriewarent)
Nominell + 07 + 1,7 - 07 + 1,4 + 0,7
Real + 1,0 + 1,7 - 11 + 1.8 + 0,7

Q: WIFO, Statistik Austria. 2021: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhdltnisse laut VGR. — 2) Deflationiert mit dem VPI. -
3) Laut VGR. - 4) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnderung des An-
teiles der unselbsténdig Beschdaftigten an den Erwerbstatigen gegenlber dem Basisjahr 1995. — 5) Arbeitskosten in
Relation zur Produktivitat (Arbeithehmerentgelte je von unselbsténdig Beschdftigten geleistete Arbeitsstunde im

Verhdltnis zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung je von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunde) einschlieBlich
Kurzarbeitsbeihilfen. - ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

Im Bereich der Dienstleistungen gibt es zwar
ebenfalls Rekrutierungsschwierigkeiten, aber
die COVID-19-Krise schwdchte die Ertrags-
lage vieler Unternehmen, insbesondere im
Tourismus. Auch im 6ffentlichen Sektor wer-
den sich die Léhne eher geddmpft entwi-
ckeln, &hnlich wie in der Vergangenheit
nach Phasen des KonjunkfurrGckgangs und
hoher Ausgabensteigerungen.

2021 werden die Realldhne aufgrund des Zu-
sammenwirkens der niedrigen Lohnalb-
schlUsse 2020 und einer hohen Inflation sin-
ken. Die Lohnguote geht ebenfalls zurick,
was dem Ublichen antizyklischen Muster ent-
spricht.
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4.7 Arbeitslosigkeit sinkt rasch

Der dynamische Aufschwung fUhrt auf dem
Arbeitsmarkt zu einer beispiellosen Erholung.
Saisonbereinigt expandierte die Zahl der of-
fenen Stellen in den ersten drei Quartalen
2021 um rund zwei Drittel und die Arbeitslo-
sigkeit sank um ein Funftel (siehe Kasten "Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit und der offe-
nen Stellen”). Im kommenden Winter wird die
Arbeitslosigkeit im Zuge der vierten
COVID-19-Welle zwar wieder etwas zuneh-
men, auf Jahressicht geht sie aber zurGck.
Die Zahl der unselbstédndig aktiv Beschdaftig-
ten Ubertrifft bereits heuer das Vorkrisenni-
veau. Der Beschdaftigungsanstieg entfallt zu
einem GroBteil auf ausldndische Arbeits-
krafte.

Der Abwadristrend der
Arbeitslosigkeit seit An-
fang 2021 wird in den
kommenden Monaten
nur voribergehend un-
terbrochen werden.
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Ubersicht 10: Arbeitsmarkt

2017 2018 2019 2020 2021
Ver&nderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige’) + 76,8 + 91,6 + 61,4 - 791 + 86,0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) + 70,7 + 88,0 + 58,9 - 76,1 + 82,0
Inléndische Arbeitskrafte + 238 + 33,7 + 12,3 - 53,9 + 27,0
Ausléndische Arbeitskréfte + 46,8 + 54,4 + 46,6 - 222 + 55,0
Selbsténdige?) + 6,1 + &6 + 25 - 30 + 40
Angebot an Arbeitskréften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 23,0 + 13,2 + 11,4 + 99 + 24
Erwerbspersonen3) + 59.4 + 63,8 + 50,6 + 292 + 14,0
Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) - 173 - 279 - 108 +108,3 - 720
Personen in Schulung + 49 - 34 - 68 - 49 + 13,0
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 55 4,9 4,5 54
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 7.6 6,9 6,6 8,9 7.3
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 8,5 7.7 7,4 9.9 8.2
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Erwerbspersonend) + 1.4 + 1.4 + 1,1 + 06 + 0.3
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 20 + 25 + 1.6 - 20 + 23
Arbeitslose (laut AMS) - 49 - 82 - 35 + 35,9 - 17,6
Stand in 1.000 340,0 312,1 301,3 409.,6 337.6

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrdger, Eurostat, Statistik Austria. 2021: Prog-
nose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst
leisten. —2) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 3) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-

lose. —4) Labour Force Survey. Aufgrund einer Revision der LFS-Methodik wird derzeit von einer Prognose dieser
Kennzahl abgesehen.

Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der offenen Stellen

Die Zahl der offenen Stellen stieg von 50.600 im Dezember 2020 auf 113.800 im August 2021 — ein neuer Hochstwert. Gemes-
sen am gesamten Arbeitskréfteangebot war der Anteil der offenen Stellen nur wahrend der Hochkonjunktur Anfang der
1970er-Jahre zeitweise héher (Juni 1973: 2,92% gegenUber 2,74% im August 2021). Gleichzeitig sank die Arbeitslosigkeit kraftig,
von 468.300 im Janner 2021 auf 269.300 im September 2021.

Ein Teil dieser starken Dynamik ist saisonal bedingt: Im Sommer herrscht generell eine regere Wirtschaftsaktivitét als im Winter,
wodurch die Zahl der offenen Stellen im Sommer héher und jene der Arbeitslosen geringer ist. Die Entwicklungen in den ers-
fen drei Quartalen 2021 waren jedoch auch saisonbereinigt auBergewdhnlich: Das Stellenangebot nahm von 63.700 auf
105.100 zu (+41.500), wahrend die Arbeitslosigkeit von 385.100 auf 308.500 zurickging (—76.500).

Diese Bewegungen entsprechen grundsatzlich einem typischen Konjunkturmuster (Abbildung 5). Wird die aktuelle Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit und der offenen Stellen jener in frGheren Aufschwungphasen gegenibergestellt, so zeigen sich dhnli-
che Verlaufe. Die derzeitige Erholung auf dem Arbeitsmarkt geht jedoch viel rascher vonstatten als nach frheren Krisen.
Ublicherweise wirde es nach einem Einbruch etwa eineinhalb bis zwei Jahre dauern, bis die Arbeitslosigkeit so stark gesun-
ken ist und die offenen Stellen so stark gestiegen sind wie im 1. Halbjahr 2021.

Die Starke des aktuellen Aufschwungs ergibt sich aus einem besonderen Zusammenspiel von Angebot, Nachfrage und Wirt-
schaftspolitik: Erstens nahmen die Unternehmen ihre Tatigkeit nach Ende der Lockdowns gleichzeitig und innerhalb kirzester
Zeit wieder auf, wahrend das Angebot Ublicherweise graduell steigt und ProduktionskapazitGten schrittweise erweitert wer-
den. Zweitens schwdchten die Lockdowns die Kaufkraft der privaten Haushalte nicht in dem AusmaB wie "herkdmmliche"
Konjunkturabschwuinge. Vielmehr staute sich die private Konsumnachfrage wdhrend der Lockdowns auf. Drittens wurden
krisenbetroffene private Haushalte und Unternehmen durch groBzigige wirtschaftspolitische MaBnahmen unterstUtzt. Dies
dampfte die negativen wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Krise fUr die Einzelnen und verleiht der Konjunktur nun zusétzli-
chen Schwung.
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Abbildung 5: Entwicklung von Arbeitslosigkeit und Stellenangebot in krdftigen

Aufschwiingen

Jeweiliger Beginnmonat = 100, saisonbereinigt

—&— Juni 1998 bis Dezember 1999 (19 Monate)
Dezember 2005 bis Juli 2007 (20 Monate)

—eo— September 2016 bis Mai 2018 (21 Monate)

—o— Dezember 2020 bis September 2021 (10 Monate)

180 +

170 4

160 +

150 +

140 +

130 4

Offene Stellen

120 -

110 4

100 4

90 \ \

104 100 96 92
Arbeitslose

88 84 80 76

Q: Arbeitsmarktservice Osterreich, WIFO. Die dargestellten Zeitrdume reichen von jenen Monaten, in denen
die Arbeitslosigkeit nicht weiter zunahm und die Zahl der offenen Stellen nicht weiter sank, bis zu jenen Mona-
ten, auf die mindestens zwei Monate steigender Arbeitslosigkeit oder rickldufigen Stellenangebotes folgten.

5. Prognoserisiken

Die Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf
der COVID-19-Pandemie ist weiterhin hoch.
Die wirtschaftlichen Schédden durch eine Zu-
nahme des Infektionsgeschehens werden
aufgrund der Vollimmunisierung weiter Teile
der Bevdlkerung aber geringer ausfallen als
in frtheren COVID-19-Wellen. Dennoch kann
ein neverliches Aufflammen der Pandemie
nicht ausgeschlossen werden, insbesondere
falls neue Virusmutationen auftreten.

Diese Unsicherheit stellt aber nicht nur ein
Abwaérts-, sondern auch ein Aufwartsrisiko
dar. Nach einer Zunahme des Infektionsge-
schehens ab Mitte August 2021 entschdarfte
sich die Lage bis Ende September 2021 wie-
der. Falls es tfrofz des schleppenden Impffort-
schrittes durch gelinde MaBnahmen wie die
FFP2-Maskenpflicht und den vermehrten Ein-
satz von PCR-Testungen gelingt, einen An-
stieg hinfanzuhalten, wirde sich die Wert-
schépfung in der Gastronomie und Hotelle-
rie gUnstiger entwickeln als prognostiziert.

Ein weiteres Prognoserisiko stellen neuerliche
Angebotsschocks auf den weltweiten Roh-
stoffmdarkten dar. Im September 2021 verteu-
erte sich Erdgas gemdB HWWIim Vergleich
zum Vormonat um knapp ein Drittel. Die
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derzeit sehr hohe weltweite Nachfrage
macht knappe Rohstoffe zum Faustpfand
der Produzentenldnder und erhdht somit das
Risiko von Angebotsbeschrdnkungen.

In den USA wird die in nominellen Dollarwer-
ten festgelegte Obergrenze der Staatsver-
schuldung (28,4 Bio. $ bzw. rund 136% des
BIP von 2020) bald wieder erreicht werden.
Die Republikanische Partei stimmte einer An-
hebung bislang nicht zu. In letzter Konse-
quenz wirde dadurch ein Zahlungsausfall
bei amerikanischen Staatfsanleihen und so-
mit eine weltweite Finanzkrise drohen. Aller-
dings wurde die Schuldenobergrenze in
dhnlichen Situationen in der Vergangenheit
(2011, 2013) stets gerade noch rechtzeitig
angehoben.

In Osterreich herrscht nach wie vor Unsicher-
heit darUber, wie sich die Solvenz von krisen-
geschittelten Unternehmen entwickeln
wird, sobald &ffentliche StitzungsmaBnah-
men zurickgefahren und Schuldmoratorien
beendet werden. Im unginstigen Falll
kédnnte das Volumen an notleidenden Kredi-
ten deutlich ansteigen und die Kredit-
vergabe der Banken sinken.

Prognoserisiken beste-
hen hinsichtlich des wei-
teren Verlaufs der
COVID-19-Pandemie,
der Entwicklung der
weltweiten Rohstoff-
preise, der Schulden-
obergrenze in den USA
sowie der Solvenz von
Unternehmen in Oster-
reich.
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