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Industrieschwache und Konsumzuruckhaltung dampfen
Wachstumsaussichten

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2024 bis 2027 vom Dezember 2024

Mathias Moser, Doris Prammer, Martin Schneider, Richard Sellner, Alfred Stiglbauer
und Klaus Vondra!

Die osterreichische Wirtschaft befindet sich derzeit in einer schwierigen Situation. Die Indust-
rie steht vor vielfiltigen Herausforderungen. Die schwache internationale Konjunktur, der Struk-
turwandel in der europaischen Automobilindustrie und die hohen Energie- und Lohnkosten setzen
den exponierten Branchen stark zu und haben 2024 zu einem Riickgang der Exporte gefiihrt. Die
Investitionen leiden unter dem Anstieg der Finanzierungskosten und negativen Absatzerwartun-
gen. Die Wohnbauinvestitionen wurden zusitzlich durch das Auslaufen des Wohnbauzyklus
gedampft und sind zwei Jahre in Folge geschrumpft. Gleichzeitig ist die Verunsicherung der
Konsument:innen weiterhin sehr hoch, sodass der private Konsum trotz starker Reallohnzu-
wachse gesunken ist, wihrend es zu einem starken Anstieg der Sparquote kam. Das reale BIP wird
2024 daher um 0,9 % sinken, der zweite Riickgang in Folge (2023: —0,8 %). Die Konjunkturin-
dikatoren zeigen derzeit eine Bodenbildung, liefern aber keine Signale fiir einen unmittelbar
bevorstehenden Aufschwung. Fiir das Jahr 2025 wird dementsprechend mit einer nur schwachen
Erholung des realen BIP um 0,8 % gerechnet. Erst fiir die Jahre 2026 und 2027 wird mit einer
starkeren zyklischen Erholung gerechnet. Das BIP-Wachstum wird sich auf 1,6 % bzw. 1,3 %
beschleunigen.

Angesichts der Konjunkturschwiche erwies sich der Arbeitsmarkt als sehr robust. Die Unter-
nehmen haben angesichts der Erfahrungen mit der Arbeitskrifteknappheit der letzten Jahre die
Beschiftigung im Jahr 2024 gehalten. Gemeinsam mit einem nur schwachen Wachstum des
Arbeitskrifteangebots aufgrund der demografischen Entwicklung ist die Arbeitslosigkeit nur
relativ moderat gestiegen. 2025 wird die Arbeitslosigkeit aber weiter steigen. Die konjunkturelle

Erholung wird erst ab 2026 Tabelle 1
kriftig genug sein, um die Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Dezember 2024
Arbeitslosigkeit wieder sinken 2024 [2025 [2026 [2027 |
7u lassen. Bruttoinlandsproduk 09 08 16 13
.. . ruttoinlandsprodukt =0, ! ) )
Die osterreichische HVPI- Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 29 24 22 20
Inflation hat sich im Jahr 2024  Arbeitslosenquote gemdl AMS (in %) 70 74 71 69
mit 2,9 % gegeniiber 2023
o . . Budgetsaldo -37 —41 —-36 —36
(7,7 %) um mehr als die Halfte  &ffenticher Schudenstand 818 826 834 842

Verringert. Dies ist vor allem  Quelle: 0eNB-Progrose vom Dezember 2024.

auf die riicklaufigen Energie-

preise, aber auch auf eine geringe Inflation bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln und von
Industriegiitern ohne Energie zuriickzufiihren. Die Dienstleistungsinflation blieb im Jahr 2024
aufgrund der dynamischen Lohnentwicklung hoch (5,7 %). Die Inflation wird in den Folgejahren
2025 bis 2027 deutlich auf 2,4 %, 2,2 % bzw. 2,0 % zuriickgehen.

' Oesterreichische ~ Nationalbank,  Referat ~ Konjunktur, — mathias.moser@oenb.at,  doris.prammer(@oenb.at,

richard.sellner(@oenb.at, martin.schneider@oenb.at, alfred.stiglbauer(@oenb.at, und klaus.vondra@oenb.at. Unter
Mitarbeit von Gerhard Fenz, Birgit Niessner und Beate Resch. Die Prognose basiert auf Daten bis zum 4. Dezember 2024.
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Anfang 2025 verhindern das Auslaufen energiepolitischer MaBnahmen und die nach der Aus-
setzung der Gebiihrenanpassung im Jahr 2024 wieder steigenden Gebiihren einen stirkeren Riick-
gang der Inflation. Der Inflationsunterschied zum Euroraum reduziert sich deutlich und wird bis
zum Jahr 2027 verschwinden.

Der 6ffentliche Budgetsaldo verschlechterte sich 2024 auf —3,7 % des BIP, nachdem er 2023
noch bei —2,6 % gelegen war. Im Jahr 2025 wird sich das Defizit mit 4,1 % weiter verschlechtern.
Dies ist in erster Linie auf die Anpassung von Pensionen und 6ffentlichen Gehéltern aufgrund der
hohen Inflation 2023 und das schlechte makrookonomische Umfeld, aber auch auf hohere
Ausgaben im Rahmen der griinen Transformation und der Verkehrswende zuriickzufithren.

Die Prognose basiert auf einer No-policy-change-Annahme, nach der nur bereits beschlossene
oder hinreichend konkretisierte PolitikmaBinahmen beriicksichtigt werden. Dies stellt in der
aktuellen Situation aus zwei Griinden ein substanzielles Abwartsrisiko fiir die Wachstumsprognose
dar. Erstens verlangen die europdischen Fiskalregeln von der neuen 6sterreichischen Regierung
angesichts der hohen Defizite spiirbare Konsolidierungsbemiithungen. Die daraus resultierenden
negativen Wachstumseffekte hingen von der Hohe und der konkreten Ausgestaltung der Konso-
lidierung ab. In einem von uns berechneten Konsolidierungsszenario wird das BIP-Wachstum in
den Jahren 2025 bis 2027 um 0,4 Prozentpunkte (2025) bzw. jeweils 0,3 Prozentpunkte (2026
und 2027) niedriger ausfallen als in der Prognose. Zweitens stellen die vom designierten US-
Prasidenten Donald Trump angekiindigten Importzélle ein Risiko dar. Modellsimulationen der
Zolle (inkl. Gegenzollen) der US-Handelspartner lassen fiir das Jahr 2025 BIP-Effekte fiir Oster-
reich in der Hohe von —0,1 bis —0,3 % erwarten. Die Inflation durfte in einem solchen Szenario
nur leicht steigen (+0,1 Prozentpunkte). Die mittelfristigen Effekte sind aufgrund der vielen Un-
wagbarkeiten (Reaktion der US-Geldpolitik relativ zum Euroraum, Umlenkung chinesischer
Uberproduktion nach Europa, Produktionsverlagerungen etc.) kaum einschitzbar. Ein Auf-
wartsrisiko stellt ein rascherer Riickgang der Sparquote auf den historischen Durchschnitt von
9,5% (2000-2019) dar. Die damit einhergehende stirkere Konsumentwicklung wiirde das jahr-
liche Wachstum 2025-2027 um etwa 0,2 Prozentpunkte erhohen. Beriicksichtigt man noch die
geopolitischen Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten, so sind die Risiken fiir das BIP-
Wachstum in Summe jedoch deutlich nach unten gerichtet, vor allem im Jahr 2025. Die Risiken
fir die Inflation erscheinen im Vergleich dazu deutlich geringer, sind mehrheitlich jedoch nach
oben gerichtet.

|. Schwache internationale Konjunktur und sinkende Wettbewerbsfahigkeit
dampfen Exportwachstum

Das auBenwirtschaftliche Umfeld Osterreichs bleibt das zweite Jahr in Folge schwach. Obwohl
sich der Welthandel bereits 2024 deutlich erholen wird, wachsen die 6sterreichischen Export-
mirkte nur schr verhalten. So wird die Wirtschaftsleistung unseres groB3ten Handelspartners
Deutschland 2024 leicht sinken, 2025 stagnieren und erst 2026 wieder zulegen. Auch im Euro-
raum insgesamt und in den restlichen EU-Lander erholt sich das Wachstum nur schrittweise. Im
Gegensatz dazu wird die US-Wirtschaft weiterhin kraftig wachsen. Die Prognose des Eurosystems
geht fiir die US-Wirtschaft von einem Wachstum von 2,8 % (2024), 2,2 % (2025) bzw. 1,8 %
(2026 und 2027) aus. Insgesamt erholt sich damit das Wachstum der 6sterreichischen Export-
markte von 0,8 % (2024) auf 2,5 % (2025) bzw. 3,1 % (2026 und 2027). Die realen Giiter- und
Dienstleistungsexporte Osterreichs sind in den ersten drei Quartalen 2024 gegeniiber dem Vor-
jahr um 4,4 % gefallen. Fiir das vierte Quartal signalisiert der auf Lkw-Fahrleistungsdaten basie-

rende OeNB-Exportindikator einen Zuwachs von 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal.
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Damit diirften die Exporte im Gesamtjahr 2024 um 3,9 % fallen. Daraus ergibt sich ein Verlust
von Exportmarktanteilen von 4,7 % gegeniiber 2022. Neben der schwachen Entwicklung der
auslindischen Nachfrage diirften auch der Verlust preislicher Wettbewerbsfahigkeit um 5,3 %
(relativ zu 2022) eine Rolle spielen. So sind die Lohnstiickkosten Osterreichs in den letzten zwei
Jahren mit in Summe 18,3 % um 6,9 Prozentpunkte stirker angestiegen als im Euroraum. Im
restlichen Prognosezeitraum wird das Wachstum der Lohnstiickkosten dann etwas unterhalb
jenem des Euroraums liegen. Mit dem etwa 3 % niedrigeren Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem Dollar wird die Verschlechterung

Tabelle 2
der preislichen Wettbewerbsféihigkeit aoee
gegentiber dem US-Markt nur leicht  Aygenhandel und Leistungsbilanz
abgedéimpft. Die osterreichischen
Unternehmen schatzen ihre Wettbe- 2024 |2025 |2026 2027|

werbsposition innerhalb und auBerhalb Verdinderung zum Vorjahr in %

der EU weiterhin auBlerst unvorteilhaft

) . o ] Exporte insgesamt -39 1.3 25 24
ein. Daher wird mit einem weiteren Importe insgesamt 30 23 26 22
Riickgang der Marktanteile im restlichen in % des nominellen BIP
Prognoschorizont gerechnet. Fiir die Leistungsbilanz 19 20 23 25

realen Waren- und Dienstleistungsex-

porte prognostizieren wir ein Wachstum  Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.
von 1,3 % (2025), 2,5% (2026) und
2,4 % (2027). Um den Riickgang der Gewinnmargen der letzten zwei Jahre etwas zu kompensie-

ren wird erwartet, dass die Preise der osterreichischen Exporteure im Prognosehorizont etwas
starker als die Preise der Wettbewerber wachsen werden.

Der deutliche Riickgang der importintensiven Nachfragekomponenten (Exporte: —3,9 %;
Investitionen: —2,8%) lasst 2024 auch die realen Importe von Waren und Dienstleistungen fallen
(=3 %). Danach wachsen die Importe anteilig der prognostizierten Entwicklung der Nachfrage-
komponenten folgend mit 2,3 % (2025), 2,6 % (2026) bzw. 2,2 % (2027). Die Importpreise
wachsen den Importpreisen der Wettbewerber folgend. Daraus ergibt sich ein Leistungsbilanz-
saldo von 1,9 % (2024), 2,0 % (2025), 2,3 % (2026) bzw. 2,5 % (2027) in Prozent des nominel-
len BIP.

Die durch die Kriege in der Ukraine und im Nahen Osten bereits erhohte Unsicherheit wird
im Prognoschorizont weiter zunehmen. Als groBtes Risiko ist die Moglichkeit eines weltweiten
Handelskrieges — ausgelost durch die vom designierten US-Prasidenten Donald Trump angekiin-

digten Importzélle — zu nennen (siche Kasten 1).



Kasten |
Auswirkungen von US-Importzéllen auf Wachstum und Inflation in Osterreich®

Neben der Fortfiihrung von Steuererleichterungen und der Abschiebung von Migrant:innen ohne Aufenthaltsge-
nehmigung stellt die Einflihrung von Importzéllen eines der zentralen Wahlversprechen des designierten US-
Prdsidenten Donald Trump dar. Im Wahlkampf sprach er von Importzéllen in Hohe von mindestens 60 % auf
Waren aus China und 10 % auf Waren aller anderen Ldnder. Nach der Wahl verlautbarte Trump Ende
November 2024 hingegen die Einfiihrung von Zéllen in der Hohe von 25 % gegeniiber Kanada und Mexiko
sowie 10 % gegeniiber China, bereits vom ersten Tag seiner Prdsidentschaft an. Da es sich bei diesen
Androhungen um eine reine Verhandlungstaktik den Handelspartnern gegeniiber handeln kénnte und auch
noch keine detailliertere Ausgestaltung der Zolle vorliegt, sind diese nicht in der Prognose inkludiert, sondern
werden als Risiko behandelt. In diesem Kasten werden die Auswirkungen dieser Zélle auf das BIP-Wachstum
und die Inflation in Osterreich und den USA mittels des Oxford Global Economic Models (GEM)3 und des
makrookonomischen Modells der OeNB (Austrian Quarterly Model — AQM) simuliert.

Zu Vergleichszwecken implementieren wir — wie in den meisten bisherigen Studien dazu — US-Giiterzélle in der
Haohe von 60 % auf Waren aus China sowie von 10 % auf Waren aus allen anderen Ldndern. Die betroffenen
Ldander verhdngen annahmegemdf gleich hohe Vergeltungszille gemdB dem WTO-Regelwerk. Die Einfiihrung
von US-Importzéllen reduziert die Nachfrage nach den Wdhrungen der betroffenen US-Handelspartner und
flihrt  so  direkt zu einer  Aufwertung des  US-Dollars.  Seit der US-Wahl am
5. November 2024 hat der US-Dollar um Grafik K1
3 % (Stand 27. November 2024) aufge- OeNB-Schitzung zu den Auswirkungen der Einfiihrung von
wertet. Aufgrund der zu erwartenden  US-Importzéllen und Gegenzéllen 2025

Reaktion der Geldpolitik der betroffenen  pifferenz Wachstumsraten in Prozentpunkten gegeniiber Basisszenario

Lénder wird es mit Einfiihrung der Zolle zu Reales BIP-Wachstum Inflation
weiteren Wechselkursdnderungen kom-  °° 0B
men. Basierend auf den Ergebnissen von o4 01 .
Jeanne und Son (2024) erwarten wir insge- -

samt einen Wechselkursschock von 5 % — % —TH

dies entspricht etwa dem geschdtzten e

Wechselkurseffekt einer effektiven US-

Zollerhéhung von rund |5 Prozentpunkten.  -08 gl

Die Zolle werden in dieser Simulation nicht 10

unmittelbar zu Amtsbeginn von Donald 2 AT USA AT USA
Trump (am 20. Jdnner 2025) eingefiihrt?, Us-Zslle  mVergeltungsmaBnahmen @ EUR-Abwertung  Mlnsgesamt

sondern treten im Laufe des Friihjahres  queie: Oxford Giobal Economic Model, OcNB.
2025 (Anfang April) in Kraft. Damit wird
dem zu erwarteten Verhandlungsprozess Rechnung getragen. Die hier simulierten Zollerh6hungen stellen aus
derzeitiger Sicht die obere zu erwartende Hohe dar.

In der Simulation fiihren US-Importzélle direkt zu einem Riickgang der Exporte, der Investitionen und des
privaten Konsums, sowohl in den USA wie auch bei den US-Handelspartnern.

Unter Mitarbeit von Wolfgang Lechthaler und Clara De Luigi (beide Oesterreichische Nationalbank, Referat International
Economics).

Das Oxford-Modell ist ein umfangreiches semi-strukturelles Modell, welches kurzfristig nachfrage- und langfristig ange-
botsgetrieben ist. Zwischen den 85 inkludierten Landern bestehen Wechselwirkungen tiber Handel, Preise, Wechselkurse
und Zinssitze. Im Gegensatz zu den gingigen, statischen Handelsmodellen (wie z. B. Felbermayr et al., 2024) werden im
Oxford-Modell keine detaillierten bilateralen Handelsbezichungen und Input-Output-Verkniipfungen abgebildet. In der
vorliegenden Simulation wurde im Oxford-Modell die geldpolitische Reaktionsfunktion ausgeschaltet, da die geldpolitische
Reaktion im Modell fiir die USA als unplausibel erachtet wurde. Die Folgen der zu erwartenden geldpolitischen Reaktion
wurden daher mittels eines Wechselkursschocks im AQM simuliert.

Eine zeitnahe Einfithrung von Zéllen ware aus juristischer Sicht via des Emergency Economic Powers Act méglich. Dafiir
miisste ein nationaler Ausnahmezustand erklirt werden. Auf dieses Gesetz hatte sich Prasident Nixon 1971 gestiitzt, als er
flankierend zum Ende der USD-Goldbindung Importzélle in Hohe von 10 % einfiihrte.
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Dadurch sinkt die Produktionsauslastung und ddmpft damit auch etwas den Inflationsdruck, der sich zundchst
iiber die Zolle in den USA aufgebaut hat. Die unterstellten Vergeltungszolle verstdrken den BIP-Riickgang in
den USA und wirken bei den US-Handelspartnern inflationstreibend und wachstumsddmpfend. Die zu erwar-
tende Euro-Abwertung gegeniiber dem US-Dollar erhoht hingegen die Inflation im Euroraum (iber steigende
Importpreise und stimuliert das Wirtschaftswachstum liber niedrigere Exportpreise. In unserer Simulation (siehe
Abbildung K1) zeigt sich fiir die USA im Jahr 2025 ein klar negativer BIP-Effekt (—1,0 %) und ein deutlicher
Anstieg der Inflation (+0,5 Prozentpunkte). Dies ist zum iiberwiegenden Teil auf die US-Importzélle zuriickzu-
fiihren; die Vergeltungszolle der US-Handelspartner verstdrken diese Effekte aufgrund der geringen Handelsof-
fenheit der USA nur geringfligig. Die Aufwertung des US-Dollars hat aufgrund der geringen Bedeutung der
Exporte nur einen minimalen Effekt auf das BIP der USA, ddmpft aber den Inflationseffekt etwas. Im Gegensatz
zu den USA verringert die Einfiihrung der US-Importzélle — selbst wenn diese von Gegenzollen begleitet werden
— das Wirtschaftswachstum in Osterreich im Jahr 2025 mit —0,1 Prozentpunkten nur geringfiigig. Die Euroab-
wertung ddmpft den direkten Zolleffekt von —0,2 Prozentpunkten. Wir erwarten fiir Osterreich 2025 einen
geringfligig positiven Inflationseffekt von 0,1 Prozentpunkten.

Die Effekte von US-Importzollen wurden unmittelbar nach der US-Wahl von einer Vielzahl von Studien (siehe
Literaturliste am Ende des Kastens)
auf Grundlage unterschiedlicher
Modelle simuliert. Zumeist wird von

Tabelle K1

Ergebnisse anderer Studien (fiir 2025 oder die kurze Frist)

. . . Veréinderung zur Baseline in Prozentpunkten BIP Inflation
einem Zoll auf Importe aus China in  auorinnen Modell Us| AT ©F) Us| AT ©OF)
der Hohe von 60 % und 10 % auf Oxford Global
die restlichen Importe sowie von ©eNB (2024) ECZ”/‘:E‘CM Model -1 =0 05 0

. un
Vergeltungszollen . ausg.egangen. Felbermayr et al. (2024)  KITE-model -17 -02 - -
Der BIP-Effekt fir die USA \yioneta (2024)  G-Cubed 04 (-017) 20 -0
schyvankt in diesen  Studien Obst ot al (2024) EOxfor‘d Qf/]bzl ‘ s oy
zwischen —0,4 Prozentpunkten und conomic Hlodel

’ 7 P k D = k Bagaee and Farhi
Ly rozentpun Fen' er starkste Saussay (2024) (multinational semistructural -07  (=025)

BIP-Effekt fiir Osterreich (bzw. model)
Deutschland, falls keine Ergebnisse 2! cgene Zusammensteiung.

fiir Osterreich simuliert wurden)
liegt bei —0,2 Prozentpunkten bis —0,3 Prozentpunkten. Inflationseffekte wurden bisher nur von
Mc Kibbin et al. (2024) berechnet.

Die mittelfristigen Entwicklungen sind selbst mit so groBen Modellen schwer vorherzusagen. Dies liegt daran,
dass fiir die USA ein negativer BIP-Effekt bei gleichzeitig hoherer Inflation erwartet wird. Der Inflationseffekt
diirfte rascher einsetzen, da Zolle unmittelbar auf Preise wirken, der BIP-Effekt mit Verzogerung. Der negative
BIP-Effekt verringert in weiterer Folge die Inflation. Der Olpreis wiirde im Fall einer tiefen US-Rezession ebenso
fallen und die Inflation weiter dimpfen. Die Reaktion der Federal Reserve kann sowohl restriktiv (kurzfristig)
wie auch expansiv (mittelfristig) ausfallen. Andere Ldnder wdren vermutlich zu einer weniger starken Verdnde-
rung der Geldpolitik gezwungen. Dies wirkt in weiterer Folge auf die Wechselkurse, die dann wiederum mit
Zeitverzogerung Auswirkungen auf die Wettbewerbsfdhigkeit und den AuBenhandel haben.

Literatur:

Felbermayr, G., J. Hinz und R. J. Langhammer. 2024. US Trade Policy After 2024: What Is at Stake for Europe?
Kiel Policy Brief No. |78, Oktober.

Jeanne, O. und J. Son. 2024. To what extend are tariffs offset by exchange rates? In: Journal of International Money
and Finance 142 (2024) 103015.

McKibbin, W. |., M. Hogan und M. Noland. 2024. The International Economic Implications of a Second Trump
Presidency. Working Paper 24—20, Peterson Institute for International Economics.

Obst, T., S. Sultan und J. Matthes. 2024. Was droht den transatlantischen Handelsbeziehungen unter Trump 2.0?
IW-Report 42/2024.

Saussay, A. 2024. The economic impacts of Trump’s tariff proposals on Europe. Policy insight, Grantham Research
Institute on Climate change and the Environment.



2. Anhaltende Probleme der Industrie dampfen Erholung der Investitionen

Die Bruttoanlageinvestitionen sind in den Jahren 2023 und 2024 um insgesamt 5,8 % gesun-
ken. Wahrend der Riickgang im Jahr 2023 von den Bauinvestitionen verursacht wurde, trugen im
Jahr 2024 auch die Ausriistungsinvestitionen dazu bei.

Die schlechte Lage der Industrie spiegelt sich in den Ausriistungsinvestitionen der Unterneh-
men wider. Aufgrund der stark gestiegenen Kostenbelastung durch die Energiepreisanstiege und

die hohen Lohnzuwachse in Tabelle 3
Verbindung mit gestiegenen Investitionen
Finanzierungskosten und einer 2024|2025 [2026 [2027 |
schwachen  Auslandsnachfrage Verdnderung zum Vorjahr in %

. . Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) -238 15 19 11
haben dle Unternehmen lhre In- Ausriistungsinvestitionen —4,4 -0,3 1,2 0,8
vestitionstatigkeit spiirbar  Investitionen in Forschung und Entwicklung 25 17 30 23
gedrosselt. Die steigenden Wohnbaumvest:gonen . . -80 3,0 2,6 09

Nicht-Wohnbauinvestitionen und andere Investitionen -0,5 18 1,1 0,4

Insolvenzzahlen  verdeutlichen Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

die aktuell schwierige Lage vie-
ler Unternehmen. Die Ergebnisse der Umfrage iiber das Kreditgeschift bei 6sterreichischen Ban-
ken (Bank Lending Survey) zeigen seit der zweiten Jahreshélfte 2022 einen Riickgang der Nach-
frage nach Unternehmenskrediten. Dies wird von den Banken vor allem mit einem riicklaufigen
Finanzierungsbedarf der Unternehmen fiir Anlageinvestitionen begriindet. Aufgrund der derzeit
hohen geopolitischen Unsicherheiten wird kurzfristig mit einem weiteren leichten Riickgang der
Ausriistungsinvestitionen gerechnet, bevor die der Prognose zugrunde liegende leichte Erholung
der Auslandsnachfrage ab Mitte 2025 zu einem Anstieg der Investitionstatigkeit fiihren wird.

Die Wohnbauinvestitionen stellen die Investitionskomponente mit dem starksten Riickgang
dar. Sie begannen bereits zur Jahresmitte 2022 aufgrund der gestiegenen Finanzierungskosten,
dem Auslaufen des Wohnbauzyklus und der konjunkturellen Schwiéche zu sinken. Dies bereits seit
dem Jahr 2020 riickldufigen Baubewilligungen signalisieren auBlerdem das Auslaufen eines zuvor
ausgepragten Wohnbauzyklus. Im Jahr 2023 beschleunigte sich der Riickgang und setzte sich 2024
fort. Die Wohnbauinvestitionen lagen 2024 um 19 % unter dem Wert von 2022. Der Tiefpunkt
im Wohnbau dirfte zur Jahresmitte 2024 erreicht worden sein. Im dritten Quartal 2024
schrumpften die Wohnbauinvestitionen im Vergleich zum Vorquartal nicht mehr weiter. Gleich-
zeitig hellt sich die Stimmung der Hochbauunternehmen auf. Sowohl die Bautatigkeit der letzten
drei Monate wie auch der Auftragsbestand werden nicht mehr so negativ eingeschitzt wie noch
vor einigen Monaten. Der Bank Lending Survey vom Oktober 2024 zeigt fiir das dritte und vierte

Quartal aufgrund der etwas gesunkenen Zinsen eine wieder leicht anzichende Nachfrage nach
privaten Wohnbaukrediten. In der Prognose wird daher von einer im Jahr 2025 einsetzenden
leichten Erholung im Wohnbau ausgegangen. Es wird jedoch nicht damit gerechnet, dass die Bau-
investitionen eine starke Dynamik entwickeln. Dem stehen die aufgrund der sinkenden Inflation
steigenden Realzinsen sowie ein hohes Wohnungsangebot aufgrund der starken Bauleistung der
letzten Jahre entgegen. Die Nicht-Wohnbauinvestitionen sind in den Jahren 2023 und 2024 eben-
falls gesunken, jedoch deutlich geringer als die Wohnbauinvestitionen. Die Investitionen in For-
schung und Entwicklung stellen die Investitionskomponente mit den héchsten Wachstumsraten
in den letzten beiden Jahrzehnten dar. Sie zeigen sich auch derzeit sehr robust und sind 2024
gestiegen.

In Summe erwartet die OeNB fiir 2024 einen weiteren Riickgang der Gesamtinvestitionen um
2,8 %. Die Erholung der Jahre 2025 bis 2027 wird mit einem durchschnittlichen Wachstum von
1,5 % p. a. sechr moderat ausfallen.


https://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/reports/2024/report-2024-18-bls/html-version.html

3. Riickgang der Arbeitslosigkeit ab 2026 — Lohnwachstum schwacht sich ab

Die anhaltende Rezession fiihrt schon seit Anfang 2023 zu einem zwar langsamen, aber konti-
nuierlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit in Osterreich. Obwohl das reale Wirtschaftswachstum
2025 wieder leicht positiv sein wird, nimmt die Arbeitslosenquote gemall AMS-Definition 2025
im Vergleich zum heurigen Jahr noch leicht zu und wird einen Wert von 7,4 % erreichen
(Tabelle 4). Erst 2026 und 2027 fiihrt der weitere konjunkturelle Aufschwung zu einem Riick-
gang der Arbeitslosenquote auf 7,1 % bzw. 6,9 %. Die Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat
erreicht ebenfalls 2025 mit 5,3 % ihren Hohepunkt und sinkt im letzten Jahr des Prognosehori-
zonts auf 5,0 %. Die Anzahl geleisteter Arbeitsstunden erholt sich 2025 nach einem Einbruch um
1,9 % im Jahr 2024 wieder leicht.

g Tabelle 4
Fir das Jahr 2026 wird mit einem
starken Anstieg um 1,0 % gerech— Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung
bl
net. Auch das Wachstum der 2024| 2025 2026| 2027|
beschaftigten Personen, welches Verdnderung zum Vorjahr in %
. . Gesamtbeschiftigung (Personen) 0,1 05 1,0 06
0
2024 mit +0’1 7o beinahe Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt =19 03 10 05
stagnierte, nimmt ab 2025 wieder ~Arbeitnehmerentgelte je beschiftigter Persor Verdnderung zum Vorjahr in %
; : i Shne' 85 34 26 24
zu und erreicht 2026 mit 1,0 % Kollekivvertragsiohne ’ ' ’ '
' § 0 ohndrift 03 09 00 02
seinen Hohepunkt. Brutto?, nominel 83 25 25 26
Die Kollektivvertragsab- HVPI-Inflationsrate 29 24 22 20
hli i1 den letzten Woch Brutto”, real (HVP) 52 01 03 06
schiusse In-den letzten WOChCN  \etio?, real (HVPI) 52 -05 00 06
signalisieren bereits einen deutli- Arbeitslosenquote in 9% des Arbeitskrdfteangebots
chen Riickgang des Tariflohn- gemdl Eurostat N
gemdl AMS 7,0 74 71 69

wachstums von 8,5% im Jahr

2024 auf 3.4 % im nachsten ]ahr ! Gesamtwirtschaft. 2 Ik, Dienstgeberbeitrdgen.
, .

% Nach Abzug von Steuern und SV-Beitréigen.

Dazu gehoren die durch den
Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

Zweijahres-Abschluss  in  den
Metallersektoren vom Herbst 2023 resultierende Erhohung der Léhne und Gehalter um 4,8 %
(Ist-Lohne; Mindestlohne: 3,8 %) ab November 2024 und die im Janner 2025 in Kraft tretenden
Erhéhungen der Gehilter im 6ffentlichen Dienst um 3,5 % sowie fiir die Handelsangestellten um
3,3 %. Tendenziell folgen die KV-Abschliisse weiterhin (verzogert) der Inflationsrate, jedoch kam
es im Offentlichen Dienst und im Handel ebenfalls zu Zweijahres-Abschlissen, bei denen die Ge-
haltssteigerungen fiir das kommende Jahr etwas unterhalb der rollierenden Inflation ausfallen,
dafiir aber 2026 entsprechend dariiber. Das Tariflohnwachstum wird bis 2027 auf 2,4 % sinken,
was etwa dem langjahrigen Durchschnitt (1995 bis 2022) entspricht. Die Arbeitnehmerentgelte
je beschiftigter Person entwickeln sich 2024 nur leicht schwiécher als die Tariflohne. Im Jahr 2025
rechnen wir aufgrund der hoheren Arbeitslosigkeit und des Riickgangs der geleisteten Arbeits-

stunden im Jahr 2024 mit einer starker negativen Lohndrift.



4. Anhaltende Konsumzuruckhaltung im Jahr 2024 trotz starker
Realeinkommenszuwachse

Die osterreichischen Haushalte haben 2024 einen starken Anstieg ihrer Nettorealeinkommen
erlebt. Dies ist in erster Linie auf die verzégerte Anpassung von Léhnen und Pensionen infolge
des Inflationsschocks — 2023 lag die HVPI-Inflation bei 7,7 % — zuriickzufiihren. Dazu kamen
hohe Einmalzahlungen zur Abfede- Grafik 1

rung der Energiepreisanstiege

. . . Beitrdge zum Wachstum des real verfiigbaren
(z. B. Klimabonus). Die sonstigen  attohaushaltseinkommens

Einkommen (vor allem Vermo-
Verénderung zum Vorjahr in % (netto, real), Prozentpunkte

genseinkommen) sind gesunken. In u
Summe betrug der Zuwachs der Prognose

Nettorealeinkommen 2024 3,1 %. i 11,2 12

Gleichzeitig kam es zu einem oy 103 | 0
Rﬁckgang im privaten Konsum. e ¥/

Dies ist zumindest teilweise als
Folge der COVID-19-Pandemie zu
schen. Wiahrend der Pandemie

stiegen die Ausgaben fir Mobel s

- 0 e

und andere Einrichtungsgegen- L,
stande stark an und befinden sich L

. . . -2 -0
Seltdem an cinem Abwartstrend. 2000-2019 2023 2024 2025 2026 2027
Im ersten Halb]ahr 2024 flelen der Rest Sozialleistungen I Sonstige Einkommen
reale Konsum von Gastronomie- ## Beschaftigung [ Realldhne —m~-Haushaltseinkommen
leistungen infolge der starken ,

-l Privater Konsum ~-Sparquote (re. Achse)

Preisanstiege in diesem Bereich quefe: statistik Austria, OeNB.

sowie der Konsum von Verkehrs-

dienstleistungen. Der Konsum von Dienstleistungen war ebenfalls leicht riicklaufig. Die gegen-
laufige Entwicklung von Einkommen und Konsum fiihrte zu einem starken Anstieg der Sparquote.
In Kasten 2 werden die Ursachen dieser Entwicklung genauer beleuchtet.

Im Jahr 2025 werden aufgrund der 2024 bereits deutlich gesunkenen Inflation die Reallohn-
zuwachse und die realen Transferleistungen schwacher zunehmen, was zu einer Abschwachung
des Wachstums der realen Nettoeinkommen fiihrt. Fiir den Prognosezeitraum rechnen wir mit
cinem Riickgang der Unsicherheit aufgrund der riicklaufigen Inflationsraten, was zu einer
Beschleunigung im Konsumwachstum und einem Riickgang der Sparquote fithren wird. In den
Jahren 2026 und 2027 wird das Einkommenswachstum vor allem vom erwarteten Beschéftigungs-

wachstum getragen, die Beitrige der Real-
Tabelle 5

Reale Haushaltseinkommen und privater Konsum
2004|2025 2026 2027 |

lohnzuwachse werden abnehmen. Da fur

diese beiden Jahre mit einer Beschleunigung

des Konsumwachstums gerechnet wird, Verdinderung zum Vorjahr in %

. d . hd . k d f Verflgbares Haushaltseinkommen, real 31 05 10 11
wird sich der Riickgang der Sparquote fort-  pyater konsum, real —03 07 i 14
setzen. Am Ende des Prognosehorizonts in % des verfugbaren

. . . . . Haushaltseinkommens
wird diese mit 10,3 % jedoch iber dem sparquote 114 112 106 103

Durchschnitt der letzten beiden Jahrzehnte —Quele: OeNB-Prognose vom Dezember 2024,

liegen. Ein weiterer Riickgang auf den historischen Durchschnitt 2000-2019 von 9,5 % wiirde

zusatzliche Wachstumsimpuls (etwa +0,2 Prozentpunkte p. a. 2025-2027) bringen und stellt ein
Aufwirtsrisiko fiir die Prognose dar.



Kasten 2

Anstieg der Sparquote in den letzten beiden Jahren durch Teuerungsausgleiche, Spdtfolgen
der COVID-19-Pandemie und Zinsanstiege bestimmt

Im Zeitraum zwischen dem zweiten Quartal 2022 und dem zweiten Quartal 2024 war ein starker Anstieg der
Sparquote der privaten Haushalte um 6,7 Prozentpunkte von 6,1 % auf 12,8 % zu beobachten. In diesem
Kasten diskutieren wir die Ursachen dieses starken Anstiegs. Die zweite Sdule im linken Teil von Grafik K2
zeigt eine Zerlegung der durchschnittlichen Verdnderung der Sparquote in diesem Zeitraum pro Quartal in die
Beitrdge der realen Einkommen und des realen Konsums. Wir haben die Einkommen unterteilt in Transferein-
kommen und sonstige Einkommen. Der Konsum wurde in Konsum von Giitern und Dienstleistungen unterteilt.
Im langfristigen Durchschnitt (seit dem ersten Quartal 2000) iben die steigenden Realeinkommen einen
positiven Beitrag aus, wdhrend das reale Konsumwachstum die Sparquote ddmpft (erste Sdule von Grafik K2).
Im aktuellen Zeitraum (zweites Quartal 2022 bis zum zweiten Quartal 2024) zeigt sich ein abweichendes Bild.
Der Anstieg der Sparquote ist sowohl vom Wachstum der realen Einkommen — allen voran die staatlichen
Transferzahlungen an die Haushalte zur Abfederung der Energiepreisanstiege — getrieben, wie auch von einem
schwachen realen Konsum. Die realen Dienstleistungen sind in dem Zeitraum nur leicht (um 1,0 %) gestiegen,
wdhrend der reale Giiterkonsum um 3,9 % gesunken ist und damit zu einer hoheren Sparquote fiihrt. Dies ist
durch langlebige Konsumgiiter getrieben, die um 7,2 % gesunken sind. Diese Entwicklung ist eine Folge der
COVID- | 9-Pandemie. Wdhrend der Lockdowns kam es zu einem sprunghaften Anstieg des Konsums von Haus-
haltseinrichtungsgegenstdnden (COICOP3-6). Seit dem Ende der Pandemie weist diese Konsumgiitergruppe
einen riickldufigen Trend auf. Der reale Konsum von Gastronomie- und Beherbergungsdienstleistungen ist seit
dem zweiten Quartal 2022 infolge der starken Preisanstiege um 3,3 % gesunken. Jahresdaten fiir den Konsum
nach COICOP-Giitergruppen bis 2023 zeigen, dass dies auf einen riickldufigen Konsum in der Gastronomie
zuriickzufiihren ist, wdhrend der Konsum von Beherbergungsdienstleistungen gestiegen ist. Riickldufig
entwickelten sich infolge der Teuerungen auch die Ausgaben fiir Bekleidung und Nahrungsmittel.

Grafik K2

Beitrige zur Verinderung der Sparquote von Q2 2022 bis Q2 2024

Durchschnittliche Verdnderung der Sparquote je Quartal und Beitrége in %-Punkten

Einkommen und Konsum der privaten Haushalte aus

oLs
nichtfinanziellen Sektorkonten BSVAR

08 L] e

= N =

-0,2

0,4
Q100-Q2 24 Q222-Q224 Q222-Q224 Q222-Q2 24

Diskrepanz
Konsum — Dienstleistungen (real) Rest
Konsum — Giiter (real)
4 Sonstige Einkommen (real)
H Transfers (real)
@ Verinderung Sparquote @ Verinderung Sparquote

H Transferzahlungen (Wachstum bzw. Anteil)
Sparzinsen

Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen.

Um die Effekte weiterer moglicher Determinanten der Sparquote zu analysieren, haben wir eine Reihe von
OLS-Gleichungen wie auch Bayesianische strukturelle vektorautoregressive Modelle (BSVAR) mit stochastischer
Volatilitdt geschdtzt. Die in Grafik K2 dargestellten Ergebnisse fiir die BSVAR-Schétzung entstammen einem
block-exogenen, iiber Cholesky-Zerlegung identifizierten BSVAR mit folgenden Variablen in absteigender
Reihenfolge der Exogenitdt: Zinssatz, Wachstum der Fluggdste (COVID- | 9-Mobilitdtsschocks), Wachstum der
realen Transferzahlungen, die von den Konsument:innen erwartete Arbeitslosigkeit, reales BIP-Wachstum und
Sparquote. Die Ergebnisse des BSVAR zeigen, dass jeweils ein Drittel des Anstiegs der Sparquote auf den
Zinsanstieg bzw. hohere Transferzahlungen zuriickzufiihren ist. Die OLS-Gleichung mit dem besten Erkldrungs-
gehalt fiir die Sparquote beinhaltet den Zinssatz fiir Spareinlagen und den Anteil von staatlichen

> COICOP: Classification of Individual Consumption by Purpose.
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Transferzahlungen am gesamten verfligbaren Haushaltseinkommen. Die Schdtzergebnisse zeigen, dass die
durch die Zinsanstiege erhohte Attraktivitdt des Sparens den wichtigsten Erkldrungsfaktor fiir den Anstieg der
Sparquote darstellt. Die Transferzahlungen — die von den Haushalten als nicht permanent wahrgenommen
wurden — erkldren einen kleineren, aber nicht irrelevanten Anteil. Ein Drittel des Anstiegs bleibt unerkldrt.
Weitere Erkldrungsfaktoren, die nicht in den Modellen enthalten sind bzw. statistisch nicht signifikant sind, sind
in erster Linie das Vorsichtssparen aufgrund der hohen Unsicherheit sowie die durch die hohe Inflation
verursachten realen Vermogensverluste.

5. Weiterer Riickgang der Inflationsrate — allerding mit kurzer Unterbrechung
zu Jahresbeginn 2025

Die OeNB prognostiziert in ihrer aktuellen Inflationsprognose einen Riickgang der
HVPI-Inflationsrate von 7,7 % im Jahr 2023 auf 2,9 % im Jahr 2024. Im letzten Drittel des Jahres
2024 erreichte die Inflationsrate bereits wieder das EZB-Ziel von 2,0 %. Anfang 2025 steigt die
Inflationsrate wieder, da das Auslaufen fiskalischer UnterstiitzungsmaBnahmen zu hoheren Haus-
haltsenergiepreisen fiihrt.

Dies verlangsamt den Riickgang der Inflationsrate, die 2025 bei voraussichtlich 2,4 % liegt,
bevor sie 2027 das EZB-Ziel von 2,0 % erreichen wird. Die Kerninflationsrate (HVPI-Inflation
ohne Energie und Nah-

rungsmittel) liegt faSt Beitriage der Komponenten zur HVPI-Inflation

in %; Inflationsbeitréige der Komp in

Grafik 2

im gesamten Prognose— -

Prognose

zeitraum  Uber der
HVPI-Inflationsrate,
erreicht 2027 jedoch °
ebenfalls 2,0 %. Damit ¢
nahern sich sowohl die 4
Gesamtinflation als /7

auch die Kerninflations- I"II!I[“ I

g=t |
0 |

rate am Ende des Prog-
. . 2
nOSChOI‘lZOl’ltS 1hren 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2026 2027 2027

Q1 Q3 Q1 Q3
1<l _ mmm Nahrungsmittel — Beitrag zur HVPI-Inflation mmmm Energie — Beitrag zur HVPI-Inflation
langfrIStlgen DurCh mmm Industriegiiter ohne Energie — Beitrag zur HVPI-Inflation Dienstleistungen — Beitrag zur HVPI-Inflation
Gesamt-HVPI

s Dienstleistungen, Industriegiiter ohne Energie

SChnlttswerten an (Von ----- HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak

2011 bis 2019: 1,9 0 Z&omimdien

bzw. 2,0 %). Der Riickgang der Inflationsrate im Jahr 2024 geht auf alle Hauptkomponenten des
HVPI zuriick. Die Preise fiir Energieprodukte sanken im zweiten Halbjahr sogar, und die Inflati-
onsraten in anderen Kategorien gingen deutlich zurtick. Die Inflationsrate fiir Industriegliter ohne
Energie liegt nun unter ihrem langjahrigen Durchschnitt bei 0,5 %.

Auch die Dienstleistungsinflation sank seit Januar 2024 um fast 2 Prozentpunkte auf 4,9 %, ist
aber stets mehr als doppelt so hoch wie die Gesamtinflation. Bei den Dienstleistungen verhindert
die dynamische Lohnkostenentwicklung einen stirkeren Riickgang der Inflationsrate.

Fiskalische Maf3nahmen beeinflussen vor allem die Energie- und die Dienstleistungsinflation.
Anfang 2025 wird das Auslaufen fiskalpolitischer MaBnahmen (Strompreisbremse), die Wieder-

cinfiihrung der Elektrizitats- und Erdgasabgabe sowie der Erneuerbarenpauschale, die Erhohung
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der Netzentgelte sowie die Erhéhung _ s
des CO2-Preises die HVPI-Inflations- Inflation

rate um etwa 0,7 Prozentpunkte anhe- September 2024
20242025 [ 2026 [ 2027 [ 2024 [ 2025 [ 2026
Verdnderung zum Vorjahr in  |in Prozentpunkten

Revision zu

ben.® Besonders spiirbar sind diese

MaBnahmen bei Strom, dessen Preis HVPHnfation 29 24 22 20| 00 01 00
L. Nahrungsmittel insgesamt 29 23 22 21 00 -03 02
durchschnltthch um mehr als 35 % duvongunverarbe!tite Nahrungsmittel 0,7 1,9 X X 05 0,6 X
steigen erd Auch der Gaspreis erd davon verarbeitete Nahrungsmittel 33 24 X x [ -01 =05 X
Industriegiiter ohne Energie 10 08 X X 00 04 X

aufgrund der fiskalischen MaBBnahmen  nergie 56 —-03 —-15 22| 041 08 -32
tei llerdi . 1 Dienstleistungen 57 37 X X 00 00 X
steigen, allerding um - WEnIger als yp) ohne Energie 37 26 25 20| 00 00 03

10 % Damlt ist der Gaspreis in Oster_ HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 39 27 26 20 0,0 0,1 04
reich 2025 noch ) 3—1’[13,1 SO hOCh wie Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2024 und September 2024.
b

vor dem Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine. Im Euroraumdurchschnitt liegt der Gaspreis

schon seit langerem beim 1,6-Fachen des Ausgangspreises 2021. Die nach der Aussetzung der
Gebiihrenanpassung 2024 im Jahr 2025 wieder steigenden Gebiihren (z. B.: Klimaticket,
Parkscheine in Wien) werden die Dienstleistungsinflation 2025 leicht erhohen.

Im Vergleich zum September 2024 hat die OeNB die Prognose fiir die Gesamtinflationsrate
fiir 2024 und 2026 nicht verandert, aber fiir 2025 geringfiigig nach oben revidiert (Tabelle 6). Bei
den Hauptkomponenten des HVPI kommt es 2025 und 2026 zu Verschiebungen. Die Inflations-

prognose fiir Ener- Grafik 3
ie wurde fir Energiepreisentwicklungen
g Gas Elektrizitit
Index Jénner 2021=100 Index Jdnner =
2025 aufgrund der ,, Irersome o ietoer o210,

starkeren Auswir-

500 500

kungen der fiskali-
400 400
schen MaBBnahmen

300 300

nach oben ange-
passt. Far 2026 *°

wurde sie nach un- 100 ==

200

R

ten korrigiert, da o 0
. 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
sinkende durch- —HVPI Gas (Osterreich) - GHP Gas —HVPI Elektrizitit (Osterreich) -+ GHP Elektrizitit
. . ——HVPI Gas (Euroraum) ——HVPI Elektrizitit (Euroraum)
schnittlichen

Quelle: OeNB, Statistik Austria, Eurostat.

Haushaltsenergie-

preise fiir Strom und Gas erwartet werden, die auch durch einen aktiveren Anbieterwechsel der
Haushalte erreicht werden. Die Anpassungen bei Industriegiitern ohne Energie (Aufwirtsrevi-
sion) und Nahrungsmitteln (Abwirtsrevision) basieren auf vergangenen Prognosefehlern — beide
Aggregate nahern sich nun bereits 2025 ihrem langjahrigen Durchschnitt.

Die Inflationsprognose ist mit Aufwartsrisiken behaftet. Geopolitische Spannungen, insbeson-
dere die angekiindigten US-Z6lle und Vergeltungszélle der US-Handelspartner (siche Kasten 1),
sowie die Abhingigkeit Osterreichs von russischem Gas kénnten zu einem héheren Preisdruck als
prognostiziert fiihren. Auch eine starkere und schnellere Erholung der Inlandsnachfrage wiirde
die Inflation anheizen.

Die Inflationsdifferenz zwischen Osterreich und dem Euroraumdurchschnitt betrug im Jahres-
durchschnitt 2023 2,3 Prozentpunkte. Im bisherigen Jahresdurchschnitt 2024 (einschlieBlich
November) lag sie bei 0,6 Prozentpunkten und damit bei ihrem langjahrigen Durchschnitt.

¢ In diese Berechnung sind nur direkte Effekte einbezogen.
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Seit Oktober liegt Osterreichs Inflationsrate sogar unter jener des Euroraums. Dieser Riick-
gang ist vor allem auf die Entwicklung der Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren.
Auch der Inflationsabstand bei den Dienstleistungen hat sich im Jahresverlauf verringert; aller-
dings bleibt die Dienstleistungsinflation tiber den gesamten Prognoschorizont iiber jener des
Euroraums. Durch das Auslaufen der fiskalischen Maf3nahmen wird die Inflationsdifferenz im
Energiebereich im Jahr 2025 wieder ansteigen, weil in den meisten anderen Euroraumlindern die
preissenkenden MaBnahmen bereits Anfang bzw. Mitte 2024 ausliefen. Die europaweite Einfiih-
rung von ETS 2 — einer CO2-Bepreisung auf Treibstoffe und Haushaltsenergie — wird dazu fiihren,
dass die Energiepreise in Osterreich 2027 nicht so stark wie im Euroraum steigen werden, da
Osterreich bereits 2022 eine CO2-Bepreisung eingefiihrt hat. Deshalb und wegen der riicklaufi-
gen Dienstleistungsinflation in Osterreich wird 2027 Osterreichs Inflationsrate jener des
Euroraums entsprechen.

6. Offentliche Finanzen: Osterreich verfehlt Maastricht-Grenzwerte deutlich

Die aktuelle Fiskalprognose zeigt eine weitere Verschlechterung der offentlichen Finanzen
gegeniiber dem Vorjahr. Wir erwarten fiir 2024 ein Defizit von 3,7 % des BIP (2023: 2,6 %) und
2025 mit 4,1 % das hochste Defizit seit 2021. Gegen Ende des Prognoschorizonts zeigt sich eine
leichte Verbesserung und anschlieBende Stabilisierung des Defizits auf hohem Niveau von 3,6 %.

Grafik 4 stellt die Prognose des Budgetsaldos (schwarze Linie) sowie die jeweilige Verande-
rung zum Vorjahr (schwarze Rauten) und die Beitrige (Balken) dar. Es zeigt sich, dass das Aus-
laufen diverser diskretionarer Inflations- bzw. EnergiemaBBnahmen iiber den gesamten Zeitraum
defizitverringernd wirkt (blaue Balken). Gegenliufig entwickeln sich die Zinsausgaben, die iiber
den gesamten Horizont einen defiziterhhenden Beitrag leisten (griin). Die steigenden Zinsausga-
ben lassen sich auf zwei Griinde zurtickfithren: Zum einen das hohe Primiérdefizit, das jahrlich
héhere Schuldenaufnahmen und damit Zinszahlungen bedingt. Zum anderen laufen weiterhin
niedrig verzinste Staatsschuldenpapiere aus: Sie miissen zu schlechteren Konditionen refinanziert
werden. Aktuell wirkt der Inflationsschock

. .« . . . . Grafik 4
mit elnlger Verzogerung merthh auf dle Budgetsaldo und Veranderung zum Vorjahr
Staatsfinanzen (ockerfarbene Balken). Die- in%dessr
ser ,Preiseffekt” war im Jahr 2023 noch de- 2 Prognose
fizitsenkend, weil unter anderem die
*

Pensionsanpassungen unter dem Wachstum . -
des BIP-Deflators erfolgten. Im Jahr 2024
wurden sowohl die Pensionen als auch die ¢
offentlichen Gehélter um etwa 9,5 % ange- - —
passt, was deutlich tiber dem Wachstum des R A
BIP-Deflators liegt. Wihrend sich die Ein- s a6
nahmen 2024 noch stabil entwickeln, fithrt * 7 * 8
das schlechte makrookonomische Umfeld s ’

. . 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2025 zu dampfenden Effekten. Hinzu kom-

. . . mmm Diskretionare MaRnahmen Preisentwicklungen
men sonstige Effekte — vorrangig héhere s Zinsausgaben s Sonstiges (v. a. Makro-Effekle)
Ausgaben etwa im Rahmen der grﬁnen « Veranderung Budgetsaldo —&—Budgetsaldo

Quelle: OeNB.

Transformation und der Verkehrswende.

Diese Effekte spiegeln sich auch in der Schuldenquote wider (Grafik 5): Wiahrend sich diese
nach dem sprunghaften Anstieg in den Corona-Krisenjahren im Jahr 2023 auf dem
Vorjahresniveau stabilisierte, ist iber den Prognosehorizont wiederum ein dynamischer Anstieg
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zu erwarten. Die aktuelle Fiskalprog-
nose der OeNB geht von einem Schul-
denstand von rund 82 % im Jahr 2024
aus, der bis 2027 auf knapp tiber 84 %
des BIP anwachst. Auch hier zeigen sich
die Effekte der hohen Primardefizite
(grine Balken) und der steigenden
Zinszahlungen (rote Balken) die vom
geringen Wachstum des Bruttoinlands-
produktes nicht ausgeglichen werden
(»Nennereffekt”, blaue und orange
Balken).

Die aktuelle OeNB-Prognose basiert
auf einer No-policy-change-Annahme,
die nur hinreichend konkrete Politik-
maBnahmen berticksichtigt.

Der prognostizierte Budgetsaldo

stellt somit ein Ceteris-paribus-Szenario dar. Aktuell liegen jedoch sowohl der erwartete Bud-
getsaldo als auch die Schuldenquote iiber den gesamten Zeitraum deutlich iiber den Maastricht-
Referenzwerten von —3 % bzw. 60 %. Dies impliziert fir die kommenden Jahre ein teils
betrachtliches Konsolidierungserfordernis, womit das Defizit geringer ausfallen wiirde als von uns
prognostiziert. Das trifft speziell auf das fiskalisch schwierige Jahr 2025 zu, in dem das prognosti-
zierte Defizit die 4 %-Marke tberschreitet. Da jedoch die Erh6hungen von 6ffentlichen Lohnen
sowie Pensionen fiir das kommende Jahr bereits festgelegt wurden, stehen viele ,,groBe Hebel® fiir
die Defizitreduktion kurzfristig nicht mehr zur Verfiigung. Weiters findet die Konsolidierung in

einem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld statt, sodass sich auch merkliche negative Wachstums-

Nennereffekt reales BIP
Stock-Flow-Anpassung

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

—&—Schuldenquote (rechte Achse)

Nennereffekt BIP-Deflator

+ Veranderung Schuldenquote

Grafik 5
Veranderung der Schuldenquote
To% des BIP 63.4 84.2
82,6 ’ 84
8 81,8
82
Prognose
6 784 78,6_~ 80
78
: mm B e
76
2 I 74
. a * * .
> 72
2 70
4 68
66
-6
64
-8 62
-10 60
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Primardefizit mmm Zinsquote

effekte einstellen konnen (siche Kasten 3).
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Kasten 3
Wachstumseffekte eines wahrscheinlichen Konsolidierungspakets

Die europdischen Fiskalregeln haben in den letzten Jahren eine bedeutende Transformation durchlaufen. Die
Reform des Stabilitdts- und Wachstumspakts (SWP) wurde nach intensiven Debatten und Verhandlungen im
Februar 2024 vom Europdischen Parlament verabschiedet. Die neuen Regeln traten im Friihjahr 2024 in Kraft.
Sie beinhalten weiterhin die bekannten Defizit- und Schuldenkriterien von 3 % bzw. 60 % des BIP. Wesentliche
Anderungen umfassen speziell mittelfristige Fiskalstrukturpldne sowie einen mehrjdhrigen Referenzpfad, der
das Nettoausgabenwachstum liber einen 4- bzw. 7-Jahreshorizont begrenzt.

Fiir Osterreich ergibt sich basierend auf unserer Prognose ein substanzieller Konsolidierungsbedarf, wobei
dieser im Jahr 2025 aufgrund des hohen erwarteten Defizits von 4,] % besonders grof3 ausfallen diirfte. Wir
unterstellen fiir die folgende Szenarioanalyse ein Konsolidierungserfordernis von 0,9 Prozentpunkten des
Bruttoinlandsproduktes fiir 2025 (ca. 4,6 Mrd EUR), das sich speziell aus der starken Verschlechterung des
strukturellen Primdrsaldos in diesem Jahr ergibt. Fiir die Jahre 2026—2027, in denen unter einer No-policy-
change-Annahme der strukturelle Primdrsaldo anndhernd konstant bleibt, nehmen wir ein wahrscheinliches
Mindesterfordernis von 0,5 Prozentpunkten an.

Die Wachstumseffekte eines solchen Konsolidierungspfades bestimmen sich primdr dadurch, iiber welche
Kategorien die notwendige Defizitreduktion erfolgt: Wdahrend offentlicher Konsum und Investitionen vergleichs-
weise hohe Wachstumseffekte auslosen, sind diese bei Unternehmensforderungen, sowie direkten und indirek-
ten Steuern deutlich geringer. Wir unterstellen eine Konsolidierung mit einem durchschnittlichen Multiplikator
von ca. 0,4. Dieser Wert ergibt sich speziell aus der Grafik K3
Annahme, dass der offentliche Konsum aufgrund Woachstumseffekte eines wahrscheinlichen

des Ausgabendrucks in den Bereichen Bildung, Konsolidierungspakets

Gesundheit und Pflege unterdurchschnittlich zur y ekt auf das ecle BP-Wackstum i Prozerpunicen

Konsolidierung  beitrdgt. Ausgehend von einem e >
fiktiven No-policy-change-Wachstum von 0,9 % 15 = == -
(2025) wirkt das bereits geplante Auslaufen vieler | 0.9 //' 1,4 -
EnergiemaBnahmen bereits wachstumsddmpfend *’ 10
mit einem Beitrag von ca. 0,] Prozentpunkt pro 05> 5 o

Jahr. Dieser Effekt ist in der aktuellen Prognose '," 0.4

bereits enthalten und driickt das Wachstum auf 2

den prognostizierten Wert von 0,8 % im Jahr 2025. % o 7

Zusdtzlich konnten die besonders umfangreichen 1, o

KonsolidierungsmaBBnahmen im Jahr 2025 das 2024 2025 2026 2027
Woachstum um weitere 0,4 Prozentpunkte bremsen Effekt auslaufende Manahmen

und damit fast die Hadlfte des fiir dieses Jahr erwar- = ffekt Konsolidierungspaket

=@ - Wachstum bei neutraler Fiskalposition

teten BIP-Anstiegs neutralisieren. Auch in den

Folgejahren  belaufen sich  die  kumulierten ... oo, stassti Austrio
Wachstumseffekte in dieser Simulation auf etwa

0,3 Prozentpunkte pro Jahr.

Wachstum bei Konsolidierung

Die Notwendigkeit einer nachhaltigen Sanierung des offentlichen Haushalts ist unbestritten. Da ein solches
Konsolidierungspaket jedoch auf eine weiterhin schwdchelnde Konjunktur trifft, sollten zwei Punkte besonders
beachtet werden: erstens eine wachstumsfreundliche Umsetzung unter Berticksichtigung von Budgetkategorien
mit niedrigen Multiplikatoren. Zweitens sollte versucht werden, das Zusammentreffen von schwacher Konjunk-
tur und hohem Sparbedarf im Jahr 2025 durch eine Gldttung des Konsolidierungsbedarfs mit dem fiskalisch
weniger herausfordernden Jahr 2026 zu bewiiltigen.
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/. Tabellenanhang

Tabelle A1

Hauptergebnisse der Prognose

Wirtschaftliche Aktivitdt
Bruttoinlandsprodukt
Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte gesamt

Importe insgesamt

Leistungsbilanzsaldo

Wachstumsbeitrige (importbereinigt)’
Privater Konsum

Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen

Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung)
Exporte

Lagerverdnderungen (inkl. statistischer
Diskrepanz)

Preise

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Deflator des privaten Konsums
Deflator des Bruttoinlandsprodukts
Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft
Arbeitnehmerentgeft je Arbeitnehmerin
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde
Importpreise

Exportpreise

Terms-of-Trade

Einkommen und Sparen

Real verfugbares Haushaltseinkommen

Sparquote

Arbeitsmarkt
Unselbststandig Beschiftigte
Arbeitsstunden (Arbeitnehmerinnen)

Arbeitslosenquote gemdl3 Eurostat
Arbeitslosenquote gemdll AMS

Budget
Budgetsaldo (Maastricht)

Staatsverschuldung

Dezember 2024 Revisionen zu Juni 2024

2024|2025 (2026 (2027 [2024 2025 |2026
Verdnderung zum Vorjahr in 9% (real)

-09 08 1,6 13 —-13 -10 0,1
-03 0,7 1,6 14 —-18 —14 0,0
0,7 11 12 0,7 038 01 0,1

-28 1,5 19 1.1 -09 -16 —-08
-39 13 25 24  -54 -14 -04
=30 23 2,6 22 —45 -09 -0,7
in % des nominellen BIP
19 2,0 23 2,5 -10 —11 -0,8
in Prozentpunkten
0,0 0.2 05 05 =04t =05 0,1

01 02 02 01 02 0,0 0,0

-03 02 0,3 0,1 00 -02 -0/

-0,2 0,6 10 07 -02 -07 0,1

=11 03 0,6 06 -13 -04 00

03 —01 00 00 04 —01 00
Verdnderung zum Vorjahr in %

2,9 24 2,2 20 -05 -03 -04

2,9 18 22 21 -09 -06 01

31 39 2,5 21 =25 08 0,1

94 2,2 18 18 17 =11 -04
8,3 2,5 25 2,6 06 —-17 —-04
10,8 2,6 25 2,7 32 —-18 =05
=16 21 21 21 -16 —-02 -01

19 31 2,7 23  —05 04 04
3,6 10 0,6 0/1 11 0,6 04
Verdnderung zum Vorjahr in %
31 05 10 11 01 =19
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
14 112 106 103 11 0,7 0,5

Verdnderung zum Vorjahr in %
02 05 10 0,7
=2/ 04 11 05
in % des Arbeitskrdfteangebots
52 53 51 50 =01 01 01
7,0 74 VAl 69 03 09 08
in % des nominellen BIP
-37 -4/ —3,6
818 82,6 834

-0,2

-03
-2,6

-05 00
=03 0.2

-36 —-05 -09 06
842 44 50 53

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2024 und Juni 2024.

" 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.
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Tabelle A2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose
2024|2025 2026|2027 |

Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Wetlt ohne Euroraum 34 3,5 33 32
USA 2.8 2,2 1.8 18
China 49 47 39 38
Indien 6,8 6,6 6,6 6,6
Japan -0/ 1,5 08 08
Lateinamenka 19 2,6 2,6 2,6
Vereinigtes Konigreich 09 1,6 17 14
Neue EU-Mitgliedstaaten' 38 21 20 19
Schweiz 1,5 13 1,5 1,6
Euroraum?’ 0.7 11 1.4 1.3
Welthandel (Importe i. w. S.) Verdnderung zum Vorjahr in 9% (real)
Welt 30 33 33 32
Welt auBerhalb des Euroraums 4,0 3,6 33 32
Wachstum der Exportmérkte des Euroraums (real) 31 3,5 33 32
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte (real) 11 2,5 3,1 31
Preise

Erddlpreis in USD/Barrel Brent 81,8 718 701 69,2
Drei-Monats-Zinssatz in % 3,6 2.1 20 22
Langfristiger Zinssatz in % 29 29 30 31
USD/EUR-Wechselkurs 1,08 1,06 1,06 1,06

Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro

1242 1235 1235 1235
(Euroraum-Index)
Quelle: Eurosystem (December 2024 Broad Macroeconomic Projection Exercise).
! Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Tschechien und Ungarn.

? Dezember-Projektion 2024 des Eurosystems.

Tabelle A3

AuBenhandel

2024 2025 2026 |2027 |
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in %
Interationale Wettbewerberpreise 02 20 2,2 20
Exportdeflator 19 31 2,7 2,3
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit =17 =11 -05 -0.2
Nachfrage auf 6st. Exportmarkten 0,8 2,5 31 3,1
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) -39 13 25 24
Marktanteile Osterreichs —46 =12 -0,6 -0,7
Importe Verdnderung zum Vorjahr in %
Intemationale Wettbewerberpreise 04 1,8 272 2.1
Importdeflator -1,6 21 21 2.1
Osterreichische Importe i. w. S. (real) -30 23 2,6 272
Terms-of-Trade 3,6 1,0 0,6 0,1

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrdge der Nettoexporte zum BIP-Wachstum -0,7 -05 01 02

in % des nominellen BIP
Exportquote 571 57,0 57,6 58,2
Importquote 535 535 537 542

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.
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Tabelle A4

Leistungsbilanz

2024 [2025 |2026 |[2027 |
in % des nominellen BIP

Handelsbilanz 29 29 33 35
Glterbilanz 08 0,7 09 1,0
Dienstleistungsbilanz 272 272 24 25
Primareinkommensbilanz’ -02 -02 -02 -02
Sekundireinkommensbilanz? -08 -08 -08 08
Leistungsbilanz 19 2,0 2,3 2,5

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

" Bilanz der Erwerbs- und Vermdégenseinkommen (Arbeitsentgelte,
Einkommen aus Vermégensanlagen u. a,).

? Bilanz der laufenden Transfers.

Tabelle A5

Einkommen und Konsum der privaten Haushalte

2024 [2025 |2026 [2027 |
Verdnderung zum Vorjahr in %

Unselbststandig Beschaftigte 02 05 1,0 0,7
Lohne je beschéftigter Person 83 25 2,5 2,6
Arbeitnehmerentgelt 85 30 3,6 33
Vermdgenseinkommen -19/1 -65 -20 56

Selbststdndigeneink. und 14 17 48 25

Betriebslberschisse
Beitrdge zum Wachstum des
verfugbaren Haushaltseinkommens
in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt 74 2,7 32 30
Vermdgenseinkommen -18 -05 —-01 0,3
Selbststandigeneink. und Betriebsiberschisse 02 02 0,7 04
Nettotransfers abziiglich direkter Steuern' 03 03 -05 -04
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) 6,1 24 32 32
Konsumdeflator 29 18 2,2 21
Verflgbares Haushaltseinkommen (real) 31 05 1,0 11
Privater Konsum (real) -03 0,7 1,6 14
in % des verfligbaren
Haushaltseinkommens
Sparquote 11,4 11,2 10,6 10,3

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

! Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers
abzliglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.
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Tabelle A6

Investitionen
2024|2025 2026|2027 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen (real) -28 15 19 1M1
davon:
Ausristungsinvestitionen -44 =03 1,2 08
Wohnbauinvestitionen -80 30 2,6 09
Tiefbau- und andere Investitionen -05 1,8 1,1 04
Investitionen in Forschung und Entwicklung 2,5 1,7 3,0 2,3
Offentliche Investitionen =17 0,6 1,0 1,0
Private Investitionen =30 1,6 2,1 1,2

Beitrdge zum Wachstum der realen

. Iy in Prozentpunkten
Bruttoanlageinvestitionen

Ausristungsinvestitionen -15 —-0/1 04 03
Wohnbauinvestitionen =17 0,6 05 02
Tiefbau- und andere Investitionen -0/1 04 02 01
Investitionen in Forschung und Entwicklung 06 05 08 06
Beitrige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt -0,7 0,3 05 0.3
Lagerverdnderungen 02 0,7 0,0 0,0

in % des nominellen BIP
Investitionsquote 244 243 242 241

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

Tabelle A7
Arbeitsmarkt
2024|2025 [2026 2027 |
Beschaftigung Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschaftigung (Personen) 0,1 05 1,0 0,6
Unselbststdndig Beschaftigte (Personen) 02 05 1,0 0,7
davon: 6ffentlich Beschdftigte 08 04 0,4 0,4
Selbststidndig Beschiftigte (Personen) -05 03 05 02
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt -19 03 10 05
Unselbststandig Beschiftigte (Stunden) -2/ 04 1M 05
Selbststidndig Beschaftigte (Stunden) -09 05 04 0,0
Arbeitskrifteangebot 02 05 038 05
Vorgemerkte Arbeitslose 10,1 58 -26 -09
Arbeitslosenquote in % des Arbeitskrdfteangebots
gemdl Eurostat 52 53 51 50
gemall AMS 7,0 74 71 69

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.
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Tabelle A8

Arbeitnehmerentgelte

Bruttolohnsumme'
Nominell
Konsumdeflator

Real
Kollektivver'tragsIc'jhne1
Lohndrift

2024 [2025 |2026 [2027 |

Verdnderung zum Vorjahr in %
8,5 30 3,6
29 18 2,2
56 1,2 13
8,5 34 2,6
-03 -09 00

Arbeitnehmerentgelt pro beschiftigter Person

Brutto”, nominell

Brutto, real (Konsumdeflator)
Netto®, real (Konsumdeflator)
Arbeitnehmerentgelt je Stunde

Brutto, nominell
Brutto, real (Konsumdeflator)

Lohnquote

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.

" Gesamtwirtschaft. * Ink. Dienstgeberbeitrdgen.
7 Nach Abzug von Steuern und SV-Beitrdgen.

8,3 2,5 2,5
53 0,6 03
52 0,1 00

108 26 2,5
7.7 0,7 0.2
in % des nominellen BIP

33
21
12
24
02

2,6
0,5
0,5

2,7
0,6

527 518 515 514

Tabelle A9

Preise

HVPI und Komponenten
Gesamtindex
Nahrungsmittel

Unverarbeitete Nahrungsmittel
Verarbeitete Nahrungsmittel

Industrieglter ohne Energie
Energie
Elektrizitat
Gas
Fliissige Brennstoffe
Dienstleistungen
HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel

Deflatoren der VGR

Deflator des privaten Konsums

Investitionsdeflator
Importdeflator
Exportdeflator
Terms-of-Trade

BIP-Deflator zu Faktorkosten

2024|2025 2026|2027 |
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
29 24 22 20
29 23 21 2

0,7 1,9 X X
3,3 24 X X
1,0 0,8 X X

-56 03 —15 272
1.8 206 81 —36
-162 =81 =57 =122
-28 —76 =30 —12
57 3,7 30 24
3,7 2,6 25 2,0
39 2,7 2,6 2,0

29 18 272 21
29 2,5 20 19
=16 2/ 21 21
19 31 2,7 23
3,6 10 0,6 01
30 33 2,6 21

Quelle: OeNB-Prognose vom Dezember 2024.




Tabele A10

Aufteilung der Prognoserevisionen seit Juni 2024

BIP |HvPl
2024|2025 [2026 [2024 [2025 |2026

Verdnderung zum Vorjahr in %, Prozentpunkte

Prognose vom Dezember 2024 -09 038 1,6 29 24 22
Prognose vom Juni 2024 03 18 15 34 2,7 2,5
Differenz -12 =10 01 -05 -03 -03
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen 00 -02 -01 00 0,0 00
Neue Daten' -12  -04 00 -06 -0/ 00
davon: Revision historischer Daten bis Q1 24 -09 —01 0,0 0,0 0,0 0,0
Prognosefehler fir Q2 24 und Q3 24 =0.3| =03 00 —06 0,0 0,0
Sonstiges” 00 —04 0.2 01 -02 -03

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2024 und Juni 2024. Aufgrund von Rundungsdifferenzen
kénnen die Differenz und die Summe der Wachstumsbeitrdge aus den einzelnen Revisionen von der
Gesamtrevision abweichen.

" Neue Daten" bezieht sich auf gegenliber der letzten Prognose neu vorliegende Daten fiir das
BIP-Wachstum bzw. die Inflation.

? Unterschiedliche Annahmen Giber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne,
6ffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige Anderungen der Einschdtzung,
Modellénderungen.

Tabelle A11

Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich

OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission

Dezember 2024 Oktober 2024 |Oktober 2024 |Dezember 2024 |Oktober 2024 |November 2024

[2024 2025 2026 [2027 [2024 [2025 [2024 [2025 2024 2025 2026  [2024 [2025 (2024 (2025 [2026
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in 9%
BIP (real) -09 08 1.6 131 —06 10| —06 08 -05 09 14| —06 11 -06 10 14
Privater Konsum (real) -03 07 1,6 14 0,1 12 04 13 00 11 18 X X 0,1 10 12
Offentlicher Konsum (real) 0,7 11 1.2 0,7 03 08 0,5 03 22 16 10 X X 04 05 02
Bruttoanlageinvestitionen (real) -28 15 19 11 -28 02 -29 00 -24 0.2 09 X x| =32 12 21
Exporte (real) -39 13 25 24| -23 24| —34 22 =27 23 27| -10 34| 20 22 2,7
Importe (real) -30 23 2,6 22 -19 22| 36 24 -22 26 28 | -06 36 | —24 22 23
Arbe'rtspr'odul<tiv‘rt‘eit1 -10 03 0,7 0,7 03 06 -08 03 -06 09 13 X x| —08 04 08
BIP-Deflator 31 39 25 21 43 21 40 24 29 19 15 33 25 42 23 19
VPI X X X X 31 22 30 24 X X X X X X X X
HVPI 29 24 22 20 31 22 30 24 29 20 20 30 25 29 21 1.7
LohnstUickkosten 89 22 18 18 8,6 31 88 35 84 29 11 X X 82 2,7 20
Beschaftigte’ 01 05 10 06 02 07 02 05 02 00 02 -02 03 0.2 05 06

in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote’ gem. Eurostat 52 53 51 50 52 53 51 51 51 53 52 56 56 53 53 50

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 19 20 23 25 16 17 X X 32 24 20 26 24 17 15 15
Budgetsaldo (Maastricht) =37 41 -36 36| —-37 -40, -35 -34 =33 =32 24| 34 33| 36 37 -35
Prognoseannahmen
Erddlpreis in USD/Barrel Brent 818 718 701 69,2 800 720 80,6 725 80,8 750 750 813 728 80,7 731 715
Kurzfristiger Zinssatz in % 36 21 20 22 36 29 36 25 36 24 20 35 28 35 21 20
USD/EUR-Wechselkurs 1,08 106 1,06 1,06 111 111 109 110 109 112 112 1,09 110 1,09 11 11
BIP real, Euroraum 0,7 11 14 13 08 14 07 13 08 13 15 08 12 08 13 16
BIP real, USA 28 22 18 18 25 18 26 17 28 23 20 28 22 2,7 21 22
BIP real, Welt 31 32 31 30 X X 30 31 32 33 32 32 32 32 33 33
Welthandel® 30 33 33 32 X X 13 25 36 35 35 31 34 29 31 33

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission. Anmerkung: x = keine Daten vorhanden.
"0eNB, WIFO: BIP je geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: BIP je beschéiftigter Person.
2WIFO und IHS: Unselbststdndig aktiv Beschdftigte.

3 IHS: Waren laut CPB.
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Tabelle A12

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

Preise, Lohne, Kosten

HVPI

HVPI ohne Energie

Deflator des privaten Konsums
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen
BIP-Deflator

Lohnsttickkosten

L&hne pro beschiftigter Person, nominell
Produktivitdt

Lohne pro beschiftigter Person, real
Importdeflator

Exportdeflator

Terms-of-Trade

Wirtschaftliche Aktivitdt
BIP

Privater Konsum
Offentlicher Konsum
Bruttoanlageinvestitionen
Exporte

Importe

Inlandsnachfrage
Nettoexporte
Lagerverdnderungen
Arbeitsmarkt

Arbeitslosenquote gemdl3 Eurostat

Gesamtbeschaftigung
davon: Privater Sektor

Unselbststéndig Beschaftigte

Zusiétzliche Variablen

Verfugbares Haushaltseinkommen

Output-Gap

2024 2025 2026 2027 |2024 2025 2026 [2027
Q1 @ [@3 ot [@1 [@2 @3 [or |o1 Q2 [@3 [o4 Qi [@2 o3 [o4
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
29 24 22 20| 44 33 24 19 26 23 24 24 21 24 23 19 19 20 20 20
37 26 25 20| 49 38 32 31 28 26 26 24 28 28 25 19 18 20 21 22
29 18 22 21| 42 41 19 13 15 13 23 23 23 23 22 22 22 21 21 20
29 25 20 19| 33 27 28 29 26 27 26 23 22 20 19 19 19 19 19 19
31 39 25 21| 28 31 24 41 42 39 46 28 27 25 25 24 23 22 20 19
94 22 18 18103 99 93 82 50 29 10 O1 12 18 22 22 18 18 18 20
83 25 25 26| 84 84 83 81 47 31 17 06 19 25 28 28 25 25 26 28
-10 03 07 07|-17 -14 -10 00 -03 02 07 06 07 07 06 06 07 07 08 07
53 06 03 05| 41 41 62 67 31 18 —-06 -16 -03 03 06 06 03 04 06 07
-16 21 21 21|-46 -15 01 -03 22 18 22 23 22 21 21 212 21 21 21 21
19 31 27 23| 09 21 23 24 27 29 35 35 31 28 25 24 23 22 22 22
36 10 06 01| 58 36 22 28 05 10 13 12 08 06 05 03 02 01 01 01
real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
-09 08 16 13| 02 -02 -01 O1 02 05 05 04 04 04 04 03 03 03 03 03
-03 07 16 14| 08 -08 -02 02 02 05 04 04 04 04 04 04 04 03 03 03
07 11 12 07| 12 01 06 -13 09 07 O5 03 02 03 02 02 02 02 01 01
-28 15 19 11|-15 -03 04 02 04 05 06 05 05 05 04 03 03 02 02 02
-39 13 25 24|-04 -15 -06 04 06 07 07 06 06 06 06 06 06 06 05 05
-30 23 26 22| 09 -05 11 01 08 O7 06 O7 07 06 06 05 06 05 04 05
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
-02 06 10 07| 02 -03 01 -01 02 04 03 03 02 02 02 02 02 02 02 02
-11 03 06 06|-03 -05 -02 02 O1 02 02 02 02 02 01 O1 02 02 02 01
03 -01 00 00| 02 05 00 00 -02 -00 00O 0O O1 00 00 00 00 00 00 00
in % des Arbeitskrdfteangebots
52 53 51 50| 48 54 53 53 54 53 53 52 52 51 51 50 50 50 50 50
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
o1 05 10 06| 00 00 02 -02 02 02 03 03 03 02 02 02 01 01 01 01
00 05 11 o06|-01 00 02 -02 02 03 03 03 03 03 02 02 01 01 01 02
02 05 10 07| 00 oO1 01 01 01 02 02 03 03 03 02 02 01 01 01 02
real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
3105 10 11 ’ 25 12 15 13 -12 -04 -02 02 06 03 02 02 02 04 04 05
in % des realen BIP
-06 -07 00 03 ’ -01 -05 -09 -09 -10 -08 -05 -03 -02 00 O1 02 02 03 04 04

Quelle: Statistik Austria und OeNB-Prognose vom Juni 2024. Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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