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Sinkende Inflation ermoglicht Konjunkturerholung

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2024 bis 2026 vom Juni 2024

Friedrich Fritzer, Mathias Moser, Doris Prammer, Christian Ragacs, Lukas Reiss, Richard Sellner,
Alfred Stiglbauer und Klaus Vondra'!

Die Osterreichische Wirtschaft befand sich 2023 in einer Rezession. Grinde hierfir waren die
anhaltend hohe Inflation, das sehr schwache au3enwirtschaftliche Umfeld und die daraus resultie-
rende allgemein schlechte Stimmungslage. Fiir das Jahr 2024 erwartet die OeNB eine Stabilisie-
rung der Entwicklung, allerdings wird die Wirtschaft mit 0,3 % nur schr schwach wachsen. Der
private Konsum erholt sich aufgrund deutlich steigender Reallshne und auch die Exporte tragen
positiv zum Wirtschaftswachstum bei. Die Bruttoanlageinvestitionen werden hingegen im Ge-
samtjahr nochmals schrumpfen. Hohe Finanzierungskosten und schlechte Gewinnerwartungen
ddmpfen insbesondere die Wohnbau- und die sehr konjunkturreagiblen Ausriistungsinvestitionen.
Fiir 2025 und 2026 wird einhergehend mit einer Verbesserung des auBenwirtschaftlichen Um-
felds, vor allem aber aufgrund eines sehr kraftigen Wachstums des realen Konsums, ein Wirt-
schaftswachstum von 1,8 % bzw. 1,5 % prognostiziert. Der Arbeitsmarkt zeigt sich krisenresis-
tent. Nachdem die Arbeitslosenquote 2024 nur geringfiigig auf 6,7 % (AMS-Definition) ansteigt,
wird sie bis 2026 wieder auf 6,3 % sinken.

Die osterreichische HVPI-Inflation verringert sich im Jahr 2024 auf 3,4 % und damit um mehr
als die Hilfte gegeniiber 2023 (7,7 %). Fiir 2025 und 2026 wird mit einem weiteren Riickgang
auf 2,7 % bzw. 2,5 % gerechnet. Der Inflationsunterschied zum Euroraum reduziert sich deutlich
und liegt in den Jahren 2025 und 2026 mit rund einem halben Prozentpunkt wieder in dem Be-
reich, in dem er vor dem Inflationsschock war. Die Kerninflation liegt im gesamten Prognosezeit-
raum tber der HVPI-Inflationsrate.

2024 verschlechtert sich der 6f-

Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2024

fentliche Budgetsaldo auf

~3,1 % des BIP (2023: —2,7 %) und 2023 2024|2025 [2026]
. o

uberschreitet damit leicht die Maas- , Veranderung zum Vorjahr in %

. Bruttoinlandsprodukt -0,7 0,3 18 15
tricht-Grenze. Der Hauptgrund Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 7.7 34 2,7 25
hierfir liegt in der verzégerten Aus-  Arbeitslosenquote gemil AMS (in %) 6,4 6,7 65 63
wirkung des Inflationsschocks auf die , in % des nominellen BIP
. ) . Leistungsbilanzsaldo 2,7 28 29 29
offentlichen Finanzen. 2025 ver- pydgetsaldo 27 =31 =33 -30
Schlechtert Sich der Budgetsaldo Offentlicher Schuldenstand 77,8 77,3 77,6 78,2

weiter, 2026 wird er aber wieder auf g efe: 2023: Statistik Austria; 2024 bis 2026: 0eNB-Prognose vom Juni 2024.
—3,0 % sinken. Die Schuldenquote

geht 2024 auf 77,3 % des BIP zuriick, steigt aber in den Folgejahren bis auf 78,2 % (2026) an.

Die Risiken fur die Wachstumsprognose sind ausgeglichen. Geopolitische Spannungen und die

Abhangigkeit Osterreichs von russischem Gas stellen Abwirtsrisiken dar, eine stirkere Erholung
der Inlandsnachfrage ein Aufwartsrisiko. Aus allen drei genannten Risikofaktoren ergibt sich hin-

gegen ein Aufwartsrisiko fur die Inﬂationsprognose.

' Oesterreichische Nationalbank, Referat Konjunktur, friedrich.fritzer(@oenb.at, mathias.moser@oenb.at, doris.pram-
mer(@oenb.at, christian.ragacs@oenb.at, lukas.reiss@oenb.at, richard.sellner@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 21.5.2024.
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|  Exportwachstum bleibt moderat

Das auBenwirtschaftliche Umfeld Osterreichs hat sich gegen Ende des Jahres 2022 und im Jahr
2023 deutlich eingetriibt. Der Krieg in der Ukraine, die hohe Inflation und die geldpolitischen
Straffungen der weltweit wichtigsten Notenbanken fiithrten zu einer Abschwichung der internati-
onalen Konjunktur. Im Jahr 2022 halbierte sich das Wirtschaftswachstum der Industrielander,
2023 halbierte es sich beinahe nochmals. Die Entwicklung war aber uneinheitlich: Wihrend sich
das Wirtschaftswachstum der USA 2023 sogar leicht beschleunigte, kam der Konjunkturmotor
im Euroraum beinahe zum Stillstand. Gebremst wurde dieser wesentlich durch Deutschland, des-
sen reale Wirtschaftsleistung 2023 stagnierte, bzw. durch Rezessionen in Irland, Osterreich und
Finnland. Auch in den neuen EU-Mitgliedsstaaten war das Wachstum nur sehr moderat.

Die weltweite Wachstumsschwiche spiegelte sich 2023 auch im sehr schwachen Wachstum
der globalen Handelsstrome wider. Nach einem Zuwachs von 6,2 % im Jahr 2022 kam das Welt-
handelswachstum im Jahr 2023 praktisch zum Erliegen (0,4 %). Noch stirker waren die Ein-
schnitte bei den 6sterreichischen Handelspartnern, das Wachstum der 6sterreichischen Export-
mirkte sank von +7,3 % im Jahr 2022 auf —1,1 %. Infolgedessen stagnierte das Exportwachstum
Osterreichs 2023 annahernd (+0,3 %). Trotzdem konnten leichte Marktanteilsgewinne erzielt
werden.

Der vorliegenden Prognose liegt die Annahme einer Erholung des Welthandels zugrunde. Die
internationale Konjunktur hat sich seit Jahresende deutlich aufgehellt. Das Wachstum der Nach-

frage nach ésterreichischen Exporten wird im

laufenden Jahr schwach sein (1,2 %) und in Tabele 2

den ]ahren 2025 und 2026 mit rund 3,3% AuRenhandel und Leistungsb“anz

nur knapp unter dem historischen Durch-

schnitt nach der groflen Finanz- und Wirt- 2023 |2O24 |2025 2026|

schaftskrise bis zur COVID-19-Krise (2012— Verdnderung zum Vorjahr in %

2019: 3,5 %) befinden. Dampfend wirkt sich  Exporte insgesamt 03 15 26 29

der starke Anstieg der Lohnstiickkosten und ~ Importe insgesamt —14 5 32| 33

der damit verbundene Verlust an preislicher in 5 des nominelien BIP
Leistungsbilanz 2,7 2,8 29 29

Wettbewerbsfahigkeit aus. Die Zuwachsra-
Quelle: 202 3: Statistik Austria;

ten der Lohnstiickkosten gehen im Progno-
2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

sehorizont allerdings zuriick und das Diffe-
renzial zum Euroraum verringert sich.

Das Wachstum der realen Exporte wird mit 1,5 % im Jahr 2024 und mit 2,6 % bzw. 2,9 % in
den Jahren 2025 bis 2026 nur moderat ausfallen, sich aber dem historischen Durchschnitt nach
der groBen Finanz- und Wirtschaftskrise von 3,2 % (2012-2019) anndhern. Bedingt durch die
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit miissen die dsterreichischen Exporteure
ab dem Jahr 2025 wieder mit leichten Verlusten an Marktanteilen rechnen.

Die Leistungsbilanz erholte sich im Jahr 2023 nach einem Defizit im Jahr 2022 trotz des schwie-
rigen internationalen Umfelds sehr deutlich. Der Saldo drehte von —0,3 % auf selbst im histori-
schen Vergleich hohe +2,7 % des BIP. Hierfiir entscheidend war die Entwicklung des Giiterhan-
dels, der von der Entspannung bei den Energiepreisen profitierte. Aber auch der Reiseverkehr
trug zur Verbesserung des Saldos bei. Fiir den Prognosezeitraum wird ein stabil hoher Leistungs-

bilanziiberschuss erwartet.



Kasten |
Kurzfristprognose fur das osterreichische Wirtschaftswachstum

Nach der Rezession im Jahr 2023 wdichst die ésterreichische Wirtschaft zu Jahresbeginn sehr verhalten. Dabei
zeigt sich ein zweigeteiltes konjunkturelles Bild. Wahrend sich Industrie und Bau nach wie vor in einer Rezession
befinden, gehen von den Dienstleistungen bereits wieder positive Wachstumsimpulse aus. Die Stimmungslage
der Industrie befindet sich Anfang 2024 weiterhin unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts, die Indikatoren
zu den Erwartungen kiindigen aber eine Entspannung an. Die von geopolitischen Spannungen geddmpfte in-
ternationale Konjunktur spiegelt sich in einer schwachen Exportauftragslage wider. Auch hier lassen die Vor-
laufindikatoren der letzten Monate auf eine Stabilisierung bzw. leichte Erholung hoffen. Zu Jahresbeginn hat
sich die Stimmung im Bausektor weiter verschlechtert, wo die stark gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten
sowie die gesunkene Wohnbauneukreditvergabe die Entwicklung bremsen. Das schwache Wachstum zu Jah-
resbeginn wurde durch die Erholung im Dienstleistungssektor getragen. Die Vorlaufindikatoren fiir Dienstleis-
tungen, Einzelhandel und auch die Konsumstimmung verbesserten sich im Friihjahr zunehmend. Angetrieben
durch die krdftigen realen Einkommenszuwdchse trdgt der private Konsum das Wachstum zu Jahresbeginn.

Die Aufhellung der Stimmung und die an Dynamik gewinnende Nachfrage auf den osterreichischen Export-

mdrkten diirften zur Erholung der Industrie im weiteren Jahresverlauf beitragen. Nachfrageseitig sollten sich

damit die Exporte

und Investitionen

schrittweise erho- Klfrzfristprognose fu: das Wachstum des realen BIP (saison- und arbeitstagsbereinigt)
: Verdnderung zum Vorquartal in %

len. Die nachlas- 10

senden ddmpfen-

Grafik K1
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aber von keinen s
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— 4 — Modellprognose «+-A--- Prognose mit Expert Judgment

einer Erholung bei
den  Wohnbauin-
vestitionen ausgegangen. Die reine Modellprognose des OeNB-Kurzfristprognosemodells? ist noch stark von der
unterdurchschnittlichen Stimmungslage der Industrie und der schwdcheren Arbeitsmarktentwicklung geprdgt
und signalisiert nur eine verhaltene Entwicklung. Die Erholung der real verfiigbaren Nettohaushaltseinkommen
diirfte dem privaten Konsum 2024 einen deutlichen Auftrieb verleihen. Um diese nicht im Modell erfassten
Entwicklungen abzubilden, wird ein Expert Judgment von jeweils 0,25 Prozentpunkten im zweiten und im
dritten Quartal aufgeschlagen. In Summe wird fiir die Jahresmitte 2024 mit einem Wachstum von 0,3 % im
zweiten und 0,4 % im dritten Quartal (jeweils gegeniiber dem Vorquartal) gerechnet.

Quelle: OeNB-Konjunkturindikator. Datenstand: 3. Juni 2024.

2 Der Kurzfristprognose liegt ein dynamisches Faktormodell zugrunde. Die Kurzdokumentation iiber die Modellmethodik

findet sich hier.


https://www.oenb.at/dam/jcr:06b3eed9-3836-416c-8284-38b11a4e9355/OeNB_Konjunkturindikator_Modelldokumentation.pdf

2 Investitionen erholen sich nur langsam

Im Jahr 2023 fiihrten die gestiegenen Finanzierungskosten, die hohen Energickosten, die ge-
sunkene Nachfrage und die generell hohe Unsicherheit zu einer Verschlechterung der unterneh-
merischen Erwartungen. Die gesamten Bruttoanlageinvestitionen gingen um 2,2 % zuriick. Dabei
entwickelten sich die einzelnen Investitionskomponenten sehr heterogen; ein Muster, das auch
fir den Prognosezeithorizont erwartet wird.

Die im Konjunkturverlauf besonders volatilen Ausriistungsinvestitionen schrumpfen bereits
seit dem Jahr 2022. Sie sind besonders vom investitionsdimpfenden Umfeld betroffen. Nach ei-
nem weiteren Riickgang um mehr als 2 % im Jahr 2024 wird in den Jahren 2025 und 2026 ein-
hergehend mit der Belebung des wirtschaftlichen Umfelds wieder ein Anstieg um 2,3 % bzw.
2,6 % erwartet.

Die Wohnbauinvestitionen werden von einer Vielzahl negativer Faktoren beeintrachtigt. Ge-
stiegene Finanzierungskosten und verschérfte Finanzierungsbedingungen gingen mit einem gene-
rellen Auslaufen des Wohnbauzyklus und einer sinkenden Nachfrage aufgrund realer Einkom-

mensverluste einher. Die Tabele 3
Fertlgste.llur.l.gen waren O
Wohneinheiten (Neu— Verdnderung zum Vorjahr in %
und Umbau) auf einem Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) 22| =18 30 27
historischen Héhepunkt. Ausriistungsinvestitionen -2,1 -23 2,3 2,6
Gleichzeitig war bei den Investitionen in Forschung und Entwicklung 3,8 0,6 34 3,8
Baub 1 b Wohnbauinvestitionen -8,8 =56 50 2,9
aubewrihigungen - aber Nicht-Wohnbauinvestitionen und andere Investitionen =2,3 =19 2,5 1,5

ein deutlicher Einbruch
festzustellen  (—20 %),
der sich im vergangenen Jahr fortsetzte. Im Median liegt die Verzogerung zwischen Bewilligung

Quelle: 2023: Statistik Austria; 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

und Fertigstellung bei zwei Jahren, sodass von einem weiteren starken Riickgang bei den Fertig-
stellungen ausgegangen werden kann. 2023 sanken die Wohnbauinvestitionen um 8,8 %. Dies
stellte den stérksten Riickgang seit Einfithrung der aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung im Jahr 1995 dar. 2024 wird ein weiterer Riickgang um 5,6 % erwartet. Erst 2025 und
2026 wird wieder mit einem positiven, dann aber vergleichsweise starken Wachstum gerechnet.
Das Wachstum der Wohnbauinvestitionen wird von dem Wohnbaupaket der Bundesregierung
unterstiitzt, das vor allem Zuschiisse fiir den geférderten Wohnbau und Sanierungen, erhohte
Abschreibungsméglichkeiten sowie giinstige Kredite umfasst. Diese erhohen in Summe das Wirt-
schaftswachstum im Prognosezeitraum kumuliert um rund 0,2 Prozentpunkte.

Die Nicht-Wohnbau- und Tiefbauinvestitionen sinken seit einem Hohepunkt im Jahr 2019.
2025 und 2026 wird wieder eine leichte Stabilisierung erwartet.

Die Investitionen in Forschung und Entwicklung zeigten sich 2022 (5,2 %) und 2023 (3,8 %)
vergleichsweise robust. Sie werden 2024 zwar schwach ausfallen (0,6 %), fiir die Jahre 2025 und
2026 wird aber wieder ein deutliches Wachstum erwartet.

In Summe erwartet die OeNB fiir 2024 einen weiteren Riickgang der Gesamtinvestitionen um
1,9 %. Erst 2025 und 2026 kommt es zu einer Erholung, die Investitionen werden um 3,0 %
bzw. 2,7 % wachsen. Damit wird das Wachstum wieder im langfristigen Durchschnitt nach der
groBen Finanz- und Wirtschaftskrise (2012-2019: 2,8 %) liegen. Die Investitionsquote ist seit
ihrem Tiefpunkt im Jahr 2010 (21,6 %) bis 2021 laufend angestiegen (25,8 % des BIP), 2023 aber
wieder gesunken. Sie wird erst ab dem Jahr 2025 wieder steigen und 2026 23,9 % erreichen.



3 Rickgang des Lohnwachstums und leichte Erhohung der Arbeitslosigkeit

Das Tariflohnwachstum fiir 2024 steht schon weitgehend fest, da die allermeisten KV-Ab-

schliisse im Zeitraum von Janner bis Mai in Kraft treten. Es wird 2024 8,3 % betragen und damit
sogar etwas hoher als im Vorjahr (7,6 %) sein. Der OeNB Wage Tracker (Grafik 1) fiir die Tarif-

16hne zeigt, dass Grafik 1
das unterjahrige
Woage Tracker fiir das Wachstum der Tariflohne im Euroraum
Wachstum  zu %
Beginn des Jah-
. 9
res am hochsten °~ /7 \aacooo. -
‘ . Lo
war, im Verlauf
7
des Jahres aber X
. . . L ==
sinkt (siche die | NSIIDnsAN
rote Linie in der = R
Grafik). In den 3 -’\/J _%_7,_______.__
Folgejahren 2 _
wird das Lohn- 1
wachstum  wei- 0
« koch Jin. 22 Juli 22 Jan. 23 Juli 23 Jan. 24 Juli 24
ter zuruckgehen —FA  ——AT DE ——E —FR T —NL

(Tabelle 4). Dies
héingt mit dem

Quelle: Eurosystem.
Anmerkung: Gestrichelte Linien: Forward-looking wage tracker. Die Datenreihen fiir DE, IT, NL und den Euroraum enthalten auch
Einmalzahlungen.

Rl'ickgang der

Inflation zusammen, da die kollektivvertraglichen Lohnsteigerungen in Osterreich de facto an die

Durchschnittsinflation der letzten zwolf Monate (,rollierende Inflation®) indexiert sind.
»

Die Grafik zeigt auch, dass das Wachstum der Tariflohne sich im Euroraumvergleich vor allem

in Deutschland und in
den Niederlanden be-
schleunigt hat, Os-
terreich aber im lau-
fenden Jahr weiterhin
das hochste Wachs-
tum aufweisen wird.
Dies hat Implikatio-
nen fir den privaten
Konsum  (Abschnitt
4) und die Inflation
(Abschnitt 5). Der
starke Anstieg der
Lohnstiickkosten
(Tabelle A1 im Ta-
bellenanhang)  fiihrt
auch zu Verlusten an
preislicher  Wettbe-
werbsfahigkeit.  Im
exportorientierten

Tabelle 4
Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung
2023| 2024|2025 202¢|
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschdftigung (Personen) 09 04 10 09
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt 1,0 03 0,7 0,7
Arbeitnehmerentgelte je beschiftigter Person  Verdnderung zum Vorjahr in %
Kollektiwvertragsidhne' 76 83 40 28
Lohndrift 0,2 -0,7 0,2 01
Brutto”, nominell 7,7 7,7 42 29
HVPI-Inflationsrate 7,7 34 2,7 25
Brutto’, real (HVPI) 00 42 14 03
Netto®, real (HVPI) 07 48 15 02
Arbeitslosenquote in % des Arbeitskrdfteangebots
gemal} Eurostat 51 53 51 50
gemal AMS 6,4 6,7 6,5 6,3

Quelle: 2023: Statistik Austria; 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024

! Gesamtwirtschaft. ? Inkl, Dienstgeberbeitrcigen.
’ Nach Abzug von Steuern und SV-Beitrcigen.

Sektor der Metallindustrie werden diese negativen Wettbewerbseffekte durch einen Abschluss

(8,5 % KV-Mindestlohne) unter der rollierenden Inflation (9,5 %) abgemildert.



Zudem wurde in diesem Sektor eine Offnungsk]ausel vereinbart, die Unternehmen mit hohem
Personalkostenanteil eine Reduktion der effektiven Lohnerh6hung um bis zu drei Prozentpunkte
erméglicht. AuBerdem ist festzuhalten, dass das Lohnwachstum 2024 im 6ffentlichen Dienst deut-
lich stirker ausfillt als im privaten Sektor. Dies liegt zum einen an dem im sektoralen Vergleich
hohen Lohnabschluss im 6ffentlichen Dienst (+9,3 %) und zum anderen an der konjunkturell be-
dingten negativen Lohndrift im privaten Sektor. 2024 wird die Differenz bei den Arbeitneh-
merentgelten je Beschiftigten zwischen 6ffentlichem und privatem Sektor 2,3 Prozentpunkte be-
tragen.

Das Wachstum der Beschaftigung in Personen fillt im Jahr 2024 mit 0,4 % konjunkturbedingt
schwach aus, erholt sich aber 2025 und 2026 mit 1,0 % bzw. 0,9 % wieder. Das Wachstum der
Arbeitsstunden fillt im gesamten Prognosehorizont nur etwas geringer aus als das der beschaftig-
ten Personen (Tabelle 4). Damit ergibt sich in diesem Zeitraum auch ein nachhaltiges Wachstum
der geleisteten Stunden, was die schwache Arbeitszeitbilanz der letzten Jahre (siche Kasten 2)
verbessert. Die Arbeitslosenquote gemal3 AMS steigt 2024 auf 6,7 %, sinkt in den Folgejahren
aber wieder leicht. Ahnliches gilt fiir die Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat, die im laufenden Jahr

bei 5,3 % liegen wird und dann wieder zurtickgeht.



Kasten 2
Entwicklung der Arbeitsstunden in Osterreich im internationalen Vergleich

Im Folgenden wird die Entwicklung der Arbeitsstunden getrennt nach der Anzahl der beschdftigten Personen
und der durchschnittlichen Arbeitszeit flir verschiedene Zeitrdume fiir Osterreich, den Euroraum und fiir aus-
gewdhlte Ldnder des Euroraums dargestellt.

Die dritte Spalte der Tabelle K2 zeigt, Tabelle K2
dass das Wachstum der gesamten Ar- . .
beitsstunden im Euroraum sowie in OS' DurChSChnltthCheS jahI"ICheS WaChStum
terreich und auch in den meisten ange- der Arbeitsstunden
i Mltglledstaaten n Phasen star- Land |Periode Stunden |Davon: Davon:
ker konjunktureller Dynamik hoch war, -~ ar
o . gesamt |Durchschnittliche |Beschdftigte
namllci.) in den Jahren bis zur GroBen Arbeitszeit Personen
Rezession (2005—2008) und in der Auf-
schwungphasg 201 4—2?/9. In solche.n EA 2005-2008 16 00 17
Phasen entwickelten sich sowohl die 2008—-2014 ~1.0 —05 -05
durchschnittliche  Arbeitszeit  (vierte 2014-2019 1.3 -0,2 1.5
Spalte) als auch die Anzahl der beschdf- 2019-2023 08 —03 1,0
tigten Personen (flinfte Spalte) besser als 2005-2023 0,5 —03 08
im langjdhrigen Durchschnitt. In der AT 2005—2008 12 -08 2,0
Phase der Stagnation im Euroraum 2008-2014 —03 —10 08
(2008-2014) war es hingegen umge- 2014-2019 14 00 14
o R . . 2019-2023 -0/ =13 1,1
kehrt. Bei Osterreich fdllt auf, dass das _ _
. L ) 2005—2023 04 08 12
Woachstum im langjdhrigen Durchschnitt
leicht unter dem Euroraumschnitt lag, DE 20052008 1.8 0.4 14
die Abnahme der durchschnittlichen Ar- 2008-2014 0.3 00 98
e . 2014-2019 09 -0,4 13
beitszeit im Ldndervergleich mit —0,8 % 2019-2023 -02 -06 0,4
pro Jahr aber recht hoch ausfiel. 2005-2023 05 -04 09
2019-2023 kam es im Euroraum zu ei- ES 2005-2008 24 —03 2,7
ner deutlichen Zunahme der Arbeits- 2008-2014 —31 —02 =29
d 08 % hr di 20142019 2,6 —0,2 2,7
SFUn .ef:) von U, () Pro_]a r, die nur ge- 2019-2023 0,6 70,6 7,7
rmgfug:g unter dem Wachstum der bg— 2005-2023 0,4 03 07
Ischc;gftlgten Pelrfonen Igg ( {,0 %). In vie- R 2005-2008 14 03 11
en Euroraumldndern ist die Stundenbe- 2008—2014 -0,2 -0,3 0,1
schdftigung trotz der innerhalb dieser 2014-2019 09 0,0 0,9
Periode gelegenen Krisen (COVID-19- 2019-2023 1,7 -0,2 1,8
Pandemie und Ukraine-Krieg) deutlich 2005-2023 08 —01 34
angestiegen, vor allem in Frank__reich, Ita- |1 2005—2008 11 -0,2 13
lien und den Niederlanden. In Osterreich 2008—-2014 -1,6 =09 -0,7
und Deutschland haben die Arbeitsstun- 2014-2019 09 —02 1.0
den 2023 hingegen noch nicht ganz das iggz:égg (1)3 _gi gi
Niveau von 2019 erreicht. In beiden ' ’ !
Ldandern kam es zu einem Sinken der N %882:%8?2 _(2)1 88 _éj
durchschnittlichen Arbeitszeit, das im _ ’ ’ '
.. ) . o 2014-2019 2,4 03 2,2
Fall von Osterreich mit —1,3 % beson- 2019-2023 12 -07 20
ders stark ausfiel. 2005-2023 12 -01 13

Was steckt hinter dieser Entwicklung?
Im Gegensatz zu den bisher dargestell-
ten Zahlen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung erlauben die Daten aus
der Europdischen Arbeitskrdfteerhebung

Quelle: Eurostat, OeNB.

Anmerkung: Die angefiihrten Daten beziehen sich auf die
Gesamtbeschdftigung (Arbeitnehmer:innen und Selbststdndige).
Rundungsdifferenzen sind méglich.

eine Darstellung des Wachstums der beschdftigten Personen nach Geschlecht und nach Vollzeit- bzw. Teilzeit-
beschdftigung. Die nachfolgende Grafik K2 zeigt, dass es in den Phasen mit hohem Beschdftigungswachstum
(2005—2008 und 2014-2019) fast durchwegs zu einer Zunahme der Vollzeit- und der Teilzeitbeschdftigung
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bei Frauen und Mdnnern gekommen ist. Von 2008 bis 2014 hat hingegen in fast jedem Mitgliedstaat die
Vollzeitbeschdftigung abgenommen.

In der jiingsten Periode seit 2019 ist die Entwicklung hingegen relativ heterogen. Wahrend im Euroraum die
Beschdftigung in allen Kategorien zugenommen hat und die Niederlande, Spanien und Frankreich ein starkes
Beschdftigungswachstum mit einer Zunahme der Vollzeitbeschdftigung verzeichnen, ist in Osterreich und
Deutschland lediglich die Teilzeitbeschdftigung gestiegen, und zwar bei Frauen und bei Mdnnern, wdhrend die
Vollzeitbeschdftigung sogar leicht gesunken ist. Zumindest bisher zeigt sich hier in den beiden Lédndern ein
dhnliches Bild wie in der Stagnationsphase 2008-2014.

Die Zunahme der Teilzeitbeschdftigung ist sowohl in Deutschland als auch in Osterreich bei jiingeren (bis 39
Jahre) und bei dlteren (ab 40 Jahren) Arbeitskrdften zu beobachten. Eine Betrachtung nach dem Bildungsgrad
zeigt, dass der Anstieg der Teilzeitbeschdftigung vor allem bei Frauen mit tertidrem Bildungsabschluss stattge-
funden hat, wahrend er bei Mdnnern gleichmdBiger auf alle Bildungsstufen verteilt ist.

Grafik K2
Beitrige zum durchschnittlichen Beschiftigungswachstum je Periode
in% 2005 bis 2008 in% 2008 bis 2014
3 3
2 2
1 - ] | ] - | ] 1
— _— —
0 0
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-2 -2
-3 -3
EA AT DE ES FR IT NL EA AT DE ES FR IT NL
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H Frauen VZ Frauen TZ H Frauen VZ Frauen TZ
in% 2014 bis 2019 in% 2019 bis 2023
3 3
1 R ]
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Quelle: Eurostat, OeNB.




4 Privater Konsum als wichtigster Treiber des Wirtschaftswachstums

2023 schrumpften die real verfiigbaren Einkommen der Haushalte infolge des Inflationsschocks
geringfiigig (0,2 %). Das Wachstum der realen Arbeitnehmerentgelte trug nur wenig zum Haus-
haltseinkommen bei. Dem 6sterreichischen Lohnfindungsprozess folgend gehen die hohen Infla-
tionsraten mit einem Jahr Verzogerung in die Kollektivvertragslohnsteigerungen. Dieser zeitver-
setzte Inflationsausgleich fithrt dazu, dass es erst in einer Phase fallender Inflation zu einem Aus-
gleich zuvor erlittener Grafik 2

Reallohnverluste Beitrige zum Wachstum des real verfiigbaren Nettohaushaltseinkommens
Verénderung zum Vorjahr in %, Prozentpunkte

kommt. Diesem Mus- &
ter folgend steigen 30 PRegiEse
2024 und 2025 die rea- *
len Nettoarbeitneh- 2 g
merentgelte  deutlich ’ L ‘
an. Deren Wachstums- | __ &5 i

beitrag zum real ver- 02 -
figbaren Haushaltsein- -

kommen betréigt 2024

2,4
1

-4
2,4 Prozentpunkte und 19992019 2023 224 s s
ist Somit SO grOB Wie Rest Sozialleistungen
mmmm Vermégens- und Selbststindigeneinkommen Beschiftigung
nie Zuvor Seit der Ein_ Reale Nettoarbeitnehmerentgelte pro Kopf —— Real verfiigbares Haushaltseinkommen

Quelle: Statistik Austria, OeNB.

fihrung des Euro im
Jahr 1999. Auch 2025 tragen die Arbeitnehmerentgelte (Lohne pro Kopf und Beschaftigung) mit
1,5 Prozentpunkten iiberdurchschnittlich zum Wachstum des Haushaltseinkommens bei. Zusatz-
lich erh6hen die Sozialtransfers in den Jahren 2024 und 2025 das reale Haushaltseinkommen
(Wachstumsbeitrag von 1,4 bzw. 1,0 Prozentpunkten). Auch hier zeigt sich die verzogerte Infla-
tionsabgeltung, wie z. B. bei den Pensionszahlungen und Familienleistungen. Im Gegensatz hierzu
verringert im Jahr 2024 die Entwicklung der Vermégens- und Selbststandigeneinkommen das real
verfiigbare Haushaltseinkommen, wobei der Riickgang vor allem auf Ausschiittungen, Entnahmen
und Pachteinkommen von Unternehmen zurtckzufiihren ist. 2025 und 2026 erwarten wir keine
nennenswerten Beitrage der Vermdgens- und Selbststindigeneinkommen zum realen Haushalts-
einkommen.

Der starke Anstieg der verfiigbaren Haushaltseinkommen ermdglicht eine stirkere private
Konsumnachfrage. Diese wird zur Hauptstiitze des konjunkturellen Aufschwungs. Mit einem Zu-
wachs von 1,5% im Jahr 2024 Tabelle 5
und von 2,2 % bzw. 1,6 % in den

Reale Haushaltseinkommen und privater Konsum

Jahren 2025 und 2026 liegt das 2023 2024 [2025  |2026 |
Konsumwachstum deutlich tber Verdnderung zum Vorjahr in %
d 1 fristi D hschnitt Verflgbares Haushaltseinkommen, real —=0,2 30 24 11
cm - langirstigen urehscint Privater Konsum, real -02 15 22 1,6
vor der COVID-19-Pandemie in % des verfligharen
(2012-2019: 0,8 %). Trotz des Haushaltseinkommens
Sparquote 9,0 10,3 10,5 101

sehr starken Konsumwachstums
Quelle: 2023: Statistik Austria; 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

wird im Jahr 2024 aufgrund von
Vorsichtsmotiven und Vertrauenseffekten ein Anstieg der Sparquote auf 10,3 % erwartet (2023:

9,0 %). Die Sparquote stabilisiert sich 2025 und geht 2026 geringfiigig auf 10,1 % zuriick.



5 Inflation wird sich 2024 gegentiber 2023 mehr als halbieren

Die OeNB erwartet in ihrer aktuellen Inflationsprognose, dass sich die HVPI-Inflationsrate von
7,7 % im Jahr 2023 auf 3,4 % im Jahr 2024 mehr als halbiert. In den Jahren 2025 und 2026 wird
sich der Riickgang der Inflationsrate verlangsamen: Diese fallt zunachst auf 2,7 % und dann auf
2,5 %. Die Kerninflationsrate (HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel) sinkt teilweise
getrieben durch Basiseffekte auf 4,2 % im Jahr 2024, liegt damit aber tiber der HVPI-Inflations-
rate. Auch 2025 und 2026 bleibt die Kerninflation mit 2,9 % sowie 2,6 % tiber der Gesamtinfla-
tion. Uber den gesamten Prognosezeitraum bleiben damit sowohl die Gesamtinflation als auch die
Kerninflationsrate deutlich iiber ihren langfristigen Durchschnittswerten (von 2011 bis 2019:
1,9 % bzw. 2,0 %).

Der Riickgang der Inflationsrate im Jahr 2024 geht auf alle Hauptkomponenten des HVPI zu-
riick, vor allem aber auf Industriegiiter ohne Energie sowie Energie und Nahrungsmittel. Dafiir
ausschlaggebend sind die schwache Nachfrage wie auch riicklaufige Produzentenpreise. Zudem
wird in der zweiten Jahreshélfte 2024 mit weiteren Preissenkungen bei den Haushaltsenergieprei-
sen gerechnet. Im Fall von Dienstleistungen wirkt die dynamische Lohnkostenentwicklung einem
starkeren Riickgang der Inflationsrate entgegen.

Fiskalische Manahmen beeinflussen vor allem die Energie- und Dienstleistungsinflation. An-
fang 2025 wird das Auslaufen fiskalpolitischer MaBnahmen (Strompreisbremse, Wiedereinfiih-
rung der Elektrizitits- und Erdgasabgabe, Wiedereinfiihrung der Erneuerbarenpauschale) sowie

die Erhéhung des

Grafik 3
CO2-Preises die Beitrige der Komponenten zur HVPI-Inflation
HVPI-Inflationsrate ifladosroten i % nfaiosberigeder Kompererten nFrozentpurktn
— isoliert betrachtet 1 Prognose
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1
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5
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. 3 '\:}M_--_...
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+ S AREERRRRRRRRRRNRI Ay =
sene Deckelung der ! =.||| LLELEH 1 _!II!II!HH!“!IIIIH"-=-
Mietpreisanstiege -1 ! i
. 2 .
und dle Aussetzung Jan. Apr. Jul. Okt Jan. Apr. Jul. Okt Jan. Apr. Jul. Okt. Jan. Apr. Jul. Okt. Jan. Apr. Jul. Okt. Q1 Q2 Q3 Q4
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der Gebu}lrenan‘ mmmmms Nahrungsmittel mmmmm Energie
. mmmmm |ndustriegiiter ohne Energie Dienstleistungen
passung Werden dle mmmmm Dienstleistungen, Industriegiiter ohne Energie HVPI-Inflation
. | meee. Kerninflation (ohne Energie, Nahrungsmittel)
Dienstleistungsin— Quelle: OeNB, Statistik Austria.

flation 2024 und in den Folgejahren leicht verringern.

Im Vergleich zum Marz 2024 wurde die OeNB-Prognose fiir die Gesamtinflationsrate fir 2024
um 0,2 Prozentpunkte nach unten revidiert, fiir 2025 unverandert belassen (Tabelle 6) und fiir
2026 um 0,2 Prozentpunkte angehoben. Bei den Hauptkomponenten des HVPI kam es vor allem
im Jahr 2024 zu gréBeren Verschiebungen. Die HVPI-Inflationsprognose fiir Dienstleistungen
wurde 2024 aufgrund des erwarteten hoheren Lohnwachstums nach oben revidiert, wahrend bei
Industrieglitern ohne Energie, Nahrungsmitteln und Energie eine Abwirtsrevision der Inflations-
prognose erfolgte. Dies hingt im Fall der Industriegiiter ohne Energie mit der im Vergleich zur
Interimsprognose vom Marz 2024 schwicheren Nachfrage zusammen. Bei Nahrungsmitteln

3 In dieser Berechnung sind nur direkte Effekte einbezogen.

10



wurde die Prognose aufgrund der Abwartsrevision der agrarischen Rohstoffpreise nach unten re-
vidiert.
Die Inﬂationsprognose ist mit nach oben gerichteten Risiken behaftet. Sowohl geopolitische

Spannungen  als Tabelle 6
auch die Abhan- Inflation
gigkeit Oster— Prognose vom Juni 2024 Revisionen zu Marz 2024

reichs von russi-

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Verdnderung zum Vorjahr in %

2024 | 2025 | 2026

schem Gas konn- in Prozentpunkten

ten zu einem hé-  ypy jrfation 77 34 27 25 -02 00 02
heren Preisdruck Nahrungsmittel insgesamt 10,0 40 35 23 08 00 —02
fithren als prog- davon unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6 2.3 2.7 X -1,0 X X
.. davon verarbeitete Nahrungsmittel 10,6 44 3,7 x =07 X X
nostiziert. Auch Industriegiter ohne Energie 64 1,6 1,3 X -0,7 X X
eine stirkere und  Energie 69 -47 -05 26 -12 57 50
Schnellere Erho_ Dienstleistungen 7,8 5,7 3,7 X 0,4 X X
HVPI ohne Energie 7.8 472 30 2,5 -0/ -0,5 -0,3

lung der Inlands- , .
. HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 73 42 29 2,6 00 -06 -03

nachfrage wiirde

. . . Quelle: 202 3: Statistik Austria; 2024 bis 2026: OeNB-Prognosen vom Juni 2024 und Mdrz 2024.

inflationstrei-

bend wirken.

Die Inflationsdifferenz Osterreichs zum Euroraum-Durchschnitt belief sich im Jahresdurch-
schnitt 2023 auf 2,3 Prozentpunkte. Im April 2024 betrug die Inflationsdifferenz nur mehr 1,0
Prozentpunkte. Dieser Riickgang lasst sich vor allem auf Energie, aber auch auf Industriegiiter
ohne Energie zurtickfiihren. 2025 und 2026 wird die Inflationsdifferenz wieder im langfristigen
Durchschnitt von 0,6 Prozentpunkten liegen (Inflationsabstand von 2011 bis 2019: 0,6 Prozent-
punkte). Ein Grund fiir die Normalisierung der Inflationsdifferenz ist die Weitergabe der gesun-
kenen GroBhandelspreise fiir Haushaltsenergie an die Endverbraucher:innen. Dies wird sich vor
allem im zweiten Halbjahr 2024 verstirkt fortsetzen. Weiters wird die Dienstleistungsinflation
im Jahr 2025 deutlich zuriickgehen und zur Verringerung des Inflationsabstands beitragen.
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6 Budgetdefizit ab 2024 wieder uber der Maastricht-Grenze

2024 wird sich der Budgetsaldo von —2,7 % des BIP auf etwa —3,1 % des BIP verschlechtern
(schwarze Linie in Grafik 4). Dies liegt vor allem an verzogerten negativen Effekten des Inflati-
onsschocks auf die 6ffentlichen Finanzen. Insbesondere wurden die 6ffentlichen Gehalter und Pen-
sionen um jeweils ca. 9,5 % erhoht, was deutlich iiber dem Wachstum der privaten Lohne und
dem BIP-Deflator liegt. Grafik 4

Der Effekt dieser Inflati- Budgetsaldo und Zerlegung der Verinderung
in % des BIP

2

onsentwick]ungen auf die

Verinderung des Bud-
getsaldos 2024 liegt bei ‘ 0s .
¢

Prognose

0,3
! -0,2

etwa —1 % des BIP (blaue
Balken). Hinzu kommen -

der Effekt der schwachen

Arbeitsmarktentwicklung
auf die Steuereinnahmen '3'3/”\

und Zahlungen fir Ar- 4

-0,5

-3,0
-31 33

. 2022 2023 2024 2025 2026
beltslosengelder (Orange mmmm MafBnahmen Preisentwicklungen

Zinsausgaben Sonstiges (v. a. Makro-Effekte)

Balken) SOWie eil’l Al’lStieg gy Budgetsaldo & Verinderung Budgetsaldo
Quelle: Statistik Austria, OeNB.

der Zinszahlungen (rosa
Balken). Diese negativen Effekte kompensieren auch das Auslaufen (bzw. den Riickgang) zahlrei-
cher expansiver FiskalmaBnahmen im Energiebereich (weinrote Balken).

In den Jahren 2025 und 2026 wird der Budgetsaldo in etwa auf dem Niveau von 2024 verblei-
ben. Es laufen weiterhin expansive FiskalmaBnahmen aus. Vor allem 2025 wird dies aber durch
einen Anstieg der Zinsausgaben sowie verzogerte Effekte der in den Vorjahren sehr ungiinstigen
Makro- und Inflationsentwicklungen kompensiert. Die prognostizierten Budgetzahlen sind nicht
kompatibel mit den wieder in Kraft tretenden europiischen Fiskalregeln: Fiir 2024 und 2025 er-
warten wir Budgetdefizite iiber 3 % des BIP. Zudem liegt die unterstellte Konsolidierung 2025
und 2026 unter den vo- Grafik 5

. . Schuldenquote und Zerlegung der Verianderung
raussichtlichen Vorgaben % dessr

10 784 - - 80
der neuen Schuldenregel. . o— 77.8 773 prognose 7% o .
Deshalb erscheinen zu- | L 7
satzliche Konsolidierungs— 4 74
mabBnahmen in den nachs- 2 I . [ ’ 7
ten beiden Jahren notwen-  ° L 2 * o‘s 05 °
. 2 04 / 68
dig; aufgrund der No-Po- o
4 - 66
licy— Change—Annahrne . | e
sind sie aber nicht in dieser s &
Prognose enthalten. -10 - 60
2022 2023 2024 2025 2026
Die SChuldenquOte Primirdefizit mmmm Zinsquote Nennereffekt reales BIP
. Nennereffekt BIP-Deflator Stock-Flow-Anpassung ¢ Verinderung Schuldenquote
erd aufgrund deS hohen === Schuldenquote (rechte Achse)

WaChStumS des BIP_De_ Quelle: OeNB. Statistik Austria.
flators (blau schraffierte Balken in Grafik 5) 2024 leicht auf 77,3 % des BIP zuriickgehen (nach
77,8 % des BIP 2023; schwarze Linie). In den Folgejahren wird sie wieder geringfiigig ansteigen,

weil das nominelle BIP-Wachstum insgesamt zurtickgeht (Summe aus blauen und blau schraffier-
ten Balken).
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Kasten 3
Neues Fiscal Impact Measure: 2024 driickt Fiskalpolitik das Wirtschaftswachstum

Der offentliche Sektor beeinflusst die wirtschaftliche Entwicklung, indem er entweder direkt die Endnachfrage
(6ffentlicher Konsum und Investitionen) steuert oder indirekt private Nachfrage (privater Konsum und Investiti-
onen) bzw. private Produktion fordert. Das neu entwickelte Fiscal Impact Measure (FIM) der OeNB hat das
Ziel, die fiskalische Position (,,Fiscal Stance*) in Zusammenhang mit ihren Auswirkungen auf das reale BIP-
Woachstum detailliert zu betrachten. So erlaubt das FIM im Zeitverlauf einen Vergleich, wann die dffentliche
Hand expansiv (wachstumsfordernd) wirkte und wann bspw. KonsolidierungsmaBnahmen zu einer restriktiven
(wachstumshemmenden) fiskalischen Position gefiihrt haben.

Um diese fiskalische Position bewerten zu kénnen, braucht es ein Baseline-Szenario, in dem unterstellt wird,
dass der Staat ,,neutral” auf das Wachstum wirkt.# In diesem Baseline-Szenario werden fiir Steuern, Sozialver-
sicherungsbeitrdige und Sozialleistungen Abweichungen von den geltenden Indexierungs-Regeln und sonstige
diskretiondre MaBnahmen herangezogen. Beispielsweise werden fiir die Lohn- und Einkommensteuer nur jene
Steuersenkungen als expansive MaBnahmen gesehen, die iiber eine Abgeltung der kalten Progression hinaus-
gehen.> Bei den Grafik 1K3

sonstigen Ausga-
ben, insbesondere

Volumen an diskretionarer Fiskalpolitik

beim 6ﬁentlichen Mal&nahmen imVergleichzum Vorjahrab 2017 Maﬁnahmen kumuliert seit 2020
in % des BIP in % des BIP
Konsum und den ; ,
Investitionen, Expansive Fiskalpolitik Prognose Prognose
dient das Trend- 6

Wachstum  des
BIP als neutraler 3

MaBstab.  Liegt 4 . .
das Wachstum 2 '.' .
des  Staatskon-

sums liber (unter) 5

jenem des Trend- e

BIPs, ergibt sich . . _. .— 1
hieraus ein ex- I I 0
pansiver (restrikti- Restriktive Fiskalpolitik

ver) Effekt auf - -

2017 2019 2021 2023 2025 2020 2022 2024 2026
das Wachstum.
®Haushalte (Steuem™*, Transfers) u Fiskalische PreismalRnahmen Offentlicher Konsum und Investitionen
Der FOkUS des mUnternehmen (Steuem, Zuschiisse) mBIP-neutral (v. a. Gasreserve) - Summe

neuen Fiscal Im- auelie: OcNiB, Statistik Austria. 7 7 7

PGCt Measure ™ Lohn-/Einkommensteuer: Netto-Effekt aus Tarifsenkungen minus kalter Progression.

liegt auf den Effekten der Fiskalpolitik auf das jahrliche BIP-Wachstum. Hierfiir sind vor allem Anderungen in
fiskalpolitischen Instrumenten zum jeweiligen Vorjahr entscheidend. In einer solchen Betrachtungsweise war die
Fiskalpolitik in den Jahren 2020 bis 2022 sehr expansiv ausgerichtet, seit 2023 ist der Kurs leicht restriktiv
(linke Seite von Grdfik | K3). Das AusmaB der Stimulus-MaBnahmen 2020 und 2021 war aufBBergewdhnlich
grof. Deshalb ist auch eine kumulierte Betrachtung interessant. Insgesamt werden nach derzeitigem Stand
gegenliber 2019 sogar 2026 noch expansive MaBBnahmen von etwa 3,6 % des BIP in Kraft sein (rechte Seite
von Grdfik | K3). Allerdings hat sich iiber die Zeit die Struktur der MaBnahmen deutlich verdndert. 2020 und
202 | war noch ein groBer Teil der expansiven MaBnahmen unternehmensbezogen (insbesondere Subventionen
der COFAG). AnschlieBend wurden vor allem die Haushaltseinkommen gestdrkt, insbesondere (iber

Eine neutrale Wachstumsposition impliziert jedoch nicht notwendigerweise einen konstanten zyklisch bereinigten Primar-
saldo, da die neutralen Wachstumsraten fiir Einnahmen und Ausgaben voneinander abweichen kénnen.

Die Tarifstufen und Absetzbetrage der Einkommensteuer sowie die wichtigsten Familienleistungen werden erst seit 2023
automatisch an die Inflation indexiert (und das Pflegegeld seit 2020). Zur Erhéhung der Vergleichbarkeit wurde deshalb
die kalte Progression bzw. inflationsbedingte Entwertung von Sozialleistungen vor der Einfithrung der Indexierung von den
diskretiondren MaBinahmen abgezogen.
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Pensionsanpassungen iiber der Inflation und einen signifikanten Riickgang der Abgabenlast auf Arbeit.

Solche Strukturverschiebungen sind fiir die Beurteilung der Auswirkung auf das BIP-Wachstum entscheidend,
weil verschiedene MafBnahmen unterschiedlich starke Wachstumseffekte mit sich bringen: Wdhrend Eingriffe
im Bereich der privaten Haushalte deutliche Wachstumseffekte liber den Konsum mit sich bringen, sind diese
Effekte im Bereich der Unternehmenssteuern und -subventionen geringer. Am stdrksten wirken allerdings di-

rekte Anderungen der Nachfrage iiber die Ausgaben fiir den offentlichen Konsum und die éffentlichen Investi-
tionen.

In Grafik 2 K3 (linke Seite) werden die im Rahmen des Fiscal Impact Measure ermittelten Wachstumseffekte
der diskretiondren FiskalmaBnahmen dem Konjunkturzyklus gegentibergestellt: In den konjunkturell positiven
Jahren 2017 bis 2019 war der Staatsimpuls nahe null und damit weitgehend neutral. Im ersten COVID-19-
Jahr 2020 ging mit dem Wachstumseinbruch (—6,7 %) eine starke antizyklische Ausweitung der MaBnahmen
zur Stiitzung der Haushaltseinkommen, speziell in Form der Kurzarbeitsforderung, einher. Trotz der Konjunk-

turerholung im folgenden Jahr blieb der Stimulus positiv, da Testungen und Impfungen zu einer starken Erho-
hung des offentli-

Grafik 2 K3
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reichen MaBnah-
men der Vorjahre

das BIP-Wachstum signifikant um 0,4 Prozentpunkte gebremst wird (restriktive Fiskalpolitik). Der kumulierte
Effekt der seit 2020 in Kraft getretenen MaBBnahmen wird aber auch 2024 noch klar positiv sein (rechte Seite
von Grdfik 2 K3). Unter einer No-Policy-Change-Annahme sind die wachstumsddmpfenden Effekte der Fiskal-
politik in den Jahren 2025 und 2026 nur leicht negativ.

Quelle: QeNB, Statistik Austria.
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7/ Tabellenanhang

Tabelle A1
Hauptergebnisse der Prognose
Juni 2024 Revisionen zu Dez. 2023

2023|2024 [2025 [2026 |2024 2025 2026
Wirtschaftliche Aktivitat Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt -0,7 0,3 18 15 —-0,3 0,1 0,3
Privater Konsum —0,2 15 2,2 1,6 0,0 0,4 0,3
Offentlicher Konsum -04 -0, 10 1,1 -04 0,1 00
Bruttoanlageinvestitionen 272 -19 3,0 2,7 =17 0,2 0,5
Exporte gesamt 0,3 15 2,6 2,9 00 04 0,3
Importe insgesamt -14 15 32 33 -0,7 0,6 0,3

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 2,7 2,8 2,9 2,9 08 0,6 0,7
Wachstumsbeitrige (importbereinigt)’ in Prozentpunkten
Privater Konsum 00 0,4 0,7 0,4 00 0,1 0,1
Offentlicher Konsum —0,1 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,0
Bruttoanlageinvestitionen -03 -03 0,4 0,3 -03 0,0 01
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) -04 0,1 13 0,9 -03 0,2 0,2
Exporte 0,2 0,2 0,7 0,6 00 0,1 0,1

Lagerveranderungen (inkl. statistischer —04 00 00 00 01 00 00

Diskrepanz)

Preise Verdnderung zum Vorjahr in %

Harmonisierter Verbraucherpreisindex 7,7 34 2,7 2,5 -0,6 —0,2 0,0

Deflator des privaten Konsums 8,1 3,8 2,4 2,3 -0 -05 -0,2

Deflator des Bruttoinlandsprodukts 7,6 55 30 2,5 15 -05 —-0,3

Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft 9,6 7,8 33 2,2 0,3 -04 -04

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer:in 7,7 7,7 4,2 2,9 0,1 -02 00

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde 7,5 7,6 44 30 0,4 -03 -0,2

Importpreise 00 -0, 2,3 2,2 -1.8 -0, 00

Exportpreise 2,4 2,4 2,7 2,3 -0,2 —0,2 -0

Terms-of-Trade 2,5 2,4 0,5 0,1 1,6 -0, -0,

Einkommen und Sparen Verdnderung zum Vorjahr in %

Real verflgbares Haushaltseinkommen —0,2 3,0 24 11 -0,8 —0,2 —0,2
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 9,0 10,3 10,5 10,1 2,1 1,6 11

Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Unselbststandig Beschéftigte 1,2 04 1,0 1,0 -0,3 -0,1 -0,1

Arbeitsstunden (Arbeitnehmeriinnen) 14 0,5 08 09 -0,6 0,0 01
in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 51 53 51 50 -02 -02 -02

Arbeitslosenquote gemall AMS 6,4 6,7 6,5 6,3 -0 -0 -0,2

Budget in % des nominellen BIP

Budgetsaldo (Maastricht) —2,7 =31 -33 —3,0 -04 -04 -0,2

Staatsverschuldung 778 773 77,6 78,2 09 2,0 2,6

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognosen vom Juni 2024 und Dezember 2023.

" 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

2023|2024 [2025  |2026
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum 35 33 33 32
USA 25 25 18 1.8
China 52 4,6 4,0 38
Indien 7,7 7,0 6,6 6,6
Japan 19 0,4 12 08
Lateinamerika 2,2 1,6 2,5 2,6
Vereinigtes Konigreich 0,1 0,7 12 1.6
Neue EU-Mitgliedstaaten’ 39 29 22 1.7
Schweiz 08 15 13 1,6
Euroraum’ 0,6 09 14 1,6
Welthandel (Importe i. w. S.) Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt 04 2,1 33 32
Welt auf3erhalb des Euroraums 10 2,6 33 33
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums (real) 0,8 21 34 33
Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte (real) =11 12 34 33
Preise
Erdolpreis in USD/Barrel Brent 83,7 83,8 78,0 74,5
Drei-Monats-Zinssatz in % 34 3,6 2,8 2,5
Langfristiger Zinssatz in % 31 29 29 30
USD/EUR-Wechselkurs 1,08 1,08 1,08 1,08
Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro 1218 1240 1242 1242
(Euroraum-Index)
Quelle: Eurosystem.
! Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Tschechien und Ungam.
7 2023: Eurostat; 2024 bis 2026: Ergebnis der Juni-Projektion 2024 des Eurosystems.

Tabelle A3

AuRenhandel

Exporte

Intemationale Wettbewerberpreise
Exportdeflator

Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit
Nachfrage auf dst. Exportmarkten
Osterreichische Exporte i w. S. (real)
Marktanteile Osterreichs

Importe

Intemationale Wettbewerberpreise
Importdeflator

Osterreichische Importe i. w. S. (real)

Terms-of-Trade
Beitrdge der Nettoexporte zum BIP-Wachstum

Exportquote
Importquote

2023 2024|2025 [2026 |
Verdnderung zum Vorjahr in %

=22 04 2,6 23
24 24 2,7 23
-46 -20 -02 00
=11 12 34 33
03 15 2,6 29
13 03 -08 04
Verdnderung zum Vorjahr in %
-0,7 05 2,6 23
00 -01 23 2,2
-14 15 32 33
25 24 05 01
in Prozentpunkten des realen BIP
10 01 =02 -01
in % des nominellen BIP
598 587 590 597
568 544 548 556

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.
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Tabele A4

Leistungsbilanz

2023 [2024 [2025 |2026 |
in 9% des nominellen BIP

Handelsbilanz 3,6 3,6 38 39
Glterbilanz 19 1,6 1,6 1,6
Dienstleistungsbilanz 1,6 21 272 2,3
Primareinkommensbilanz’ -03 -03 -03 -03
Sekundireinkommensbilanz? -06 -06 —-06 06
Leistungsbilanz 2,7 28 29 29

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose
vom Juni 2024.

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

2 Bilanz der laufenden Transfers.

Tabelle A5

Einkommen und Konsum der privaten Haushalte

2023|2024 [2025 |2026 |
Verdnderung zum Vorjahr in %

Unselbststdndig Beschiftigte 12 0,4 10 1.0
Ldhne je beschaftigter Person 7,7 7.7 4.2 29
Arbeitnehmerentgelt 9,0 82 52 39
Vermdgenseinkommen 72 =105 2,1 1,7
Selblststz{ndgene"mk. und 15 18 18 25
Betriebstberschisse
Beitrdge zum Wachstum des
verfligbaren Haushaltseinkommens
in Prozentpunkten
Arbeitnehmerentgelt 7.8 772 4.6 3,5
Vermdgenseinkommen 07 -10 02 0,1
Selbststandigeneink. und Betriebstberschiisse 02 03 03 03
Nettotransfers abziiglich direkter Steuern’ =07 01 00 -04
Verdnderung zum Vorjahr in %
Verfugbares Haushaltseinkommen (nominell) 79 69 4.9 35
Konsumdeflator 8,1 38 24 2,3
Verfligbares Haushaltseinkommen (real) -02 30 24 11
Privater Konsum (real) -02 15 22 1,6
in % des verfligbaren
Haushaltseinkommens
Sparquote 9,0 10,3 10,5 10,1

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

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

Investitionen

2023|2024 2025 [2026 |
Verdnderung zum Vorjahr in %

Bruttoanlageinvestitionen (real) -22 -19 30 2,7

davon:
Ausriistungsinvestitionen =21 =23 2,3 2,6
Wohnbauinvestitionen -88 =56 50 2,9
Tiefbau- und andere Investitionen -23 -19 2,5 1,5
Investitionen in Forschung und Entwicklung 3,8 0,6 34 38
Offentliche Investitionen 49 1,0 1,0 1,0
Private Investitionen -34 =23 34 3,0

Beitrdge zum Wachstum der realen

. " in Prozentpunkten
Bruttoanlageinvestitionen

AusrlUstungsinvestitionen -07 =07 0,7 08
Wohnbauinvestitionen -18 =10 09 05
Tiefbau- und andere Investitionen -05 04 0,6 03
Investitionen in Forschung und Entwicklung 1,0 02 1,0 1.1
Beitrige zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten

Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt -06 04 0,7 0,7
Lagerverdnderungen -08 00 00 00

in 9% des nominellen BIP
Investitionsquote 244 234 23,6 239

Quelle: 202 3: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

Tabelle A7
Arbeitsmarkt
2023 [2024 [2025 2026 |
Beschidftigung Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamtbeschaftigung (Personen) 09 04 1,0 09
Unselbststandig Beschéftigte (Personen) 12 04 1,0 1,0
davon: 6ffentlich Beschdftigte 1,0 1,0 0,4 0,4
Selbststdndig Beschaftigte (Personen) -09 0,3 0,6 0,3
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt 1,0 0,3 0,7 0,7
Unselbststandig Beschiftigte (Stunden) 14 0,5 08 09
Selbststidndig Beschaftigte (Stunden) -09 —-10 0,0 0,0
Arbeitskrifteangebot 1,3 0,8 0,8 0,8
Vorgemerkte Arbeitslose 9,0 7.2 2,0 -19
Arbeitslosenquote in % des Arbeitskrdfteangebots
gemal Eurostat 51 53 51 50
gemafl AMS 6,4 6,7 6,5 6,3

Quelle: 202 3: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024,
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Tabelle A8

Arbeitnehmerentgelte
2023|2024 |2025 2026 |

Bruttolohnsumme' Verdnderung zum Vorjahr in %
Nominell 9,0 8,2 52 39
Konsumdeflator 8,1 38 24 2,3
Real 09 4,4 2.8 16
Kollektivertragsiohne' 7,6 8,3 40 2.8
Lohndrift 0.2 -0,7 0,2 0.1
Arbeitnehmerentgelt pro beschaftigter Person
Brutto’, nominell 7.7 77 42 29
Brutto, real (Konsumdeflator) -04 3,7 1,7 0,6
Netto®, real (Konsumdeflator) 03 4,4 19 04
Arbeitnehmerentgelt je Stunde
Brutto, nominell 7,5 7,6 44 30
Brutto, real (Konsumdeflator) -0,5 3,6 2,0 0,6
in % des nominellen BIP
Lohnquote 49,6 50,7 50,8 50,7

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.

" Gesamtwirtschaft. * Inkl. Dienstgeberbeitréigen.
’ Nach Abzug von Steuemn und SV-Beitriigen.

Tabelle A9
Preise
2023|2024 |2025 2026 |
HVPI und Komponenten Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Gesamtindex 7,7 34 2,7 2,5
Nahrungsmittel 10,0 4,0 35 2,3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 7,6 23 2,7 X
Verarbeitete Nahrungsmittel 10,6 a4 37 X
Industriegiiter ohne Energie 6,4 1,6 13 X
Energie 6,9 —4,7 —05 2,6
Elektrizitdt -35 22 184 08
Gas 542 —121 -08 4,0
Fliissige Brennstoffe —972 24 -83 —-30
Dienstleistungen 7,8 57 37 X
HVPI ohne Energie 78 42 30 2,5
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 73 4,2 2,9 2,6
Deflatoren der VGR
Deflator des privaten Konsums 8,1 38 2,4 2,3
Investitionsdeflator 56 33 2,7 2,3
Importdeflator 0,0 -01 2,3 2,2
Exportdeflator 24 24 2,7 2,3
Terms-of-Trade 2,5 24 0,5 0,1
BIP-Deflator zu Faktorkosten 8,2 4,8 31 2,4

Quelle: 2023: Statistik Austria, 2024 bis 2026: OeNB-Prognose vom Juni 2024.
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Tabelle A10

Aufteilung der Prognoserevisionen seit Dezember 2023

BIP

[HvPI

2024 [2025 [2026 (2024 2025 [2026

Verdnderung zum Vorjahr in 9%, Prozentpunkte

Prognose vom Juni 2024 03 18 15 34 2,7 2,5
Prognose vom Dezember 2023 0,6 1,7 13 4.0 30 25
Differenz -03 01 03 -06 02 0,0
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen -0/1 01 02 -03 -02 00
Neue Daten' 0.1 00 00 -0/ 00 00
davon: Revision historischer Daten bis Q3 23 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prognosefehler fir Q4 23 und Q1 24 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Sonstiges® -0.3 0,1 01 -02 00 00
Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2023 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 flir das
BIP-Wachstum bzw. die Inflation.
2 Unterschiedliche Annahmen (iber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne,
sffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige Anderungen der Einschétzung,
Modelldnderungen.
Tabelle A11
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-
Kom-
mission
Juni 2024 Marz 2024 Marz 2024 Mai 2024 April 2024 Mai 2024
[2024  [2025 |2026 |2024 2025 [2024 [2025 |2024 [2025 2024 [2025 [2024 |2025
Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP (real) 03 1.8 15 0,2 1.8 0,5 15 02 15 04 1.6 03 1.6
Privater Konsum (real) 15 2,2 1,6 12 21 14 1.6 09 1,9 X X 13 2,0
Offentlicher Konsum (real) -01 10 11 03 08 00 03 01 08 X X 01 05
Bruttoanlageinvestitionen (real) =19 30 27 =20 221 -08 19 -04 12 X x| =22 23
Exporte (real) 15 2,6 2,9 12 33 1.6 23 2,6 2,7 18 30 12 2,4
Importe (real) 15 32 33 1,6 35 19 25 35 28 1.8 35 10 2,7
Arbeitsproduk‘ti\/itéit1 -0/1 08 0,6 0,6 0,6 0,2 1,0 03 13 X X -01 09
BIP-Deflator 55 30 2,5 4.4 2,6 4,0 2,5 43 28 39 2,7 41 2,6
VPI X X X 38 2,7 35 2,6 X X X X X X
HVPI 34 2,7 25 38 27 36 2,6 37 29 39 28 36 28
Lohnstiickkosten 78 33 2,2 8,0 33 73 28 6,7 25 X X 72 23
Beschiftigte” 04 1,0 09 04 11 03 05 01 03 00 05 04 07
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote’ gem. Eurostat 53 51 50 55 54 53 52 55 54 54 52 53 51
in 9% des nominellen BIP
Leistungsbilanz 2,8 2,9 29 24 2,4 X X 23 21 21 2,1 1,9 17
Budgetsaldo (Maastricht) =31 -33 =30 -29 =27 =22 -21 -28 =27 -26 -23 =31 -29
Prognoseannahmen
Erdélpreisin USD/Barrel Brent 83,8 78,0 745 80,0 750 812 757 84,6 85,0 78,6 737 854 80,0
Kurzfristiger Zinssatz in % 36 28 25 38 31 37 28 37 28 35 2,6 36 2,8
USD/EUR-Wechselkurs 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,07 1,07 1,07
BIP real, Euroraum 09 14 16 0,7 17 0,7 1,4 0,7 15 08 15 08 14
BIP real, USA 25 1.8 1.8 23 15 2,0 17 2,6 1.8 2,7 19 24 21
BIP real, Welt 30 30 30 X X 2,7 2,9 31 32 32 32 32 33
Welthandel® 21 33 32 X X 13 2,5 23 33 30 33 2,7 34

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

® IHS: Waren laut CPB.
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Tabelle A12

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2004 2025 2026 [2024 2025 2026
I I N O o e o
Preise, Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI 34 2,7 25 41 36 32 26 29 26 26 28 2,7 2,7 26 23
HVPI ohne Energie 42 30 25 49 41 40 37 34 30 28 26 2,6 26 26 23
Deflator des privaten Konsums 38 24 23 53 42 29 2.8 23 24 25 24 2,5 24 23 22
Deflator der Bruttoanlageinvestitionen 33 2,7 23 3,7 29 32 3,6 25 30 2,7 25 24 23 22 21
BIP-Deflator 55 30 25 50 57 57 57 38 30 27 26 25 25 24 24
Lohnstiickkosten 78 33 22 93 84 72 63 45 30 29 2,7 26 23 20 20
Lohne pro beschiftigter Person, nominell 77 42 29 75 8,2 78 73 55 41 3,7 34 33 30 2,7 2,6
Produktivitat -0,1 08 06 -17 -01 0,6 09 09 10 08 0,6 0,7 0,6 0,6 06
Lohne pro beschiftigter Person, real 37 17 0,6 20 38 47 43 32 1.6 12 09 09 06 04 04
Importdeflator -01 23 22 -17 05 08 11 19 24 27 A 23 22 22 21
Exportdeflator 24 27 23 14 18 29 34 27 28 28 2,7 25 24 23 22
Terms-of-Trade 24 05 01 31 23 21 23 0,7 0,5 04 03 0.2 02 0,1 0,1
Wirtschaftliche Aktivitit real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
BIP 03 18 15 0.2 03 04 0,5 0,5 0,5 04 04 04 04 04 04
Privater Konsum 15 22 16 13 05 0,5 0,6 0,6 0,5 05 05 03 03 03 03
Offentlicher Konsum -0, 10 1M -12 09 09 09 -03 -02 00 0.2 03 04 04 04
Bruttoanlageinvestitionen -19 30 2,7 =27 13 03 04 09 09 08 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
Exporte 15 26 29 =03 0.2 04 0,6 0,7 0.8 0,7 0,7 0,7 0,7 07 07
Importe 15 32 33 15 11 0,6 0,7 08 08 09 09 08 08 08 08
Beitrdge zum Wachstum des realen BIP in Prozentpunkten
Inlandsnachfrage 01 13 09 00 06 04 04 03 03 03 02 0.2 0.2 0.2 0.2
Nettoexporte 0.2 0,7 06 -02 01 02 02 02 02 0,1 0,1 02 0.2 0,1 0.2
Lagerveranderungen 00 00 00 -03 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Arbeitsmarkt in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemdl3 Eurostat 53 51 50 48 54 55 55 52 51 51 52 51 50 50 49
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in 9%
Gesamtbeschiftigung 04 10 09 0.2 01 01 0.2 04 03 03 0.2 0.2 02 02 02
davon: Privater Sektor 03 1,1 1,0 02 0,1 0,1 02 05 03 03 02 03 03 03 03
Unselbststandig Beschaftigte 04 10 10 0/1 00 02 03 04 0.2 0.2 0.2 03 03 03 0.2
Zusatzliche Variablen redl, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %
Verflgbares Haushaltseinkommen 30 24 11 12 12 10 0,7 05 05 04 0.2 0.2 03 04 04
in % des realen BIP
Output-Gap -09 -03 00 -10 -11 -09 -07 -05 -03 -02 -01 —0/1 00 01 0.2

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