ONB

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK

HAUPTABTEILUNG VOLKSWIRTSCHAFT

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE
der OeNB fiir Osterreich 2022 bis 2024

Ukraine-Krieg und Inflation
dampfen wirtschaftliche Erholung

Juni 2022



Ukraine-Krieg und Inflation dampfen
wirtschaftliche Erholung

Gesamtwirtschaftliche Prognose fiir Osterreich 2022 bis 2024
vom Juni 2022

Friedrich Fritzer, Christian Ragacs, Lukas Reiss, Richard Sellner, Alfred Stiglbauer,
Klaus Vondra und Mirjam Salish’

Redaktionsschluss: 27. Mai 2022

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine hat die bereits hohen Energiepreise weiter befeuert,
die Preise von energetischen und nichtenergetischen Rohstoffen sowie Nahrungsmitteln deutlich
verteuert, die Unsicherheit gesteigert und Lieferengpdsse verstdrkt. In Folge wird die HVPI-
Inflationsrate 2022 bei 6,2 %, 2023 bei 3,6 % und 2024 bei 2,7 % zu liegen kommen. Die
ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflation wird 2022 auf 3,7 % und 2023
aufgrund hoherer Lohnabschliisse weiter auf 3,9 % ansteigen. Das Ausklingen der COVID-
19-Pandemie hat zu einer sehr krdftigen Konjunkturerholung zu Jahresbeginn beigetragen, die
durch den Ukraine-Krieg aber abrupt gebremst wurde. Die starken Preissteigerungen belasten
die verfiigbaren Haushaltseinkommen und das schwierige auBenwirtschaftliche Umfeld die
Exportkonjunktur. Im weiteren Jahresverlauf wird daher nur mit einem sehr moderaten Wirt-
schaftswachstum gerechnet, fiir das Gesamtjahr 2022 ergibt sich dennoch ein Wachstum von
4,1%. Unter der Annahme eines Endes der Kriegshandlungen zum Jahreswechsel 2022/23 und
leicht riickldufiger Energiepreise erwartet die OeNB fiir die Jahre 2023 und 2024 ein Wachstum
des realen BIP in Osterreich von 2,0% bzw. 1,9 %. Gegeniiber der Prognose der OeNB vom
Dezember 2021 wurden die Wachstumsaussichten fiir die Jahre 2022 und 2023 um 0,2 Pro-
zentpunkte bzw. 0,7 Prozentpunkte nach unten revidiert. Der Arbeitsmarkt ist aufgrund eines
zunehmenden Facharbeitermangels und eines regionalen Mismatches deutlich angespannt.
Fiir das Jahr 2022 wird trotzdem ein deutlicher Anstieg der Beschdftigung um 2,6 % erwartet.
Die Arbeitslosenquote laut AMS sinkt nach 8,0 % im Vorjahr auf 5,9 % dieses Jahr und auf
5,1% im Jahr 2024. 2022 wird das Budgetdefizit bei 2,7 % des BIP liegen und bis zum Ende
des Prognosehorizonts auf 0,6 % sinken. Dies liegt vor allem an der konjunkturellen Erholung
und dem Riickgang der fiskalischen COVID-19-MaBnahmen. Die Schuldenquote wird iiber den
gesamten Prognosehorizont riickldufig sein und 2024 etwas unter 75 % des BIP betragen.

Die hier dargestellte Juniprognose der OeNB, die auch Teil der gemeinsamen Juni-
prognose des Eurosystems ist, basierte auf Datenveréffentlichungen mit Redak-
tionsschluss 27. Mai 2022. Eingangs wird in diesem Beitrag zusatzlich ein Szenario
dargestellt (Kasten 1), in dem auf Basis der Juniprognose auch Datenveréffentli-
chungen bis zum 5. Juni 2022 beriicksichtigt wurden. Danach werden die Ergebnisse
der OeNB-Juniprognose (Redaktionsschluss 27. Mai 2022) im Detail dargestellt.

' Qesterreichische Nationalbank, Rgferat Konjunktur, friedrich.fritzer@oenb.at, christian.ragacs@oenb.at,
Iukas.reiss@oenb.at, richard.sellner@oenb.at, alfred.stiglbauer@oenb.at, klaus.vondra@oenb.at. Referat Geld-
politik, mirjam.salish@oenb.at. Unter Mitarbeit von Gerhard Fenz, Beate Resch und Marc Bittner.
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Kasten 1

Szenario: Konjunktureinschatzung der OeNB auf Basis der OeNB-Juniprognose
und aktueller Datenveroéffentlichungen

Dieses Szenario umfasst die Annahmen des Eurosystems zum Internationalen Umfeld bis ein-
schlieBlich 17. Mai, Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung einschlieBlich der ersten
Verdoffentlichung von Statistik Austria vom 2. Juni 2022 sowie Daten der Inflationsschnellschdt-
zung fiir den Mai 2022 vom 1. Juni. Inkludiert man diese neuen Informationen, so wird im
Vergleich zur Prognose der OeNB vom Juni ein geringeres BIP-Wachstum und eine hohere
HICP-Inflationsrate erwartet.

Inflation steigt im Jahr 2022 auf 7%

Der Ukraine-Krieg fiihrte zu weiteren deutlichen Preisanstiegen bei energetischen und nicht-
energetischen Rohstoffen und in weiterer Folge einem Anstieg der HVPI-Inflation auf 8,1 % im
Mai 2022. Seit Jahresbeginn ist die Inflation um 4,3 Prozentpunkte angestiegen, wobei die
Energiepreise (+1,5 Prozentpunkte), gefolgt von Nahrungsmitteln (+1,2 Prozentpunkte) und
Industriegiitern ohne Energie (+0,9 Prozentpunkte) Haupttreiber dieser Entwicklung waren.
Im Jahr 2022 steigt die HVPI-Inflation in Osterreich auf 7,0 %. Infolgedessen ist insbesondere
fiir 2023, aber auch noch fiir 2024 mit hoheren Lohnabschliissen zu rechnen. Die Inflations-
rate bleibt daher trotz leicht riickldufiger Energiepreise auch in den Jahren 2023 und 2024
mit 4,2 % bzw. 3,0 % deutlich iiber dem langjdhrigen Durchschnitt (2000 bis 2021: 1,9 %).

Grafik K1
Hauptergebnisse der Konjunktureinschatzung
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Quelle: WIFO, Statistik Austria. OeNB-Konjunktureinschdtzung vom Juni 2022.

2 OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Ukraine-Krieg und Inflation ddmpfen wirtschaftliche Erholung

Nur geringes Wirtschaftswachstum im weiteren Jahresverlauf

Nach einem starken BIP-Wachstum zu Jahresbeginn erwartet die OeNB in der vorliegenden
Einschdtzung im weiteren Verlauf des Jahres 2022 eine duflerst geddmpfte Wirtschaftsent-
wicklung. Auch in den Folgejahren wird sich die Konjunktur trotz des unterstellten Endes der
Kampfhandlungen in der Ukraine per Jahresende 2022 nur maBig beschleunigen, die Aufhol-
effekte bleiben angesichts der unsicheren Lage gering. Das Wirtschaftswachstum liegt bei
3,8% im Jahr 2022 und bei jeweils 1,9 % in den Jahren 2023 und 2024.

Starkes Beschdftigungswachstum trotz Konjunkturabkiihlung

Aufgrund der hohen Beschdftigungsdynamik zu Jahresbeginn wird fiir das Jahr 2022 nochmals
ein deutlicher Anstieg der Beschdftigung erwartet (2,6 %), wobei unterstellt wird, dass es zu
keinem weiteren Lockdown im Tourismus und Gastgewerbe kommen wird. Der nachlassenden
Konjunktur folgend wird sich das Beschdftigungswachstum bis 2024 auf 1,0 % abschwdchen,
damit aber nicht unter den langjGhrigen Durchschnitt fallen. Bis 2024 nimmt das Wachstum
des Arbeitsangebots aufgrund der Demografie aber ab. Die Arbeitslosenquote (AMS-Defini-
tion) sinkt bis zum Jahr 2024 auf 5,9 %.

Privater Konsum erreicht erst Mitte 2023 das Vorkrisenniveau

Die ddmpfenden Effekte der hohen Inflation konnen durch die steuerlichen Entlastungen und
das starke Beschdftigungswachstum nicht vollstdndig kompensiert werden. Trotzdem wird fiir
das Jahr 2022 mit einem krdftigen Wachstum des privaten Konsums von 3,9 % gerechnet, da
das Vergleichsjahr 2021 noch von mehreren Lockdowns und Zwangssparen geprdagt war. Auch
in den Jahren 2023 und 2024 bleibt das Wachstum mit jeweils 2,0 % leicht tiberdurchschnitt-
lich; dennoch erreicht der private Konsum erst Mitte 2023 — und damit deutlich spdter als die
anderen wichtigen Nachfragekomponenten — wieder das Vorkrisenniveau.

Weltkonjunktur ddmpft Export- und Investitionsentwicklung

Die dynamische Exportentwicklung zu Jahresbeginn fiihrt zu einem krdftigen Exportwachstum
von 7,1% und verdeckt die Abkiihlung der Exportkonjunktur im weiteren Jahresverlauf. Im Jahr
2023 werden die Exporte aber trotzdem noch um 2,9 % zulegen, 2024 beschleunigt sich das
Exportwachstum auf 3,3 %. Das Wachstum der realen Bruttoanlageinvestitionen fdillt im Jahr
2022 mit 1,6 % nur geddmpft aus. Speziell die Ausriistungsinvestitionen werden durch die
Kriegsunsicherheit und die Materiallieferengpdsse im laufenden Jahr gebremst. Aufgrund eines
langsamen Auslaufens der Wohnbauhochkonjunktur und der schlechten Entwicklung zu Jahres-
ende 2021 entwickeln sich im Jahr 2022 auch die Wohnbauinvestitionen schwach. Im kom-
menden Jahr ist mit einer Verbesserung bei beiden Komponenten zu rechnen, das Wachstum
der Bruttoanlageinvestitionen steigt auf 2,6 %.

Budgetdefizit liegt bereits 2022 wieder unter 3 % des BIP

2022 steigt der Budgetsaldo auf —2,6 % des BIP (nach —5,9 % des BIP 2021), weil sich dank
der konjunkturellen Erholung der Beitrag der automatischen Stabilisatoren gegeniiber 2021
stark verbessert. Zudem geht das Ausmal3 der diskretiondren COVID-19-FiskalmaBnahmen
zuriick und dieser Effekt wirkt deutlich stdrker als das Inkrafttreten der okosozialen Steuer-
reform sowie der Energiepakete. Das Absinken des Gesamtvolumens an diskretiondren Fiskal-
maBnahmen setzt sich 2023 und 2024 fort, was zu einer weiteren Verbesserung des Budget-
saldos auf ca. —0,7 % des BIP 2024 fiihrt. Der Beitrag der konjunkturellen Entwicklung bleibt
gegeniiber 2022 in etwa unverdndert, wihrend die Zinsausgaben ab 2023 wieder langsam
steigen. Die Staatsschuldenquote wird 2022 auf knapp unter 80 % des BIP sinken und bis
2024 auf rund 73 % des BIP zuriickgehen. Dies liegt am sehr hohen nominellen BIP-Wachstum
sowie den wieder niedrigeren Budgetdefiziten.

Zusdtzliches Abwdrtsszenario: Auswirkungen von zunehmenden Spannungen
zwischen Russland und dem Westen auf die 6sterreichische Wirtschaft

Im Rahmen der Eurosystemprognose vom Juni 2022 wurde von den einzelnen Euroraum-
Ldndern ein Abwadrts-Szenario auf Basis gemeinsam akkordierter Annahmen erstellt. Das
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Narrativ hinter diesen Uberlegungen ist, dass die intensivste Phase des Ukraine-Kriegs nicht in
diesem Jahr endet, sondern sich bis 2023 fortsetzt, dass die geopolitischen Spannungen weiter
zunehmen, weitere Sanktionspakete verabschiedet werden und dass es zu einem zeitlich begrenz-
ten Stopp russischer Erdgaslieferungen in die Europdische Union kommt. Im Szenario werden
folgende Wirkungskandle beriicksichtigt: (1) Handelskanal (Riickgang der Nachfrage nach
osterreichischen Giitern und Dienstleistungen), (2) Rohstoffpreise (Anstieg der Preise fiir Ol,
Gas und nichtenergetische Rohstoffe), (3) Finanzmarkt- und Vertrauenskanal (Auswirkungen
der Unsicherheit und steigender Kreditzinsen auf Konsum und Investitionen), (4) Ausfall von
Gaslieferungen (unerheblich, ob Lieferstopp oder Embargo) und (5) Spillover-Effekte eines Ausfalls
von russischen Energielieferungen an wichtige Handelspartner Osterreichs.

Gegeniiber dem Mdrz-Szenario der OeNB (OeNB, 2022a) haben sich die Annahmen
beziiglich des vierten Wirkungskanals — Ausfall von Gaslieferungen — erheblich verdndert. Es

Tabelle K1

Hauptergebnisse der OeNB-Konjunktureinschitzung vom Juni 2022 fiir Osterreich’

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt 49 38 1,9 1,9
Privater Konsum 33 39 2,0 2,0
Offentlicher Konsum 83 -02 0,7 01
Bruttoanlageinvestitionen 4,2 1,6 2,6 21
Exporte insgesamt 14,5 71 29 33
Importe insgesamt 16,4 52 28 29
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 05 | 05 | 11 | 13
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,8 70 42 30
Deflator des privaten Konsums 2,2 6,8 4,0 29
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 13 51 42 2,9
Lohnsttickkosten in der Gesamtwirtschaft 03 24 4,8 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 31 3,7 54 3,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) -038 24 4,6 3,6
Importpreise 53 9.3 33 19
Exportpreise 2,6 7,6 4,6 19
Terms of Trade -25 17 13 00
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen 05 ‘ 0,2 ‘ 17 ‘ 19
in % des nominellen verfligbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 18| 84 | 79 | 76
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Unselbststandig Beschaftigte 21 2,6 14 1,0
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 59 4,0 23 11
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal Eurostat 6,2 4,5 A 43
Arbeitslosenquote gemaf3 AMS 8,0 6,2 6,0 59
Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP
Budgetsaldo -59 2,6 1,2 0,7
Schuldenstand 828 793 759 731

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Konjunktureinschétzung vom Juni 2022.

" Die Konjunktureinschdtzung wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (Stand: Q1 22 vom 2. Juni 2022,
Statistik Austria).
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wird nun angenommen, dass ab dem dritten Quartal 2022 fiir insgesamt vier Quartale keine
russischen Erdgaslieferungen erfolgen (Mdrz-Annahme: nur im zweiten Halbjahr 2022). In den
Folgequartalen kommt es zu keinen génzlichen Auf-/Nachholeffekten, da davon ausgegangen
wird, dass sich die Einschrdnkungen danach nur schrittweise auflosen, aber selbst im vierten
Quartal 2024 noch mit Ausfdllen zu rechnen ist. Als neuer Wirkungskanal wurden die Spillover-
Effekte aufgrund eines Ausfalls von russischen Energielieferungen an wichtige Handelspartner
auf die osterreichische Wirtschaft simuliert. In diesem Szenario fdllt der der negative BIP-
Effekt heuer noch stdrker aus als im Mdrz angenommen. Der grofite Unterschied ergibt sich
im Jahr 2023, in dem aufgrund der internationalen Spillovers ebenfalls ein deutlich negativer
BIP-Effekt erwartet wird. Erst im Jahr 2024 kommt es zu einem Aufholprozess. Insgesamt
erwartet die OeNB in diesem Szenario in den beiden Jahren 2022 und 2023 einen Riickgang
der Wirtschdftsleistung um 0,6 % bzw. 1,4% und im Jahr 2024 ein Wirtschaftswachstum von
6,4%. Die HVPI-Inflation betrdgt in den drei Jahren 8,5 %, 5,1% und 2,9 %.

1 Prognose der OeNB vom Juni 2022:2 Nach starkem BIP-Wachstum
zu Jahresbeginn 2022 erfolgt deutliche Abkiihlung der
Wirtschaftsentwicklung

Trotz der andauernden COVID-19-Pandemie war das Jahr 2021 mit einem BIP-
Wachstum von 4,6% von einem starken wirtschaftlichen Erholungsprozess
gekennzeichnet. Nach einem Riickgang der Wirtschaftsleistung (—0,8 %, im Ver-
gleich zum Vorquartal) im vierten Quartal 2021 infolge des erneuten Lockdowns
verzeichnete die Osterreichische Wirtschaft im ersten Quartal 2022 ein starkes
reales BIP-Wachstum (2,5 %). Die Beschéftigung lag deutlich tiber und die Arbeits-
losigkeit deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Die Arbeitslosenquote erreichte im
April 2022 den niedrigsten Stand seit dem Jahr 2008. Die Prognose fiir das
Gesamtjahr 2022 ist daher stark von bereits realisierten Daten bis zum ersten Quartal
getrieben, welche die prognostizierte schwache Dynamik ab dem zweiten Quartal
des Jahres tiberdecken. Ab Anfang 2023 erwarten wir — unter der Annahme eines
Endes der militirischen Kampfhandlungen in der Ukraine — unterjihrig wieder
eine Wachstumsbeschleunigung mit leicht iiberdurchschnittlichen Quartalswachs-
tumsraten. Insgesamt wird fiir die Jahre 2022 bis 2024 ein Wachstum des realen
BIP in Osterreich von 4,1%, 2,0 % und 1,9 % prognostiziert. Obwohl gegentiber
der Prognose der OeNB vom Dezember 2021 in den Jahren 2022 und 2023
abwarts revidiert wurde (2022: —0,2 Prozentpunkte, 2023: —0,6 Prozentpunkte),
liegt das BIP-Wachstum in allen drei Jahren tiber dem langfristigen Durchschnitt
(1995 bis 2021) von 1,7 %. In allen drei Prognosejahren wird das Jahreswachstum
des realen BIP trotz der auBergewdhnlich hohen HVPI-Inflationsraten tiberwiegend
von der Inlandsnachfrage getragen. Der Beitrag der Nettoexporte zum BIP-Wachs-
tum bleibt aber trotz der schwachen internationalen Rahmenbedingungen iiber
den gesamten Prognoschorizont positiv.

2 Redaktionsschluss: 27. Mai 2022.
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Tabelle 1

Hauptergebnisse der OeNB-Prognose vom Juni 2022 fiir Osterreich’
2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024

Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt 4.6 41 2,0 19
Privater Konsum 32 35 21 2,0
Offentlicher Konsum 6,8 -02 0,7 01
Bruttoanlageinvestitionen 4,0 23 22 21
Exporte insgesamt 133 56 2,8 33
Importe insgesamt 138 35 2,7 29

in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo 05 | 03 | 08 | 1,1

Importbereinigte Beitrage zum Wachstum des realen BIP> i1 Prozentpunkten

Privater Konsum 0,6 1,4 0,7 0,7
Offentlicher Konsum 11 0,0 01 0,0
Bruttoanlageinvestitionen 0,2 04 03 03
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) 19 18 12 09
Exporte 2,6 2,0 09 09
Lagerveranderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 01 03 01 0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %

Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,8 6,2 3,6 2,7
Deflator des privaten Konsums 24 6,3 3,7 2,7
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 17 33 41 2,5
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft 0,6 2,0 4,6 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 32 3,6 53 3,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) 0,6 2,6 43 34
Importpreise 53 9,8 34 19
Exportpreise 2,6 71 43 1,6
Terms of Trade =25 =25 09 03

Einkommen und Sparen

Real verfiigbares Haushaltseinkommen 04 | 0,6 | 13 | 20
in % des nominellen verftigbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 118 | 82 | 74 | 74

Verdnderung zum Vorjahr in %

Arbeitsmarkt

Unselbststandig Beschaftigte 2.0 2,6 14 1,0
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 57 3,7 2,4 12

in 9% des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemal Eurostat 6,2 51 49 4,6
Arbeitslosenquote gemaf3 AMS 8,0 59 54 51
Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP

Budgetsaldo -59 2.7 12 -0,6
Schuldenstand 82,8 80,6 771 744

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

" Die Prognose wurde basierend auf saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der VGR erstellt (Stand: Q1 22 Flash vom 29. April 2022, WIFO).
2 Die importbereinigten Wachstumsbeitrdge wurden errechnet, indem von der jeweiligen Endnachfragekomponente die zugeordneten Importe
abgezogen wurden. Diese wurden auf der Basis von Input-Output-Tabellen berechnet.

2 Annahmen zur Prognose

Die vorliegende gesamtwirtschaftliche Prognose fiir die 6sterreichische Gesamt-
wirtschaft ist der Beitrag der OeNB im Rahmen der Projektionen des Eurosystems
vom Juni 2022. Der Prognoschorizont reicht vom zweiten Quartal 2022 bis zum
vierten Quartal 2024. Die Annahmen zur Entwicklung der Weltwirtschaft, zu
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Zinssatzen, Wechselkursen und Rohélpreisen berticksichtigen Entwicklungen bis
einschlieBlich 17. Mai 2022. Die Prognose wurde unter Verwendung des makro-
okonomischen Quartalsmodells der OeNB erstellt. Die vom WIFO berechneten
saison- und arbeitstdgig bereinigten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung lagen fiir die Prognose bis zum ersten Quartal 2022 (VGR Flash vom
29. April 2022) vor.

Der fiir den Prognosehorizont unterstellte kurzfristige Zinssatz basiert auf den
Markterwartungen und wird demnach 2022 im Durchschnitt bei null (positive
Werte ab dem dritten Quartal 2022), 2023 bei 1,3 % und 2024 bei 1,6 % liegen.
Somit wird erwartet, dass der kurzfristige Zinssatz im Jahr 2024 den héchsten
Wert seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2008/2009
erreichen wird (2008: 4,6 %). Die langfristigen Zinssitze orientieren sich an den
Markterwartungen fiir Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren und steigen
im Prognosezeitraum von 1,3% im Jahr 2022 auf 1,8 % im Jahr 2024. Demnach
erreichen auch die langfristigen Zinssatze die hochsten Werte seit tiber zehn Jahren
(2013: 2,0 %). Sowohl die kurzfristigen als auch die langfristigen Zinsen wurden
fir alle Jahre des Prognosezeitraums deutlich nach oben revidiert. Fiir das Jahr
2024 betragt die Aufwartsrevision +1,5 Prozentpunkte fiir die kurzfristigen und
+1,3 Prozentpunkte fiir die langfristigen Zinsen. Fiir die weitere Entwicklung des
USD-EUR-Wechselkurses wird im Prognosehorizont von einem konstanten Kurs
von 1,05 US-Dollar je Euro ausgegangen. Die unterstellte Entwicklung der Rohol-
preise orientiert sich an den Terminkursen, die krisenbedingt gegeniiber der
Dezemberprognose deutlich nach oben revidiert wurden. Der Rohélpreis steigt
von 71,1 USD je Barrel Brent im Jahresdurchschnitt 2021 auf 105,8 USD je Barrel
Brent im Jahr 2022 deutlich an (Peak im zweiten Quartal bei 109,5 USD). Danach
wird er den Rohél-Futurepreisen folgend in den Jahren 2023 (93,4 USD) und 2024
(84,3 USD) wieder leicht sinken. Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie folgen im
Pfognosehorizont cbenfalls den Terminkursen. Der Druck auf alle Energiepreise
(Ol, Gas, Strom) nimmt gemal3 den Markterwartungen (Futures) im Prognose-
zeitraum leicht ab.

Infolge des Ukraine-Kriegs, aber auch aufgrund spezifischer Probleme, wie
etwa dem Neuausbruch von COVID-19 und den damit einhergehenden Lockdown-
MafBnahmen in China, wurden im Vergleich zur Dezemberprognose die Annahmen
zur realwirtschaftlichen internationalen Entwicklung deutlich nach unten revi-
diert. Hiermit geht eine deutlich schwéchere Entwicklung auf den 6sterreichischen
Exportmarkten einher, deren Wachstum 2022 bei 3% (Revision gegeniiber
Dezember 2021: —2 Prozentpunkte), 2023 bei 2,7% (—3,8 Prozentpunkte) und
2024 bei 3,3 % (10,1 Prozentpunkte) liegen wird. Es wird angenommen, dass sich
die globalen Lieferengpasse langsam auflésen und der GrofBteil der Lieferengpasse
bis Ende 2023 behoben sein wird.

Beziiglich der weiteren Entwicklung des Kriegs in der Ukraine wird davon aus-
gegangen, dass die intensive Kriegsphase mit Ende des Jahres 2022 endet, die
westlichen Sanktionen aber bis 2024 aufrecht bleiben. Weiters wird davon ausge-
gangen, dass die Erdgaslieferungen Russlands nach Europa trotz des Ukraine-
Kriegs weiter unverandert erfolgen.’ Das geplante EU-Embargo auf russisches
Erdol und Erdélprodukte war zum Zeitpunkt des Cut-off-Termins der vorliegenden

3 Eine Lockerung dieser Annahme erfolgte in einer Szenarioanalyse, deren Ergebnisse in Kasten 1 dargestellt werden.
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Tabelle 2

Internationale Rahmenbedingungen der Prognose

2021 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Welt ohne Euroraum 6,4 3,0 34 3,6
USA 57 25 19 2,0
China 81 41 52 52
Indien 82 8,1 6,0 69
Japan 17 17 19 11
Lateinamerika 6,7 23 23 2,5
Vereinigtes Konigreich 74 3,7 038 13
Neue EU-Mitgliedstaaten’ 56 41 28 35
Schweiz 37 1.8 13 1.8
Euroraum’ 54 | 28 21 21
Welthandel (Importe i. w. S.)
Welt 11,4 43 32 3,6
Welt auBerhalb des Euroraums 12,3 4.3 31 3,7
Wachstum der Exportmarkte des Euroraums 104 34 2,2 3,5
Wachstum der &sterreichischen Exportmarkte 101 3,0 2,7 33
Preise absolut
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 711 105,8 934 84,3
Drei-Monats-Zinssatz in % 05 00 13 1.6
Langfristiger Zinssatz in % -01 13 1,7 1,8
USD-EUR-Wechselkurs 12 11 11 11
Nominell-effektiver Wechselkurs des Euro 1208 116,7 1161 1161

Quelle: Eurosystem.

! Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumdnien, Tschechien und Ungarn.
2 Eurostat; 2022 bis 2024: Ergebnis der Juni-Projektion 2022 des Eurosystems.

Prognose nicht beschlossen und kann den Regeln des Eurosystems entsprechend
daher nicht explizit fiir die Prognose berticksichtigt werden. Es wird aber insofern
in Bedacht genommen, wie es in den fiir diese Prognose verwendeten Markter-
wartungen iiber den zukiinftigen Erdolpreis bereits eingepreist war.

Fiir alle drei Prognosejahre wird daypn ausgegangen, dass keine neuen Corona-
virus-Mutationen auftreten, die zu einer Uberlastung des Gesundheitssystems fiihren.
Somit unterliegt die Prognose der Annahme, dass im Prognosezeitraum keine
neuerlichen Lockdowns mehr notwendig sein werden.

3 Weltwirtschaft: Energiepreise, Lieferengpasse und Unsicherheit in
Folge des Ukraine-Kriegs bremsen die globale Erholung

Am 24. Februar begann Russland einen Angriffskrieg gegen die Ukraine und erschiit-
terte die bis dahin relativ stabile Nachkriegsordnung Europas. Neben der humani-
taren Katastrophe, welche die Bevolkerung der Ukraine erleidet, fithrte der Krieg
zu einer massiven Zunahme der geopolitischen Spannungen zwischen den westlichen
Landern und Russland. Seitens der EU wurden bereits fiinf Sanktionspakete gegen
Russland und kremlnahe Personen verabschiedet, die Handels- und Direktinvesti-
tionsverbote (technologische Produkte und Energieférderung), den Ausschluss
zahlreicher russischer Banken aus SWIFT und die Einfrierung auslindischen Ver-
mogens der russischen Notenbank umfassen. Ein geplantes sechstes Sanktionspaket
sicht ein schrittweises Embargo auf Erdél und Erdolprodukte vor. Abseits der
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offiziellen Sanktionen stellten zahlreiche internationale Unternehmen ihre Aktivi-
taten in Russland ein. Der russische Rubel wertete zunachst massiv ab, stabilisierte
sich durch Zinserhohungen, Kapitalkontrollen und die hohen Energiepreise jedoch
wieder. Fur Russland wird dieses Jahr eine tiefe Rezession erwartet und auch die
mittelfristigen Wachstumsaussichten fallen durch die Sanktionen (es wird erwartet,
dass diese iiber den gesamten Prognosehorizont aufrecht bleiben) deutlich geringer aus.

Aufgrund der hohen Abhangigkeit von russischem Erdgas und Erddl ist die Unsi-
cherheit betreffend die Energieversorgung stark gestiegen und heizte die bereits
}lohen Energieinflationsraten der EU-Lander zusatzlich an. Sollte aus strategischen
Uberlegungen Russland seine Gaslieferungen in die EU einstellen oder aber die EU
ein Embargo oder einen hohen Zoll einfithren, ware mit weiteren Energiepreisan-
stiegen und voriibergehenden Produktionsstilllegungen zu rechnen. Auch das Vereinigte
Konigreich und die USA leiden unter hohen Preissteigerungen. Im Vereinigten
Konigreich befindet sich das Konsumentenvertrauen auf einem historischen Tief-
stand und wirde auf eine bevorstehende Rezession hindeuten. Auch in den USA
nimmt die Angst vor einer moglichen Rezession zu, wobei hier eine starke Straf-
fung der Geldpolitik ein Ausléser sein kénnte.

Die Kriegshandlung und Sanktionen wirken sich zudem iiber verstarkte Liefer-
engpasse aus, von denen die CESEE-Lander besonders stark betroffen sind, da
diese eine starke wirtschaftliche Verflechtungen mit der Ukraine und Russland
aufweisen. In weiterer Folge leidet die europaische Automobilbranche, allen voran
jene Deutschlands, die starke Lieferverflechtungen in diese Lander aufweist. Zusitz-
liche Anspannungen in den Lieferketten sind von den Lockdowns in vielen groBen
chinesischen Stadten im Friihjahr 2022 aufgrund der Zero-COVID-Strategie Chinas
zu erwarten. Diese Lockdowns lieBen das Wachstum Chinas, insbesondere im
wichtigen Immobiliensektor, im zweiten Quartal einbrechen.

In Summe hat sich das auBenwirtschaftliche Umfeld Osterreichs und des Euro-
raums stark verschlechtert. Die hohen Energiepreise, zunchmenden Lieferengpasse
und hohe Unsicherheit im Zuge des Kriegs triiben den konjunkturellen Ausblick
stark ein und fihren auch zu Abwartsrevisionen der Wachstumsaussichten in fast
allen Landern des Euroraums.

4 Nachfrageseite von aktueller Krise unterschiedlich betroffen

4.1 Normalisierung des Tourismus und Auflésung der Lieferengpasse steht
Einbruch der Exportnachfrage entgegen

Die negativen wirtschaftlichen Auswirkungen der pandemiebedingten Lockdowns
waren 2021 deutlich schwacher als im Jahr 2020. Die exportorientierte Industrie
war nicht mehr von ProduktionsschlieBungen betroffen und im Einzelhandel und
der Gastronomie wurden teilweise alternative Vertriebswege gefunden. Trotzdem
war aber neben der Gastronomie vor allem der Reiseverkehr und der Veranstaltungs-
bereich weiterhin durch Einschrinkungen zur Pandemieeindimmung gedampft.
2021 machten sich auch zusehends die negativen Folgen der internationalen Liefer-
engpasse bemerkbar. Trotzdem war das Jahr 2021 von einem intensiven Aufhol-
prozess gepragt. Die realen Gesamtexporte stiegen um 13,3 % (2020: —11,5 %).
Das Wachstum der Gesamtexporte wurde vom Warenexport (real +17,8 %)
getrieben, wihrend sich die Dienstleistungsexporte mit einem Wachstum von
2,4 % nur leicht erholten.
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Grafik 1

Revisionen der Beitrige zum Wachstum der 6sterreichischen Exportmarkte seit der Dezemberprognose

2022 2023
Wachstum im Vergleich zur Vorperiode in % bzw. Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten Wachstum im Vergleich zur Vorperiode in % bzw. Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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Quelle: EZB, Darstellung und Berechnung OeNB.

In Folge des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine, aber auch aufgrund
spezifischer Probleme, wie etwa der umfassenden Lockdown-MaBnahmen in
China aufgrund deren Zero-COVID-Strategie, wird im Vergleich zur Dezember-
prognose fiir die Jahre 2022 bis 2024 eine deutlich schwichere internationale
realwirtschaftliche Entwicklung erwartet. Das Wachstum der 6sterreichischen
Exportmairkte wird im Vergleich zu den Annahmen im Dezember deutlich geringer
ausfallen. Nach 3 % im Jahr 2022 wird es sich auf 2,7 % im Jahr 2023 abschwachen
und 2024 mit 3,3% wieder erholen. Hierbei wird angenommen, dass sich die
globalen Lieferengpasse langsam auflésen und bis Ende 2023 behoben sein werden.
Die auslindische Nachfrage nach 6sterreichischen Exporten wird durch den
Ukraine-Krieg regional sehr unterschiedlich gedampft. Die Nachfrage wird 2022
vor allem in den CESEE-Landern schwacher ausfallen. Die Abwartsrevision fur
das Jahr 2023 ist hingegen groBteils auf eine schwichere Entwicklung in
Deutschland zuriickzufithren. Der wirtschaftliche Einbruch Russlands tragt auf-
grund des geringen AuBlenhandelsanteils an den 6sterreichischen Exporten kaum
zum Riickgang der gesamten 6sterreichischen Exportnachfrage bei.

Wir erwarten annahmegemaB, dass im gesamten Prognosezeithorizont keine
weitere Notwendigkeit fiir Lockdowns zur Eindimmung von COVID-19 in Oster-
reich und seinen wichtigsten Handelspartnern besteht. Der Tourismus wird sich
demnach erholen, allerdings wird der Aufholprozess durch die hohe Inflation und
aufgrund von strukturellen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den
Tourismus hinsichtlich Reisegewohnheiten auf der Nachfrageseite und durch
Arbeitsmarktprobleme auf der Angebotsseite gebremst.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wird sich im Prognosezeitraum leicht ver-
bessern, aufgrund der starken Veranderungen der gesamten Exportnachfrage die
Exportentwicklung in den Jahren 2022 bis 2024 aber nicht wesentlich bestimmen.
Insgesamt wird fiir das Jahr 2022 ein Exportwachstum von 5,6 % und fiir die Jahre
2023 und 2024 von 2,8 % bezichungsweise 3,3 % prognostiziert. Das hohe Wachstum
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Tabelle 3

Wachstum und Preise in der dsterreichischen AuBBenwirtschaft

2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
Exporte Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der Wettbewerber auf Osterreichs Exportmarkten 77 13,5 29 1,2
Exportdeflator 2,6 71 43 16
Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit' 51 6,4 -14 -05
Nachfrage auf Osterreichs Exportmarkten (real) 101 3,0 2,7 33
Osterreichische Exporte i. w. S. (real) 13,3 5,6 2,8 33
Marktanteile Osterreichs 32 2,6 01 0,0
Importe Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Preise der internationalen Wettbewerber auf dem
heimischen Markt 6,6 11,4 29 13
Importdeflator 53 9,8 34 19
Osterreichische Importe i. w. S. (real) 13,8 3,5 2,7 29
Terms of Trade 25 | 25 | 09 | -03

in Prozentpunkten des realen BIP
Beitrdge der Nettoexporte zum BIP-Wachstum 01| 13 | 02 | 03

in % des nominellen BIP
Exportquote 559 588 594 59,7
Importquote 54,7 578 578 58,0

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

" Die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit ist als Differenz zwischen der Verdnderung der Preise der Wettbewerber auf den
dsterreichischen Exportmdrkten und der Verdnderung des Exportdeflators definiert.

im Jahr 2022 wird von der Dynamik im Jahr 2021 und dem starken Wachstum im
ersten Quartal getragen. Wahrend die Giiterexporte (Jahreswerte) bereits 2021
das Niveau vor Ausbruch von COVID-19 uberschritten haben, wird dies bei den
Dienstleistungsexporten iiber den gesamten Prognosezeitraum nicht der Fall sein.

Der Totalausfall der Wintersaison 2020/21 und der Lockdown zum Jahresende
2021 haben deutliche Spuren in der Leistungsbilanz hinterlassen (fiir Details siche
OeNB, 2022b). Die Pandemie fithrte 2021 erstmals seit mehr als 20 Jahren zu
einem Leistungsbilanzdefizit (2,1 Mrd EUR). Hierfiir waren der weiterhin stark
beeintrichtigte Reiseverkehr und die durch gestiegene Energiepreise beeinflusste
negative Giiterbilanz ausschlaggebend. Osterreichische Technologiedienstleistungen

Tabelle 4
Osterreichische Leistungsbilanz
2021 2022 2023 2024
in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 02 11 1,6 22
Giiterbilanz -0,4 -08 -0,9 -0,4
Dienstleistungsbilanz 07 1,9 24 2,6
Primareinkommensbilanz’ -0/1 -0,2 -0,2 -0,3
Sekundireinkommensbilanz? 0,7 -0,5 -0,6 -0,8
Leistungsbilanz -0,5 0,3 0,8 11

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

! Bilanz der Erwerbs- und Vermégenseinkommen (Arbeitsentgelte, Einkommen aus Vermégensanlagen u. a,).
2 Bilanz der laufenden Transfers.
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stieBen im Ausland auf eine wachsende Nachfrage und 16sten den massiv eingebro-
chenen Tourismus als wichtigsten Exportsektor im Dienstleistungshandel vorerst
ab. Fiir die Jahre 2022 bis 2024 wird wieder mit einer positiven Leistungsbilanz
gerechnet, die sich im Zeitablauf langsam verbessert.

4.2 Privater Konsum von auBerordentlich hoher Inflation belastet

Im Jahr 2021 ist der reale private Konsum mit 3,2 % schr stark gewachsen, obwohl
sich die Lockdowns im ersten und vierten Quartal primér auf den Konsum von
Dienstleistungen negativ auswirkten. Der private Konsum im Aggregat wurde
einerseits von einem konjunkturbedingten Anzichen der nominellen Haushaltsein-
kommen getrieben und andererseits durch das Auflésen von Erspartem finanziert,
das im ersten Pandemiejahr 2020 zwangslaufig angesammelt wurde.*

Wir erwarten fiir das Jahr 2022 gegentiber dem Vorjahr (+2,7 %) mehr als eine
Verdoppelung des Wachstums des aggregierten nominellen Haushaltseinkommens
(+5,6 %). Hierfiir zeichnen drei Faktoren verantwortlich: Die Beschéftigungs- und
Lohnentwicklung wird noch starker als im Vorjahr ausfallen, von den staatlichen
Nettotransfers wird ein im Vergleich zum Vorjahr deutlich geringerer negativer
Wachstumsbeitrag erwartet und letztlich werden die Vermogenseinkommen, die
selbststindigen Einkommen und die Betriebsiiberschiisse von den Auswirkungen
des Krieges in der Ukraine zwar in betrichtlichem Ausmal b(‘e.troffen sein, aber
dennoch ein — wenn auch schwaches — Wachstum aufweisen. Uber den weiteren

Tabelle 5

Determinanten des nominellen Haushaltseinkommens und Entwicklung des
privaten Konsums in Osterreich

2021 ‘ 2022

2023 ‘ 2024

Verdnderung zum Vorjahr in 9%

Unselbststandig Beschaftigte 2,0 2,6 14 10
Lohne je Beschiftigten 3,2 3,6 53 3,6
Arbeitnehmerentgelt 53 6,4 6,7 47
Vermégenseinkommen 7.8 0,1 72 8,0
Selbststandigeneinkommen und Betriebstberschisse (netto) 13 0,6 32 39

Beitrdge zum Wachstum des verflgbaren
Haushaltseinkommens in Prozentpunkten

Arbeitnehmerentgelt 4.6 57 6,1 43

Vermégenseinkommen 0,5 00 05 06

Selbststandigeneinkommen und Betriebstiberschiisse (netto) 02 01 05 0,6

Nettotransfers abzlglich direkter Steuern’ 24 -0,8 1,7 -0,7
Verdnderung zum Vorjahr in %

Verflgbares Haushaltseinkommen (nominell) 2,7 5,6 50 4,7

Konsumdeflator 24 6,3 3,7 2,7

Verflgbares Haushaltseinkommen (real) 0,4 0,6 13 2,0

Privater Konsum (real) 32 3,5 2,1 20
in % des verflugbaren Haushaltseinkommens

Sparquote 18 | 82 | 74 | 74

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

" Negative Werte bedeuten eine Zunahme der (negativen) Nettotransfers abziiglich direkter Steuern, positive Werte eine Abnahme.

* Schneider und Sellner (2021) haben die Hohe der zwischen dem ersten Quartal 2020 und dem zweiten Quartal
2021 kumulierten Uberschussersparnisse mit 10,8 Mrd EUR geschdatzt.
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Prognoschorizont werden die Arbeitnehmerentgelte durch die prozyklische Lohn-
drift und die auf die Inflationsentwicklung verzégert reagierenden hoheren
Kollektivvertragslohnabschliisse weiter unterstiitzt. Zusitzlich erholen sich die
Vermégenseinkommen, die selbststaindigen Einkommen und die Betriebsiiber-
schiisse wieder leicht. Dies fiihrt zu Steigerungsraten des nominellen verfiigharen
Haushaltseinkommens in den Jahren 2023 und 2024 von im historischen Vergleich
tiberdurchschnittlichen 5,0 % bezichungsweise 4,7 % (Durchschnitt 2000 bis
2021: 2,8 %)).

Die auBerordentlich hohen HVPI-Inflationsraten in allen drei Prognosejahren
belasten trotz der starken Dynamik des nominellen Haushaltseinkommens die
Entwicklung des real verfiigbaren Haushaltseinkommens deutlich. Dabei ist es
wichtig darauf hinzuweisen, dass es sich hierbei um das aggregierte Haushaltsein-
kommen laut VGR handelt. Tatsachlich konsumiert jeder einzelne Haushalt einen
individuellen Warenkorb und ist daher auch mit einer individuellen Inflationsrate
konfrontiert, worauf in Kasten 2 genauer eingegangen wird. In Summe wird das
real verfiighare Haushaltseinkommen im Jahr 2022 schrumpfen (—0,6 %) und in
den Jahren 2023 und 2024 um 1,3 % bezichungsweise 2,0 % wachsen. Der private
reale Konsum wird 2022, wie auch schon im Vorjahr, teilweise aus einem Abbau
der wihrend der Pandemie angehéuften Hberschussersparnisse finanziert und mit
3,5 % noch deutlicher als im Jahr 2021 zulegen. 2023 (2,1%) und 2024 (2,0 %)
wird das Wachstum zwar schwiacher ausfallen als im Jahr 2022, im historischen
Vergleich aber immer noch hoch sein (2000 bis 2021: 0,9 %). Trotz dieser hohen
Wachstumsraten wird der Konsum noch bis Ende 2023 unter dem Vorkrisenniveau
verbleiben. Im Jahr 2022 sinkt die Sparquote gegeniiber dem Jahr 2021 und geht 2023
mit 7,4 % in etwa wieder auf ihr Vorkrisenniveau zurtick (2015 bis 2019: 7,6 %).

Kasten 2

Zur Verteilung der Inflationsraten auf Haushaltsebene®

Inflation soll messen, ob und wie stark sich die Kaufkraft des Geldes iiber die Zeit verdndert.
Das ist nur unzureichend maoglich, da sich relative Preisdnderung zwischen Giitern nicht klar
vom Verlust an Kaufkraft trennen lassen und auch Anderungen der Qualitét von Giitern und
Dienstleistungen nur bedingt beriicksichtigt werden kénnen. Schon John Maynard Keynes fiel
(in dessen 1930 erschienenen Werk ,,A Treatise on Money*) auf, dass eine Aggregation dieser
Verdnderung der Kaufkraft nur auf Basis von sehr arbitrdren Annahmen zu bewerkstelligen ist.

Die Inflationsrate wird im Aggregat auf Basis der Konsumerhebung in Kombination mit
Preiserhebungen berechnet. Da jeder Haushalt mit dem Gewicht seiner Konsumausgaben in
die Berechnung des aggregierten Verbraucherpreisindex eingeht, sind ausgabenstdrkere Haus-
halte in der aggregierten Inflationsrate stdrker gewichtet. Tatsdchlich hat jedoch jeder einzelne
Haushalt einen anderen Warenkorb und ist daher auch mit einer anderen Inflationsrate kon-
frontiert. In dieser Box illustrieren wir, mit welch unterschiedlichen Inflationsraten private
Haushalte in Osterreich in den Jahren 2020 und 2021 konfrontiert waren. Die empirische
Basis bilden die haushaltsspezifischen Warenkérbe und Inflationsraten auf Basis der Konsumer-
hebung 2019/2020 sowie der Preisdaten 2020/2021.6

> Qesterreichische Nationalbank, Referat Forschung, pirmin.fessler(@oenb.at, Referat Konjunktur, friedrich.fritzer(@oenb.at
und Rgferat Ge]dpo]itik, mirjam.salish@oenb.at.

¢ Die Konsumerhebung fand vor und wihrend der ersten Monate der COVID-19-Pandemie statt und die verwendeten
Daten beinhalten somit beide Zeitperioden. Hintergrund und Details dieses Ansatzes sind zu finden in: Fessler

und Fritzer, 2013.
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Die linke Abbildung in Grafik K2 zeigt die Warenkaérbe der privaten Haushalte nach den
Nettoeinkommensdezilen. Es zeigt sich, dass sich die Zusammensetzung der Warenkérbe in
den einzelnen Einkommensdezilen stark voneinander unterscheidet. Wahrend etwa Wohnung,
Wiasser und Energie rund 35 % der Ausgaben im ersten Einkommensdezil ausmachen, geben
die 10% der einkommensstdrksten Haushalte im Durchschnitt weniger als 12 % fiir diese
Kategorie aus. Im zur Inflationsmessung herangezogenen Aggregat (in welches auch noch
andere Daten einflieen), wurde fiir 2020 (2021) ein Gewicht von 14,1% (15,3 %) verwendet,
was deutlich unter dem Ausgabenanteil der einkommensschwdcheren Haushalte liegt und
liber jenem der einkommensstdrkeren Haushalte. Ausgaben fiir Verkehr hingegen sind im
untersten Einkommensdezil eher gering (unter 7 %) wdhrend sie im obersten Dezil rund 17 %
der Ausgaben ausmachen. Allein diese unterschiedliche Zusammensetzung auf Ebene der
Dezile deutet schon darauf hin, dass die Inflationsraten, mit der einzelne Haushalte konfrontiert
sind, je nach Lebenssituation und damit verbundenem Ausgabenprofil sehr unterschiedlich sein
konnen. So sind beispielsweise einkommensschwdchere Haushalte iiberdurchschnittlich von
den derzeit markanten Steigerungen bei Haushaltsenergie (Strom, Gas und Heizol) betroffen.
Die Inflationsrate fiir Wohnung, Wasser und Energie war 2020 noch leicht riickldufig und lag
im Jahresdurchschnitt bei 2,1%, stieg jedoch im Jahr 2021 von 2,3 % auf 5,1% an (und lag im
Jahresdurchschnitt 2021 bei 3,2 %). Die aktuell hohen Inflationsraten bei Treibstoffen oder
Fernreisen treffen hingegen einkommensstdrkere Haushalte aufgrund ihres Warenkorbes
relativ stdrker. Wahrend die Inflationsrate fiir Verkehr im Jahr 2020 mit —1,9 % noch negativ
war, lag diese 2021 im Jahresdurchschnitt bei 5,9 %.

Grafik K2
Inflationsanalyse auf Haushaltsebene
Woarenkorbe nach Nettohaushalts- Verteilung der Inflationsraten auf Haushaltsebene
einkommensdezilen
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Quelle: OeNB.
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Einen Aufschluss dariiber wie groB3 die Unterschiede der Inflationsraten der osterreichi-
schen Haushalte sind, gibt die rechte Abbildung in Grafik K2. Diese reiht die Haushalte nach
der Hahe ihrer individuellen Inflationsraten und teilt sie anhand von Perzentilen’ in 100 gleich
groBe Gruppen auf. Es ist zu erkennen, dass die Inflation 2021 insgesamt deutlich héher ausfiel
als 2020. Der Median lag im Jahr 2020 bei 1,4% und im Jahr 2021 bei 2,2 %. Die Unter-
schiede der Inflationsrate zwischen den einzelnen Haushalten innerhalb eines Jahres sind
deutlich groBer als die Unterschiede zwischen den Jahren im Aggregat.

Die Variation der Inflationsraten ist beachtlich. Zudem zeigen Analysen nach dem Ein-
kommen, dass eine rein einkommensseitige Betrachtung zu kurz greift. Es kann nicht davon
ausgegangen werden, dass alle einkommensschwdcheren Haushalte aufgrund durchschnittlich
geringerer Ausgaben dieser Gruppe fiir Verkehr im Jahr 2021 weniger von den hohen Preis-
steigerungsraten betroffen waren als Haushalte mit mittleren oder hohen Einkommen. Sollen
UnterstiitzungsmaBnahmen fiir Haushalte, die mit besonders hoher Inflation zu kdmpfen
haben, zielgerichtet sein, miissen die relevanten soziookonomischen Charakteristika (Zusam-
mensetzung des Haushalts, Wohn- und Arbeitssituation, Region) genauer identifiziert und
beriicksichtigt werden.®

4.3 Investitionswachstum durch Ukraine-Krieg gebremst, aber noch robust

2021 sind die realen Bruttoanlageinvestitionen im Zuge des Aufholprozesses nach
dem pandemiebedingten Einbruch 2020 um 4,0 % gewachsen. Das Wachstum
wurde von den Ausriistungs- (4,1%), den Tiefbau- (4,2 %), den Investitionen in
Forschung und Entwicklung (5,0 %) und den offentlichen Investitionen getragen
(7,4%). Die Dynamik der weniger konjunkturreagiblen Wohnbauinvestitionen
war niedriger, aber immer noch robust (2,3 %).

Die Ausriistungsinvestitionen profitierten von der lebhaften Exportentwicklung
und wurden von der Investitionspramie unterstiitzt, die auch 2022 noch stiitzend
wirken wird. Die Industrickonjunktur war zu Jahresbeginn immer noch ausge-
zeichnet, die hohen Energiepreise, die allgemeine Unsicherheit aufgrund des Ukraine-
Kriegs, das erwartete Anzichen der Finanzierungskosten und die erneut starker
ddmpfenden Lieferengpisse’ wirken auf die weitere Investitionstatigkeit aber
bremsend. Ein schnellerer Umstieg auf alternative Energieformen im Produktions-
prozess kénnte zu einem gréBeren Bedarf an Ersatzinvestitionen fithren. Insgesamt
erwarten wir bei den Ausriistungsinvestitionen eine immer noch robuste, jedoch
abnehmende Dynamik. Bei den realen F&E-Investitionen wird, nach einem schwa-
cheren Wachstum aufgrund der hohen Unsicherheiten im Jahr 2022, im Einklang
mit dem langfristigen Wachstumstrend von einer steigenden Wachstumsdynamik
ausgegangen.

Die realen Wohnbauinvestitionen entwickelten sich im Jahr 2021 mit einem
Wachstum von 2,3 % immer noch sehr dynamisch. Der Fundamentalpreisindikator
der OeNB fiir Wohnimmobilien zeigt aber, dass sich die Abweichung der Preise
von den Fundamentalfaktoren weiter beschleunigt hat (OeNB, 2022c¢). Zudem

N

Das bedeutet, dass 1 der Haushalte mit einer Inflationsrate kleiner dem ersten Perzentil (P1) konfrontiert waren,
wihrend 10 der Haushalte eine hohere Inflationsrate als jene von P90 aufweisen.

Eine entsprechende Analyse der OeNB ist in Vorbereitung und wird in einem Sonderheft der OeNB-Publikation
Monetary Policy & the Economy im Herbst 2022 erscheinen (Fessler, Fritzer und Salish, 2022 — im Erscheinen).

Die Unterbrechungen der internationalen Lieferketten fiihrten laut Schatzungen der OeNB (Sellner, 2022) zu
einem Verlust der gesamten Wirtschaftsleistung in Osterreich von etwa 2 Mrd EUR beziehungsweise zu einem um

0,5 Prozentpunkte geringeren BIP im Jahr 2021.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROGNOSE JUNI 2022

15



Ukraine-Krieg und Inflation ddmpfen wirtschaftliche Erholung

Tabelle 6
Investitionen in Osterreich
2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (real) 4,0 ‘ 23 ‘ 22 ‘ 21
davon:
Ausristungsinvestitionen 4,1 38 29 24
Wohnbauinvestitionen 23 1,3 1,2 1,0
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen 4,2 1,6 1,6 1,6
Investitionen in Forschung und Entwicklung 50 2,1 2,6 30
Offent//‘che Investitionen 74 -09 2,1 2,1
Private Investitionen 35 2,8 22 2,1
Beitrage zum Wachstum der realen in Prozentpunkten
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen 1.3 12 09 0.8
Wohnbauinvestitionen 0,5 0,3 0,2 02
Nichtwohnbauinvestitionen und andere Investitionen 11 04 04 04
Investitionen in Forschung und Entwicklung 11 0,5 0,6 0,7
Offentliche Investitionen 1,0 -01 03 03
Private Investitionen 3,0 25 19 1,8
Beitrage zum Wachstum des realen BIP
Bruttoanlageinvestitionen, insgesamt 10 0,6 0,5 05
Lagerveranderungen 0,5 04 02 00
in % des nominellen BIP
Investitionsquote 256 | 256 | 256 | 256

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

klingt der in den letzten Jahren beobachtete Boom im Wohnbau langsam ab."® Vor
diesem Hintergrund und aufgrund des schwéi"cher werdenden Bevolkerungswachs-
tums gibt es 2022 6sterreichweit bereits ein Uberangebot von knapp 30.000 Woh-
nungen. In Verbindung mit Engpdssen bei Baumaterialien, den in Kraft tretenden
verscharften Vergabestandards fiir Wohnimmobilienkredite und Zinsanstiegen ist
ein Auslaufen des Booms im Wohnbau zu erwarten. Auch fur die Tiefbauinvesti-
tionen wird eine schwéchere Dynamik als im Vorjahr prognostiziert.

In Summe werden die realen Bruttoanlageinvestitionen 2022 um 2,3 % zulegen
und sich danach nur geringfiigig abschwichen. Im Vergleich zu den sehr starken
Investitionszuwachsen in den finf Jahren vor der COVID-19-Pandemie (Durch-
schnitt 2015 bis 2019: 4,0 %) fallt das Investitionswachstum verhalten aus, im
langfristigen Durchschnitt ist es aber immer noch hoch. Die Investitionsquote
wird daher iiber den gesamten Prognosezeitraum auf dem hohen Niveau von

25,6 % aus dem Jahr 2021 verharren.

5 Deutlicher Reallohnverlust 2022, Arbeitslosigkeit sinkt
kontinuierlich

Das Jahr 2021 war von einem deutlichen Anstieg der Beschaftigung und einem
gleichzeitigen Riickgang der Arbeitslosigkeit gekennzeichnet. Bereits im August
2021 wurde das Beschaftigungsniveau vom Februar 2020 erreicht. Gleichzeitig war
der Arbeitsmarkt zunehmend von Facharbeitermangel und regionalem Mismatch

19 Dje Rekordzahl an Wohnungsfertigstellungen der Jahre 2019 und 2020 wurde 2021 nochmals ibertroffen, ab

2022 ist aber mit einer riickliitifi(qen Anzahl an Fertigstellungen zu rechnen.
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bestimmt (Stiglbauer, 2022), die unter anderem durch die demografische Entwick-
lung und durch strukturelle Folgen der COVID-19-Pandemie verstarkt wurden.
Dies verschérfte die bereits bestehenden Arbeitsmarktungleichgewichte und lie3
die Anzahl an offenen Stellen auf ein Rekordniveau ansteigen. Die Gesamtbeschif-
tigung laut VGR ist im Jahr 2021 um starke 2,1% gewachsen, die unselbststandige
Beschaftigung um 2,0 %. Zu Beginn des zweiten Quartals 2022 ist die Arbeits-
marktentwicklung von einer Seitwartsbewegung gekennzeichnet.

Fiir das Jahr 2022 wird nochmals ein deutlicher Anstieg der Beschaftigung
erwartet (2,6 %), wobei unterstellt wird, dass es zu keinem weiteren Lockdown
im Tourismus und Gastgewerbe kommen wird. Obwohl fiir den Prognosezeitraum
von einer nachlassenden Dynamik ausgegangen wird, wird das Beschaftigungs-
wachstum auch 2024 (1,0 %) nicht unter den langjahrigen Durchschnitt fallen.

Das Wachstum des Arbeitsangebots wird im Prognosezeitraum aufgrund der
demografischen Entwicklung an Dynamik verlieren. Die Entwicklung der arbeits-
fahigen Bevolkerung ohne Migration ist riicklaufig. Dies wird aber durch Migra-
tion und eine steigende Partizipationsrate immer noch mehr als ausgeglichen. Im
Arbeitsangebot beriicksichtigt finden sich kumuliert tiber die dr"ei Prognosejahre
zusatzlich 38.000 aus der Ukraine gefliichtete Personen, die in Osterreich Arbeit
suchen, aber das Aggregat nur wenig beeinflussen." Der Arbeitsmarkt wird ange-
spannt bleiben und die Arbeitslosenquote weiter sinken. Die Arbeitslosenquote
nach AMS-Definition betrug im Jahr 2021 8,0 %. Fiir das Jahr 2022 wird ein
deutlicher Riickgang auf 5,9 % erwartet. Bis 2024 wird sie weiter auf 5,1 % sinken.
Damit liegt die Arbeitslosenquote zum Ende des Prognosehorizonts deutlich unter
ihrem Vorkrisenniveau (2019) von 7,4 %.

Vor dem Hintergrund des pandemiebedingten Wirtschaftseinbruchs und der
niedrigen Inflation fielen die im Herbst 2020 ausverhandelten Tariflohnanstiege
fir das Jahr 2021 mit 1,7 % relativ moderat aus. Die starke wirtschaftliche Erholung

Tabelle 7
Arbeitsmarktentwicklung in Osterreich
2021 2022 2023 ‘ 2024
Verdnderung zum Vorjahr in %
Gesamtbeschiftigung (Personen) 2,1 2,6 13 10
Unselbststdndig Beschdftigte 2,0 2,6 1.4 1,0
davon: dffentlich Beschdftigte 0,5 05 0,1 0,1
Selbststdndig Beschdftigte 2,6 1,9 09 0,6
Geleistete Arbeitsstunden, insgesamt 50 34 22 11
Unselbststdndig Beschdftigte 57 37 24 1,2
Selbststdndig Beschdftigte 1,8 2,0 1,3 0,6
Arbeitskrafteangebot 21 15 10 0,7
Vorgemerkte Arbeitslose 32 —157 4,7 45
Arbeitslosenquote in 9% des Arbeitskrdfteangebots
gemal Eurostat 6,2 51 49 4,6
gemal AMS 8,0 59 54 51

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

" Ende Mai waren laut Bundesministerium fiir Inneres etwa 72.000 ukrainische Fliichtlinge in Osterreich registriert,

von denen sich 51.000 in der staatlichen Grundversorgung befanden.
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Grafik 2
Tariflohnentwicklung und ,,Wage Tracker‘
KV-Erhéhung (im Vorjahresvergleich) in % in %
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Quelle: Statistik Austria, BMA, OGB, OeNB.

im Jahr 2021 und die in der zweiten Jahreshilfte gestiegene Inflation fiihrten zu
Abschlissen fir das Jahr 2022 in der Héhe von durchschnittlich 3,2 % (siche OeNB
,Wage Tracker*"” in Grafik 2). Fiir das Jahr 2023 ist inflationsbedingt mit deutlich
héheren Abschliissen zu rechnen. So deutet der Wage Tracker fiir April 2023 bereits
rund 4,5 % an. Die Abschliisse diirften aufgrund der starken Dynamik jedoch noch
etwas dariiber liegen und werden mit 5,1 % angenommen. 2024 wird das Wachstum
der Kollektivvertragslohne wieder an Dynamik verlieren.

_ Vor dem Hintergruqd des weiterhin bestehenden Arbeitskriftemangels nehmen
Uberbezahlungen und Uberstunden immer noch zu und fiihren bis 2024 zu einer
positiven, aber abnehmenden Lohndrift. Die Arbeitnehmerentgelte je Beschaftig-
ten werden 2022 nominell um 3,6 %, 2023 um 5,3 %, und 2024 um 3,6 % zunch-
men. Aufgrund der sehr hohen Inflation sinken die Nettoreallohne pro Kopf 2022
um 2,1%. Im historischen Vergleich brachen die realen Nettoléhne pro Kopf zu-
letzt im Jahre 1997 mit 2,7 % stirker ein (siche linke Abbildung in Grafik 3). Da-
mals trugen, wie vor 2000 oft beobachtbar, die steigende Lohnsteuer bzw. Abga-
benerh6hungen zu diesem Riickgang bei. 2022 daimpfen Steuern und Abgaben hin-
gegen den Riickgang etwas ab. Wird zudem der starke Beschaftigungszuwachs
2022 berticksichtigt, so ergibt sich insgesamt ein Anstieg der realen Arbeitnehmer-
entgelte um 0,5 % (siche rechte Abbildung in Grafik 3).

In den Jahren 2023 und 2024 steigen die realen Nettolohne pro Kopf mit 1,5 %
und 0,5 % wieder an, auch pro Stunde ergeben sich leichte Zugewinne. Die Lohn-
quote, die 2021 50,3 % betragen hatte, wird 2022 auf 49,7 % sinken und auch 2024
noch etwas unter dem Wert von 2021 liegen.

12 Der OeNB-Wage Tracker extrapoliert durchschnittliche Kollektivvertragslohnsteigerung je Monat zwolf Monate in
die Zukunft. Er basier.t_ auf 126 KV-Abschliissen seit Beginn der Herbstlohnrunde 2021. Die Beschdftigungsge-
wichtung erfolgt laut ONACE-4-Stellern.
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Grafik 3
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Tabelle 8
Arbeitnehmerentgelte
2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024
Bruttolohnsumme! Verdnderung zum Vorjahr in %
Nominell 53 6,4 6,7 47
Konsumdeflator 2,4 6,3 3,7 2,7
Real 29 01 31 20
Kollektivvertragslhne' 17 32 51 35
Lohndrift 15 04 0.2 01
Arbeitnehmerentgelt je Beschiftigten
Brutto?, nominell 3.2 36 53 3,6
Brutto, real 09 -26 1.6 09
Netto?®, real 0,6 21 1,5 0,5
Arbeitnehmerentgelt je Stunde
Brutto, nominell 0,6 2,6 43 34
Brutto, real 3,1 3,7 0,6 0,7
in % des nominellen BIP
Lohnquote 503 | 497 | 50,0 | 50,1

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

T Gesamtwirtschaft.
7 Inklusive Dienstgeberbeitréige.
3 Nach Abzug von Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen.
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6 Inflationsrate steigt 2022 auf 6,2% - trotz eines Riickgangs bleibt die
Inflation bis 2024 iiber der Zielmarke von 2,0%

Der im Februar 2022 ausgebrochene Krieg zwischen Russland und der Ukraine hat
die Preise von Energie und nichtenergetischen Rohstoffen und darunter insbesondere
Nahrungsmittelrohstoffen deutlich verteuert. Auch das Vertrauen sowohl der
Konsumentinnen und Konsumenten als auch der Unternehmen wurden geschwacht.
Die 6konomischen Effekte des militarischen Konfliktes hingen von dessen Dauer
und den gegen Russland verhingten Sanktionen ab. Die aktuelle Prognose geht
davon aus, dass der militérische Konflikt noch bis Ende des Jahres anhalten wird,
aber keine Rationierungen bei Energietragern erfolgen miissen. Zudem sollten sich
die weltweiten Angebotsengpasse bis Ende 2023 auflésen. Die Risiken der Infla-
tionsprognose sind iiberwiegend aufwirtsgerichtet. Insbesondere eine Intensivierung
des Kriegs in der Ukraine sowie mégliche Einschrinkungen der Energielieferungen
bis hin zu einem ganzlichen Lieferstopp sind die groften Risikofaktoren. Aufgrund
dessen wurde ein ,Downside-Szenario® berechnet, das mégliche Effekte dieser Risiko-
faktoren abbildet (siche Kasten K1).

Im Basisszenario wird in der aktuellen Prognose ein Anstieg der HVPI-Infla-
tionsrate im Jahr 2022 auf 6,2 % erwartet, gefolgt von einem Riickgang auf 3,6 %
im Jahr 2023 bzw. 2,7% im Jahr 2024 (Grafik 4, Tabelle 9). Damit wurde die
Teuerungsrate gegeniiber der Prognose der OeNB vom Dezember 2021 um 3,0
Prozentpunkte, 1,3 Prozentpunkte und 0,7 Prozentpunkte nach oben revidiert.
Auch gegeniiber der letzten Prognose der OeNB vom April dieses Jahres' wurde
tiber den gesamten Prognosehorizont nach oben revidiert: 2022 um 0,6 Prozent-
punkte, 2023 um 0,7 Prozentpunkte bzw. 2024 um 0,5 Prozentpunkte. Im Jahr
2022 fihren die Beschleunigung der Preise von Nahrungsmittelrohstoffen wie
auch die Intensivierung der Angebotsengpisse aufgrund des militarischen Konflikts
in der Ukraine zur Aufwirtskorrekturen der Projektion. In den Jahren 2023 und
2024 sollten vor allem die zu erwartenden hoheren Lohnabschliisse zu einer Kern-
inflationsrate fithren, die deutlich iiber jener der letzten Projektion liegt.

Der militarische Konflikt in der Ukraine hat die Weltmarktpreise fiir Agrar-
rohstoffe deutlich in die Héhe getrieben, sodass 2022 und auch 2023 weit tiber-
durchschnittliche Inflationsraten bei Nahrungsmitteln zu erwarten sind. Auch bei
Industriegiitern ohne Energie ist mit anhaltendem Preisdruck zu rechnen, da der
Anstieg der Erzeugerpreise in der verarbeitenden Industrie ungebrochen anhalt.
Die Preisanstiege bei Dienstleistungen werden durch die steigende Nachfrage und
indirekte Effekte der Energiepreisentwicklung angetrieben. Zudem sollten Preis-
steigerungen bei Mieten die Inflationsrate im Dienstleistungssektor anheben. Die
infolge der militarischen Auseinandersetzung erwartete Eintriibung des Konsu-
mentenvertrauens wird den Inflationsdruck im Jahr 2022 bei weitem nicht ausglei-
chen. Die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflation wird 2022
auf 3,7% und 2023 aufgrund héherer Lohnabschliisse weiter auf 3,9 % ansteigen.
Erst 2024 wird die Kerninflationsrate auf 2,9 % sinken, damit aber deutlich tiber
dem langfristigen Durchschnitt bleiben.'* Im Vergleich zur letzten Projektion

3 Im Rahmen eines Interimsupdates ihrer Prognose Anfang April 2022 hat die OeNB noch eine Inflationsrate von
5,6% fiir das Jahr 2022, 2,9% fiir 2023 und 2,2% fiir 2024 erwartet (Fritzer und Salish, 2022).

* Die ohne Energie und Nahrungsmittel berechnete Kerninflationsrate lag in den Jahren 1999 bis 2019 bei durch-
schnittlich 1,7%.
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Grafik 4

Beitrige der Komponenten zur HVPI-Inflation
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wurde die Kerninflationsrate 2022 um 0,4 Prozentpunkte, jene fiir 2023 um einen
Prozentpunkt sowie jene fiir 2024 um 0,7 Prozentpunkte nach oben korrigiert.

Laut den gegenwartigen Annahmen erreichen die Terminnotierungen far
Rohdl im Juni 2022 ihren Hohepunkt. Die Terminnotierungen der Grofhandels-
preise fiir Gas und Elektrizitat gehen zwar bis 2024 etwas zuriick, bleiben aber
deutlich tiber ihrem langfristigen Durchschnitt. Infolgedessen wird die Jahres-
inflation von Energie fiir 2022 27,9 % betragen. Fiir die Jahre 2023 bzw. 2024
wird mit einem Riickgang der Energiepreisinflation auf —0,7% bzw. 1,5%
gerechnet (Tabelle 9). Das vom Nationalrat im Marz beschlossene Energiepaket
enthalt Senkungen der Elektrizitats- und der Gasabgabe bis Mitte 2023. Alle fiskal-
politischen MaBnahmen (Senkung der Elektrizitits- und Gasabgabe bis Mitte 2023,
Aussetzung der Okostrompauschale und des Okostromforderbeitrags in den Jahren
2022 und 2023 sowie die Anhebung der CO,-Bepreisung) diirften die HVPI-Infla-
tionsrate im Jahr 2022 um rund 0,2 Prozentpunkte dimpfen (die Energiepreis-
inflation um rund 2,4 Prozentpunkte), 2023 und 2024 aber einen inflationsstei-
gernden Effekt auf die HVPI-Inflationsrate von jeweils 0,3 Prozentpunkten haben
(bzw. die Energiepreisinflation um 3,2 Prozentpunkte sowie 3,5 Prozentpunkte
anheben).

Die Inflationsrate von Dienstleistungen ist seit Jahresbeginn von 3,1% auf
3,4 % im April 2022 angestiegen. In den nachsten Monaten wird sich die Inflations-
rate im Dienstleistungssektor weiter beschleunigen. Dies wird auch durch die
kurzfristigen Preiserwartungen der Dienstleistungsunternehmen bestitigt, die
derzeit teilweise deutlich tiber ihrem langfristigen Durchschnitt liegen. Die Preis-
erwartungen der Gastronomieunternehmen fiir die nachsten drei Monate erreichten
zuletzt historische Hochstwerte. Die hohen Energiekosten diirften auch im Dienst-
leistungssektor zunehmend an die Konsumentinnen und Konsumenten weitergegeben
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Tabelle 9

OeNB-Inflationsprognose vom Juni 2022

Prognose Revisionen gegenliber
Marz 2022

2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

in % in Prozentpunkten
HVPI-Inflation 2,8 6,2 36 2,7 0,6 08 05
Nahrungsmittel insgesamt 11 6,7 50 2,5 22 03 02
davon unverarbeitete Nahrungsmittel 2,2 7.3 X X 3,7 X X
davon verarbeitete Nahrungsmittel 08 6,6 X X 1,8 X X
Industriegliter ohne Energie 1,9 42 X X 1,0 X X
Energie 10,8 27,9 -0,7 1,5 -09 -038 -0,7
Dienstleistungen 2,5 34 X X 0,0 X X
HVPI ohne Energie 21 43 41 2,8 08 09 06
HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel 23 3,7 39 29 04 1,0 0,7
Inflationsbeitrag des offentlichen Sektors in Prozentpunkten
Gesamt 0,2 01 05 05 -02 -02 03
davon indirekte Steuern 00 0,2 03 03 -03 02 02
davon administrierte Preise 02 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Der gesamte Inflationsbeitrag des 6ffentlichen Sektors wurde auf der Basis von gerundeten Teilbeitrdgen ermittelt.

werden. Zudem gibt die erwartete starke Nachfrage aufgrund der Lockerungen
der PandemiemaBnahmen den Unternchmen die Moglichkeit Preiserhohungen
vorzunehmen. Im April erfolgt auBerdem die Anhebung der Richtwert- und Kate-
goriemieten, was ebenfalls zur Aufwiértsentwicklung der Dienstleistungsinflation
beitragen wird. Dies diirfte die Dienstleistungsinflation um rund 0,2 Prozent-
punkte sowie die HVPI-Inflationsrate um rund 0,1 Prozentpunkt anheben.” Im
Jahresdurchschnitt 2022 wird im Dienstleistungssektor mit einer Inflationsrate
von 3,4 % gerechnet.

Die Inflationsrate von Industriegiitern ohne Energie ist im April 2022 auf 4,7 %
angestiegen und damit fast sechsmal so hoch wie im langfristigen Durchschnitt
(1999 bis 2019: 0,8 %). Ausschlaggebend dafiir waren die Preissteigerungen auf
den vorgelagerten Produktionsstufen sowie die hohen Energickosten. Fiir 2022
wird im Industriegiitersektor ohne Energie eine Jahresinflationsrate von 4,2 %
erwartet. Vor allem bei langlebigen Konsumgiitern wie Fahrzeugen und Mobeln
wird mit einem anhaltenden Preisdruck gerechnet. Die militarische Auseinander-
setzung in der Ukraine bringt weitere Lieferengpésse mit sich. Unternehmen diirften
aufgrund der starken Nachfrage in der Lage sein, die Kostensteigerungen schneller
und in einem groBeren Ausmal an die Endverbraucherinnen und -verbraucher
weiterzugeben. Zu der starlfen Nachfrage tragen auch die wahrend der COVID-19-
Pandemie angesammelten Uberschussersparnisse bei.

Bei Nahrungsmitteln (einschlieBlich Alkohol und Tabak) erwarten wir einen
Anstieg der Teuerungsrate von 1,1% im Jahr 2021 auf 6,7 % im Jahr 2022 — es
kommt somit zu mehr als einer Verdreifachung des langfristigen Durchschnitts.

 Diese Erhohungen fliefen in den HVPI zeitverzogert ein, da die Preise fiir Wohnungsmieten dem ,,Mikrozensus
Wohnungserhebung® entnommen werden. Die quartalsweise durchgefiihrte Mikrozensuserhebung liegt zirka drei
Monate nach dem Ende des Erhebungsquartals vor.
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Auch 2023 wird mit einer iiberdurchschnittlichen Nahrungsmittelinflationsrate
von 5,0 % gerechnet. Erst 2024 sollte die Teuerung auf 2,5 % sinken und damit
nur mehr leicht iiber ihrem langfristigen Mittelwert liegen. Fiir den Inflationsan-
stiegim Jahr 2022 und 2023 sind einerseits steigende Preiserwartungen fiir globale
Agrarrohstoffe verantwortlich, andererseits hohe Energiekosten. Zudem haben
sich Dlingemittel spiirbar verteuert, da die chemische Industrie besonders stark
von Erzeugerpreissteigerungen und Lieferengpassen betroffen ist. Die aufgrund
des Kriegs zwischen Russland und der Ukraine zu erwartenden Angebotsausfalle
bei Agrarrohstoffen diirften die Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel und in der
Folge auch die Verbraucherpreise weiter anheizen.

Kasten 3

Ist mit einer Stagflation wie in den 1970er-Jahren zu rechnen? '

Miissen wir uns in Osterreich im Laufe des Jahres 2022 aufgrund des derzeitigen Zusammen-
spiels eines erheblichen Preisdrucks, ausgeprdgter Energiepreisschocks und erhohter Unsicher-
heit auf eine Stagflation wie in den 1970er- und friihen 1980er-Jahren einstellen? Im 6ffentli-
chen Geddchtnis magen die genannten Dekaden tatsdchlich stark mit stagflationdren Tendenzen
in Verbindung stehen. Dieses vorherrschende Narrativ scheint allerdings von damaligen Erfah-
rungen aus anderen Regionen, wie etwa den USA, geprdgt zu sein. Fiir Osterreich im Speziellen
zeigt uns das Spiegelkabinett der Vergangenheit fiir die 1970er- und friihen 1980er-Jahre ein
kontrdres Bild.

Der so genannte Stagflationsindex berechnet sich aus der Summe der jéhrlichen Inflations-
rate und der entsprechenden Arbeitslosenquote. Betrachtet man die Entwicklung dieser ein-
fachen MessgroBe im Zeitraum zwischen 1969 und 1981, so zeigt sich, dass die dsterreichische
Volkswirtschaft wahrend des genannten Zeitraums wesentlich besser abschnitt als etwa der
Durchschnitt des OECD-Raums insgesamt (siehe Grafik K3). Insbesondere nach 1974, als die
Folgen des ersten Olpreisschocks begonnen hatten sich negativ auf die weltweite Konjunktur
auszuwirken, ist eine deutliche und stetig zunehmende Divergenz zwischen Osterreich und
dem OECD-Raum in Form eines Stagflationsindex-Spreads ersichtlich. Kumulativ betrdgt
dieser Spread fiir die Jahre 1974 bis 1981 zusammen immerhin fast 60 Prozentpunkte.

Was erkldrt das scheinbare Ausbleiben einer ausgeprdgten Stagflation in Osterreich in
den 1970er- und friihen 1980er-Jahren? Nach Seidel (1982) trug ein besonderer, wirtschafts-
politischer Policy-Mix, der sogenannte ,,Austro-Keynesianismus*, mafigeblich zur Hintanhaltung
einer starken Stagflation in Osterreich bei. Der Austro-Keynesianismus bestand im Kern aus
einer Kombination von keynesianischer, antizyklischer Nachfragepolitik (deficit-spending),
einer Hartwdhrungspolitik (ein starker Schilling mit stabilem Wechselkurs) und einer von den
Sozialpartnern organisierten und durch Zuriickhaltung geprdgten Einkommenspolitik.

Die Grundidee dieses osterreichischen Policy-Mix in den 1970er-Jahren war es, ausgeprdgte
Nachfrageimpulse zu setzen, um einen starken Einbruch des Wirtschaftswachstums und
Arbeitslosigkeit zu verhindern (Nachfragepolitik), ohne aber dadurch Zweitrundeneffekte bzw.
Lohn-Preis-Spiralen zu riskieren (Einkommenspolitik), wihrend man gleichzeitig iiber einen
fixen, relativ aufgewerteten Wechselkurs importierte Energiepreisschiibe abzufedern gedachte
(Hartwdhrungspolitik). Die Kehrseite des Austro-Keynesianismus waren héhere Budgetdefizite
und ein Anstieg der Kreditaufnahme durch den Staat (vor allem im Ausland) sowie eine

16 Oesterreichische Nationalbank, Referat Geldpolitik, kilian.rieder(@oenb.at.
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Verschlechterung der Leistungsbilanz (der aber durch die Einkommenspolitik indirekt gegen-
gesteuert wurde)."”

Anstelle eines vermeintlichen Stagflationsszenarios wirft die osterreichische Wirtschafts-
geschichte vielmehr folgende Frage auf: Wie wahrscheinlich ist es, dass eine Stagflation in
Osterreich wie in den 1970er- und friihen 1980er-Jahren vermieden werden kann? Hierbei sind
folgende weitere Uberlegungen zu beriicksichtigen: Einerseits gibt es Griinde anzunehmen,
dass sich grundsdtzlich stagflationdre Schocks, wie etwa jene der 1970er-Jahre, heute weniger
bedeutend auswirken. In diesem Zusammenhang konnten die gesunkene Energieintensitdt in
der Volkswirtschaft und eine héhere Glaubwiirdigkeit von Notenbanken im Vergleich zu den
1970er-Jahren als relevante Faktoren genannt werden. Zur Erhaltung dieser héheren Glaub-
wiirdigkeit der Notenbanken ist aber auch ein rechtzeitiges geldpolitisches Gegensteuern not-
wendig, wenn — wie aktuell — aufgrund wiederholt hoher Inflationsraten die mittel- und lang-
fristigen Inflationserwartungen deutlich iiber das Inflationsziel zu steigen drohen.

Grafik K3
Stagflationsindex (VPI-Inflationsrate + Arbeitslosenquote)
in %
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Quelle: OeNB.

Andererseits muss klar sein, dass Osterreich — mit dem Verlust der Moglichkeit eine eigen-
stdndige Hartwdhrungspolitik zu fiihren — gegenwidrtig der importierten Inflation weniger ent-
gegensetzen kann als in den 1970er-Jahren. Dass eine derartige Strategie heutzutage immer
noch wirkt, zeigt sich teilweise am Beispiel der Schweiz (Kaufmann, 2022). Zudem kann hin-
terfragt werden, wie konsensual die osterreichische Einkommenspolitik heute noch funktio-
niert, und welchen moglichen Einfluss der Status quo der sozialpartnerschaftlichen Verhilt-
nisse auf die Wahrscheinlichkeit von Zweitrundeneffekten in der nahen Zukunft ausiiben
konnte.

17 Kausale Aussagen zum vermeintlichen E{folg des Austro-Keynesianismus sind naturgemdf} schwierig, da ein iiber-

zeugendes kontrafaktisches Szenario fehlt. Jedoch deutet die negative/niedrige Lohndrift in den in den Jahren
1974 bis 1981 av{feine moderate Lohnpolitik hin (Butschek, 1982). Ein Vergleich von Prognosen mit dem schluss-
endlich erreichten Wirtschaftswachstum in Jahren mit besonders starker austro-keynesianischer Pragung (insbesondere
1975) konnte auch als Hinweis auf einen positiven Effekt der osterreichischen Wirtschaftspolitik interpretiert werden
(Lehner, 1982).
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7 Budgetdefizit trotz Ukraine-
Kriegs 2022 wieder unter 3%

Ukraine-Krieg und Inflation dampfen wirtschaftliche Erholung

Grafik 5

Budgetsaldo und Veranderung zu 2019

des BIP in % des BIP bzw. Beitréige in Prozentpunkten
2021 verbesserte sich der Budgetsaldo 2
um etwa 2 Prozentpunkte auf —5,9 %
des BIP (schwarze Linie in Grafik 5).
Hauptgrund hierfiir war die Wirkung
der automatischen Stabilisatoren ange-
sichts der einsetzenden konjunkturellen
Erholung (rote Balken). Das Ausmal3 an
diskretionaren FiskalmaBnahmen stieg
gegeniiber 2020 sogar etwas an (dun-
kelblaue, hellblaue and gelbe Balken).
2022 wird das Budgetdefizit wieder
unter 3% des BIP liegen. Dies liegt an
den Effekten der fortgesetzten kon-
junkturellen Erholung. Zudem werden

2022 die in Kraft tretenden Energie- Prognose
Pakete (rosa Balken) sowie die 6ko- 10
. .. 9 1 4
soziale Steuerreform (griine Balken) _ZO;OWDi?(K) sz ; ktz?zz 0m 0
. . . . -17-Konjunktur-rakete
durch einen Riickgang der fiskalischen = Sonstige COVID-19-MaBnahmen’
COVID-19-MabBnahmen (blaue Balken) == Okosoziale Steverreform
. . . . Energie-Pakete
mehr als kompen51ert. Dies hegt ins- Sonstige MaBnahmen
besondere an den ricklaufisen Ausgaben Zinszahlungen
g g mm Makro-Effekte
fir Einkommensstiitzungen (insb. == Budgetsaldo
Kurzarbeit, Fixkostenzuschuss/Aus-  Quelle: OeNB, Statistik Austria.
fallsbonus, Héirtefallfonds) und Tes- 1 Z. B. Steuersenkungen, Investitionsprcimie.

2 Z.B. Subventionen, Einkommensstiitzung, Testungen.

tungen. Der weitere Rﬁckgang dieser
MaBnahmen ist auch der Hauptgrund
fir die Verbesserung der Budgetsalden
in den Jahren 2023 und 2024; zudem laufen die temporaren Energie-Pakete wieder
aus. Der Beitrag der automatischen Stabilisatoren liegt in diesen beiden Jahren
auch noch etwas besser als 2022; gleichzeitig kommt es zu einem geringfiigigen
Anstieg der Zinsausgaben (orange Balken). Die staatlichen Mehreinnahmen aus
dem erweiterten EU-Budget (v. a. aus dem Recovery Fund RRF) spielen eine
vergleichsweise kleine Rolle fiir die Entwicklung des Budgetsaldos, da sich diese
Einnahmen voraussichtlich iber sechs Jahre verteilen und teilweise auch fir
zusatzliche Ausgaben verwendet werden.

Durch die wieder niedrigeren Budgetdefizite sowie das anhaltend hohe nomi-
nelle BIP-Wachstum wird die Staatsschuldenquote von 2022 bis 2024 relativ stark
zuriickgehen. Die Staatsschuldenquote wird 2022 auf knapp iiber 80 % des BIP
sinken und bis 2024 auf unter 75 % des BIP zuriickgehen. Dies liegt am sehr hohen
nominellen BIP-Wachstum sowie den wieder niedrigeren Budgetdefiziten.
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8 Ukraine-Krieg und weiterer Pandemieverlauf als wichtigste
Prognoserisiken

Die international bestimmten Konjunkturrisiken dieser Prognose sind eindeuti
abwirtsgerichtet. Das bedeutendste Abwartsrisiko besteht hinsichtlich des Ukraine-
Kriegs. Mégliche Auswirkungen weiterer Intensivierungen des Kriegs und der
Spannungen des Westens mit Russland auf Osterreich wurden bereits in Kasten 1
zu Beginn dieses Beitrags dargestellt. Ein zweites Abwartsrisiko stellt die weitere
Entwicklung der COVID-19-Pandemie dar. Eine hohe Unsicherheit geht derzeit
von den Omikron-Varianten BA .4 und BA.5 des Coronavirus aus, die vom European
Centre for Disease Prevention and Control als ,Variants of Concern® eingestuft wurden.
Sollte diese oder auch andere Mutationen zu einer hoheren (Intensiv-)Hospitalisie-
rungsrate fithren, kénnten diese trotz der in vielen Landern schon sehr hohen
Durchimpfungsraten striktere EindimmungsmaBnahmen mit den entsprechenden
wirtschaftlichen Auswirkungen zur Folge haben. Ein drittes wichtiges inter-
nationales Abwartsrisiko stellen Entwicklungen in China dar. Die derzeitigen
intensiven Lockdowns aufgrund der Zero-COVID-Strategie kénnten linger als
erwartet andauern und die bereits bestehenden internationalen Lieferschwierig-
keiten verschirfen und die Wirtschaftstatigkeit in China mehr als erwartet dampfen.
Ein viertes Risiko stellt die Moglichkeit einer konjunkturellen Abkiihlung in den
Emerging Markets dar, die durch die im Friihjahr gestartete geldpolitische Straffung in
den USA hervorgerufen werden kénnte. Dem entgegen steht aus internationaler
Perspektive ein mégliches fritheres Ende der globalen Lieferengpasse. Dadurch wiirden
sich die Wachstumsaussichten fiir Produktion, Warenexporte und Investitionen
verbessern.

Die osterreichspezifischen Konjunkturrisiken sind weitgehend ausgeglichen.
Ein Abwirtsrisiko besteht hinsichtlich der weiteren Entwicklung von COVID-19,
deren Auswirkungen auf die Spitalsauslastung und davon abhingig der Notwendigkeit
erneuter gesundheitspolitischer MaBnahmen. Dem gegeniiber stehen unterschied-
liche zusitzliche fiskalpolitische MaBnahmen im Raum, welche die Auswirkungen
der Preissteigerungen dampfen und die Kaufkraft stiitzen sollen.

Fir die Inflation tiberwiegen iiber den gesamten Prognosehorizont die auf-
wartsgerichteten Risiken. Vor allem mittelfristig kénntel} notwendige Mafinahmen
zur Erreichung des Ausstiegs aus russischem Gas und Ol und der Emissionsziele
(CO»-Neutralitit) zu weiteren Preissteigerungen im Energiebereich fihren. Ein
Anstieg in den Inflationserwartungen sowie zusatzlicher Lohndruck aufgrund des
Arbeitskriftemangels konnten zusatzlich zu nicht in dieser Prognose berticksich-
tigten Preisanstiegen fiihren.

9 Starkeres Wachstum zu Jahresbeginn 2022 und schlechteres
auBBenwirtschaftliches Umfeld treiben Prognoserevisionen

Die Konjunkturprognose fiir das Jahr 2022 wurde trotz des Ukraine-Kriegs und
des Inflationsschubs nur geringfiigig (um 0,2 Prozentpunkte) nach unten revidiert.
Der Grund hierfiir ist, dass die Konjunkturdynamik im vierten Quartal 2021 und
im ersten Quartal 2022 deutlich besser war als in der Dezemberprognose erwartet
wurde. Allein aufgrund der seit der Dezemberprognose nun vorliegenden neuen
Daten der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (und der Revision von Daten,
die bereits der Dezemberprognose zugrunde lagen), ergébe sich rein technisch eine
Aufwartsrevision des BIP um 0,9 Prozentpunkte im Jahr 2022. Das Wachstum des
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realen BIP lage somit im Jahr 2022 bei ausnehmend hohen 5,2 %. Eine Aufwirts-
revision wurde allerdings durch die negativen Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
und des Inflationsanstieges verhindert. Insgesamt fithren die schlechteren Rahmen-
bedingungen zu einer Abwartsrevision des BIP-Wachstums in den Jahren 2022
und 2023 von 0,2 Prozentpunkten beziechungsweise 0,7 Prozentpunkten.

Die Inflationsprognose wurde gegeniiber der Prognose vom Dezember 2021
fir den gesamten Prognosezeitraum, besonders aber fiir die Jahre 2022 und 2023
deutlich nach oben revidiert. Fiir 2022 betragt die Aufwértsrevision 3,0 Prozent-
punkte, fiir 2023 1,3 Prozentpunkte und fir 2024 0,7 Prozentpunkte. Im Wesent-
lichen wird der zusatzliche Preisdruck im Jahr 2022 importiert, wofiir vor allem
der Energiepreisanstieg, aber auch das Bestehen von Lieferengpassen verantwortlich
zeichnen. Ab dem Jahr 2023 fiihren die hohen Lohnabschliisse zu einem Anstieg
der Lohnstiickkosten und in weiterer Folge der Inflation.

Tabelle 10

Aufteilung der Prognoserevisionen

BIP HVPI

2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Verdnderung zum Vorjahr in %
Prognose vom Juni 2022 41 2,0 1,9 6,2 3,6 2,7
Prognose vom Dezember 2021 43 2,6 1.8 32 23 20
Differenz -0,2 07 0,1 3,0 13 0,7
Verursacht durch: in Prozentpunkten
Externe Annahmen -1.6 12 02 2,0 04 0,0
Neue Daten' 09 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0
davon: Revision historischer Daten bis Q3 21 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Prognosefehler fir Q4 21 und Q1 22 1,1 0,0 0,0 1,0 00 0,0

Sonstiges? 0.1 0,7 -0/1 0,0 09 0,7

Quelle: OeNB-Prognosen vom Dezember 2021 und Juni 2022.

Anmerkung: Aufgrund von Rundungsdifferenzen kann die Summe der Wachstumsbeitrdge aus den einzelnen Revisionen von der Gesamtrevision
abweichen.

" ,Neue Daten" bezieht sich auf gegentiber der letzten Prognose neu vorliegende Daten fir das BIP-Wachstum bzw. die Inflation.
2 Unterschiedliche Annahmen Uber die Entwicklung heimischer Variablen wie Léhne, 6ffentlicher Konsum, Effekte steuerlicher MaBnahmen, sonstige
Anderungen der Einschéitzung, Modelléinderungen.
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Tabelle 11

Vergleich der OeNB-Prognosen vom Juni 2022 und Dezember 2021

Juni 2022 Revisionen seit Dezember 2021

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 2022 2023 ‘ 2024
Wirtschaftliche Aktivitit Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt 4.6 41 2,0 19 -0,2 -0,6 0.1
Privater Konsum 32 35 2,1 20 2,2 13 04
Offentlicher Konsum 6,8 -02 0,7 01 07 04 -06
Bruttoanlageinvestitionen 40 23 22 21 -04 0,3 0,8
Exporte insgesamt 13,3 56 2,8 33 2,4 -20 08
Importe insgesamt 13,8 35 2,7 29 1,6 -1.8 05
Leistungsbilanzsaldo -05 03 08 11 | 08 -02 -02
Importbereinigte Beitrige zum Wachstum des realen BIP! in Prozentpunkten
Privater Konsum 0,6 14 0,7 0,7 -09 -04 -01
Offentlicher Konsum 11 00 0,1 00 0,1 01 01
Bruttoanlageinvestitionen 0,2 0,4 03 03 02 01 01
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerverdnderung) 19 18 12 09 -10 02 02
Exporte 2,6 20 09 0,9 0,5 04 02
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 01 03 01 0,0 0,2 01 0,0
Preise Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2.8 6,2 3,6 2,7 3,0 13 0,7
Deflator des privaten Konsums 2,4 63 3,7 2,7 34 15 0,7
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1,7 33 41 2,5 1,0 16 0,6
Lohnstlickkosten in der Gesamtwirtschaft 0,6 2.0 46 2,7 11 2,6 11
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 32 3,6 53 3,6 01 2,0 1,0
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) -0,6 2,6 43 34 -02 2,2 09
Importpreise 53 9.8 34 19 59 1,6 0,0
Exportpreise 2,6 71 43 1,6 43 2,0 -02
Terms of Trade -25 -25 09 03 =4 05 02
Einkommen und Sparen
Real verfiigbares Haushaltseinkommen 0,4 -0,6 13 20 ‘ -39 2,3 -0,5

in % des nominellen verfiigbaren Haushaltseinkommens
Sparquote 11,8 8,2 74 74 \ 11 01 0,0
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststandig Beschaftigte 2,0 2,6 14 10 09 00 02
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 57 37 24 1.2 13 -01 03

in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 6,2 51 49 46 ‘ -0,3 -0/1 01

in % des nominellen BIP

Budget
Budgetsaldo (Maastricht) =59 2.7 —1,2 06 06 0,2 0,5
Staatsverschuldung 82,8 80,6 771 74,4 11 01 =11

Quelle: 2021 (realisiert): WIFO, Statistik Austria, OeNB; OeNB-Prognosen vom Juni 2022 und Dezember 2021.

" 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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Tabellenanhang: Detaillierte Ergebnisse

Tabelle 12
Nachfragekomponenten (real)
Verkettete Volumenangaben (Referenzjahr = 2015)
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Mio EUR ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 180.714 187.028 190.998 194.822 +32 +35 +2,1 +2,0
Offentlicher Konsum 76331 76166 76.678 76.738 +6,8 02 +0,7 +0,1
Bruttoanlageinvestitionen 91.832 93.967 96.013 98.016 +4,0 +23 +22 +2,1
davon: Ausriistungsinvestitionen 29.705 30.827 31.707 32473 +4.1 +38 +2,9 +24
Wohnbauinvestitionen 17.622 17.857 18.074 18.263 +23 +1,3 +1,2 +1,0
Investitionen in Nicht-Wohnbauten und
sonstige Investitionen 23.634 24.001 24.393 24.784 +4,2 +1,6 +1,6 +1.6
Lagerveranderungen
(inkl. statistischer Diskrepanz) 4.895 6.763 6.937 6.993 X X X X
Inlandsnachfrage 353.771 363.923 370.626 376.568 4,6 2,9 18 1,6
Exporte insgesamt 215.692 227.772 234231 241.905 +13,3 +5,6 +2,8 +3.3
Importe insgesamt 205.403 212.662 218429 224.795 +13,8 +3,5 +2,7 +29
Nettoexporte 10.289 15110 15.803 17110 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 364061 | 379.034 | 386429 | 393678 | +46 | +41 | +20 | +19
Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.
Anmerkung: x = keine Daten vorhanden.
Tabelle 13
Nachfragekomponenten (laufende Preise)
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Mio EUR ‘ Verdnderung zum Vorjahr in 9%
Privater Konsum 200971 | 220944 | 233903 | 244.984 Y +99 +H59 +4,7
Offentlicher Konsum 86.611 88.617 92.795 96.098 +7.8 +23 +4,7 +3,6
Bruttoanlageinvestitionen 103.012 | 111.019 | 117.669 | 123.217 +74 +7.8 +6,0 +4,7
Lagerverdnderungen (inkl. statistischer Diskrepanz) 7.360 8.630 8.439 8.422 X X X X
Inlandsnachfrage 397954 | 429211 | 452807 | 472.720 +7,9 +7.9 5,5 +4,4
Exporte insgesamt 225482 | 254749 | 273224 | 286.766 +163 +13,0 +73 +50
Importe insgesamt 220421 | 250428 | 265913 | 278.835 +19,8 +13,6 +6,2 +4,9
Nettoexporte 5.061 4.321 7.310 7.931 X X X X
Bruttoinlandsprodukt 403015 | 433531 | 460117 | 480.651 | +64 | +76 | +6,1 | +45
Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.
Anmerkung: x = keine Daten vorhanden.
Tabelle 14
Nachfragekomponenten (Deflatoren)
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
2010 = 100 ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Privater Konsum 112 1181 1225 1257 +2,4 +6,3 +3,7 +2,7
Offentlicher Konsum 1135 1164 1210 1252 +0,9 +2,6 +4,0 +3,5
Bruttoanlageinvestitionen 112,2 1181 122,5 125,7 +3,4 +53 +3,7 +2,6
Inlandsnachfrage (exkl. Lagerveranderungen) 112,0 1178 1222 125,6 +2,3 +52 +3,8 +2,8
Exporte insgesamt 104,5 111,9 116,6 118,5 +2,6 +7,1 +43 +1,6
Importe insgesamt 1073 1178 1217 124,0 +53 +9,8 +3,4 +19
Terms of Trade 974 95,0 958 95,6 -25 -25 +0,9 03
Bruttoinlandsprodukt 107 | 1144 | 1191 1221 | +1.7 | +33 | +41 | +2,5

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.
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Tabelle 15
Arbeitsmarkt
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Tsd ‘ Verdnderung zum Vorjahr in %
Erwerbstdtige insgesamt 45577 4.674,0 47359 47825 +21 +2,6 +1,3 +1,0
davon: Privater Sektor 3.787,9 3.900,3 3.961,3 4.007,1 +24 +3,0 +1,6 +1,2
Unselbststandig Beschiftigte gemal3 VGR 3.996,9 4.102,7 41593 42025 +2,0 +2,6 +14 +1,0
in 9% des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 62 | 51 | 49 | 46 | x | x | x | X
in EUR je reale Output-Einheit x 100
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft' 635 | 648 | 678 | 69,6 | +06 | +20 | +46 | +27
in Tsd EUR je Beschdftigten
Arbeitsproduktivitdt in der Gesamtwirtschaft? 799 | 811 | 816 | 823 | 425 | +15 | +0,6 | +0,9
in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, real’ 45,6 | 445 | 4572 | 456 | +08 | 25 | +1,6 | +0,9
zu laufenden Preisen in Tsd EUR
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, brutto 50,7 | 525 | 553 | 573 | +372 | +36 | +53 | +36
u laufenden Preisen in Mio EUR
Arbeitnehmerentgelt insgesamt, brutto 202,630 | 215498 | 230036 | 240759 | 453 | +64 | +67 | +4,7

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.
Anmerkung: x = keine Daten vorhanden.

! Bruttolohnsumme durch reales BIP.
? Reales BIP durch Gesamtbeschdftigung.
7 Bruttolohnsumme je Arbeitnehmer durch Konsumdeflator.

Tabelle 16
Leistungsbilanz
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
in Mio EUR ‘ in % des nominellen BIP
Handelsbilanz 9990| 4.698,0 72741 | 10.776,2 11 1,6 22
Gliterbilanz —1.726,0 | =3.598,1 | —=3.9233 | —1.772,5 —O 4 -08 -0,9 -04
Dienstleistungsbilanz 27250 | 82961 | 11.1974 | 125486 07 1,9 24 2,6
Einkommensbilanz —363,0 | —1.070,0 | —1.000,0 | —1.400,0 -0/1 -0,2 -0,2 -03
Transferbilanz —2.746,0| —2.304,6| —2.600,0| —4.000,0 -0,7 -0,5 -0,6 -0,8
Leistungsbilanz 21100 | 13234 | 3.6741 5376,2 -05 03 08 11

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Prognose vom Juni 2022.
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Tabelle 17

Quartalsverlauf der Prognoseergebnisse

2022 | 2023 | 2024 | 2022 2023 2024
Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4

Preise, Lohne, Kosten Verdnderung zum Vorjahr in %
HVPI +62 +36 +27| +55 470 +67 +57| +42 +33 +35 +36| +32 +26 +26 +26
HVPI ohne Energie +37 +39 +29| +33 +40 +38 +38| +36 +36 +42 +41| +32 +28 +29 +29
Deflator des privaten
Konsums 63 | | Y| D | A 0| | RS | RS | 29| FAD | 2| 2| 26| 25
Deflator der
Bruttoanlageinvestitionen +53 +37 +26| +50 +54 456 +52| +53 +38 +31 +29| +28 +27 +25 +24
BIP-Deflator w3 | Al | RS | a7 | A7 | | s || R | | A | A AR | A7 | 2D | A3
Lohnstickkosten 20| G| 27| 04| FLE | 2| 28| B | 9| 3| i 36 3| 24| 6
Léhne pro Beschaftigten,
nominell +36 +53 +36| +36 +32 +36 +41| +50 +54 +54 +55| +48 +41 +32 +23
Produktivitat +15 +06 +09| +40 +16 06 +13|( 03 +05 +10 +13| +11 +09 +08 +07
Léhne pro Beschaftigten,
real -25 +16 +09| -08 30 32 -=29| 05 +18 +24 +25| +19 +13 +05 -02
Importdeflator FIR | 34| 9| P | HIeE | 89| | B3| S| 27| A 22| 20| FHE| 45
Exportdeflator +71  +43  +16| +49 +69 +79 +85| +72 +46 +31  +23| +18 +17 +16 +14
Terms of Trade -25 +09 03| 45 35 18 01| +18 +15 +05 01| 03 -03 -03 -01

Wirtschaftlich
oscartiche real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Aktivitat

BIP +41 +20 +19| +25 -02 +01 +03| +07 +07 +06 +06| +04 +04 +04 +04
Privater Konsum +35 +21 +20| +01 +02 +06 +06| +05 +05 +05 +05| +05 +05 +04 +04
Offentlicher Konsum =02 +07 [ +0; [ =10 =6 17 14| +£1,7  +£14 | 05 01| 06 +01 = +01 +02
Bruttoanlageinvestitionen +23 +22 +21| +42 01 +03 +04| +06 +08 +07 +06| +05 +04 +04 +04
Exporte +56 +28 433 | +41 22 400 +07| +12 +12 +11 +09| +08 +06 +06 +06
Importe 35 | 27| 29| 55| 22| 03| 04| FH4| a0 | H06 ] 07| 0| He | S

Importbereinigte Beitrdge zum Wachstum des realen BIP (PP)

Inlandsnachfrage

(exkl. Lagerveranderung) +18 +12 +09| -01 +02 +01 +01| +05 +04 +03 +03| +01 +02 +02 +02
Exporte +20 +09 +09| +06 02 +01 +02| +03 +02 +03 +03| +02 +02 +02 +02
Lagerveranderungen (inkl.

statistischer Diskrepanz) +03 01 +00| +21 -02 -01 +00| +00 +00 +00 +00| +00 +00 +00 +00

Arbeitsmarke in % des Arbeitskrdfteangebots

Arbeitslosenquote gemal3

Eurostat 51 4.9 4,6 52 51 51 51 49 4.9 4.8 4.8 47 4l 4,6 46
Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Gesamtbeschaftigung +26 +13 +10| +06 +02 +03 +03| +04 +03 +03 +03| +02 +02 +02 +02

davon: Privater Sektor +30 +16 +12| +07 +02 +04 +04, +05 +04 +04 +03| +03 +02 +02 +02

Unselbststandig Beschaftigte +26 +14 +10| +06 +02 +03 +03| +04 +03 +03 +03| +03 +02 +02 +072

Zusitzliche Variablen real, Verdnderung zum Vorjahr (Jahreswerte) bzw. zum Vorquartal (Quartalswerte) in %

Verfligbares Haushalts-

einkommen 06 +13 +20| 35 21 +01 +05| +05 +05 +07 +08| +07 +02 +02 +01
in % des realen BIP
Output-Gap 04 -01 03] 03 -03 -06 -07| 04 02 01 03] 03 03 03 +03

Quelle: OeNB-Prognose vom Juni 2022.

Anmerkung: Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt.
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Tabelle 18
Vergleich der aktuellen Wirtschaftsprognosen fiir Osterreich
OeNB WIFO IHS OECD IWF EU-Kommission
Juni 2022 Marz 2022 Marz 2022 Juni 2022 April 2022 Mai 2022

2022 ‘2023 ‘2024 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023

Hauptergebnisse Verdnderung zum Vorjahr in 9%

BIP (real) +41 +20 +19| +39 +20| 436 +23 | +36 +14| +26 +30| +39 +19
Privater Konsum (real) +35  +21 +20 | +39 423 | +47 +27 | +40 +11 X x | +41 +23
Offentlicher Konsum (real) -02 407 +01 1,6 401 20 +02| 12 +06 X x| =12 +07
Bruttoanlage-
investitionen (real) +23 +22 +2,1 +35 +25 +3,1 +23 +4,2 +20 X X +3,7 +23
Exporte (real) +56 +28  +33 | +6/1 H9 | B | A | D | A 26| 37| eI | 38
Importe (real) 35 | A7 | 2D | He | S8 F39 | S | A | Hd | H | 0| HEE | 88
Arbeitsproduktivitat’ +15 +06 +09 | +00 +05| +06 +12| +18 +09 X x| +10 +10
BIP-Deflator H3 | A +25| +35 +35| +31 +25| +35 +34| +40 +35| +34 +32
VP X X x| +58  +32| +55 423 X X X X X X
HVPI +62 436  +27 | 457 432 | 453 422 | +67 447 | +56 +22| +60 +30
Lohnstlckkosten +20 +46  +27| +18 +40| +28 433 | +39 447 X x| +05 416
Beschaftigte? +26  +13  +10| +21  +12| 430 11| +15  +04| +16  +08| +29 409
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemil3 Eurostat 5.1 49 46| 49 47 50 48| 52 50| 52 49| 50 48
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanz 03 08 11 -04 01 X x| -03 09| -06 08| -10 -08
Budgetsaldo (Maastricht) =27 =12 06| 24 =11 -23 =17 =31 -16 -39 24| =31 -15
Prognoseannahmen
Erdélpreis in USD/Barrel Brent 1058 934 843 | 1100 960 | 1040 900 | 1074 1219 | 1068 926 | 1036 935
Kurzfristiger Zinssatz in % 0,0 13 16| -04 03 -02 05 -02 09 -0,7 00| -01 13
USD/EUR-Wechselkurs 107 1,05 1,05 112 110 110 1710 1,07 1,05 11 113 1,09 1,08
Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP real, Euroraum F2E | A +21 | +32 +2,7| +33 +27| +26 +16| +28 +23 | +27 +23
BIP real, USA +25 419  +20| +34 +21 | +34 420 | +25 +12| +37 423 | +29 423
BIP real, Welt H0 | B3| 34 X x| 437 +32| +30 +28| +36 +36| +32 +35
Welthandel +43 432  +36 X < || B0 35 | M9 | 9| 50 | HA | MY | Hd

Quelle: OeNB, WIFO, IHS, OECD, IWF, Europdische Kommission.
Anmerkung: x = keine Daten vorhanden.

"0eNB, WIFO: Produktivitdt je geleisteter Arbeitsstunde. IHS, OECD, EU-Kommission: Produktivitdt je Beschdftigtem.
2WIFO und IHS: Unselbststdndig aktiv Beschdftigte.
3IHS: Waren laut CPB, EK: Weltimporte.
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