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Wirtschaftliche Erholung verliert an Schwung
Prognose fur 2022 und 2023

Christian Glocker, Stefan Schiman

e Die heimische Konjunktur wird sich im Prognosezeitraum abschwdé&chen: Nach der deutlichen Erholung
im Vorjahr (+4,8%) wird das BIP 2022 voraussichtlich um 4,3% und 2023 um 1,6% wachsen.

e Wadhrend 2021 die lebhafte Industriekonjunktur den gesamtwirtschaftlichen Aufschwung pragte, wird
im laufenden Jahr vor allem der Tourismus Uberproportional zum Wachstum beitragen.

e Der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte wird sich in beiden Prognosejahren verbessern.
e Da die Beschdaftigung kraftiger wéchst als das Arbeitskréfteangebot, sinkt die Arbeitslosenquote.

e Die Treibhausgasemissionen (gemessen in CO2-Aquivalenten) dirften im Prognosezeitraum
konjunkturbedingt sinken.

Wachstumsbeitrag der Wirtschaftsbereiche zur Bruttowertschépfung, real
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Bruttowertschdpfung insgesamt

"Wdhrend im Vorjahr die
schwungvolle Industrie-
konjunktur die gesamtwirt-
schaftliche Expansion
prdgte, werden 2022 die
Marktdienstleistungen
Uberproportional zum
Wachstum beitragen, vor
allem aufgrund der
Wiederbelebung des
Tourismus."
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Die Wachstumsbeitrdge geben an, in welchem Umfang die drei Komponenten (Industrie,
Bauwesen und Marktdienstleistungen) zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragen.

Die H6he des Wachstumsbeitrages einer Komponente ergibt sich durch Division der abso-
luten Verdnderung der Komponente gegenUber der Vorperiode durch den Wert der Brut-
towertschépfung in der Vorperiode (Q: WIFO, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose).
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Wirtschaftliche Erholung verliert an Schwung. Prognose fir

2022 und 2023

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich seit der letzten
WIFO-Prognose weltweit eingetribt. Dies hat auch Folgen
fUr die erwartete Erholung in Osterreich. Vorlaufindikatoren
deuten auf eine Konjunkturabschwdchung hin, die 2022
vorwiegend die Industrie betrifft. Dagegen wird der Touris-
mus 2022 Uberproportional zum Wirtschaftswachstum bei-
fragen. Nach +4,8% im Vorjahr erwartet das WIFO fir 2022
und 2023 ein reales BIP-Wachstum von 4,3% bzw. 1,6%.

Economic Recovery Loses Momentum. Economic Outlook

for 2022 and 2023

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturbericht, Konjunkturprognose

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des WIFO. Zu den Defini-
fionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar', in diesem Heft und https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-
Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf

The economic outlook has clouded worldwide since the
last WIFO forecast. This also has consequences for the ex-
pected recovery in Austria. Leading indicators point to an
economic slowdown that will predominantly affect industry
in 2022. In contrast, tourism will contribute disproportion-
ately fo economic growth in 2022. After +4.8 percent in the
previous year, WIFO expects real GDP growth of 4.3 per-
cent and 1.6 percent for 2022 and 2023, respectively.
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1. Einleitung

Der Aufschwung der Weltwirtschaft wird in
beiden Prognosejahren durch mehrere Fak-
toren geddmpft. Dazu z&hlen die Nachwir-
kungen der COVID-19-Krise, der Ukraine-
Krieg, der fortgesetzte Preisauftrieb, anhal-
tende Unterbrechungen der Lieferketten
und die Straffung der Geldpolitik durch die
Zentfralbanken. Jeder dieser Faktoren k&nnte
bereits fUr sich genommen die globale Ex-
pansion beeintr&chtigen. Im aktuellen Um-
feld treten sie jedoch gemeinsam in Erschei-
nung. Infolgedessen wird sich das Wachstum
der Weltwirtschaft verlangsamen.

Diese Entwicklung wirkt Gber den AuBenhan-
del in zweifacher Weise auf die &sterreichi-
sche Volkswirtschaft ein. Einerseits dédmpft
die Abschwé&chung der Weltkonjunktur den
Ausblick fUr die heimischen GUterexporte
und damit fUr die Industrie. Andererseits stel-
len die markant gestiegenen Weltmarkt-
preise fUr Rohstoffe und IntermedidrgUter ei-
nen negativen Terms-of-Trade-Schock dar,
welcher den inléndischen Preisauftrieb pragt
und die realen Haushaltseinkommen belas-
tet. Dem steht jedoch eine duBerst kré&ftige
Erholung des Tourismus gegenuber, die mit
hohen Zuwdchsen im Dienstleistungsexport
und damit in der Wertschépfung der Mark-
dienstleistungen einhergeht.

Vor diesem Hintergrund dUrfte die &sterrei-
chische Volkswirtschaft 2022 um 4,3% expan-
dieren und damit schwdcher wachsen als
im Vorjahr. Aufgrund der sektoralen Wachs-
tumsverlagerung — Abschwdchung in der In-
dustrie, kraftige Expansion der Marktdienst-
leistungen — kann sich Osterreichs Wirtschaft
2022 noch weitgehend der AbkUhlung der
globalen Industriekonjunktur entziehen. 2023
durfte die gesamtwirtschaftliche Dynamik
hingegen starker abebben (+1,6%).

Die gUnstige Entwicklung auf dem Arbeits-
markt wird in beiden Prognosejahren anhal-
ten. FUr 2022 wird ein Anstieg der unsellbstén-
dig aktiven Beschdaftigung um 3,0%, fur 2023
um 0,9% erwartet. Aufgrund der lebhaften
Arbeitskraftenachfrage ist die Arbeitslosigkeit
seit Marz 2021 im Vorjahresvergleich rickldu-
fig. Dieser Trend wird sich im Prognosezeit-
raum fortsetzen. Die Arbeitslosenquote wird
2022 auf 6,3% sinken und 2023 stagnieren
(2021: 8,0%).

Die erwartete Abflachung des Wirtschafts-
wachstums durfte sich erst 2023 ddmpfend
auf den Preisauftrieb auswirken. 2022 wird
die Inflationsrate laut Harmonisiertem Ver-
braucherpreisindex (HVPI) zun&chst auf 7,9%
ansteigen (2021: 2,8%). Ausschlaggebend
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dafUrist vor allem die Weitergabe der ho-
hen Preise fUr Rohstoffe, Agrar- und Interme-
diérgUter an die Verbraucherinnen und Ver-
braucher. 2023 wird sich die Teuerung auf

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

5,3% abschwdchen. Damit liegt sie jedoch
weiterhin deutlich Gber dem langjdhrigen
Durchschnitt.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 2,5 + 1,5 - 6,7 + 4.8 + 43 + 1.6
Herstellung von Waren + 4,3 + 06 - 70 + 89 + 22 + 02
Handel + 4,2 + 20 - 42 + 7.4 + 42 + 32
Private Konsumausgaben'), real + 1,1 + 07 - 85 + 35 + 4,1 + 22
Dauerhafte Konsumguter + 1,0 + 03 - 26 + 10,9 - 25 + 3,0
Bruttoanlageinvestitionen, real + 4.4 + 4.8 - 52 + 4.3 + 22 + 24
AusrUstungen?) + 3.4 + 55 - 65 + 50 + 3.3 + 3.6
Bauten + 56 + 4,0 - 37 + 3.4 + 11 + 1.2
Exporte, real + 51 + 3.4 -10,8 + 13,9 + 8,1 + 3.2
Warenexporte, fob + 47 + 27 - 7.8 + 18,9 + 50 + 3.0
Importe, real + 53 + 20 - 94 + 16,7 + 58 + 3.2
Warenimporte, fob + 4,1 0.0 - 64 + 18,6 + 52 + 3.0
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 43 + 3.1 - 4,6 + 6,2 + 9,6 + 6,0
Mrd. € 385,42 397.52 379,32 402,71 441,44 468,14
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 0.9 2.1 1.9 - 05 - 10 - 12
Verbraucherpreise + 20 + 1,5 + 1,4 + 28 + 7.8 + 53
Dreimonatszinssatz in% - 03 - 04 - 04 - 05 0.1 2,0
Sekunddarmarktrendite?) in% 0.7 0.1 - 02 - 01 1.5 3.2
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in % des BIP 0,2 0.6 - 80 - 59 - 30 - 1.2
Unselbstandig aktiv Beschaftigtet) + 25 + 1.6 - 20 + 25 + 30 + 09
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)s) 52 4,8 6,0 6,2 4,5 4,5
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 7.7 7.4 9.9 8.0 6,3 6,3
Treibhausgasemissionent)
COs-Aquivalente - 40 + 1,5 - 77 + 5] - 18 - 1,1
Emissionsintensitat?) - 65 + 0,1 - 10 + 04 - 60 - 26

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrager, EZB, OeNB, Statistik Austria, Umwelt-
bundesamt. 2022 und 2023: Prognose. - ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2) Ein-
schlieBlich milit@rischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. - 8) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren (Benchmark). —4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw.
Prasenzdienst leisten. — 5) Labour Force Survey. —¢) Ab 2021: Prognose. —7) CO2-Aquivalente je € Bruttowertschdp-

fung, real.

2. Die Ausgangslage

Nach dem Einbruch der &sterreichischen
Wirtschaftsleistung im Krisenjahr 2020 wuchs
das BIP im Jahr 2021 um 4,8% gegenuber
dem Vorjahr (nominell +6,2%). Unterjdhrig
schwankte die wirtschaftliche Akfivitat deut-
lich. Sie folgte dabei dem wellenférmigen
Verlauf der COVID-19-Pandemie, der die je-
weils geltenden behdrdlichen Eindém-
mungsmaBnahmen bestimmte. Zugleich er-
fuhr die heimische Wirtschaft expansive Im-
pulse durch den weltweiten Konjunkturauf-
schwung.

Auf der Nachfrageseite reagierten 2021 vor
allem die Konsumausgaben der privaten
Haushalte empfindlich auf die behdrdlichen
Einschrénkungen sowie deren Aufhebung.
Im Gesamtjahr trug der private Konsum den-
noch deutlich zum Wirtschaftswachstum bei.
Vor dem Hintergrund der expandierenden
Weltwirtschaft legten die heimischen GUter-
exporte 2021 zu. Der damit einhergehende
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Zuwachs der Importe démpfte zwar rein
rechnerisch den Anstieg des BIP, spiegelt je-
doch die Erholung der inl&ndischen Nach-
frage wider, zumal neben den privaten
Haushalten auch die Unternehmen ihre
Nachfrage ausweiteten.

Auf der Angebotsseite préagte 2021 insbe-
sondere der volatile Verlauf der Bruttowert-
schoépfung in den kérpernahen Dienstleistun-
gen, in der Beherbergung und Gastronomie
sowie im Freizeit- und Kulturbereich die Ent-
wicklung der Gesamtwirtschaft. Er war eine
Nebenfolge der behérdlichen COVID-19-
MaBnahmen. Dagegen expandierten die
weniger kontaktintensiven Dienstleistungs-
branchen und die Bauwirtschaft vergleichs-
weise stark. Die Industrie verzeichnete 2021
vor allem aufgrund der hohen Zuwd&chse im
GuUterexport eine kré&ftige Erholung und do-
minierte das Wachstum der Gesamtwirt-
schaft.

Konjunkturprognose
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik

Wirtschaftswachstum

In %

o N B o~
L

Osterreich

Prod

uktion und Investitionen

Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real

15 ~
10 ~
5,

AusrUstungsinvestitionen?)
A

s~
\ J s

0
54

=10 <

-15 4

Herstellung von
Waren

Kurz- und langfristige Zinssatze

In %

N w B wn
I

- So 72 \
Dreimonatszinssatz * N

Sekundarmarkirendite?)

1
\
\
\
\
\
\

\

AuBenhandel (laut Statistik Austria)

Ver:

20 -
15 1
101 A

anderung gegen das Vorjahrin %, real

Warenexporte

G A i
Warenimporte \/

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Beschdftigung und Arbeitslosigkeit

Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

120 -
100 -
80 -
60
40 A

Unselbstandig aktiv
Beschaftigte!)

Konsum und Einkommen

Ver&nderung gegen das Vorjahr in %, real

Pro-Kopf-
Einkommen, netto

~

Privater Konsum

Preise und Lohnstiickkosten

Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

— O —= N W N~ O 08 N ©

LohnstUckkosten,
Gesamtwirtschaft4)

1
1
1
]
1
. 1
Verbraucherpreise !
1
1

\
\
1
\
\
\

Finanzierungssaldo des Staates
In % des BIP

-10

| Osterreich

Euro-Raum?)

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Europdische Kommission, Eurostat, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2022 und
2023: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten, ohne in der Be-
schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Beschdaftigtenstatistik. — 2) EinschlieBlich militérischer Waf-
fensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — %) Prognose: Europdische Kom-

mission.
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Die gesamtwirtschaftliche Expansion hinter-
lieB deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt.
Dieser erholte sich vor allem ab dem Frih-
jahr 2021. Die Beschdaftigung erreichte be-
reits im Mai wieder das Vorkrisenniveau des
Jahres 2019, die Arbeitslosigkeit erst im
Herbst, da der Konjunkturaufschwung auch
zU einer Ausweitung des Arbeitskrafteange-
botes fUhrte. Diese ging ausschlieBlich auf
Personen ab 50 Jahren zurick, wogegen
das Arbeitskrafteangebot der Jungeren
rGckl&ufig war.

3. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose stUtzt sich in den
Annahmen Uber die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik sowie Uber die Entwicklung der
Weltwirtschaft, der Wechselkurse, der Roh-
stoffpreise und der Zinssatze auf den Infor-
mationsstand von Mitte Juni 2022. Der Prog-
nosezeitfraum reicht vom Il. Quartal 2022 bis
zum V. Quartal 2023.

Mit Blick auf die COVID-19-Pandemie wird
davon ausgegangen, dass im Prognosezeit-
raum keine erneuten behodrdlichen Ge-
schaftsschlieBungen notwendig werden. Zu-
dem wird angenommen, dass neue Virusva-
rianten die Wirksamkeit der Impfstoffe nicht
wesentlich reduzieren und es somit zu keinen
gréBeren, gesundheitspolitisch bedingten
RUckschlé&gen fur die Weltwirtschaft kommt.

Hinsichtlich des Ukraine-Krieges wird unter-
stellt, dass sich der Konflikt zwar nicht weiter
verscharft, die Wirtschaftssanktionen gegen
Russland jedoch bis Ende 2023 in Kraft blei-
ben. Die Annahmen Uber die Fluchtbewe-
gung aus der Ukraine betreffen den Netto-
zustrom, die Integration der Flichtlinge in
den Arbeitsmarkt und die fiskalischen Kos-
ten. Die Nettozuwanderung aus der Ukraine
durfte bis Ende 2023 150.000 Personen betra-
gen, wovon 60% im Erwerbsalter sind. Das
Arbeitskrafteangebot erhdht sich dadurch
um rund 30.000 - verteilt auf beide Progno-
sejahre — wobei annahmegemaB 50% der
Personen beschdaftigt und 50% arbeitslos
sind. Die jahrlichen fiskalischen Kosten wer-
den 2022 mit 0,45 Mrd. € und im Folgejahr
mit 0,9 Mrd. € angesetzt und berlUcksichtigen
eine zunehmende Arbeitsmarktintegration.

3.1 Das internationale Konjunkiurumfeld

Das Wachstum der globalen Industriepro-
duktion und des Welthandels, das sich im
Winter ausgehend von China beschleunigt
hatte, hat sich seit Jahresbeginn 2022 zuneh-
mend verlangsamt; die Weltwirtschaft ex-
pandierte im I. Quartal 2022 nur noch
schwach. Pandemiebedingte Einschré&nkun-
gen fUhrten zusammen mit angebotsseitigen
Produktionshemmnissen und den daraus fol-
genden Preissteigerungen zu einer Konjunk-
turabschwéchung, die sowohl die Industrie-
als auch die Schwellenldnder erfasste.
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Der Verbraucherpreisauftrieb war 2021 noch
verhalten (+2,8%, laut VPI), verstarkte sich je-
doch im Jahresverlauf und spiegelte damit
verzbgert den Anstieg der Erzeugerpreise wi-
der. Die Verbraucherpreisinflation ging vor
allem auf die kraftige Verteuerung von Ener-
gie (Mineraldlprodukte ab dem Frihjahr,
Erdgas und Strom ab Sommer bzw. Herlbst
2021) und (dauerhaften) KonsumguUtern zu-
rock.

Das Konsumentenvertrauen im Euro-Raum
hat seit dem Kriegsausbruch in der Ukraine
abgenommen. Dagegen blieb die Stim-
mung im Dienstleistungsbereich optimistisch.
Die dortige Dynamik ist maBgeblich von Er-
holungseffekten nach den pandemiebe-
dingten SchlieBungen getrieben und erweist
sich als StUtze der Konjunktur. Die Herstellung
von Waren hingegen leidet unter den Preis-
steigerungen und anhaltenden Lieferketten-
problemen. Wéhrend sich die Produktionser-
wartungen bereits im Mdrz 2022 eingetribt
hatten, verschlechterten sich im Mai erst-
mals auch die Lagebeurteilungen der euro-
pdischen Industrieunternehmen. Beide Indi-
katoren deuten auf eine Abschwdchung
der Industriekonjunktur im weiteren Jahres-
verlauf hin. Insgesamt durfte das BIP im Euro-
Raum 2022 um 3,3% und 2023 um 2,7%
wachsen.

In den USA erweist sich die Binnenkonjunktur
noch als robust. Die Anspannung auf dem
Arbeitsmarkt nimmt immer mehr zu, sodass
die Léhne kraftig steigen. Dementsprechend
sind in den USA mehr GUter und Dienstleis-
tungen von starken Preissteigerungen betrof-
fen als im Euro-Raum, Rohstoffpreisanstiege
spielen dagegen eine geringere Rolle. Die
Inflation ist in den USA weniger stark von un-
gUnstigen Angebotsschocks getrieben als im
Euro-Raum. Dementsprechend strafft die
Federal Reserve die Geldpolitik rascher als
die EZB. Im Prognosezeitraum werden einige
weitere Zinsschritte folgen. Dies wird die Kon-
junktur und das gesamtwirtschaftliche
Wachstum démpfen (auf +2,4% 2022 bzw.
+2,0% 2023).

In China beeintréchtigten die strikten be-
hérdlichen MaBnahmen, insbesondere in
Shanghai, die Wirtschaft zuletzt stark. Die
Normalisierung wird einige Zeit dauern. Den-
noch verfolgt die chinesische Regierung
weiterhin eine Null-COVID-Politik, wenn auch
mit Ausnahmen fUr Quarantdnegebiete, um
die Dauer von Beschrénkungen zu verkUr-
zen. Staatliche Ausgaben, insbesondere fir
Infrastrukturprojekte, durften die Konjunktur
jedoch stUtzen. Im Gegensatz zu den meis-
ten Industriel&dndern wird die Geldpolitik in
China tendenziell gelockert, nachdem sie
2021 infolge des Immobilienbooms gestrafft

Die Erholung der Welt-
wirtschaft wird durch
den Ukraine-Krieg ge-
dampft. Zusatzlich
herrscht weltweit ein ho-
her Preisdruck, der die
Kaufkraft der Haushalte
reduziert. Die 6sterrei-
chischen Exportmdarkte
dirften dennoch in bei-
den Prognosejahren ex-
pandieren, wenngleich
sich die Dynamik ab-
schwdcht.

Die Erholung der chine-
sischen Volkswirtschaft
wird 2022 durch wieder-
holte lokale COVID-19-
MaBnahmen beein-
trachtigt. 2023 durfte
Chinas Wirtschaft wieder
starker wachsen.
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worden war. Insgesamt dUrfte Chinas Wirt-
schaft 2022 um 3,8% und 2023 um 5,3%
wachsen.

Die Rohstoffpreise liegen weiterhin auf sehr
hohem Niveau. Rohdl und unverarbeitete
Nahrungsmittel waren im Mai 2022 knapp
doppelt so teuer wie 2019. Der Erdgaspreis,
der schon in der Vergangenheit sehr volatil
gewesen war, war im Mai 2022 etwa zwei-

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

einhalbmal so hoch wie Ende 2018 wdhrend
der letzten Hochpreisperiode. Die AbkUh-
lung der weltweiten Konjunktur dUrfte die
Rohstoffpreise ddmpfen. Dem stehen je-
doch nach wie vor kurzfristige Angebotseng-
pdsse sowie potentielle Preisauftriebseffekte
infolge geopolitischer Verwerfungen gegen-
Uber. Das WIFO erwartet fir 2022 einen Roh-
Olpreis (Brent) von rund 109 $ je Barrel (2023:
97 $), nach 70,7 $ 2021.

Gewicht 2021in %
Waren- Welt-BIP?)

2018

2019 2020 2021 2022 2023
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

exporte')
EU 27 67,6 14,9 + 2,1 + 1.8 - 59 + 54 + 3,6 + 2,7
Euro-Raum 51,8 12,0 + 1.8 + 1,6 - 63 + 54 + 33 + 2,7
Deutschland 30,1 I3 + 1.1 + 1.1 - 4,6 + 29 + 2,5 + 3.6
Italien 6.8 1.9 + 09 + 05 - 90 + 6,6 + 3.2 + 22
Frankreich 3.8 2.3 + 1.9 + 1.8 - 78 + 6.8 + 24 + 1,8
MOEL 58) 15,4 1.7 + 4,7 + 4,1 - 3.5 + 54 + 51 + 2,5
Ungarn 3.7 0.2 + 54 + 4,6 - 4,5 + 7.1 + 6,0 + 3.4
Tschechien 3.6 0.3 + 32 + 30 - 58 + 33 + 26 + 3,0
Polen 4,0 1.0 + 54 + 47 - 22 + 59 + 6,0 + 20
USA 6,7 15,7 + 29 + 23 - 34 + 57 + 24 + 20
Schweiz 52 0,5 + 29 + 1,2 - 24 + 37 + 25 + 1,4
Vereinigtes Kénigreich 2,7 2.3 + 1,7 + 1,7 - 93 + 74 + 3,6 + 1,4
China 2,9 18,6 + 67 + 6,0 + 22 + 8.1 + 3.8 = 53
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 52 + 4,0 + 3.4 - 24 + 6,5 + 33 + 3,4
Exportgewichtets) 86 2,3 + 1.9 - 53 + 55 3.5 2,7
Marktwachstum Osterreiché) + 4,0 + 1,7 - 6,1 +11,2 + 4,5 + 3,5
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis
Brent, $ je Barrel 71,0 64,3 41,7 70,7 109 97
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,181 1,120 1.141 1,184 1,07 1,08
Internationale Zinss&tze
EZB-Haupftrefinanzierungssatz’), in % 0,0 0.0 0.0 0.0 0.3 1.7
Sekunddrmarktrendite Deutschland, in % 0,4 - 03 - 0.5 - 0.4 1.1 2,9

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, EIA, Eurostat, EZB, IWF, OECD, Stafistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. —
1) Osterreichische Warenexporte. - 2) Kaufkraftgewichtet. - 3) Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —
4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kdnigreich, China; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitd-
ten 2021. - 5) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Konigreich, China; gewichtet mit den &sterreichischen Warenex-
portanteilen 2021. - ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Partnerldnder, gewichtet mit dsterreichi-

schen Exportanteilen. —7) Mindestbietungssatz.

3.2 Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose bericksichtigt alle
wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die be-
reits verabschiedet oder hinreichend sperzifi-
ziert wurden und deren Umsetzung somit als
wahrscheinlich eingestuft wird.

3.2.1 Geldpolitik

Die Geldpolitik der EZB befindet sich nach
wie vor in einem Spannungsfeld: Einerseits
will sie weiterhin expansiv auf die Konjunktur
einwirken, um den Schuldendienst hoch ver-
schuldeter Euro-Lander niedrig zu halten und
so eine erneute Schuldenkrise zu verhindern.

Andererseits ist der Preisauftrielb im Euro-
Raum mittlerweile sehr hoch, was einen
deutlich strafferen geldpolitischen Kurs
rechtfertigen wirde.

Die Leitzinsen wurden seit Herbst 2019 nicht
mehr ver@ndert. Der Hauptrefinanzierungs-
satz liegt bei 0%, der Spitzenrefinanzierungs-
satz bei 0,25% und der Einlagesatz bei -0,5%.
Der Inflationsdruck hat sich jedoch verstarkf,
wobei die Preissteigerungen eine breite Pa-
lette an Waren und Dienstleistungen betref-
fen. Infolgedessen beschloss der EZB-Rat zu-
letzt mehrere MaBnahmen. So werden die
Nettokdufe im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Pur-
chase Programme — APP) zum 1. Juli 2022
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beendet. Im Rahmen des Pandemie-Noftfall-
kaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP) werden die
Kapitalzahlungen aus abreifenden Wertpa-
pieren bis zumindest Ende 2024 weiter rein-
vestiert. Der EZB-Rat bealbsichtigt Uberdies,
die Leitzinsen im Juli 2022 um 25 Basispunkte
anzuheben.

Das WIFO geht fir den Prognosezeitfraum
von einer weiteren Straffung der geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen aus. Sowonhl
die Zinsen fUr den Privatsektor als auch jene
auf Staatsanleihen durften damit starker stei-
gen als noch in der WIFO-Prognose von Mdrz
2022 angenommen. Damit f&llt die geldpoli-
fische Straffung einerseits deutlich aus, sie
findet jedoch andererseits in einem Umfeld
der Konjunkturabschwdéchung statt, welche
durch die EZB-MaBnahmen verstéarkt wird.

3.2.2 Makroprudenzielle Politik

FUr die Banken bestehen weiterhin Risiken
durch mogliche krisenbedingte Insolvenzen
von Unternehmen oder Privatpersonen im
Gefolge der COVID-19-Pandemie. Dies be-
trifft Teile des Gewerbeimmobilienmarktes,
insbesondere in den Bereichen Einzelhandel
und Tourismus. In der Umfrage zu Kreditbe-
dingungen im Rahmen des WIFO-Konjunktur-
tests vom Mai 2022 berichteten die befrag-
ten Unternehmen einerseits von einem Rick-
gang der Kreditnachfrage und andererseits
von deutlich héheren KredithUrden. Von den
Unternehmen mit Kreditbedarf (ohne Einzel-
handel) mussten rund 25,5% bei der Hohe
oder bei den Konditionen Abstriche gegen-
Uber inren Erwartungen machen. Dieser
Wert liegt Uber dem Durchschnitt der letzten
fonf Jahre (18,4%).

Der Indikator zur Kredit-BIP-LUcke —im Ill. und
IV. Quartal 2021 wurde der Schwellenwert
von 2 Prozentpunkten jeweils Uberschritten —
legt eine Akfivierung des antizyklischen Kapi-
talpuffers (Counter-cyclical Capital Buffer —
CCyB) nahe. Dennoch empfahl das Finanz-
markitstabilit&tsgremium (FMSG) der Finanz-
marktaufsicht (FMA), diesen unverdndert bei
0% der risikogewichteten Aktiva zu belassen.
Diese Empfehlung durfte u. a. dem Umstand
geschuldet sein, dass das Gremium bereits in
seiner Sitzung vom Mdé&rz Straffungen in Form
einer Reduktion der Beleihungsquote (Loan
to Value - LTV), der Schuldendienstquote
(Debt Service to Income — DSTI) sowie der
Maturitdt bei Wohnimmobilienkrediten vor-
geschlagen hatte, welche Uber eine Verord-
nung der FMA ab August 2022 wirksam wer-
den.

3.2.3 Fiskalpolitik

Das Auslaufen der pandemiebedingten Un-
terstUtzungsleistungen wird den Staatshaus-
halt 2022 deutlich entlasten. Zudem wird der
offentliche Konsum 2022 nach dem kréftigen
Anstieg im Vorjahr preisbereinigt zurickge-
hen, zumal vor allem die Ausgaben fUr Tests
und Impfungen sinken. Das Auslaufen der
tempordren Umsatzsteuerbeginstigung in
den Bereichen Beherbergung, Gastronomie
und Kultur und der inflationsbedingte starke
Anstieg des privaten Konsums zu laufenden
Preisen erhdhen 2022 das Aufkommen an in-
direkten Steuern. Zudem profitiert der Staats-
haushalt von der fortgesetzten Konjunkturer-
holung. Die Einnahmen aus der CO2-Be-
preisung werden 2022 hingegen deutlich
geringer ausfallen als erwartet, da die Ein-
fUhrung dieser MaBnahme verschoben
wurde.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2018 2019 2020 2021 2022 2023
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) 0.2 0.6 - 80 - 59 - 30 - 12
Primdrsaldo des Staates 1.8 2,0 - 67 - 48 - 20 - 03
Staatseinnahmen 48,9 49,2 49,0 50,1 49,0 48,6
Staatsausgaben 48,7 48,6 57,0 56,0 51,9 49,8
In%

Geldpolitik
Dreimonaftszinssatz - 03 - 04 - 04 - 05 0.1 2,0
Sekunddrmarktrendite?) 0.7 0,1 - 02 - 01 1.5 3.2

Q: WIFO, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. - ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen

mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

Mehrausgaben ergeben sich im Prognose-
zeitfraum aus dem (im Rahmen des jungsten
Teuerungspaketes erhdhten) Klimabonus,
Zahlungen zur Aufstockung der Erdgasreser-
ven, Aufwendungen fUr FlUchtlinge, diversen
MaBnahmen zur Abfederung der stark ge-
stiegenen Inflation und der COVID-19-Inves-
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titionsprémie. Die Pakete zum Teuerungsaus-
gleich sind mit einem Gesamtvolumen von
rund 10 Mrd. € in den Jahren 2022 und 2023
umfangreich und entlasten neben den pri-
vaten Haushalten auch die Unternehmen.
Die Reduktion der Einkommensteuersatze in
der 2. und 3. Tarifstufe, die Erhéhung von

Konjunkturprognose

Die pandemiebedingten
Stutzungsprogramme
werden zurickgefahren,
Steuversenkungen und
Teuerungsausgleiche
sorgen aber weiterhin fir
expansive Impulse.
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Die sektorale Struktur
der 6sterreichischen
Volkswirtschaft, die in
der COVID-19-Krise
nachteilig war, begins-
tigt die Erholung. Der zu-
nehmende Gegenwind
durch die Abkiihlung
der weltweiten Konjunk-
tur dirfte den Auf-
schwung jedoch ver-
langsamen, vor allem
2023.
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Familienleistungen ("Familienbonus Plus" und
Kindermehrbetrag) sowie die Senkung der
Unfallversicherungsbeitrédge und der Bei-
frége zum FLAF verringern die Staatseinnah-

men. Nach einem gesamtstaatlichen Finan-
zierungssaldo von -5,9% des BIP im Vorjahr
dUrfte sich dieser 2022 auf -3,0% und 2023
auf -1,2% verbessern.

4. Perspektiven der osterreichischen Volkswirtschaft

Die 6sterreichische Volkswirtschaft hatte
2020 aufgrund ihrer angebotsseitigen sekt-
oralen Struktur im internationalen Vergleich
stark unter der COVID-19-Pandemie gelitten.
Ebendiese Wirtschaftsstruktur begunstigt je-
doch die Erholung von der Krise. Die Ge-
samtwirtschaft profitierte davon 2021 in Form
einer hohen Auslandsnachfrage. Sie belebte
Osterreichs GUterexporte und damit die
Wertschdpfung der heimischen Industrie.
2022 zeigen sich die Vorteile der 6sterreichi-
schen Wirtschaftsstruktur im Wiedererstarken
des Tourismus, vor allem des Auslandstouris-
mus. Die erwartete kraftige Zunahme der
Dienstleistungsexporte steigert die Wert-
schoépfung im Bereich der Marktdienstleistun-
gen. Diesen gunstigen Entwicklungen steht
einerseits die Abschwé&chung der Weltkon-
junktur gegenuUber, die vor allem die Dyno-
mik der heimischen GUterexporte und somit
der Industrieproduktion ddmpfen durfte. An-
dererseits stellen die markant gestiegenen
Weltmarktpreise fUr Rohstoffe, Agrar- und In-
termedidrgUter einen negativen Terms-of-
Trade-Schock dar, welcher den Preisauftrieb
im Inland prégt. Die Teuerung belastet die
realen Haushaltseinkommen, démpft den
privaten Konsum und in der Folge die Ge-
samtnachfrage. Die fiskalpolitischen MaB-
nahmen zum Teuerungsausgleich werden je-
doch in beiden Prognosejahren expansive
Impulse setzen und die Nachfrage stiGtzen.

Die Vorlaufindikatoren verschlechterten sich
zuletzt leicht, deuten aber weiterhin auf eine
Expansion hin. Die Stimmung der &sterreichi-
schen Unternehmen tribte sich im Juni wei-
ter ein. Der WIFO-Konjunkturklimaindex no-
tierte wie im Mai unter dem Wert des Vormo-
nats, lag jedoch noch im positiven Bereich.
Wd&hrend sich die Einschdtzungen zur wirt-
schaftlichen Lage nur leicht verschlechter-
ten, fielen die Konjunkturerwartungen zuletzt
deutlich pessimistischer aus. Dies gilt fUr fast
alle Sektoren. Die unternehmerische Unsi-
cherheit blieb aufgrund des Ukraine-Krieges
hoch.

Unternehmen des produzierenden Bereiches
nannten abermals den Material- und Kapa-
zitGtsmangel sowie den Mangel an qualifi-
ziertem Personal als die beiden wichtigsten
Produktionshemmpnisse. Der Nachfrageman-
gel sowie Zugangsschwierigkeiten zu Fremd-
finanzierung waren demgegenuiber nur von
untergeordneter Bedeutung.

Neben dem WIFO-Konjunkturklimaindex ver-
schlechterte sich im Mai auch der UniCredit
Bank Austria EinkaufsManagerindex (EMI) im
Vergleich zum Vormonat. Ausschlaggebend

daflr war der erste RGckgang der Neuauf-
tr&ge seit knapp zwei Jahren, der vor allem
auf eine sinkende Exportnachfrage zurick-
gefUhrt wird: Der Index der Exportauftrége
erreichte im Mai den niedrigsten Wert seit
Mitte 2020. Dennoch zeichnet der EMI ein
positives Bild und deutet auf eine Fortset-
zung der Expansion in der Industrie hin.

Der fUr die Konjunktur insgesamt aussage-
kraftige Teilindikator zur erwarteten Arbeitslo-
sigkeit (Uber die ndchsten 12 Monate), derin
der Umfrage der Europdischen Kommission
zum Verbrauchervertrauen erhoben wird,
drUckte im Mai wie bereits im Vormonat eine
tendenziell negative Stimmung aus. Die Ver-
braucherinnen und Verbraucher sorgen sich
zunehmend um den Fortbestand ihrer Be-
schaftigungsverhdltnisse. Die steigende Ein-
kommensunsicherheit kdnnte zu einem Vor-
sichtssparen fGhren — mit ungUnstigen
Folgeeffekten fUr den privaten Konsum.

4.1 Konjunktur schwdcht sich ab

Trotz der rezenten Verschlechterung lassen
die Vorlaufindikatoren weiterhin ein Anhal-
ten des Wirtschaftswachstums erwarten. Die
Aussichten fur Osterreichs Volkswirtschaft
sind somit nach wie vor ginstig. Unter den
beschriebenen internationalen und wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen
sollte sie im Il. Quartal 2022 noch deutlich
gewachsen sein, wenngleich spUrbar
schwdcher als im Vorquartal. Das |. Quartal
war jedoch von der Aufhebung der COVID-
19-Einschrénkungen gepragt, wodurch das
Wachstum gegentber dem V. Quartal 2021
kraftig ausfiel. Neben den Vorlaufindikatoren
deutet auch der Woéchentliche WIFO-Wirt-
schaftsindex (WWWI) auf eine Konjunkturab-
schwdéchung hin. Ab dem Ill. Quartal 2022
dUrfte das Wachstum zyklisch bedingt stetig
an Schwung verlieren und zu Jahresende
2023 in etwa dem Potentialwachstum ent-
sprechen. Dabei wird unterstellt, dass einer-
seits das AusmaB der Autokorrelation der
derzeit wirkenden Schocks gering ist, und
andererseits bis zum Ende des Prognosezeit-
raums keine neuen Schocks eintreten.

Nach der kraftigen Erholung 2021 (+4,8%)
dUrfte das BIP 2022 um 4,3% und 2023 um
1,6% zunehmen (Abbildung 2, Ubersicht 4).
Damit setzt sich die heimische Wirtschaftser-
holung trotz des betréchtlichen internationa-
len Gegenwinds fort. Wenngleich der Uber-
hang aus dem Vorjahr bedeutend ist

(+2.1 Prozentpunkte), so ergibt sich die Ex-
pansion 2022 Uberwiegend aus der hohen
Jahresverlaufsrate (+2,8%). Diese ist vor
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allem vom kraftigen Wachstum im |. Quartal
gepragt. 2023 verhdlt es sich é@hnlich, aller-
dings dUrften sowohl der Wachstumsuber-
hang als auch die Jahresverlaufsrate kon-
junkturbedingt niedriger ausfallen. Aufgrund

Abbildung 2: Konjunkturbild Osterreich

BIP, real

der gleichen Zahl an Arbeitstagen spielen
Kalendereffekte im Jahr 2022 keine Rolle. Im
Folgejahr ergibt sich aufgrund der geringe-
ren Anzahl an Arbeitstagen ein negativer
Kalendereffekt in Hohe von 0,1%.

mmmmmm Verdnderung gegen das Vorquartal')

= Verdinderung gegen das Vorquartal: Prognose?)
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Q: WIFO. - ") Saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat.
Ubersicht 4: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP
2020 2021 2022 2023
WachstumsUberhang') Prozentpunkte - 02 + 0,6 + 2,1 + 0,6
Jahresverlaufsrate?) in% - 6,1 + 6,5 + 28 + 1,6
Jahreswachstumsrate in% - 67 + 48 + 43 + 1,6
Bereinigte Jahreswachstumsrate?) in% - 68 + 49 + 43 + 1.7
Kalendereffekt4) Prozentpunkte - 00 + 0,1 + 0.0 - 01

Q: WIFO. 2022 und 2023: Prognose. — ') Effekt der unterj&hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des akfuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und arbeitstagsbereinigt gemaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresverdnderung im V. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und
arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. - ¢) Effekt der Zahl der
Arbeitstage und des Schalttages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann
vom Wert der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irreguldre Effekte ent-

halt.

Da die heimische Volkswirtschaft das Vorkri-
senniveau bereits im Laufe des Jahres 2021
erreichte und sich damit die negative Out-
putlicke im Gesamtjahr 2021 deutlich ver-
kleinert hat, wird die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung 2022 wieder Gber-
durchschnittlich sein. Das Produktionspoten-
fial durfte 2022 um 1,7% und 2023 um 1,6%
wachsen. Daraus ergibt sich eine positive
Outputlicke, die auf eine zunehmende
Uberauslastung der Produktionskapazitéten
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hindeutet. Dies spiegelt sich u. a. im krafti-
gen Preisauftrieb und in der zunehmenden
Arbeitskrafteknappheit. Derzeit ist jedoch un-
klar, ob die verdnderten geopolitischen und
weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
auch die Iangerfristige Leistungsfahigkeit
und somit das Potentialwachstum der 6ster-
reichischen Volkswirtschaft beeintréchtigen
werden.

Konjunkturprognose
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4.2 Wirtschaftsaufschwung breit getragen

Auf der Angebotsseite treibt im laufenden
Jahr vor allem die kréftige Erholung des Tou-
rismus die Dynamik. Wachstumsimpulse ge-
hen hierbei in erster Linie von der Beherber-
gung und Gastronomie aus. Wenngleich
dieser Sektor fUr sich genommen nur einen
geringen Anteil an der gesamten Bruttowert-

schoépfung hat, so ergeben sich infolge sei-
ner starken Verflechtung expansive Impulse
fUr zahlreiche weitere Sektoren, etwa den
Handel, den Verkehr und die sonstigen
Dienstleistungen. Profitierte der Handel 2021
noch von Nachholk&ufen, so beguUnstigt
2022 vor allem die Erholung im Tourismus
seine Expansion, insbesondere im GroBhan-
del.

Ubersicht 5: Entwicklung der Bruttowertschépfung
Zu Herstellungspreisen

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,20 4,48 4,48 4,48 - 31 + 6,5 + 00 + 00
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 61,37 66,91 68,39 68,52 - 7.1 + 90 + 22 + 0.2
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 9,67 10,69 10,91 11,02 - 1.4 + 10,6 + 20 + 1.0
Bauwirtschaft 18,98 19.88 20,08 20,32 - 30 + 47 + 1.0 + 1,2
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 38,40 41,22 42,95 44,33 - 4.2 + 7.4 + 42 + 32
Verkehr 16,36 17.41 18,80 19,18 - 13,0 + 6.4 + 80 + 20
Beherbergung und Gastronomie 9.79 8,15 12,99 13,25 - 40,1 - 168 + 59,5 + 20
Information und Kommunikation 13,21 13,66 13,94 14,22 - 1.7 + 3.4 + 20 + 20
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 16,08 16,78 17,73 18,71 5,1 + 4,4 + 57 + 55
Grundsticks- und Wohnungswesen 31,17 31,78 32,16 32,32 0.3 + 1.9 + 1.2 + 05
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen’) 30,98 33,14 34,63 39582 - 8l + 7.0 + 4,5 + 20
Offentliche Verwaltung?) 54,30 55,55 56,11 56,67 - 37 + 23 + 10 + 1,0
Sonstige Dienstleistungen?) 7,23 7.32 7.36 7,58 - 19,7 + 1.3 + 0,5 + 3.0
Wertschépfung der Wirtschaftsbereiche?) 311,08 325,52 340,20 345,50 - 68 + 4,6 + 4,5 + 1,6
Bruttoinlandsprodukt 348,36 365,01 380,85 387,04 - 67 + 48 + 43 + 1,6
Q: WIFO, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. - ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen

Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozial-
wesen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). -
4) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der GUtersteuern.
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Ubersicht 6: Produkdivitat

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamiwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 2,5 + 1,5 - 67 + 4.8 + 43 + 1,6
Geleistete Arbeitsstunden’) + 1.9 + 1.6 - 87 + 5,1 + 4,0 + 1,5
Stundenproduktivitat?) + 05 - 01 + 2,1 - 03 + 03 + 0,1
Erwerbstatige?) + 1.8 + 1.3 - 1.9 + 2,5 + 2,9 + 09
Herstellung von Waren
Produktion4) + 43 0.6 - 70 + 89 + 22 + 02
Geleistete Arbeitsstunden?) + 2,4 0.8 - 62 + 55 + 1,9 - 05
Stundenproduktivitét?) + 1.9 - 01 - 08 + 32 + 03 + 07
Unselbstandig Beschaftigtet) + 28 + 1,5 - 1.5 + 06 + 19 + 00

Q: WIFO, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. — )

Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. —

2) Produktion je geleistete Arbeitsstunde. —3) Unselbstdndige und Selbstdndige laut VGR (Beschdaffigungsverhdalt-
nisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. - %) Von unselbstdndig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut VGR. -

¢) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdlinisse).

Nach den kré&ftigen Zuwdchsen im Vorjahr
duUrfte sich 2022 sowohl in der Industrie als
auch im Bauwesen das Wachstum ab-
schwdchen. Die AbkUhlung der Industriekon-
junktur resultiert aus der erwarteten Abfla-
chung der Giterexporte aufgrund der
schwdcheren weltweiten Konjunktur. Der

geringere Wertschépfungszuwachs im Bau-
wesen ist einerseits durch die hohen Baukos-
ten bedingt, die mitunter nur eingeschrénkt
auf die Verkaufspreise Uberwdlzt werden
kénnen. Die hohen Baupreise senken die Be-
reitschaft, bereits geplante Projekte umzu-
setzen. Andererseits ist er eine Folge der

WIFO B Monatsberichte 7/2022, S. 427-441



schwécheren Nachfrage nach Immobilien,
die durch den kraftigen Anstieg der Immobi-
lienpreise und die makroprudenzielle Straf-
fung abnimmt. Rezente Ergebnisse des
WIFO-Konjunkturtests zeigen fUr beide Berei-
che, Industrie und Bauwirtschaft, zuneh-
mende Expansionshemmnisse durch Perso-
nal- und Materialmangel. Der Materialman-
gel dUrfte u. a. vom Forrester-Effekt!) ge-
pragt sein. Mit der erwarteten Abschwdé-
chung der Nachfrage sollten die Liefer-
schwierigkeiten abebben und ab 2023 kei-
nen dédmpfenden Einfluss auf die Industrie-
und Baukonjunkfur mehr austben.

Auf der Nachfrageseite fragen insbesondere
die Dienstleistungsexporte zum Wachstum
bei - eine Folge hoher Zuwdchse im Reise-
verkehrsexport. Da die GUterexporte 2022
schwdcher ausgeweitet werden als im Vor-
jahr, durften die Exporte insgesamt um 8,1%
zunehmen. Von den Nettoexporten wird
2022 trotz der weiterhin hohen Importe ein

chung des Dienstleistungsexportwachstums
deutlich abnimmt. Der Terms-of-Trade-
Schock zeigt sich vor allem in Form eines
kraftigen Anstiegs der nominellen Warenim-
porte, wodurch der Leistungsbilanzsaldo
trofz der hohen Zuwdchse im Dienstleistungs-
export auch 2022 negativ ist. Der &ffentliche
Konsum durfte infolge der geringeren pan-
demiebedingten Ausgaben spUrbar zurick-
gehen. Der Konsum der privaten Haushalte
leidet vor allem unter den deutlichen Real-
einkommensverlusten infolge des hohen
Verbraucherpreisaufiriebs. Uberdies dirfte
auch die steigende Einkommensunsicherheit
aufgrund des héheren, subjektiv wahrge-
nommenen Risikos von Arbeitsplatzverlust zu
einem Vorsichtssparen fUhren. Dies d&dmpft
den privaten Konsum ebenfalls. 2022 wird er
dennoch um voraussichtlich 4,1% wachsen,
da die fiskalischen Pakete zum Teuerungs-
ausgleich unmittelbar wirken und das Basis-
jahr 2021 noch von wiederholten Schlie-
Bungsphasen und Zwangssparen gepréagt

Uberdurchschnittlicher Wachstumsbeitrag war.
ausgehen, der 2023 aufgrund der Abfla-
Ubersicht 7: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 246,32 258,35 264,55 268,67 - 63 + 49 + 24 + 1,6
Private Haushalte') 174,88 180,98 188,40 192,54 - 85 + 35 + 4,1 + 22
Staat 71,41 77.26 76,10 76,10 - 05 + 82 1.5 + 00
Bruttoinvestitionen 90,33 96,77 101,67 103,74 - 46 + 7.1 + 51 + 20
Bruttoanlageinvestitionen 88,12 91,87 93,92 96,22 - 52 + 43 + 22 + 24
AusrUstungen?) 28,40 29,69 30,28 31,04 - 87 + 45 + 20 + 25
Bauten 39,70 41,04 41,49 41,99 - 37 + 34 + 1,1 + 1,2
Sonstige Anlagen?) 19.97 21,12 22,17 23,28 - 32 + 57 + 50 + 50
Inlédndische Verwendung 337,18 357,20 367,94 373,92 - 58 + 59 + 3.0 + 1.6
Exporte 191,59 218,20 235,87 243,41 -10.8 + 13,9 + 81 + 32
Reiseverkehr 9.38 6,59 12,66 13,03 - 43,9 - 29,7 + 92,1 + 29
Minus Importe 180,59 210,83 222,98 230,23 - 9.4 + 16,7 + 58 + 32
Reiseverkehr 835 5,96 9,26 9,66 - 63,6 + 78,0 + 554 + 43
Bruttoinlandsprodukt 348,36 365,01 380,85 387,04 - 67 + 48 + 43 + 1,6
Nominell 379,32 402,71 441,44 468,14 - 46 + 6,2 + 96 + 60

Q: WIFO, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

Das monetdre Umfeld 1&sst fUr sich genom-
men eine hohe Dynamik der Investitionen er-
warten. Zwar werden die nominellen Zins-
satze aufgrund der geldpolitischen Straffung
in beiden Prognosejahren héher ausfallen
als urspringlich angenommen. Zugleich wird
jedoch ein deutlich héherer Preisauftrieb
erwartet als in frlheren Prognosen. Daraus
ergibt sich ein ddmpfender Effekt auf den
bereits seit langem negativen realen Zins-
satz, der in beiden Prognosejahren zusatzli-
che Investitionsanreize auslésen durfte.
Starke Anreize gehen weiterhin von staat-

) In der Logistik wird das Phédnomen, dass Materialbe-
stellungen zu gréBeren Schwankungen neigen als
Nachfragesignale, als Forrester-Effekt bezeichnet (vgl.
Forrester, J. W. (1961). Industrial Dynamics. John Wiley
& Sons).
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lichen Prdmien aus. Ddmpfend wirkt dage-
gen der prozyklische Charakter der Investiti-
onen: die Abflachung des gesamtwirtschaft-
lichen Wachstums durfte zu einer Gberpro-
portionalen Abschwdchung der Investitions-
t&tigkeit fUhren, vor allem bei Ausristungsin-
vestitionen. Auch die Ergebnisse der WIFO-
Investitionsbefragung lassen fir 2022 nur
eine verhaltene Ausweitung der Investitio-
nen erwarten (Friesenbichler & Holzl, 2022)2).
Wdhrend kleine und mittlere Unternehmen
ihre Investitionsplédne vermehrt Gberdenken,
durften die GroBunternehmen das Investi-

2) Friesenbichler, K. S., & Holzl, W. (2022). Unterneh-
mensinvestitionen wachsen 2022 nur geddmpft. Er-
gebnisse der WIFO-Investitionsbefragung vom Frihjahr
2022. WIFO-Monatsberichte, 95(6), 369-377.
https://monatsberichte.wifo.ac.at/69703.
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Neben der starken Ver-
teuerung von Rohstoffen
wirken vor allem Lie-
ferengpasse preistrei-
bend. Ab Herbst 2022
duirfte der Preisauftrieb
langsam abebben. Die
Inflationsrate bleibt je-
doch auch 2023 mit
rund 5,3% noch hoch.
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tionswachstum stabilisieren. Der WKO-Wirt-
schaftsbarometer bestatigt diese Befunde:
Per Saldo liegen die Investitionserwartungen
im negativen Bereich. Wahrend Ersatzinvesti-
tionen dominieren, planen 38% der Befrag-
ten Neuinvestitionen. Die Hauptmotive for
die geplanten Neuinvestitionen sind Okolo-
gisierung bzw. Nachhaltigkeit, Digitalisierung
und Innovation. Zugleich plant jedoch ein
FUnftel der Befragten, keine Investitionen zu
tatigen, insbesondere kleine Unternehmen.
Die Abflachung der Investitionsdynamik
zeigt sich in sémtlichen Kategorien, bei Aus-
rGstungs-, Infrastruktur- und immateriellen An-
lageinvestitionen. FUr die AusrUstungsinvesti-
tionen, die 2021 um 4,5% zulegten, wird in
den Prognosejahren ein Zuwachs von 2,0%
bzw. 2,5% erwartet.

4.3 Langsames Abebben des Preisauftriebs

Nach 2,8% im Jahr 2021 wird der Preisauf-
trieb laut Verbraucherpreisindex in beiden
Prognosejahren vergleichsweise kraftig aus-
fallen (2022 +7,8%, 2023 +5,3%). Dies ist so-
wohl durch angebots- als auch durch nach-
frageseitige Faktoren getrieben. Zu den an-
gebotsseitigen Faktoren zdhlen neben der
starken Verteuerung von Rohstoffen, Agrar-
und IntermediérgUtern vor allem Liefereng-
pdsse und Materialknappheiten. Wie der
WKO-Wirtschaftsbarometer zeigt, stehen die
Unfernehmen unter hohem Kostendruck. Die
Gronde sind insbesondere die Energiekosten

Ubersicht 8: Konsum, Einkommen und Preise

(90%). die Preise von Vorleistungen bzw. Ma-
terial (79%) sowie Lohne und Gehdlter (78%).
Laut WIFO-Konjunkturtest rechnen die be-
fragten Unternehmen infolge der Preisan-
stiege bei Rohstoffen und Vorprodukten wei-
terhin mehrheitlich damit, ihre Verkaufspreise
in den kommenden Monaten anheben zu
mussen. Zugleich durfte 2023 vor allem der
Druck vonseiten der Arbeitskosten zuneh-
men.

Zu den nachfrageseitigen Faktoren zdhlt ins-
besondere die anhaltende Expansion der in-
ldndischen Nachfrage, die auch durch die
weiterhin expansive Ausrichtung der Fiskal-
politik unterstGtzt wird. So dUrften vor allem
die jungst gesetzten UnterstUtzungsmaBnah-
men, die auf die Abmilderung der Realein-
kommensverluste durch die hohe Verbrau-
cherpreisinflation abzielen, den Preisauftrieb
beférdern. Ein wesentlicher Teil dieser MaB-
nahmen besteht in Geldleistungen an ein-
kommensschwache Haushalte. In Verbin-
dung mit GUtermarktmultiplikatoren und
dem Umstand, dass diese Haushalte eine
hohe marginale Konsumneigung aufweisen,
sollte sich daraus eine spUrbare Ausweitung
der Gesamtnachfrage ergeben, was den
Preisauftrieb verstarkt. Dies gilt auch fur die
anhaltende, nominal-effektive Abwertung
des Euro, die sich aus der stérkeren geldpoli-
tischen Straffung in wichtigen Handels-
partnerldndern auBerhalb des Euro-Raumes
ergibt.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 1,1 + 0.7 -85 SSS + 4,1 + 22
Dauerhafte Konsumguter + 1,0 + 0.3 - 26 +10,9 -25 + 3.0
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 1,1 + 0,7 - 91 + 2,6 + 49 + 2,1
Verfigbares Einkommen der privaten
Haushalte + 1,2 + 1,6 - 20 + 0,5 - 1.1 + 0.8
In % des verfUgbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.7 8,5 14,4 11,8 7.3 6,0
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 7.0 7.9 13,9 11.4 6,7 54
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inldndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 49 + 4,4 + 38 + 6,5 + 59 + 52
Verbraucherpreise
National + 20 + 19 + 1.4 + 2.8 + 7.8 i+ 83
Harmonisiert + 2,1 + 1,5 + 1.4 + 2,8 + 7.9 + 53
Kerninflation?) + 1.9 + 1,6 + 2,0 + 2,1 + 5,1 + 4,2

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisati-
onen ohne Erwerbszweck. - 2) Ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel (Fleisch, Fisch, Obst, GemUse).

Infolge der kré&ftigen Verbraucherpreisinflo-
tion ist insbesondere fUr 2023 mit hdheren
LohnabschlUssen zu rechnen. Die Brutto-

I6hne und -gehdlter je Beschdaftigten wer-
den 2022 um 3,6% und 2023 um 6,7% zuneh-
men (nominell). Die Léhne legen damit zwar
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deutlich zu, die hohe Teuerung wird aber zu-
ndchst nicht ausgeglichen, da angenom-
men wird, dass der Kaufkraftabfluss durch
die Terms-of-Trade-Verluste nur zum Teil kom-

Ubersicht 9: Lohne, Wettbewerbsfdhigkeit

pensiert wird, um die Wettbewerbsfdhigkeit
und die Beschdaftigung nicht zu gefdhrden.
Die Bruttorealldhne pro Kopf sinken 2022 um
3.9% und durften erst 2023 zulegen (+1,3%).

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ver@nderung gegen das Vorjahr in %
Léhne und Gehdlter pro Kopf!)
Nominell, brutto i+ 20 + 29 + 20 # &l + &6 + 6.7
Real?)
Brutto + 0,7 + 1.4 + 0,6 + 0.2 -39 + 1.3
Netto + 0,2 + 1.4 + 1.3 + 0.3 - 24 + 53
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstundes)
Real?), netto + 0,3 + 09 + 9,2 - 29 - 3.6 + 53
In%
Lohnquote, bereinigt4) 68,8 69,1 70,2 70.1 69,7 70.8
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Lohnstickkosten®), nominell
Gesamtwirtschaft + 24 + 2.3 + 7.6 + 0,0 + 2,0 + 6,5
Herstellung von Waren + 1,7 + 3.3 + 6,2 - 38 + 4,9 + 6,3
Effektiver Wechselkursindex Industriewarent)
Nominell + 1.8 - 07 + 14 + 0,6 - 1.6 + 09
Real + 1,7 - 1.1 + 1.7 + 0.2 - 07 + 3.7

Q: WIFO, Statistik Austria. 2022 und 2023: Prognose. — ') Beschaftigungsverhdltnisse laut VGR. — 2) Deflationiert mit
dem VPI. -3) Laut VGR. - 4) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnde-
rung des Anteils der unselbsténdig Beschaftigten an den Erwerbstétigen gegenlber dem Basisjahr 1995. - %) Ar-
beitskosten in Relation zur Produktivitat (Arbeithehmerentgelte von unselbsténdig Beschdftigten je geleistete Ar-
beitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstatigen je geleistete Arbeitsstunde)
einschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. - ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

4.4 Erholung auf dem Arbeitsmarkt hdlt an

Der gesamtwirtschaftliche Aufschwung hin-
terl@sst deutliche Spuren auf dem Arbeits-
markt. Das Arbeitskréfteangebot wird in bei-
den Prognosejahren weiter steigen. Dafr
sind mehrere Faktoren ausschlaggebend:
Erstens nimmt die Erwerbsquote dlterer Ar-
beitskrafte infolge vergangener Pensionsre-
formen zu. Zweitens steigt die Erwerbsbeteili-
gung von Frauen kontinuierlich. Drittens
dUrfte der Zustrom auslé&ndischer Arbeits-
krafte anhalten, im Prognosezeitraum vor al-
lem aufgrund des FIGchtlingszustroms aus
der Ukraine. Nicht zuletzt wird auch die gute
Nachfragesituation zu einem deutlichen An-
stieg des Arbeitskr&fteangebotes fihren.

2021 stieg die unselbstdndig aktive Beschaf-
figung um 2,5% gegenuUber dem Vorjahr. Fir
2022 wird ein Anstieg um 3,0%, fir 2023 um
0,9% erwartet. Infolge der Beschaftigungs-
ausweitung und der rickldufigen Inan-
spruchnahme von Kurzarbeit dirfte auch
das Arbeitsvolumen der unselbsténdig Be-
schaftigten deutlich zunehmen. FUr 2022
wird ein Zuwachs um 4,3% prognostiziert, der
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sich im Folgejahr auf 1,0% abschwdcht. Auf-
grund der lebhaften Arbeitskraftenachfrage
ist die Arbeitslosigkeit bereits seit Marz 2021
im Vorjahresvergleich ricklaufig. Dieser
Trend wird sich im Prognosezeitraum fortset-
zen. Die Arbeitslosenquote sollte 2022 deut-
lich auf 6,3% sinken und 2023 stagnieren.

4.5 Abflachung der Industriekonjunktur
dampft die Treibhausgasemissionen

Die Abflachung der Konjunktur im verarbei-
teten Gewerbe dampft die Treibhaus-
gasemissionen (gemessen in t CO2-Aqui-
valenten). Der Effekt fallt Gberproportional
stark aus, zumal die Abschwé&chung der In-
dustriekonjunktur zahlreiche weitere Sekfo-
ren betrifft, die mit der Industrie eng ver-
flochten sind, etwa den Verkehr und das
Bauwesen. Nach einem Anstieg der CO»-
Emissionen um 5,1% (2021) erwartet das
WIFO fUr 2022 einen RUckgang um 1,8%
(2023 -1,1%). Prognoseunsicherheiten erge-
ben sich nicht nur aus der Industriekonjunk-
tur, sondern auch aus den volatilen Witte-
rungs- und Temperaturverldufen.
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Ubersicht 10: Arbeitsmarkt

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Veradnderung gegen das Vorjahrin 1.000
Nachfrage nach Arbeitskraften
Aktiv Erwerbstatige’) + 91,6 + 61,4 - 767 + 954 +115,0 + 38,0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) + 880 + 58,9 - 76,1 + 90,4 +111,0 + 350
Inléndische Arbeitskrafte + 337 + 123 - 539 + 28,1 + 250 + 60
Auslandische Arbeitskréfte + 54,4 + 46,6 - 222 + 62,4 + 86,0 + 29,0
Selbsténdige?) + 36 + 25 - 06 + 50 + 40 + 30
Angebot an Arbeitskraften
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 13,2 11,4 + 99 + 54 + 51,1 + 41,1
Erwerbspersonen3) + 63,8 + 50,6 + 31,6 + 17,5 + 45,0 + 43,0

Uberhang an Arbeitskréften
Arbeitslose (laut AMS) - 279

Personen in Schulung - 34
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 52
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 6,9
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 7.7
Erwerbspersonend) + 14
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 25
Arbeitslose (laut AMS) - 82
Stand in 1.000 312,1

- 10,8 +108,3 - 779 - 700 + 50

- 68 - 49 + 13,2 - 20 - 20
In%

4,8 6,0 6,2 4,5 4,5

6,6 8,9 7.2 5,6 5.6

7.4 9.9 8,0 6,3 6,3

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

+ 1,1 + 07 + 04 + 1.0 + 09
+ 16 - 20 + 25 + 30 + 09
- 35 + 359 - 190 - 211 + 1,9

301,3 409,6 331,7 261,7 266,7

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrdger, Eurostat, Statistik Austria. 2022 und
2023: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbefreuungsgeld beziehen bzw. Pra-
senzdienst leisten. — 2) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 3) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-

lose. —4) Labour Force Survey.

5. Das Risikoumfeld

Die hier vorgestellte Projektion beschreibt
das aus heutiger Sicht unter den getroffenen
Annahmen wahrscheinlichste Szenario fir
das Wirtschaftswachstum. Die tatséchliche
Entwicklung kann allerdings aufgrund einer
Vielzahl von Faktoren davon abweichen.

Da Konjunkturprognosen von der Entwick-
lung am aktuellen Rand ausgehen, verdn-
dern Datenrevisionen ihre Treffsicherheit. Die
nachtraglichen Anderungen in den viertel-
j@hrlichen VGR-Daten durch Statistik Austria
fielen zuletzt kraftig aus, was die Prognoseer-
stellung erschwert, vor allem aufgrund der
unsicheren Ausgangslage. FUr die vorlie-
gende Prognose folgt daraus nicht nur eine
Unsicherheit in Bezug auf die Wachstumsrate
des |. Quartals 2022 (+1,5% gegeniber dem
Vorquartal), sondern aufgrund von statisti-
schen Basiseffekten auch eine Korrektur fur
das Gesamtjahr 2022. Allein durch die Revi-
sion der Vorjahresquartale ergab sich ein um
0,6 Prozentpunkte héheres Wachstum for
2022. Demgegenuber fiel die eigentliche
Prognoserevision gering aus (2022 -0,2 Pro-

zentpunkte). Ubersicht 11 veranschaulicht
die Bedeutung von Datenrevisionen fUr die
aktuelle WIFO-Konjunkturprognose.

FUr die vorliegende Prognose ergeben sich
aus mehreren Umstdnden Abwdartsrisiken.
Eine Unterversorgung mit Erddl und Erdgas
hatte weitreichende Folgen fUr die dsterrei-
chische Volkswirtschaft. Eine deutlichere
Verschlechterung der Terms-of-Trade kénnte
den durch den Ukraine-Krieg verursachten
Preisauftrieb verstarken. Ein weiterer Anstieg
der Importpreise wirde sich in héheren Pro-
duktionskosten und Verbraucherpreisen nie-
derschlagen, was wiederum die Investitio-
nen und den Konsum der privaten Haushalte
starker ddmpfen wirde als erwartet. Dane-
ben stellen zahlreiche weitere angeboftssei-
tige Faktoren Prognoserisiken dar. In einem
Umfeld gesteigerten Material- und Personal-
mangels kdnnen bereits kleine Nachfrage-
schocks zu starken Preisver@nderungen fUh-
ren. Dies birgt weitere Aufwartsrisiken fir die
vorgelegte Inflationsprognose.
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Ubersicht 11: Revision der Wachstumsprognose

BIP, real
2022 2023
WIFO-Konjunkturprognose Mdrz 2022 in% T+ &Y + 272
Datenrevision') Prozentpunkte + 0,6 + 0,0
Prognosefehler fUr das |. Quartal 20222) Prozentpunkte - 00 + 0,0
Prognoserevision Prozentpunkte - 02 - 05
WIFO-Konjunkturprognose Juni 2022 in% + 43 + 17

Q: WIFO. Auf Basis saison- und arbeitstagsbereinigter Werte gemdB Eurostat. — ) Revision der vierteljGhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) durch Statistik Austria gegeniber jenem Stand, der zur Erstellung
der WIFO-Konjunkturprognose vom Mdarz 2022 herangezogen wurde. - 2) Zum Zeitpunkt der Erstellung der WIFO-
Konjunkturprognose vom Mdarz 2022 lagen fUr dieses Quartal noch keine Werte laut Statistik Austria vor.

Ein stérkerer Inflationsdruck wdare auch mit gréBert hatte, liegt mittlerweile bei 14 Pro-
erhohten Risiken fUr die (Re-)Finanzierungs- zentpunkten. Ein Abebben ist nicht in Sicht.
bedingungen verbunden. Im Falle einer ho- In diesem Umfeld erschwert die Heterogeni-
heren Inflation kdnnte die geldpolitische tét der Euro-Lé&nder zunehmend die Ausrich-
Straffung deutlicher ausfallen als erwartet. tung und Umsetzung einer homogenen

Die geldpolitischen Risiken betreffen jedoch Geldpolitik. Daraus ergeben sich nicht nur
auch die Wirksamkeit der EZB-MaBnahmen, bedeutende Inflationsrisiken fUr die einzel-
die zunehmend an Grenzen st6Bt. Das Inflati-  nen Lander, sondern auch Unsicherheiten in
onsdifferential im Euro-Raum, das sich be- Bezug auf den Fortbestand der W&hrungs-

reits im Gefolge der europdischen Schulden-  union in ihrer derzeitigen Form.
krise spUrbar auf Gber 6 Prozentpunkte ver-

Abbildung 3: Inflationsdifferential im Euro-Raum
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Q: Eurostat, WIFO-Berechnungen. Differenz zwischen hdchster und niedrigster Inflationsrate (laut HVPI) in den
Euro-Landern.

Auch die COVID-19-Pandemie bleibt weiter- So wirde ein baldiges Ende des Ukraine-

hin ein erheblicher Risikofaktor. Ein erneutes Krieges zu einer raschen Normalisierung auf
Aufflammen der Pandemie ist nicht auszu- den Energie- und Rohstoffmdarkten fUhren,
schlieBen und kénnte neue wirtschaftliche den Preisauftrieb ddmpfen und damit die
Stérungen verursachen. Dieses Risiko ist in Realeinkommensverluste reduzieren. Falls
anderen Teilen der Welt noch gréBer als in das Sparen aus Vorsichtsmotiven abnimmt,
Europa, da die Durchimpfungsraten dort wulrde dies den Konsum und die Investitio-
nach wie vor niedrig sind. DarUber hinaus nen beleben. Wenn ein gréBerer Teil der pri-
birgt Chinas Null-COVID-Politik weiterhin die vaten Ersparnisse in den Konsum flieBt,
Gefahr lokaler Einschrénkungen. kénnte sich die Inlandsnachfrage als wider-

standsfahiger gegenUber den Preisanstie-
Aus einigen der genannten Abwdrtsrisiken gen erweisen als erwartet.

ergeben sich jedoch auch Aufwartsrisiken.
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