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Energiepreisschock trubt auch mittelfristig
die Wirtschaftsaussichten

Mittelfristige Prognose 2023 bis 2027

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski, Simon Loretz

Hohe Energiepreise und eine schwache Nachfrage treiben die sterreichische Wirtschaft im Jahr 2023
in eine Stagflation (BIP +0,2%, Inflation +6,5%).

e Anhaltend hohe Energiepreise in Europa hemmen auch in den Folgejahren die wirtschaftliche Dynamik
in Osterreich, vor allem in energieintensiven Industriezweigen.

e FUr die Prognoseperiode wird von einem jahrlichen BIP-Wachstum von durchschnittlich 1,0%
ausgegangen.

e Die verhaltene wirtschaftliche Akfivitat dadmpft die Beschaftigungsdynamik (+0,8% p. a.). Da das
Arbeitskraffeangebot etwas schwdcher zunimmt als die Beschdaftigung, wird ein RUckgang der
Arbeitslosenquote von 6,7% 2023 auf 6,4% im Jahr 2027 erwartet.

e Da die Geldpolitik weiter gestrafft wird und die Zentfralbanken ihren Bestand an Staatsanleihen
verringern, steigen die Zinssatze bis 2024 auf 4,8% (Dreimonatszinssatz) bzw. 5,1% (Sekund&rmarkirendite
auf 10-jahrige deutsche Bundesanleihen).

o Die Inflationsrate (2023: 6,5%) sinkt im Prognosezeitraum auf voraussichtlich 2,4%, bleibt damit aber
weiterhin Gber dem EZB-Zielwert von 2%.

e Das Budgetdefizit pendelt sich mittelfristig bei rund 1,3% des nominellen BIP ein. Die
Staatsschuldenquote geht bis 2027 auf knapp 68% zurick (2022: 77.1%).

Vergleich der mittelfristigen WIFO-Prognosen zur Entwicklung des realen
Bruttoinlandsproduktes in Osterreich
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Osterreichs Wirtschaft verzeichnete 2020 die schwerste Rezession seit der Nachkriegszeit
(—6,5%). Der kraftige Rebound (2021 +4,6%; 1. Halbjahr 2022 +7,5%) wurde durch die Folgen
des Ukraine-Krieges stark gebremst. Das durchschnittliche BIP-Wachstum 2023/2027 dUrfte
lediglich 1% p. a. befragen (Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen).
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Energiepreisschock tribt auch mittelfristig die Wirtschafts-
aussichten. Mittelfristige Prognose 2023 bis 2027

Osterreichs Wirtschaft durchlebt 2023 eine Stagflations-
phase (BIP +0,2%, Inflation +6,5%), da hohe Energiepreise
die Produkfionsmdoglichkeiten und die Wettbewerbsfdhig-
keit reduzieren, insbesondere von weltweit anbietenden
energieintensiven Unternehmen. Die davon getriebene
kraftige Inflation fUhrt ceteris paribus zu einem Verlust an
Kaufkraft, der den Konsum ddmpft. Durch (Uberwiegend
dauerhafte) einkommensstUtzende fiskalpolitische MaB-
nahmen werden die negativen Folgen der Teuerung ge-
mildert. Die Minderversorgung mit russischer Energie (insbe-
sondere Erdgas) trifft vor allem die europdischen Volkswirt-
schaften und damit einen GroBteil der wichtigsten Han-
delspartner Osterreichs, worunter die Exporte leiden. Die
Energiepreise durften zwar ab 2024 wieder sinken, das
niedrige Preisniveau von 2020/21 wird im Prognosezeitraum
aber nicht mehr erreicht. Die Verteuerung von Energie be-
lastet somit auch mittelfristig vor allem die energieintensive
Industrie, wodurch der Strukturwandel stark beschleunigt
wird und teils zu Verwerfungen fOhrt. FUr die Jahre 2023 bis
2027 rechnet das WIFO mit einem verhaltenen Wirtschafts-
wachstum (+1,0% p. a.) bei schwacher Beschaftigungsdy-
namik (+0,8% p. a.). Da das Arbeitskr&ffeangebot geringfu-
gig schwdcher wdchst als die Beschdaftigung, sinkt die Ar-
beitslosenquote bis 2027 auf 6,4% (2023: 6,7%). Neben den
direkten Effekten wirkt sich der Energiepreisauftrieb auch
indirekt — durch Uberwdlzungen der Energiekosten auf alle
anderen GUter und Dienstleistungen — auf die Verbrau-
cherpreise aus. FUr 2023 wird eine Inflationsrate von 6,5%
prognostiziert. Mit dem RUckgang der Energiepreise ab
2024 wird die Inflation zwar wieder abebben (2027: 2,4%),
aber weiterhin Uber dem EZB-Ziel von 2% liegen. Trotz um-
fangreicher fiskalpolitischer MaBnahmen zur Abfederung
der Teuerung stabilisiert sich die Budgetdefizitquote mittel-
fristig bei rund 1,3% des nominellen BIP. Die Staatsschuld
steigt im Prognosezeitraum um 34'. Mrd. €. Die Schulden-
quote sinkt aufgrund der kraftigen Ausweitung des nomi-
nellen BIP von 77,1% (2022) auf knapp 68% (2027).

Energy Price Shock also Clouds Economic Outlook in the
Medium Term. Medium-term Forecast 2023 to 2027

The Austrian economy experiences a stagflationary phase
in 2023 (GDP +0.2 percent, inflation +6.5 percent), as high
energy prices reduce production opportunities and com-
petitiveness, in particular for globally active energy-inten-
sive companies. The high inflation driven by energy prices
leads, ceteris paribus, to a loss of purchasing power, which
dampens consumption. The adverse effects of inflation are
mitigated by (mainly permanent) income-supporting fiscal
policy measures. The reduced supply of Russian energy (es-
pecially natural gas) primarily affects European economies
and hence a large part of Austria's most important frading
partners, leading to a decline in export growth. Although
energy prices are expected to fall again from 2024, the
low price level of 2020-21 is not expected to be reached in
the projection period. The rise in energy prices will there-
fore continue fo weigh primarily on energy-intensive indus-
fry, thus greatly accelerating the structural change already
underway and causing distortions in some areas. For the
years 2023 to 2027, economic growth is expected to be
subdued (+1.0 percent p.a.) with weak employment dy-
namics (+0.8 percent p.a.). As the labour supply grows at a
slightly lower rate than employment, the unemployment
rate is predicted fo fall from 6.7 percent in 2023 to 6.4 per-
cent in 2027. In addition to its direct effects, the rise in en-
ergy prices also has an indirect impact on consumer prices
— by passing on energy costs to all other goods and ser-
vices. An inflation rate of 6.5 percent is forecast for 2023. As
energy prices fall from 2024, inflation will slow down again
(2027: 2.4 percent) but remain above the ECB target of

2 percent. Despite extensive fiscal policy measures to cush-
ion the impact of inflation, the budget deficit ratio will likely
stabilise at around 1.3 percent of nominal GDP in the me-
dium term. Government debt is expected to increase by
34 billion € in the period 2023-2027. The debt ratio falls
from 77.1 percent (2022) to just under 68 percent (2027)
due to the strong expansion of nominal GDP.

JEL-Codes: E32, E37, E66, D31 » Keywords: Mittelfristige Prognose, Offentliche Haushalte, Osterreich, COVID-19

Der vorliegende Beitrag basiert auf der kurzfristigen WIFO-Prognose vom Oktober 2022 fir die Jahre 2022 und 2023 (Glocker
& Ederer, 2022, in diesem Heft). Informationen, die bis zum 28. September 2022 vorlagen, wurden in dieser Prognose berick-
sichtigt. Nicht mehr bertcksichtigt wurden insbesondere die Verdffentlichung der VPI-Daten fUr September 2022 (Schnell-
schatzung am 30. 9. 2022 und Detaildaten 19. 10. 2022) sowie die Letztfassung der Regierungsvorlage zum Bundesfinanzge-
sefz ("Bundesbudget 2023"; 12. 10. 2022). Die Berechnungen erfolgten unter Zuhilfenahme des makro6konometrischen Mo-
dells des WIFO (Baumgartner et al., 2005). « Zu den Definitionen siehe "Methodische Hinweise und Kurzglossar", in diesem Heft
und https://www.wifo.ac.at/wwadocs/form/WIFO-Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf.
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1. Internationale Rahmenbedingungen

1.1 Annahmen zur Energiepreisentwicklung

Die Aussichten fUr die Weltwirtschaft und Os-
terreichs Volkswirtschaft haben sich seit den
letzten mittelfristigen WIFO-Prognosen von
Mdarz bzw. Juni 2022 (Baumgartner et al.,
2022b; Baumgartner, 2022a) weiter ver-
schlechtert. Die EU-L&nder haben in Reak-
fion auf den Angriffskrieg gegen die Ukraine
umfangreiche Sankfionen gegen Russland
verhdngt. In der Folge hat Russland seine
Energierohstofflieferungen nach Europa
stark gedrosselt, insbesondere den Erdgasex-
port, wodurch das Energieangebot in Eu-
ropa zurUckgegangen und die Energiepreise
enorm gestiegen sind'). In der vorliegenden
Prognose wird angenommen, dass die EU-
L&nder (mit Ausnahme Ungarns, Tschechiens
und Bulgariens) ab 2023 kein Erddl und keine
verarbeiteten Mineraldlprodukte mehr aus
Russland beziehen. FUr den Prognosezeit-

raum wird zum einen mit einer weiteren Re-
duktion des russischen Erdgasangebotes in
Europa gerechnet und zum anderen mit ei-
ner zunehmenden Versorgung mit Erdgas
aus anderen Lieferquellen. Unterstellt wird
weiters ein RUckgang der Erdgasnachfrage
durch den Ersatz von Erdgas durch andere
fossile und erneuerbare Energietrdger, Ein-
sparungen (Effizienzsteigerung) und Produkti-
onsverlagerungen (bzw. Importsubstitution).
Auf Basis dieser Annahmen und der (durch-
schnittlichen) Markterwartungen, wie sie in
den Notierungen der Futures-Kontrakte ab-
gebildet werden, durften die GroBhandels-
preise fUr Erdas und Strom im FrUhjahr 2023
ihre Hochstwerte erreichen und danach sin-
ken. Die Energiepreise liegen jedoch auch in
den Folgejahren deutlich Gber dem Niveau
von 2020 bzw. Anfang 2021 (Ubersicht 1 und
Abbildung 1).

Ubersicht 1: Energiepreise - internationale Notierungen

Jahreswerte
Rohdl Brent Erdgas Strom Osterreich Rohol Brent Erdgas Strom Osterreich
Dutch TTF Base Peak Dutch TTF Base Peak
$ je Barrel € je MWh Verénderung gegen das Vorjahr in %
2018 71.0 22,9 46,6 53,7
2019 64,3 13,6 40,1 43,1 - 95 - 408 - 14,1 - 197
2020 41,7 9.5 33.2 36,0 - 352 - 306 - 171 - 16,6
2021 70,7 45,9 107.,2 116,8 + 69,5 +394,4 +221,8 +224,0
2022 98.5 163,0 361,0 405,5 + 394 +250,4 +237.9 +248,1
2023 82,5 2100 565,0 790.,5 - 162 + 28,8 + 56,5 + 949
2024 76,5 138.0 345,5 485,0 - 73 - 343 - 388 - 386
2025 72,5 85,0 222,0 290,5 - 52 - 384 - 357 - 40,1
2026 70,0 58,0 180,0 226,5 - 34 - 318 - 189 - 220

Q: HWWI, Barchart, European Energy Exchange, Intercontinental Exchange, Macrobond. TTF . . . Title Transfer Fa-

cility.

Durch die hohen Energiepreise bleibt die In-
flation im Euro-Raum auch 2023 noch mar-
kant Uber dem Zielwert der EZB von 2%. Zum
einen werden die gestiegenen (Ener-
gie-)Kosten auf die Preise fur Konsumguter,
Nahrungsmittel und Dienstleistungen Gber-
wdlzt; zum anderen fUhrt die hohe Inflation
auch zu héheren NominallohnabschlUssen,
wobei die gestiegenen Arbeitskosten eben-
falls teilweise an die Endverbraucher weiter-
gegeben werden.

Die Verteuerung von Energie setzt im Beson-
deren energieintensive europdische Indust-
rieunternehmen massiv unter Druck, da sie
durch die Kostensteigerungen an internatio-
naler Wettbewerbsféhigkeit verlieren. Ahn-
lich wie die Olpreisschocks in den Jahren
1973 und 1979 dUrfte der derzeitige Energie-
preisschock einen Strukturwandel ausldsen.
Die BemUhungen zur Eind&mmung des

1) Im Sommer 2022 trugen zusatzlich auch technische
und witterungsbedingte Faktoren zu einem RUckgang
der Stromproduktion aus Atom-, Wasser- und Wind-

kraft in Europa bei, sodass die Nachfrage nach Erdgas
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Klimawandels dUrften dadurch verstarkt und
der bereits (zaghaft) eingeleitete Transfor-
mationsprozess stark beschleunigt werden.
Das deutlich erhdhte Anpassungstempo
stellt sowohl die Unternehmen als auch die
Wirtschaftspolitik der EU und ihrer Mitglieds-
l&nder vor groBe Herausforderungen. So gilt
es, eine substanzerhaltende Transformation
zu gewdhrleisten und zu verhindern, dass der
Strukturwandel zu einem Kahlschlag in der
europdischen Industrie fGhrt.

Mit Blick auf die Energiepreise wurden auf
Basis der Futures-Notierungen (Stand 8. bis
12. September 2022) folgende Annahmen
getroffen:

e Der Rohdlpreis (Brent) sinkt von 98,5 § je
Barrel im Jahr 2022 auf 68 $ je Barrel 2027.

e Der Preis fUr Erdgas (Dutch TTF als Bench-
mark-Preis fUr Europa), der in der Periode

und Kohle zur Stromerzeugung deutlich zugenommen
hat. Damit fGhrten sowohl nachfrage- als auch ange-
botsseitige Faktoren zum starken Anstieg der Erdgas-
und Strompreise im August 2022.
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2010/20192) relativ stabil bei durchschnitt-
lich 22,4 € je MWh lag, steigt 2022 auf
163 € je MWh und erreicht 2023 210 € je
MWh. Bis 2026 wird ein RUckgang auf
58 € je MWh angenommen, womit Erd-
gas immer noch zweieinhalb Mal so
teuer wdare wie im Durchschnitt
2010/20193).

e Der Strompreis (Austrian Electricity Base)
steigt von durchschnittlich rund 40 € je
MWh (Peak: 44 € je MWh) im Zeitraum

2018/2020 bzw. 107 € je MWh (2021) auf
361 € je MWh im Jahr 2022. Wie beim Erd-
gaspreis wird der Hohepunkt im Frohjahr
2023 erwartet; im Jahresdurchschnitt
2023 durfte Strom 565 € je MWh (Peak:
791 € je MWh) kosten. FUr die Folgejahre
wird auf Basis der Markterwartungen ein
RUckgang bis auf 180 € je MWh im Jahr
2026 unterstellt. Damit wére der Strom-
preis viereinhalb Mal so hoch wie im
Durchschnitt 2018/2020.

Abbildung 1: Energiepreise - internationale Notierungen
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Q: HWWI, Barchart, European Energy Exchange, Intercontinental Exchange, Macrobond. TTF . . . Title Transfer

Facility.

2) Nach einem durch die COVID-19-Rezession beding-
ten Einbruch auf knapp 5 € je MWh im Juli 2020 er-
reichte der Erdgaspreis Ende 2020 bzw. Anfang 2021
im Zuge der Konjunkturerholung wieder ein Niveau
von rund 20 € je MWh. Damit war er &hnlich hoch wie
im Durchschnitt 2010/2019 (nach der Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise bis vor der COVID-19-Krise).

3) Zum Zeitpunkt der Festlegung der internationalen
Prognoserahmenbedingungen (13. 9. 2022) waren die
Futures-Werte fUr Erdgas und Strom nur bis Oktober
2026 verfugbar, jene fUr Erddl jedoch bis 2027 (und
darUber hinaus).
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1.2 Annahmen zur internationalen
Konjunktur4)

Noch bis zur Jahresmitte 2022 entwickelte
sich die Weltwirtschaft —im Besonderen die
Industrie, die wirtschaftsnahen Dienstleistun-
gen und die Bauwirtschaft —im Nachklang
der COVID-19-Krise gUnstig. Das reale BIP der
funf fir die osterreichische Exportwirtschaft
wichtigsten Lander(-gruppen)s) dirfte 2022
um 3,0% steigen (2021 +5,3%; @ 2010/2019
+2,1% p. a.). Der durch den Ukraine-Krieg
ausgeldste Energiepreisschock und die infla-

FUr den Euro-Raum wird fUr 2022 nunmehr
ein Wachstum von 3,2% unterstellt, das 2023
auf 2% abebbt und sich bis 2027 leicht auf
etwa 1% verstarkt. FUr die MOEL 5, die auf-
grund ihrer engeren Anbindung an die russi-
schen Erddl- und Erdgaspipelines eine be-
sonders hohe Abhangigkeit von russischen
Anbietern aufweisen, wird fir 2023 eine Re-
zession erwartet (BIP -0,9%). In den Folgejah-
ren wird sich das Wachstum zwar auf 2%
(2027) beschleunigen, mit +1,4% p. a.

(@ 2023/2027) jedoch deutlich unter dem
langj@hrigen Durchschnitt (2010/2019 +3,1%

Die fur die osterreichi-
sche Exportwirtschaft
wichtigsten Partnerldan-
der wachsen 2023 ledig-
lich um '2%. Im Progno-
sezeitraum durfte das
durchschnittliche Markt-
wachstum 12 p. a. be-
tragen und damit um
etwa %, Prozentpunkte
schwdcher sein als im
Durchschnitt der Jahre

tionsbedingten Kaufkraftverluste der Einkom- p. a.) liegen. Der Ukraine-Krieg wird somit 2010/2019.

men und Erspamisse friben allerdings welt- auch mittelfristig das Wachstum der MOEL 5

weit die Aussichten. FOr 2023 wird fUr die beeintrachtigen.

wichtigsten Handelspartner(-regionen) mit

einem BIP-Wachstum von nur 2% gerech- China setzt aufgrund seiner strikten Null-

net, das sich bis 2027 leicht auf 1,9% be- COVID-Politik immer wieder weitreichende

schleunigt. Lockdown- bzw. Quaranténe-MaBnahmen

(z. B. in Shanghai und Peking im Frihjahr

Die enormen Preissteigerungen bei Erdgas 2022; in Zengzhou, Provinz Henan, im Okto-

und Strom, die durch den Angriffskrieg Russ- ber 2022). Das Wirtschaftswachstum in China

lands auf die Ukraine ausgeldst wurden, tra- dUrfte daher von 8,1% im Jahr 2021 auf 3,2%

fen die europdische Wirtschaft wegen ihrer im Jahr 2022 zurGckgehen. Fir den Progno-

h&heren Abhdngigkeit von russischen Ener- sezeitraum 2023/2027 wird das durchschnittli-

gierohstoffen besonders hart. Daher ddmp- che jahrliche Wirtschaftswachstum auf 4%%

fen sie auch das mittelfristige Wachstum in p. a. geschdtzt (-3 Prozentpunkte gegen-

Europa starker als in den USA und in China Ober dem @ 2010/2019).

(Ubersicht 2, Abbildung 2).

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

@2010/ @2018/ @2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Euro-Raum + 1,4 + 1,1 +1,1 +52 +32 +0,5 +0,9 +1,1 +1,3 +1,5
MOEL 5) +3,1 +28 + 1,4 +55 + 3,4 -09 +1,0 +2,0 +2,5 +25
USA +272 +1,8 +23 +57 +1,7 +0,9 +2,0 +3,0 +28 +26
Schweiz +20 +1,5 +1,1 +37 +2,1 +0,4 +1,0 +1,3 +1,5 +1,5
China +77 +52 +48 +8,1 +32 + 49 +572 +49 +4,5 +4,5
Insgesamt, exportgewichtet?) + 2,1 +1,7 + 1,4 +53 + 3,0 +0,5 +1,2 +1,6 + 1.8 +1,9
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis, Brent $ je Barrel 80 69 74 71 99 83 77 73 70 68
Wechselkurs $je€ 1,23 1,14 1,15 1,18 1,05 1,04 113 1,18 1,20 1,21
Internationale Zinssétze
Dreimonatszinssatz in % 0.2 -03 3.9 -05 0.3 3.9 4,8 4,3 3.3 3.1
Sekunddrmarkirendite Deutschland in% 1.1 0,1 4,4 -0/4 1.1 3.6 5.1 5,0 4,1 4,0

Q: WIFO-Berechnungen. — ') Tschechien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. — 2) Euro-Raum, MOEL 5, USA, Schweiz, China: gewichtet mit den Gsterrei-

chischen Exportanteilen.

Da die Wirtschaft der USA in geringerem
AusmalB von russischer Energie abhd&ngt als
die europdische, fallen die Abwdartsrevisio-
nen durch den Ukraine-Krieg fur die USA ge-
ringer aus. Zudem profitieren die USA von
der Verlagerung der europdischen Energie-
nachfrage aus Russland nach Ubersee (z. B.
FlUssiggas) und von der teilweisen Standort-

4) FOr 2022 und 2023 wurden die Annahmen zur inter-
nationalen Konjunktur von Glocker und Ederer (2022)
Ubernommen. FUr die Jahre 2024 bis 2027 basieren die
Annahmen zur Entwicklung der internationalen Wirt-
schaft auf einer durch das WIFO angepassten Vari-
ante der Weltprognose von Oxford Economic

WIFO B Monatsberichte 10/2022, S. 643-661

verlegung energieintensiver Industriezweige
von Europa in die USA, womit die Unterneh-
men auf das substanzielle Preisgefdlle bei
Erdgas und Strom reagieren. Auf Basis der
Erdgas-Futures (Henry Hub bzw. Dutch TTF)
wird Energie auch noch in den kommenden
Jahren in den USA deutlich gunstiger sein als

Forecasting (Global Economic Forecast, Basisszenario

vom 12. 9. 2022).

%) In den Euro-Raum, die MOEL 5 sowie die USA, China
und die Schweiz flieBen (exportgewichtet) 85% der &s-
terreichischen Ausfuhren.
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in Europas). Da der Inflationdruck in den USA
bereits nachlassen dirfte und die Inflation
dort vor allem durch inléndische Entwicklun-
gen getrieben wird, sollten die Zinsschritte
der Federal Reserve 2023 den Preisauftrieb
bremsen. Das WIFO unterstellt fUr die USA fUr
2023 keine Rezession, aber ein schwaches

BIP-Wachstum von 0,9%, was einem "soft
landing" entspricht. FUr die Jahre 2024 bis
2027 wird ein Wachstum zwischen 2% und
3% angenommen. Damit entspricht das
durchschnittliche jahrliche Wachstum im
Prognosezeitraum (etwa +24% p. a) jenem
in der Periode 2010/2019.

Abbildung 2: Angenommene Wirtschaftsentwicklung in drei wichtigen

Handelspartnerregionen

BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %
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Q: WIFO-Berechnungen; Oxford Economics; IWF, World Economic Outlook. MOEL 5: Tschechien, Ungarn, Po-

len, Slowenien, Slowakei.

) Laut Baumgartner (2022b) waren die GroBhandels-
preisniveaus an den Energiebdrsen (in einheitlicher
Wdhrung, Jahresdurchschnittswerte, 2022: J&nner bis
September) fUr Erdgas 2018 bis 2020 in Europa (TTF)
etwa eineinhalb bis zweieinhalb Mal so hoch, 2021

viermal und 2022 sechsmal so hoch wie in den USA.
Im Falle von Strom waren die Preise in Europa (laut
Strom Base Price Germany) 2018 bis 2020 ann&hernd
gleich hoch, 2021 nicht ganz doppelt und 2022 drei-
mal so hoch wie in den USA.
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1.3 Annahmen zur Geldpolitik

Die Geldpolitik der USA wird bereits seit 2021
gestrafft. Die Federal Reserve begann schon
in der zweiten Jahreshdlfte 2021 mit einer
Einschrénkung der Anleihenankdufe ("Quan-
titative Easing") und erhdhte bereits im Marz
2022 den Leitzinssatz von zuvor 0% bis 0,25%
auf 0,25% bis 0,5%. Nach mittlerweile finf
Zinsschritten in diesem Jahr liegt die Federal
Funds Rate derzeit im Bereich von 3% bis
34%. FUr 2023 und 2024 werden weitere Zins-
schritte angenommen, sodass der Dreimo-
natszinssatz in den USA im Jahr 2023 bei
4,9% und 2024 bei 5,2% liegen wird.

Die europdische Geldpolitik schwenkte 2022
ebenfalls auf einen Straffungskurs ein. Das
Pandemie-Noftfallankaufsprogramm (Pande-
mic Emergency Purchase Programme —
PEPP) wurde beendet und der Hauptrefinan-
zierungssatz ab Juli in zwei Schritten auf

1,25% angehoben (Stand 8. September
2022). In den beiden noch ausstehenden
EZB-Sitzungen im Jahr 2022 (27. Oktober und
15. Dezember) dUrften ebenso wie 2023 wei-
tere Zinsschritte beschlossen werden. Auf Ba-
sis dieses geldpolitischen Szenarios wird der
Dreimonatszinssatz im Euro-Raum 2022 bei
0.3% liegen, 2023 auf 3,9% und 2024 auf
4,8% steigen (jeweils im Jahresdurchschnitt).
FUr die Sekunddrmarktrendite auf 10-jahrige
deutsche Bundesanleihen wird ein Anstieg
von 1,1% 2022 auf 3,6% im Jahr 2023 und auf
5,1% 2024 angenommen.

FOr den Wechselkurs des Dollar gegenUtber
dem Euro rechnet das WIFO auf Basis des
abnehmenden Zinsdifferentials zwischen
dem Euro-Raum und den USA mit einer
leichten Aufwertung von 1,04 $ je € im Jahr
2023 auf 1,21 $ je € im Jahr 2027.

2. Prognose der Wirtschaftsentwicklung in Osterreich

2.1 Gesamtiwirtschaftliche Nachfrage

Die vorliegende mittelfristige Prognose setfzt
auf der kurzfristigen Konjunkturprognose fUr
2022 und 2023 (Glocker & Ederer, 2022, in
diesem Heft) auf, die auf Basis der Annah-
men zur internationalen Entwicklung (Kapi-
tel 1) sowie zur Fiskalpolitik in Osterreich (Ka-
pitel 2.5)7) bis zum Jahr 2027 fortgeschrieben
wurde. Es handelt sich dabei um eine mo-
dellgestiUtzte Expertinnen- und Experten-
prognose unter Verwendung des WIFO-
Macromod (Baumgartner et al., 2005).

Nach 8% im Jahr 2022 wird fir 2023 neuer-
lich mit einer hohen Inflation gerechnet
(6,5%). In erster Linie durch den Ausgleich
der kalten Progression dUrften die Nettolohn-
einkommen pro Kopf 2023 trotzdem um
4,4% steigen (real), wovon rund 4 Prozent-
punkte auf steuerliche Entlastungen entfal-
len. Im Zusammenspiel mit den Pensionser-
héhungen und der ebenfalls beschlossenen
Indexierung von Sozialleistungen wird das re-
ale verfigbare Haushaltseinkommen nach
einem RUckgang 2022 (-1,0%) im Jahr 2023

7) Das WIFO folgt in seinen Prognosen einer semi-rest-
riktiven "No-Policy-Change"-Annahme. Das bedeutet,
dass im Allgemeinen nur bereits beschlossene Gesetze
und Verordnungen BerUcksichtigung finden. Unter be-
stimmten Umst&nden wird von dieser Regel abgewi-
chen (daher semi-restriktiv): Erstens dann, wenn der
Verhandlungs- oder Gesefzwerdungsprozess bereits
weit fortgeschritten ist (GesetzesentwUrfe in Begutach-
tung, in manchen Fallen auch MinisterratsbeschlUsse,
wenn fir deren Umsetzung eine stabile Mehrheit im
Parlament sehr wahrscheinlich erscheint) und zwei-
fens, wenn zur betreffenden Regelung zugleich so-
wohl ein klarer Zeitplan und auch hinreichend detail-
lierte Informationen vorliegen, die eine quantitative
Einsch&tzung ermdglichen.

8) Im Anderungsantrag zum Einkommensteuergesetz
1988 § 33a werden der Umfang und die Methodik zur
Inflationsanpassung der Steuertarifstufen (Ausgleich
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leicht zunehmen (+0,2%). Da die Inflation
2024 auf 3%% sinkt und die Inflationsrate fur
den Zeitfraum Juli 2022 bis Juni 2023, die dem
Progressionsausgleich 2024 zugrunde gelegt
werden durfted), auf 9% geschdatzt wird, wird
fUr 2024 mit einem realen Zuwachs des ver-
figbaren Nettohaushaltseinkommens von
2,5% gerechnet. In den Folgejahren wird der
Anstieg voraussichtlich knapp 1%2% p. a. be-
fragen.

Aufgrund der Stagnation des real verfigba-
ren Haushaltseinkommens wird fUr 2023 nur
ein verhaltenes Wachstum des realen priva-
ten Konsums um 1% erwartet. Dies impliziert
einen Ruckgang der Sparquote auf 7,0%
(0,7 Prozentpunkte gegenUber dem Vor-
jahr), der jedoch 2024 wieder ausgeglichen
wird, da der private Konsum um lediglich
12% zulegt. In den Folgejahren wdchst der
Konsum etwas schwdcher als das verfug-
bare Haushaltseinkommen, sodass die Spar-
quote bis 2027 auf 7,9% steigt und damit
dhnlich hoch ist wie vor der COVID-19-
Pandemie.

der kalten Progression) festgelegt. Heranzuziehen ist
das arithmetische Mittel der von Statistik Austria verdf-
fentlichten prozentuellen Verdnderung des Verbrau-
cherpreisindex gegentber dem Vorjahr, wobei die 12-
Monatsperiode Juli des vorangegangenen Kalender-
jahres bis Mai des laufenden Kalenderjahres ein-
schlieBlich des vorldufigen Wertes fUr Juni des laufen-
den Kalenderjahres betrachtet wird. Auf Basis der In-
flationsprognose fur die Jahre 2022/23 in Glocker und
Ederer (2022) wird die durchschnittliche Preissteige-
rung fUr den Zeitraum Juli 2022 bis Juni 2023 auf 9%
geschatzt. Dieser Wert wirde also 2024 fUr die Bestim-
mung des Entlastungsvolumens zum Ausgleich der kal-
ten Progression herangezogen. Davon mUssten zwei
Drittel (6,6%) fUr die automatische Erhéhung der Ein-
kommensgrenze auf den jeweiligen Steuertarifstufen
verwendet werden und das verbleibende Drittel dis-
kretiondr, aber zwingend einkommensteuersenkend.

Mittelfristige Prognose

Die Geldpolitik der EZB
wird seit dem Sommer
2022 gestrafft. 2024
duirfte die Sekunddr-
markirendite fir 10-jah-
rige deutsche Bundes-
anleihen bei 5,1% lie-
gen.
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Ubersicht 3: Hauptergebnisse der mittelfristigen Prognose fiir Osterreich

@ 2010/ @ 2018/ @ 2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
Ver&nderung in % p. a.
Bruttoinlandsprodukt
Real + 1,5 + 1.3 +1,0 + 4,6 + 438 +0,2 +1,0 + 1,1 +1,2 + 1.4
Nominell + 3.3 + 4,1 + 4,5 + 6,6 +11,1 + 6,0 +52 + 4,2 +37 + 37
Verbraucherpreise + 1.9 + 3.2 + 3.6 + 28 +8.3 + 6,5 + 3.8 + 3.0 + 25 +24
BIP-Deflator +1,7 +28 + 3,5 + 1.9 + 6,0 +57 + 4,2 + 3.0 + 25 + 272
Lohn- und Gehaltssumme’) + 85 + 4,1 + 54 + 4.8 + 6,6 +75 +72 + 50 & &9 & &7
Pro Kopf, real?) +0,2 -04 +1,0 -03 - 4,2 + 04 + 2,6 + 1,1 +0,5 + 04
Unselbstandig Beschdaftigte laut VGR?) + 1,5 # 1.8 +0,7 i+ 22 +28 + 0,6 + 0.7 +0.38 +0.38 +0.38
Unselbstandig aktiv Beschéftigte?) + 1.4 + 1.4 +0.8 +25 +27 +0,5 +0,7 +0.8 + 0.9 +09
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 5.6 5.4 4,7 6,2 4,6 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen 7.8 7.9 6,6 8.0 6,4 6,7 6,7 6,7 6,5 6,4
In % des BIP
AuBenbeitrag 3,3 2.2 0.4 0.6 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1
Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition - 1,6 -33 - 14 -59 -3.5 - 1.7 - 1.4 -1.3 -1.3 -1.3
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission¢) -17 - 31 - 1,47) -48 - 4,2 -1.7 -1.4 -1.3 -1.3 -
WIFO-Methode?) -17 - 34 - 1.4 -51 - 44 -1.8 - 1.4 -13 -1,2 -13
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission?) - 1.3 - 3,1 - 1.47) -49 - 42 - 1.7 -1.4 - 1.3 - 13 -
WIFO-Methodes) - 1.4 - 34 -14 - 51 - 44 -1.8 - 1.4 -13 -12 -13
Staatsschuld 80,3 77 .4 70,6 82,3 77,1 74,1 71,9 70,2 69,0 67,8
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte 7.9 9.9 7.7 12,0 7.7 7.0 7.8 7.8 7.9 7.9
Verdnderung in % p. a.
Trendoutput, real
Methode der Europdischen Kommission¢) + 1,0 + 1.2 +1,17) + 1,1 + 1,6 +1.4 + 1,0 + 1,0 + 1,0 -
WIFO-Methode?) +1,0 + 1,2 + 1.3 + 1.3 + 1.7 + 1,5 + 1,1 +1,2 + 1.3 +1.3
In % des Trendoutputs
Outputlicke, real
Methode der Europdischen Kommission¢) +0,0 -04 +00) -19 +1,2 + 0,0 + 0,0 + 0,0 + 0,0 -
WIFO-Methode?) +0,1 +0,2 +0,1 - 15 + 1,6 +0,2 + 0,1 + 0,0 - 0,0 +0,1

Q: Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstrdger, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrdge. —

2) Beschaftigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI. - 3) Beschdaftigungsverhdltnisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — °) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — ¢) WIFO-Sché&tzung auf Basis der WIFO-Prognose
vom Oktober 2022, Parametrisierung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommission vom Mai 2022. - 7) @ 2023/2026. - &) WIFO-Schatzung auf Basis
der WIFO-Prognose vom Oktober 2022 gemdB Produktionsfunktionsansatz der Europ&ischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs

und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.

Die realen verfigbaren
Einkommen der privaten
Haushalte werden durch
fiskalpolitische MaBnah-
men stabilisiert. Im Prog-
nosezeitraum wdchst
der reale private Kon-
sum um durchschnittlich
1% pro Jahr.

Die Warenexporte entwickeln sich Ublicher-
weise im Gleichschritt mit der infernationa-
len Konjunktur. FUr 2023 wird fUr die wichtigs-
ten Zielregionen ein Marktwachstum von 2%
unterstellt. Aufgrund der schwachen Ent-
wicklung der Weltwirtschaft werden die Ex-
porte insgesamt 2023 lediglich um 0,9% ex-
pandieren (real, Ubersicht 4). Im Zeitraum
2024 bis 2027 beschleunigt sich das Export-
wachstum, dem internationalen Konjunktur-

pfad folgend, leicht von 1% auf 2% p. a.

Die Gesamtimporte wachsen wegen der
schwachen Inlandskonjunkfur nur verhalten

und werden von den Exporten sowie der

650 Mittelfristige Prognose

Nachfrage nach Investitions- und dauerhaf-
ten Konsumgutern bestimmt. In den Jahren
2023 bis 2027 verbessert sich das reale Im-
portwachstum im Einklang mit der Entwick-
lung der inléndischen Nachfrage von 0,9%
auf 2,7%. Der AuBenbeitrag verringert sich im
Prognosezeitraum von 0,5% auf 0,1% des no-
minellen BIP. Dies ist auf die hohen Energie-
preise zurUckzufUhren: zum einen sinken die
Exporte der energieintensiven Industrie, die
durch die Energiekosten unter Wettbewerbs-
druck gerdt; zum anderen steigen die (nomi-
nellen) Einfuhren, da fossile Energietrdger
fast zur Ganze importiert werden mussen.
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Abbildung 3: Szenarien der mittelfristigen WIFO-Prognose zur Entwicklung des realen
Bruttoinlandsproduktes in Osterreich
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Abbildung 4: Wirtschaftswachstum in Osterreich und im Euro-Raum

BIP real, Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Osterreich

Euro-Raum

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Ubersicht 4: Komponenten der realen Nachfrage

@ 2010/ @ 2018/ @ 2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
Verdnderung in % p. a.
Konsumausgaben
Private Haushalte') + 09 + 0,1 + 1.3 + 3,6 + 3.8 + 1,0 + 1,5 + 1.3 + 1.3 + 1.4
Staat + 0.8 + 1,6 + 0.0 + 7.8 - 1.5 - 35 - 00 + 1,1 + 1.2 + 1.3
Bruttoanlageinvestitionen + 2,6 + 22 + 14 + 87 - 05 + 0.8 + 1,5 + 1.5 + 1,6 + 1.7
Ausristungen?) + 39 + 22 + 1.8 +11,3 - 1.1 + 07 + 1,9 + 20 + 2,0 + 23
Bauten + 1,1 + 2,3 + 1,1 + 58 + 02 + 1,0 + 1,1 + 1,1 + 1.2 + 1,2
Inldndische Verwendung + 14 + 1,3 + 1.1 + 6,5 + 29 + 03 + 1,2 + 1.3 + 1,3 + 1,5
Exporte + 4,4 + 32 + 1,8 + 9,6 + 9.4 + 09 + 1.4 + 1.8 + 2,3 + 2,6
Importe + 4,2 + 3.3 + 2,0 +13,7 + 6,0 + 09 + 1,8 + 22 + 2,5 + 2,7
Bruttoinlandsprodukt + 1,5 + 1.3 + 1,0 + 4,6 + 48 + 02 + 1,0 + 1,1 + 1.2 + 14
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme

und sonstiger Anlagen.
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Abbildung 5: Nachfrage und Einkommen

In % des BIP, nominell
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In % des Volkseinkommens

In % des BIP, nominell

55
54
53
52
51
50

49

27

26

25

24

23

22

21

o~

w

IS

w

N

o

~N
(3]

~N
N

[
~O

o~
o~

[
w

o~
(@]

Private Konsumausgaben

2009

2013

2015

2017

2007 2011 2019 2021 2023 2025

Bruttoanlageinvestitionen

2027

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
AuBenbeifrag

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
Arbeitnehmerentgelte

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.
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Die geddmpfte Konjunktur 2023 I&sst in Ver-
bindung mit den eingetribten wirtschaftli-
chen Aussichten und der hohen Unsicherheit
fUr die kommenden Jahre nur eine schwa-
che Investitionstatigkeit erwarten. Zusaizlich
kédnnten sehr energieintensive Industrie-
zweige ihre Produktion zumindest teilweise
ins auBereuropdische Ausland verlagern, wo
fossile Energie deutlich billiger ist als in Eu-
ropa. Zusétzlich laufen die expansiven Ef-
fekte der Investitionsprémie aus den Jahren
2020/21 aus. Andererseits werden einige Un-
ternehmen durch den Umstieg auf eine
CO2-Grmere Produktionsweise héhere Inves-
fitionen tatigen. Insgesamt wird fUr die Aus-
rUstungsinvestitionen (einschlieBlich sonstiger
Anlageinvestitionen) fUr 2023 eine Auswei-
tung um 0,7% prognostiziert. Ab 2024 durfte
das Wachstum dann auf 2% p. a. zuneh-
men, da die Investitionstatigkeit durch die
Senkung des Kérperschaftsteuersatzes und
die EinfUhrung eines (Oko-)Investitionsfreibe-
frages etwas belebt wird.

Die héheren Ausgaben der privaten Haus-
halte fUr die (thermische) Gebdudesanie-

rung und den Austausch der Systeme zur
Strom- und Warmegewinnung fallen in den
Bereich der Bauinvestitionen und beleben
diese. Demgegeniber lassen die Ausbau-
pldne der &ffentlichen Hand im Bereich des
Tiefbaus eine Abschwdchung der Dynamik
erwarten. Insgesamt wird fUr die Bauvinvestiti-
onen mit einem jahrlichen Zuwachs von 1%
bis 14% p. a. gerechnet.

Auf Grundlage der dargestellfen Entwick-
lung der Nachfragekomponenten wird fir
die Gesamtwirtschaft 2023 mit einer Stagflo-
tion gerechnet: Einem BIP-Wachstum von
nur 0,2% steht eine hohe Inflationsrate von
6%2% gegenuber (siehe Kapitel 2.4). In den
Folgejahren verbessert sich das Wirtschafts-
wachstum leicht (bis auf +1,4% 2027), wah-
rend die Inflation auf 212% sinkt. Im Durch-
schnitt der Prognoseperiode liegt das BIP-
Wachstum um % Prozentpunkt unter dem
mittleren Wachstum der Jahre 2010/2019.
GegenUber dem Euro-Raum durfte das
durchschnittliche BIP-Wachstum 2023/2027
in Osterreich um 0,1 Prozentpunkt p. a.
schwdécher ausfallen.

Abbildung é6: Konsumausgaben und Sparquote der privaten Haushalte
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

2.2 Trendoutput und Outputlicke

Der Trendoutput (Potentialoutput) einer
Volkswirtschaft wird mittelfristig durch das
Bevdlkerungswachstum, die Kapitalakkumu-
lation und das ProduktivitGtswachstum be-
stimmt. Investitionen in materielle und immao-
terielle Anlagen steigern und modernisieren
den Kapitalbestand, wdhrend Bildungsinves-
titionen Humankapital aufbauen. Langfristig
erhdht die Sach- und Humankapitalbildung
die Arbeitsproduktivitat.

Das Wachstum des Trendoutputs entspricht
dem mittelfristigen Wachstumstrend einer

WIFO B Monatsberichte 10/2022, S. 643-661

Volkswirtschaft bei stabiler Inflation und Voll-
beschdaftigung. Das reale BIP als MaB fUr die
tatsdchliche Wirtschaftsleistung kann auf-
grund von Konjunkturschwankungen oder
Krisen vom Trendoutput abweichen, sollte
sich diesem aber mittelfristig anndhern. Die
Outputllcke als Differenz zwischen dem BIP
und dem Trendoutput spiegelt die gesami-
wirtschaftliche Kapazitétsauslastung und die
Konjunkturlage wider. Eine negative Output-
lUcke zeigt eine Unterauslastung der Produk-
tionsfaktoren Kapital und Arbeit an, wdh-
rend eine positive OutputlUcke mit einer
Uberdurchschnittlichen Kapazitdtsauslastung
einhergeht.

Fur 2023 wird mit einer
Stagnation der Wirt-
schaftsleistung (+0,2%)
gerechnet. In Folgejah-
ren dirfte das Wachs-
tum mit durchschnittlich
1,2% p. a. verhalten
bleiben.
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Die Outputlucke ist ein wichtiger Indikator fir
die Geldpolitik und weist auf einen steigen-
den oder fallenden nachfragebedingten In-
flationsdruck infolge konjunktureller Schwan-
kungen hin?). Wird eine antizyklische Fiskal-
politik verfolgt, um die negativen Auswirkun-
gen von Konjunkturschwankungen auf die
Wirtschaftsleistung abzufedern und zudem
mittelfristig nachhaltige Staatsfinanzen zu
gewdhrleisten, kommt der Outputlicke (und
den mit ihr bestimmten strukturellen Bud-
getsalden) auch eine wirtschaftspolitische
Bedeutung zu.

Die mittelfristigen Trends sind nicht direkt be-
obachtbar und werden aus den aktuellen
Daten und Prognosen 6konometrisch ge-
schdatzt. Schétzungen des Trendoutputs sind
immer mit Unsicherheit behaftet, da die zu-
grundeliegenden VGR-Jahresdaten (mitun-
ter erheblichen) Revisionen unterliegen. Be-
sonders hoch ist die Unsicherheit in Krisenzei-
ten, wenn auch die Konjunkturprognosen
unsicher sind. Die COVID-19-Pandemie oder
der aktuelle Energiepreisschock sind Bei-
spiele fUr nicht konjunkturelle Ph&dnomene
oder exogene Schocks, die die Schatzung
des Trendoutputs erheblich erschweren. Zu-
dem entwerten permanente Energiepreis-
schocks und der durch den Klimawandel er-
zwungene sfrukturelle Wandel den Kapital-
stock. Dies fUhrt zu einer vorzeitigen und do-
mit héheren Abschreibung und senkt mithin
das zukUnftige Produktionspotential (vo-
rUbergehend).

Die Europdische Kommission schatzt den
Trendoutput mit einem Produktionsfunktions-
ansatz, der konjunkturelle Schwankungen
auf dem Arbeitsmarkt und die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung bericksich-
tigt (Havik et al., 2014). Die Methode der Eu-
ropdischen Kommission basiert auf Schét-
zungen einer strukturellen Arbeitslosenquote
(Non-Accelerating Wage Rate of Unemploy-
ment - NAWRU) und des Wachstums der
Gesamtfaktorproduktivitat (TFP). Die
NAWRU-Sch&tzung beruht auf einer Reihe
von konjunkturellen, strukturellen und insfituti-
onellen Bestimmungsfaktoren der Lohn- und
Preissetzung (Hristov et al., 2017). Das
Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitat
(TFP) entspricht jenem Beitrag zum Trend-
wachstum, der durch den Einsatz von Arbeit
und Kapital nach konjunktureller Bereinigung
nicht erklart werden kann. Aufgrund der
COVID-19-Pandemie kam es zu einem deut-
lichen Anstieg der Kurzarbeit als MaBnahme
zur Sicherung von Arbeitsplétzen und Ar-
beitseinkommen (Huemer et al., 2021). Dies
fUhrte zu einer starken Verringerung der
durchschnittlichen Arbeitszeit und damit des
Arbeitsvolumens. Die aktuelle Methode der

?) Derzeit ist die hohe Inflation in Europa in erster Linie
eine Folge des Energiepreisauftriebs (Baumgartner,
2022b), der wiederum vor allem auf eine Verringerung
des Angebotes zurUckzufUhren ist (u. a. durch ein

Europdischen Kommission berucksichtigt
den Effekt der Kurzarbeit auf das gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsvolumen durch die
Verwendung eines Labor-Hoarding-Indika-
tors. Ansonsten wurde der durch die Kurzar-
beit verursachte RUckgang des Arbeitsvolu-
mens einen starken RUckgang des geschatz-
ten Produktionspotentials bewirken, obwohl
die Beschdftigten zu einem betréchtlichen
Teil in den Unternehmen gehalten wurden
und damit potentiell weiter fUr die Produk-
tion zur VerfUgung stehen.

Die vorliegende WIFO-Schétzung des Trend-
outputs nach Methode der Europdischen
Kommission (vgl. Planas & Rossi, 2020) basiert
auf historischen Daten (bis 2021) und der
kurzfristigen Prognose des WIFO fUr 2022/23
(Glocker & Ederer, 2022). Eine schwdchere
Investitionsdynamik tragt zusammen mit ei-
ner Neusch&tzung der NAWRU zu einer Ver-
ringerung des Trendoutputs bei. Andererseits
steigert die Zunahme der Bevdlkerung im er-
werbsfdhigen Alter aufgrund des Zustroms
von FlUchtlingen aus der Ukraine den Trend-
output. Insgesamt fUhrt dies zu einer Ab-
wdrtsrevision des geschdatzten Trendwachs-
tums um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte pro Jahr.

Das WIFO rechnet fUr die Jahre 2023 bis 2026
mit einem durchschnittlichen Trendwachs-
tum von 1,1% p. a. (gemd&B der Methode der
Europdischen Kommission, Abbildung 7). Die
Outputllcke ist 2023 gleich Null, d. h. das re-
ale BIP entspricht dem Trendoutput. Ab 2024
wachsen das BIP und der Trendoutput annd-
hernd gleich schnell, sodass die Outputlicke
geschlossen bleibt, bevor sie gemdaB der
technischen Annahme der Europdischen
Kommission bis 2026 gdnzlich verschwindet.

Die Europdische Kommission schatzte in inrer
Prognose vom Mai 2022 das mittelfristige
Trendwachstum in Osterreich auf 1,3% p. a.
(@ 2023/2026; Europ&ische Kommission,
2022). Ubersicht 5 vergleicht die aktuelle
WIFO-Schatzung laut der Methode der Euro-
pdischen Kommission mit deren eigener
Schatzung, zerlegt in die Beitrdge der TFP,
der Arbeit und des Kapitals. In der WIFO-
Schatzung sind die Beitrdge der Arbeit und
des Kapitals um 0,4 Prozentpunkte bzw. um
0.1 Prozentpunkt niedriger als in der Schat-
zung der Europdischen Kommission, wéh-
rend der Beitrag der TFP um 0,2 Prozent-
punkte héher ist. Beide Schdtzungen heben
die Kapitalakkumulation als derzeit wich-
tigste Triebkraft des Trendwachstums hervor.
Die Schatzung des Kapitalstocks basiert auf
der Prognose der Bruttoanlageinvestitionen
in Bau- und andere InvestitionsgUter abzlg-
lich der Abschreibungen.

geringeres Erdgasangebot aus Russland, strukturelle
Engpdsse in der Atomstromproduktion in Frankreich
und eine witterungsbedingt bzw. saisonal geringere
Stromproduktion aus Wasserkraft).
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Ubersicht 5: Beitrag der Inputfaktoren zum Wachstum des Trendoutputs

@ 2010/ @2018/ @ 2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027

Methode der Europdischen Kommission')

BIP, real (implizit) Verdnderungin% p.a. + 1,5 & 1,9 + 08?7 + 48 + 48 + 02 + 0,9 + 0,9 + 1,0 -
Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,0 + 1,2 + 1,12) + 1,1 + 1.6 + 1.4 + 1,0 + 1,0 + 1,0 -
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,12 + 02 + 07 + 0,5 + 0,0 - 00 + 0,0 -
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 +05) +07 + 0,6 + 0,6 + 0,5 + 0,5 + 0,5 -
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,3 + 0,2 + 042 + 02 + 0.3 + 0.3 + 04 + 04 + 0,5 -
Outputlicke, real In % des Trendoutputs  + 0,0 - 04 + 00?7 -19 + 1,2 + 0,0 + 0,0 + 00 + 0.0 -
WIFO-Methode?)
BIP, real Verédnderungin % p.a. + 1,5 + 1.3 + 1.0 + 4,6 + 4,8 + 02 + 1,0 + 1.1 + 1.2 + 1.4
Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,0 + 1,2 + 1.3 + 1.3 + 1.7 + 1.5 + 1.1 + 1,2 + 1.3 + 1.3
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0.4 + 0.8 + 0,6 + 0.2 + 0.2 + 0.2 + 0.2
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 + 0,6 + 0,7 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0.6
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,3 + 0,2 + 04 + 0.2 + 0.3 + 0.3 + 04 + 04 + 0,5 + 0,5
Outputlicke, real In % des Trendoutputs  + 0,1 + 0,2 + 0,1 - 15 + 1,6 + 0.2 + 0,1 + 0,0 - 00 + 0,1
Schatzung der Europdischen Kommission (Frihjahr 2022)
BIP, real Ver@nderungin % p.a. + 1,5 + 1,0 + 1,32 + 45 + 3,9 + 1,9 +1,2 + 1,1 + 1,1 -
Trendoutput Ver&dnderungin % p.a. + 1,0 + 1,2 +1,37) + 1.2 + 1.3 + 1.4 + 1.3 + 1.2 + 1.2 -
Arbeit Prozentpunkte + 0,3 + 0,5 + 05?2 + 046 + 0.7 + 06 + 0,5 + 0.4 + 0.3 -
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 + 06?2 + 046 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0,5 + 0,5 -
Gesamte Faktorprodukfivitat Prozentpunkte + 0,2 + 0,1 + 0,22 + 00 + 0,1 + 0,1 + 02 + 03 + 03 -
Outputlicke, real In % des Trendoutputs - 0,2 - 1.0 + 0,12 -27 - 02 + 0.3 + 02 + 0,1 + 0,0 -

Q: Europdische Kommission, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') WIFO-Schétzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022, Parametrisie-
rung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommission vom Mai 2022. - 2) & 2023/2026. - 3) WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Okto-
ber 2022 gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion
fUr die OutputlUcke.

Abbildung 7: Entwicklung des realen Trendoutputs und der gesamten Faktorproduktivitat (Trend-TFP)

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Trendoutput, real Gesamte Faktorproduktivitdt (Trend-TFP)
— — = Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission, — — = Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission,
Oktober 2022) Oktober 2022)
35 - Laut WIFO (WIFO-Methode, Oktober 2022) 16 - Laut WIFO (WIFO-Methode, Oktober 2022)
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022 gemdB Pro-
duktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit starkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die OutputlU-
cke. Methode der Europdischen Kommission . . . WIFO-Sché&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022, Parametrisierung gemaB der Prog-
nose der Europdischen Kommission vom Mai 2022.

Die Sché&fzung gemdB der Methode der Eu- zung ermittelt das WIFO eine Outputlicke,

ropdischen Kommission unterstellt eine wie sie sich aus der mittelfristigen BIP-Prog-
SchlieBung der Outputlicke von —-1,9% nose und dem gesché&tzten Trendoutput en-
(2021) bis zum Ende des Prognosezeitfraumes dogen ergibt. DarUber hinaus werden in die-
(Abbildung 8). In einer alternativen Schat- ser Variante die Erwerbsquote und die
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Die Arbeitslosenquote
sinkt bis 2027 auf 6,4%
(2023: 6,7%) und liegt im
gesamten Prognosezeit-
raum unter dem Vorkri-
senniveau von 2019.
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durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
starker gegléttet, um die Prozyklizitét des ge-
schatzten Produktionspotentials zu verrin-
gern (Maidorn, 2018; EU Independent Fiscal
Institutions, 2019, 2022). Diese Schatzung ge-
madB WIFO-Methode ergibt ein etwas krafti-
geres Trendwachstum von 1,3% p. a.

(@ 2023/2027) und eine um durchschnittlich
0,1 Prozentpunkt gréBere Outputllcke.

Die Folgen der derzeitigen Energiepreiskrise
auf das mittelfristige Wachstum sind schwer
abzuschdtzen. Eine l&ngere Phase niedrigen
Wirtschaftswachstums und hoher Inflation
ddmpft die Rentabilitdt der Unternehmen
und die Nachfrage der privaten Haushalte.
Angebotsseitig sinken in einer Stagflation die
Produktionskapazitét, die Kapazitatsauslas-
tung und die Nachfrage nach Arbeitskré&f-
ten. Auf der Nachfrageseite nimmt das
Wachstum von Konsum und Investitionen
aufgrund von Liquiditdtsengpdéssen bei Un-
ternehmen und Haushalten ab. Erhéhte

Abbildung 8: Outputlicke
Real, in % des Trendoutputs

geopolitische Risiken verringern die Investiti-
onsneigung der Unternehmen zusdatzlich. An-
dererseits sollten die 6kologische Transfor-
mation und der notwendige Strukturwandel
- hin zu einer niedrigeren Energieintensitat
und einer geringeren Abhdngigkeit von im-
portierten Rohstoffen (vor allem Brennstof-
fen) — Investitionen auslésen und das Produk-
tionspotential steigern. Wie Schatzungen
von Bankowski et al. (2021, 2022) zeigen,
kénnte das Aufbauprogramm NextGenerati-
onEU den Trendoutput im Euro-Raum bis
2030 um 1,4% erhdhen und zu einer um bis
zu 0,2 Prozentpunkte héheren Wachstums-
rate fGhren, wobei die Auswirkungen auf die
einzelnen Lander stark von den Mittelzuwei-
sungen und der jeweiligen Inanspruch-
nahme abhdngen. Lander, in denen die
MaBnahmen im Rahmen von NextGenerati-
onEU in erster Linie bestehende oder bereits
angekUndigte MaBnahmen ersetzen, sollten
dennoch vom héheren Wachstum in ande-
ren EU-LGndern profitieren.

— — = Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission, Oktober 2022)

-6 -

Laut WIFO (WIFO-Methode, Oktober 2022)

Laut Europdischer Kommission (Mai 2022)

1997 2002 2007 2012 2017 2022 2027

Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom Oktober 2022 gemdB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérke-
rer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke. Methode der Europdischen
Kommission . . . WIFO-Schdatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022, Parametrisierung gemdaB der
Prognose der Europdischen Kommission vom Mai 2022.

2.3 Arbeitsmarkt

Das BIP-Wachstum von 0,2% im Jahr 2023
geht mit einem Anstieg der Beschdaftigung
um 0,5% einher; bis 2027 beschleunigt sich
das Beschaftigungswachstum leicht auf 0,9%
p. a. Durch die demografische Entwicklung
nimmt die Knappheit an Fachkraften im
Prognosezeitraum weiter zu. FUr das Arbeits-
krafteangebot wird eine Ausweitung um
durchschnittlich 0,8% (oder rund 32.000 Per-
sonen) pro Jahr unterstellt. Sie resultiert einer-
seits aus der weiteren Zunahme der Erwerbs-

beteiligung von Frauen (durch eine schritt-
weise Anhebung des Frauenpensionsantritts-
alters ab 2024) und &lteren Personen, und
andererseits aus einem fortgesetzten Anstieg
des ausléndischen Arbeitskrafteangebotes.
Die Erwerbsbeteiligung der Alteren steigt
zum einen durch Verdnderungen in der Aus-
bildungsstruktur — héher qualifizierte Perso-
nen bleiben im Durchschnitt I&nger erwerbs-
tatig — und zum anderen durch (vergan-
gene) Pensionsreformen, durch die ein vor-
zeitiges Ausscheiden aus dem Erwerbsleben
an (héhere) Abschlége bzw. ein Iéngerer
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Verbleib im Arbeitsleben an Zuschlége ge-
knUpft wurde.

Von den aus der Ukraine geflichteten und
in Osterreich schutzsuchenden Personen
durften bis Ende 2023 etwa 30.000 als Er-
werbspersonen zum Arbeitsangebot beitra-
gen und annahmegemaB jeweils zur Halfte
in Beschaftigung bzw. Arbeitslosigkeit auf-
scheinen (Glocker & Ederer, 2022). Progno-
sen zur Zahl der Ukraine-Vertriebenen und zu
ihrer Aufenthaltsdauer in Osterreich sind

Ubersicht 6: Arbeitsmarkt, Einkommen, Preise

schwierig; beides hdngt vom weiteren Ver-
lauf des Krieges ab. Der Anteil ausléndischer
Arbeitskrafte an der Gesamtbeschaftigung
dUrfte bis zum Ende des Prognosezeitraumes
auf 26% ansteigen (2021: 22,5%).

Die Arbeitslosenquote laut AMS wird 2023 zu-
ndchst auf 6,7% steigen und bis 2027 auf vo-
raussichtlich 6,4% sinken. Das Vorkrisenni-
veau von 7,4% (2019) wird somit im gesam-
ten Prognosezeitraum unterschritten.

@ 2010/ @2018/ @2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
In %

Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen') 5,6 54 4,7 6,2 4,6 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen 7.8 7.9 6,6 8.0 6.4 6,7 6,7 6,7 6,5 6,4

Verdnderung in % p. a.

Unselbstandig Beschdaftigte laut VGR?) + 1,5 + 1.3 + 0,7 + 22 + 28 + 0,6 + 0,7 + 0.8 + 0.8 + 0.8
Unselbstandig aktiv Beschaftigtes) + 1.4 + 1.4 + 08 + 2,5 + 2,7 + 0,5 + 0.7 + 0.8 + 09 + 09
Selbsténdige?) + 1.3 + 0,6 + 0.4 + 1,0 + 1.0 + 0.2 + 0,6 + 0.4 + 0.4 + 0.4
Arbeitslose + 1,5 - 47 + 08 -19.0 -19.6 + 56 + 1,4 - 02 - 1.8 - 07
Produktivit&ts) + 03 - 00 + 03 + 2,1 + 1.8 - 03 + 0.3 + 0.4 + 0,5 + 0.6
Lohn- und Gehaltssummes) + 3,5 + 4,1 + 5,4 + 4,8 + 6,6 + 75 + 72 + 50 + 3,9 + 3,7
Pro Kopf, realé) + 0.2 - 04 + 1.0 - 03 - 4,2 + 0.4 + 2,6 + 1.1 + 0,5 + 0.4
Lohnstickkosten, Gesamtwirtschaft + 1.7 + 27 + 43 + 0.3 + 1.8 + 7.2 + 6,2 + 3.7 + 2,5 + 22
Verbraucherpreise + 1,9 + 32 + 3,6 + 28 + 8.3 + 6,5 + 3.8 + 3.0 + 2,5 + 2,4
BIP-Deflator + 1,7 + 2.8 + 3,5 + 1.9 + 6,0 + 57 + 4,2 + 3.0 + 2,5 + 2.2

Q: Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') Laut Eurostat (Labour Force Survey). —

2) Beschdaftigungsverhdltnisse. — 3) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. —

4) Laut WIFO, einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger. - %) BIP real pro Kopf (Erwerbstatige: unselbstandige Beschaffigungsverhdltnisse und Selb-
sténdige laut VGR). - ¢) Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrége. - 7) Beschaffigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI.

2.4 Inflation und Lohne

Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise
(gemadB VPI) um voraussichtlich 84% im Jahr
2022 wird fUr 2023 mit 6,5% abermals ein
kraftiger Preisauftrieb erwartet. Die Energie-
preise dUrften auch 2023 maBgeblich zur In-
flation beitragen, wenngleich sich das Ge-
wicht der einzelnen Komponenten dndert:
leisteten 2022 noch die Mineraldlprodukte
den gréBten Beitrag zur Teuerung, so dirften
es 2023 die anderen Energietréger sein, vor
allem Erdgas und Strom. Auch Fernwé&rme
und Holz fragen zur Gesamtinflation bei, auf-
grund des geringeren Gewichts jedoch relo-
fiv wenig. Von den Mineraldlprodukten
durfte auf Basis der Markterwartungen (ge-
md&B den Futures-Kursen fur Rohdl) in der
zweiten Jahreshdlfte 2023 ein negativer In-
flationsbeitrag ausgehen.

Die aktuelle Entwicklung der Bérsennotierun-
gen fUr Erdgas und Strom im europdischen
GroBhandel und der Ausblick auf Basis der
Futures-Kurse lassen bis zum FrUhjahr 2023
noch deutliche Preisanstiege erwarten. Sie
beeinflussen mit Verzégerung die Tarifge-
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staltung fUr private Haushalte sowie kleine
und mittlere Unternehmen.

Die Inflationsrate in Os-

FUr 2023 rechnet das WIFO mit einem weite-
ren Anstieg der Energiepreise im VPl um
30%. Die Strompreisbremse (Stromkostenzu-
schussgesetz), die voraussichtlich im Dezem-
ber 2022 in Kraft tritt, dUrfte die Inflationsrate
2023 um rund 1 Prozentpunkt dampfen.

Der lebhafte Preisauftrieb bei Vorprodukten,
Transport- und Energiekosten im Jahr 2022
wirkt in den Folgejahren in Form héherer
Konsumguterpreise nach. Die hohe Inflation
2022 spiegelt sich auch in den Lohnab-
schlUssen fur 2023. Im Besonderen in arbeits-
intfensiven Bereichen wie etwa im Dienstleis-
tungssektor werden héhere Arbeitskosten
auf die Verbraucherpreise Uberwdlzt.

Mit dem Auslaufen der Strompreisbremse ab
Juli 2024 wird Strom in der zweiten Jahres-
halfte 2024 und in der ersten Jahreshdlfte
2025 einen héheren Inflationsbeitrag leisten.
Damit werden erst ab dem 2. Halbjahr 2025
alle Energiepreiskomponenten im VPI einen
negativen Inflationsbeitrag liefern.

Mittelfristige Prognose

terreich betragt 2023 vo-
raussichtlich 6,5%. Erst
zum Ende der Prognose-
periode ndhert sie sich
mit 2'2% dem EZB-
Zielwert von 2% an.
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Durch den Ausgleich
der kalten Progression
wird 2023 mit einem Zu-
wachs der Nettoreal-
Iohne pro Kopf um
durchschnittlich 4,4%
gerechnet.

Fir 2022 wird im Staats-
sektor mit einem Defizit
von 3,5% des BIP ge-
rechnet. Bis 2027 pen-
delt sich die Neuver-
schuldung bei 1,3% des
BIP ein.
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Bei Konsumgiitern und Dienstleistungen, die
knapp drei Viertel des VPI-Warenkorbs aus-
machen, durfte die Inflation selbst gegen
Ende der Prognoseperiode noch etwa 3%

p. a. betragen, nicht zuletzt durch hohere
Lohnkosten. Daher wird fUr 2026 und 2027
mit einer Gesamtinflation von 2%.% p. a. ge-
rechnet. Der Druck auf die Lohnkosten wird
durch den zunehmenden Fachkr&ftemangel
verstarkt: einerseits freten geburtenstarke
Jahrgdnge, die hdufig Uber eine mittlere
Schul- oder eine duale Berufsausbildung ver-
fUgen, vermehrt in Pension Uber, anderer-
seits sind die in den Arbeitsmarkt eintreten-
den Kohorten kleiner und streben verstarkt
tertidre Ausbildungen an.

Die Nettoreallohne pro Kopf wirden 2023
ohne steuerliche Entlastung lediglich um
0,4% steigen. Durch den Ausgleich der kal-
ten Progression legen sie jedoch um 4,4% zu
— deutlich starker als nach friheren Steuerre-
formen. FUr 2024 wird ein Reallohnzuwachs
(pro Kopf, brutto) von 2,6% und 2025 von
1,1% erwartet. Beide Werte liegen markant
Uber dem Wachstum der Produkfivitdt!o).,
Dies ist zum einen der (bisher vorherrschen-
den) Orientierung der Lohnverhandlungen
an der Vorjahresinflation und zum anderen
der zunehmenden Arbeitskrafteknappheit
infolge der demografischen Entwicklung zu-
zuschreiben.

2.5 Offentlicher Sektor

Die Abschwdachung des Wirtschaftswachs-
tums pragt in Kombination mit stark steigen-
den Preisen und den damit verbundenen
MaBnahmen der &ffentlichen Hand den
Budgetpfad 2023/2027. Zum einen fUhrt das
kraftige nominelle Wachstum zu einem ro-
busten Anstieg der Staatseinnahmen, der je-
doch durch das stufenweise Inkraftireten
der &kosozialen Steuerreform und insbeson-
dere durch die Abschaffung der kalten Pro-
gression ab 2023 deutlich gebremst wird.
Zum anderen stehen umfangreiche diskreti-
ondre MaBnahmen zur Abfederung des
Kaufkraftverlustes der kraftigen budgetdren
Entlastung gegenUber, die sich durch das
Auslaufen zahlreicher COVID-19-Unter-
stUfzungsmaBnahmen ergibf1)12).

Der RUckgang der Ausgaben fUr diese Un-
terstOtzungsleistungen, insbesondere der
Aufwendungen fUr Kurzarbeit, Ausfallsbonus
und Fixkostenzuschuss, fUhren 2022 zu einer
bedeutenden budgetdren Verbesserung

19) Im Zeitraum 2010/2019 betrug der durchschnittli-
che Reallohnzuwachs +0,2% p. a. (bei einer Inflations-
rate von 1,9% p. a. und einem Produktivit&tszuwachs
von +0,3% p. a.).

) Aufgrund des Cut-off-Termins 28. September 2022
konnten die letzten Anderungen in der Finanzplanung
des Bundes in der vorliegenden Prognose nicht mehr
berUcksichtigt werden. Die Prognoseannahmen for
das Jahr 2023 liegen in den Bereichen "Energiekosten-
zuschuss fUr energieintensive Unternehmen”, "Militar-
ausgaben" und "Strompreisbremse (Stromkostenzu-

durch in Summe etwa 8 Mrd. € geringere
Subventionen. Aufgrund der nachlassenden
Testintensit&t und sinkender Ausgaben fir
COVID-19-Impfungen wird zudem vor allem
fUr 2022 ein deutlich schwdcherer &ffentli-
cher Konsum erwartet. Die verbesserte Ar-
beitsmarktlage entlastet die éffentlichen
Haushalte ebenfalls spirbar.

Dem stehen bereits 2022 erhebliche Mehr-
ausgaben fir MaBnahmen zur Abfederung
des Energiepreisanstiegs gegenUber. Die
Aufstockung des Klimabonus, der Teuerungs-
ausgleich und der Energiekostenzuschuss er-
héhen die Transfers um beinahe 5 Mrd. €.
Wdhrend fur 2022 einmalige Kosten von

4 Mrd. € fUr die Schaffung einer staatlichen
Erdgasreserve bericksichtigt werden, wird
fUr 2023 mit Mehrausgaben durch die Strom-
preisbremse in Hohe von 2 Mrd. € gerech-
net. Die Ausgaben fUr die Versorgung der
Ukraine-Fluchtlinge werden fir 2022 und
2023 mit insgesamt etwa 1,3 Mrd. € veran-
schlagt.

Die hohe Inflationsrate, die auch mittelfristig
nicht ganz auf das Vorkrisenniveau sinkt,
schl@gt sich in einer deutlich hdheren Aus-
gabendynamik bei Léhnen und Gehdltern
im &ffentlichen Sektor sowie bei den an die
Teuerung gekoppelten Pensionen nieder. So
fUhrt die rezente Pensionsanpassung bereits
zU zus@tzlichen Ausgaben von 4 Mrd. € im
Jahr 2023.

Die in den letzten Jahren beobachtbare Ent-
lastung der &ffentlichen Haushalte durch ge-
ringere Zinsausgaben, die dem Niedrigzins-
umfeld geschuldet war, setzt sich nicht fort.
Ausgehend von einem niedrigen Niveau im
Jahr 2022 dUrften die Zinszahlungen bis 2027
auf 9 Mrd. € steigen und sich somit ungefdhr
verdoppeln. Unter diesen Voraussetzungen
sollte die Staatsausgabenquote nur mode-
rat von 52,1% (2022) auf 49,1% (2027) sinken.

Einige der fUr die kommenden Jahre ge-
planten zusatzlichen Ausgaben, wie z. B. die
avisierte Aufstockung des Verteidigungsbud-
gets oder die Ausweitung des Energiekos-
tenzuschusses fUr Unternehmen, konnfen in
der vorliegenden Budgetvorausschau nur
eingeschrdankt berUcksichtigt werden, da die
zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung vorlie-
genden Informationen fUr eine quantitative
Einschdtzung noch zu unkonkret waren. Bud-
getdr weitgehend neutral wirken hingegen
die klimapolitischen Investitionen, die aus

schussgesetz)" unter dem Ausgabenplan, der am

12. Oktober 2022 als Regierungsvorlage fUr das Bun-
desfinanzgesetz 2023 in den Nationalrat eingebracht
wurde (Budgetrede des Bundesministers fUr Finanzen).
12) GemdB der "No-Policy-Change"-Annahme wurden
in der vorliegenden Prognose keine Hypothesen zu zu-
satzlichen MaBnahmen oder Reformen formuliert,
etwa in den Bereichen Pflege, Pensionen, Bildung
oder Finanzausgleich. Ebenso wenig wurden zusdtzli-
che MaBnahmen im Bereich Klimaschutz unterstellt.
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dem Aufbauprogramm NextGenerationEU
finanziert werden.

Nachdem in den Jahren 2020 und 2021 kri-
senbedingt auBerordentlich hohe Budget-
defizite verzeichnet wurden, ist kurzfristig
eine spuUrbare Verbesserung des gesamt-
staatlichen Finanzierungssaldos zu erwarten.
Mittelfristig ergibt sich aufgrund der inflati-
onsbedingt steigenden Ausgaben fUr Lohne,

Ubersicht 7: Staat

Gehdlter sowie Pensionen und des stark stei-
genden Zinsendienstes keine weitere we-
sentliche Verbesserung des Finanzierungssal-
dos. Fir 2022 wird mit einem Defizit in Hohe
von 3,5% des BIP gerechnet; 2023 sollte sich
der Saldo nochmals deutlich auf -1,7% des
BIP verbessern. In den Folgejahren durfte
sich die Neuverschuldung dann bei

etwa -1,3% des BIP (2027) einpendeln.

@ 2010/ @2018/ @ 2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2019 2022 2027
Ver&nderung in % p. a.
Laufende Einnahmen + 3.4 + 4,2 + 4,2 + 9.4 + 8.1 + 4,7 + 50 + 4,2 + 3.5
Laufende Ausgaben + 22 + 53 + 3,3 + 5,1 + 3,5 + 1,2 + 4,3 + 3,9 + 3,5
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 83 + 4,1 + 4,5 + 6,6 +11,1 + 6,0 + 52 + 4,2 + 3,7
In % des BIP
Finanzierungssaldo des Staates laut
Maastricht-Definition - 1.6 - 33 - 1.4 - 59 - 35 - 1.7 - 1.4 - 13 - 1.3
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Methode der Europd&ischen Kommission') - 1.7 - 3.1 - 1,42 - 48 - 4,2 - 1.7 - 1.4 - 1.3 - 1.3
WIFO-Methode?) - 1.7 - 3.4 - 1.4 - 51 - 4,4 - 1.8 - 1.4 - 1.3 - 1.2
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommission') - 13 - 31 - 1,42 - 49 - 42 - 1.7 - 14 - 13 - 1.3
WIFO-Methode?) - 14 - 34 - 14 - 51 - 44 - 1.8 - 14 - 1.3 - 12
Staatsschuld 80,3 77 .4 70,6 82,3 77,1 74,1 71,9 70,2 69.0

2027

o

+

3.5
3.6
3.7

1.3

1.3
67,8

Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022, Parametrisierung gemdaB der Prognose
der Europdischen Kommission vom Mai 2022. — 2) @ 2023/2026. — 3) WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Oktober 2022 gemdB Produktions-
funktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fir die Outputlicke.

Abbildung 9: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo des Staates
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Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen.

Der starke Anstieg der Inflation bedingt ein
kraftiges Wachstum der Einnahmen aus indi-
rekten Steuern, insbesondere aus der Mehr-
wertsteuer. Die Einnahmen aus direkten
Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen
steigen zwar ebenfalls, begUnstigt durch
hohe LohnabschlUsse und die weiterhin
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hohe Beschdaftigung. Die Entlastungsmal-
nahmen der 6kosozialen Steuerreform und
die Abschaffung der kalten Progression
ddmpfen das Wachstum der Lohn- und Ein-
kommensteuereinnahmen jedoch erheblich.
DarGber hinaus fUhren die Senkung des Kor-
perschaftsteuertarifs, der Oko-Investitions-
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Der Ukraine-Krieg und
mogliche Aktionen Russ-
lands, die die Energie-
versorgung in Europa
weiter beeintrachtigen,
stellen die bedeutends-
ten Abwartsrisiken dar.

660 Mittelfristige Prognose

freibetrag sowie neue Abschreibungsrege-
lungen ab 2024 zu j&hrlichen Mindereinnah-
men von etwa 1 Mrd. €. Die neu eingefUhrte
CO»-Bepreisung bedingt dagegen jahrlich
steigende Mehreinnahmen, die allerdings
durch EnflastungsmaBnahmen for Hartefdlle
und fUr die von "Carbon Leakage" betroffe-
nen Sekforen gemindert werden. Durch das
verspdatete Inkrafttreten wird die CO2-Be-
preisung 2022 nur geringfUgige Einnahmen
ausldsen; bis 2027 dirften diese auf Uber

12 Mrd. € ansteigen. Zus&tzlich bringen die
hoéheren ZinssGtze einen merklichen Anstieg
der Kapitalertragsteuereinnahmen auf Zin-
sen mit sich.

Unter den genannten Bedingungen steigen
die Staatseinnahmen im Prognosezeitraum

3. Prognoserisiken

Das aktuelle Umfeld ist von einer markanten
Risiko-Asymmetrie geprdgt, weshalb im Fol-
genden ausschlieBlich Abwdartsrisiken skizziert
werden.

Eine weitere Eskalation des Ukraine-Krieges
kdnnte u. a. zu einer stérkeren Fluchtbewe-
gung, zu weiteren Liefereinschrénkungen bei
Erddl- und Erdgas und/oder zu einer Auswei-
tung der EU-Sanktionen auf sémtliche russi-
schen Energierohstoffe fUhren. Eine ver-
scharfte Mangellage bei Erdgas wirde die
Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum vor al-
lem 2023 und 2024 deutlich ddmpfen. Ein
vollstGndiger Erdgaslieferstopp wirde auch
die Warmeversorgung der privaten Haus-
halte im Winter 2023/24 gef&hrden. Im Falle
eines Erdgaslieferstopps bzw. eines Embar-
gos wirde insbesondere die europdische
Wirtschaft in eine tiefere und l&dngere Rezes-
sion schlittern. Gleichzeitig wirde die Infla-
tion hdher ausfallen als in der Prognose un-
terstellt. FUr ein solches Szenario rechnen ak-
tuelle Schatzungen fur Osterreich fOr 2023
mit einem BIP-RUGckgang im AusmaB von 3%
bis 4%13).

Mit der Fortdauer des Krieges, zunehmender
Zerstérung und weiteren Grdueltaten an der
Zivilbevdlkerung wird auch die Zahl derin
der EU schutzsuchenden Personen aus der
Ukraine zunehmen. Eine Verscharfung der
Spannungen im Nahen Osten oder zwischen
der TUrkei und der EU kdnnte auch andere
Migrationsstrdme nach Europa wieder ver-
starken. Neben den Herausforderungen der
Versorgung und Integration der Geflichte-
ten ergibt sich daraus mittelfristig aber auch
ein Potential fUr eine Ausweitung des Ar-
beitskrafteangebotes.

Das Auftreten neuer, gefdhrlicherer
und/oder hochansteckender SARS-CoV-2-
Varianten, im Besonderen solcher, vor

13) Siehe OeNB (2022), Reiter et al. (2022) und Baum-
gartner et al. (2022q).

um durchschnittlich 4,2% pro Jahr. Im Zusam-
menspiel von dynamischem Aufkommens-
wachstum und steuerlichen Entlastungen
liegt die Einnahmenquote des Staates Uber
den Prognosezeitraum nahezu konstant bei
knapp 48% des nominellen BIP.

Die Staatsschuldenquote, die 2020 durch
den konjunkturellen Einbruch und die zahlrei-
chen COVID-19-bedingten Mehrausgaben
einen Hochststand von knapp 83% des BIP
erreicht hatte, sinkt 2022 wieder unter 80%
(77.1% des BIP). Ein weiterhin kraffiges nomi-
nelles BIP-Wachstum und vergleichsweise
moderate Budgetdefizite ab 2023 fGhren bis
zum Ende des Prognosezeitraums zu einem
RUckgang der Staatsschuldenquote bis auf
unter 68% des BIP (2027).

denen die bisherigen Impfstoffe keinen
Schutz bieten, kdnnte die Regierungen er-
neut zu Restriktionen nétigen und die glo-
bale Wirtschaftsentwicklung abermals deut-
lich hemmen. Lockdowns im Herbst bzw. im
Winter 2022/23 wirden die touristische Win-
tersaison gefdhrden und neuerlich zu mar-
kanten Umsatzausfallen fOhren.

Ein weiteres Risiko birgt die Wirtschaftsent-
wicklung in den USA. Sollte der RUckgang
der Inflation deutlich langsamer vonstatten-
gehen als in dieser Prognose angenommen,
und die Federal Reserve die Leitzinsen daher
stérker erhéhen als unterstellt, so kénnte
auch die USA in eine Rezession schlittern. Die
héheren Zinsen in den USA wirden L&nder
mit hohen Auslandsschulden (etwa einige
Schwellenl@nder) unter Druck setzen. Durch
eine Abwertung der Landeswé&hrungen
wulrde die Bedienung der in Fremdwd&hrung
(zu einem groBen Teil in Dollar) denominier-
ten Schulden erschwert und die Inflation
durch die Verteuerung von Importgutern an-
gefacht. Dies kdnnte wiederum Zinserhdhun-
gen in den betroffenen Landern ausldsen
und damit die dortige Wirtschaft hemmen.
Eine Abschwdachung der Wirtschaftskraft der
USA wirde zudem eine schwdchere Import-
nachfrage nach sich ziehen und damit auch
die wirtschaftliche Aktivitat in den anderen
Industrieléndern dampfen.

Die nach wie vor sehr restriktive COVID-19-
Politik Chinas stellt eine Gefahr fir die wei-
tere Entwicklung der chinesischen Wirtschaft
dar, birgt aber angesichts der globalen Lie-
ferverflechtungen auch Risiken fUr die Welt-
wirtschaft. Eine sich schneller ausbreitende
Variante des SARS-CoV-2-Virus kénnte in
China sehr rasch groBe Produktionszentren
und/oder wichtige Hafen lahmlegen. Dies
hatte erneut weltweite Auswirkungen. Die
Uberschuldung des chinesischen
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Immobiliensektors birgt nicht nur fir die chi-
nesische Wirtschaft selbst Risiken, sondern
hat auch Ubertragungspotential auf andere
L&nder, da auch ausl&ndische Banken am
chinesischen Immobiliengeschaft beteiligt
sind.

Derzeit sind die Inflationserwartungen im
Euro-Raum trotz der hohen Teuerung noch in
der N&he des EZB-Ziels von 2% verankert.
Eine anhaltend hohe Inflation und ein Ver-
frauensverlust in die EZB bergen mittelfristig
jedoch die Gefahr einer sich selbst verstér-
kenden Lohn-Preis-Spirale. Um derartige
Preis(-steigerungs-)erwartungen wieder zu

4. Lliteraturhinweise

verankern, wdren drastischere und damit
die wirtschaftliche Aktivitat starker belas-
tende Mittel notwendig, um das Vertrauen
in die Geldpolitik wiederherzustellen.

Ein Eintreten der erwdhnten Abwartsrisiken
wirde dazu fUhren, dass sich die dsterreichi-
schen Ausfuhren schwdcher entwickeln als
in der Prognose unterstellt, wodurch die hei-
mische Wirtschaft in eine Rezession schlittern
wirde. Ein Schrumpfen der Wirtschaft wirde
zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit, gerin-
geren Einnahmen und hdéheren Ausgaben,
und damit zu einem héheren Budgetdefizit
fGhren.
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