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WIFO-Inflationsprognose 2022/2024 vom
Dezember 20221)

Aufgrund der hohen Preisanstiege bei Energie und der Uberwdlzung von hdheren Produkti-
onskosten (Vorprodukte und Léhne) auf die Konsumentenpreise durfte die Inflation in Oster-
reich im Jahr 2022 8,5% und 2023 6,5% betragen. In den Folgejahren wird eine markante
Abschwdchung der Inflation erwartet (2024: 3,2%), mit geschatzten 2,5% fUr die Jahre
2025/2027 ndhert sich die Inflationsrate in Osterreich nur langsam dem EZB-Ziel von 2% fr
den Euro-Raum an.

1. Annahmen fur die internationalen Energiepreise 2022-2024

In Europa ist es ab dem Sommer 2021 — also noch vor der militérischen Aggression Russlands
gegen die Ukraine Ende Februar 2022 - zu einer Einschrankung der Versorgung mit russischem
Erdgas?) gekommen, worauf es auf den europdischen GroBmdarkten fir Gas und Strom zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Futures-Notierungen kam (Tabelle 1, Abbildung 1). Mit einigen Mo-
naten Verzogerung wurden diese Preissteigerungen im IV. Quartal 2021 bzw. . Quartal 2022 bei
den Verbraucherpreisen sichtbar. Gemeinsam mit den bereits ab dem Il. Quartal 2021 wieder
deutlich positiven Inflationsbeitrdgen der Mineraldlprodukte, waren die direkten Energiepreis-
effekte die Haupttreiber der Inflation in Osterreich (Abbildung 2).

Mit dem Beginn des russischen Aggressionskrieges gegen die Ukraine und den von den EU-
Landern als Reaktion auf den volkerrechtswidrigen Angriff vernéngten umfangreichen Sankfi-
onen ging das Energieangebot —im Besonderen von russischem Erdgas - in Europa zurick und
die Energiepreise auf den europdischen GroBmarkten fur Gas und Strom stiegen enorm ans).

In der WIFO-Prognose wird angenommen, dass die EU-L&dnder (mit Ausnahme Ungarns,
Tschechiens und Bulgariens) ab 2023 kein Erddl und keine verarbeiteten Mineraldlprodukte
mehr aus Russland beziehen. Im Prognosezeitraum wird zum einen mit einer weiteren Reduktion
des russischen Erdgasangebots in Europa gerechnet und zum anderen mit einer 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, Einsparungen (Effizienzsteigerung) und Produktionsverlagerungen (bzw.
Importsubstitution).

1) Cut-off Dates: Infernationale Annahmen 25.11.2022, Inflationsprognose: 9.12.2022.
Die im Anhang angefUhrten wirtschaftspolitischen MaBnahmen wurden in der Inflationsprognose bericksichtigt.
2) Gazprom stellte ab Sommer 2021 die Befullung der in Mitteleuropa abgemieteten Erdgaslager ein.

3) Im Sommer 2022 haben zusatzlich auch technische und witterungsbedingte Faktoren zu einer geringeren Strompro-
duktion aus Kern-, Wasser- und Windkraft in Europa gefUhrt, sodass die Nachfrage nach Erdgas und Kohle zur Stromer-
zeugung deutlich zugenommen hat. Damit haben sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Faktoren zum starken
Anstieg der Gas- und Strompreise im August 2022 beigetragen, wobei letztere wahrscheinlich Gberwogen haben.
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Ubersicht 1: Internationale Notierungen - Jahreswerte

2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023 2024
Oktober 22 Dezember 22

Roholpreis

Brent, $ je Barrel 64,1 43,3 70,7 99 83 99 83 79
Erdgaspreis Dutch TTF

Dutch TTF, Euro je MWh 13,6 9.5 45,9 163 210 127 130 100
Strompreis (Osterreich)

Base, Euro je MWh 40,1 332 1072 361 565 257 351 278

Peak, Euro je MWh 43,1 360 1168 405 790 272 440 362
Wechselkurs

Dollar je Euro 1,120 1,141 1,184 1.05 1,04 1,04 1,01 1,12
Internationale Zinssatze

EZB-Hauptrefinanzierungssatz'), in % 0,0 0,0 0,0 0,6 3.7 0.6 3,6 4,4

Sekundd&rmarkirendite Deutschland, in % -0.3 -0,5 -0.4 1.1 3.6 1.2 3.9 5.4

Q: WIFO, Eurostat, EEX, EZB, IWF, HWWI, OECD. - 1) Mindestbietungssatz.

Abbildung 1: Energiepreise - internationale Notierungen - monatlicher Verlauf
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Q: HWWI, IMF, EEX, ICE, Macrobond. Hellblauer Bereich zeigt +/- eine Standardabweichung berechnet aus den Ab-
weichungen zwischen den Sportpreisen und den Futures-Werten in der Vergangenheit.
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Auf Bassis dieser Annahmen und der (durchschnittlichen) Markterwartungen, wie sie in den No-
tierungen der Futures-Kontrakte abgebildet werden, durften die GroBhandelspreise fir Erdas
und Strom im Frihjahr 2023 ihre Héchstwerte erreichen und danach sinken (Ubersicht 1 und
Abbildung 1). Auf der Grundlage der Futures-Notierungen von Ende November wurden fir die
Energiepreise folgende Annahmen getroffen:

e  Der Roholpreis (Brent) sinkt von 99 $ je Barrel im Jahr 2022 auf 83 $ 2023 und 79 $ 2024.

e  Der Preis fUr Erdgas (TTF als Benchmark-Preis fur Europa), der in der Periode 2010/20194)
relativ stabil bei durchschnittlich 22,4 € je MWh (Q1-2021 bei 19 € je MWh) lag, steigt
auf 127 € je MWh im Jahr 2022 und bleibt 2023 stabil bei 130 € je MWh. FUr 2024 wird
ein RUckgang auf 100 € je MWh erwartet.

e Der Strompreis (Austrian Electricity Base) steigt von durchschnittlich rund 40 € je MWh
(Peak: 43 € je MWh) im Zeitraum 2018/2020 bzw. 107 € je MWh (2021) auf 257 € je MWh
im Jahr 2022. Im Jahresdurchschnitt dUrfte Strom 2023 rund 350 € je MWh (Peak: 440 €
e MWh) und 2024 etwa 280 € je MWh (Peak: 360 € je MWh) kosten. Auffallig sind dabei
die saisonalen Preisschwankungen mit den Preisspitzen in den Wintermonaten.

2. Inflationsprognose 2022/24

Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise (gemdaB VPI) um voraussichilich 8,5% im Jahr 2022
dUrften die Preise 2023 abermals kraftig mit 6,5% ansteigen. FUr 2024 wird eine Abschwé&chung
des Preisauftriebs auf 3,2% erwartet.

Die Energiepreise durffen auch 2023 maBgeblich zur Inflation beitragen, wenngleich sich das
Gewicht der einzelnen Komponenten anders darstellt: leisteten 2022 noch die Mineraldlpro-
dukte den gréBten Beitrag zur Teuerung (einen Anteil von rund 22% bei einem Gewicht von
3.8% im VPI-Warenkorb), so dUrften diese auf Basis der Markterwartungen (gemd&B den Futures-
Kursen fUr Rohél-Brent.in der zweiten Jahreshdlfte 2023 einen zunehmenden negativen Inflafi-

onsbeitrag leisten.

Die Bérsennotierungen fUr Erdgas und Strom im europdischen GroBhandel aus dem Jahr 2022
und der weitere Ausblick auf Basis der Futures-Kurse lassen fur 2023 noch Anstiege der Gas- und
Strom-Tarife fur die privaten Haushalte (und KMUs) erwarten, da die Ubertragung der GroBhan-
delspreise auf die Haushaltstarife mit einer (teilweise deutlichen) Verzégerung stattfindet. Auch
fur Fernwdrme und Holz (Pellets) duUrften die Preise noch weiter steigen, aufgrund des geringe-
ren Gewichtes ist deren Beitrag zur Gesamtinflation jedoch relativ gering.

Die Strompreisbremse (Stromkostenzuschussgesetz), die mit Dezember 2022 in Kraft frat, dUrfte
die Headline-Inflationsrate 2023 um rund 1 Prozentpunkt dédmpfen. Nach deren Auslaufen im

4) Nach einem durch die COVID-19-Rezession bedingten Einbruch auf knapp 5 € je MWh im Juli 2020 erreichte der
Erdgaspreis Ende 2020 bzw. Anfang 2021 im Zuge der Konjunkturerholung wieder ein Niveau von rund 20 € je MWh.
Damit war er dhnlich hoch wie im Durchschnitt 2010/2019 (nach der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise bis vor der
COVID-19-Krise).
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Juni 2024 wird in der zweiten Jahreshdlfte 2024 mit einem starken Inflationsbeitrag der Strom-
preise (+0,2 Prozentpunkte auf die Gesamtinflation 2024) gerechnet.

Der lebhafte Preisauftrieb bei Vorprodukten, Transport- und Energiekosten im Jahr 2022 wirkt
2023 durch weitere Uberwdlzungseffekte auf andere Nicht-Energie-Produkte nach. Die hohe
Inflation in den Jahren 2022 und 2023 spiegelt sich auch in den LohnabschlUssen fur 2023 bzw.
2024 (nominell pro Kopf: +7,9% bzw. 6,8%)%). Im Besonderen in arbeitsintensiven Bereichen wie
etwa im Dienstleistungssektor werden hdéhere Arbeitskosten auf die Verbraucherpreise Uber-
wadlzt. FUr Dienstleistungen werden 2023 Preissteigerungen von 5,0% erwartet (2022: +4,4%).

Ubersicht 2: Inflationsprognose gemaB VPI 2022 bis 2024 vom Dezember 2022

@ 2010/2019 2020 2021 | 2022 2023 | 2022 2023 2024
Prognose Konjunkiurprognose
Oktober Dezember 2022
In%
Verbraucherpreisindex (VPI)
Nahrungs- und Genussmittel 2,4 2,1 1.2 8.8 5,9 8.8 6,5
Dienstleistungen 2,4 2,4 2,2 4,1 4,2 4,4 5,0
Energie 1.0 -5,6 123 | 43,5 300 | 40,5 18,5
Industrieguter 1,0 1,3 2,0 7.0 5,5 7.4 6,3
Insgesamt 1.9 1.4 2,8 8.3 6,5 8.5 6,5 3.2
Kerninflation (IG + DL) 1,9 2,0 2,2 5,1 4,7 5,5 5,5 3.4
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Insgesamt 1,9 1.4 2,8 8.4 6,6 8.6 6,6 3.0
Kerninflation (IG + DL) 2,0 2,0 2,3 5,0 4,6 5,0 5,3 3.2

Q: ST.AT, WIFO-Berechnungen.

Die Weltmarktpreise fir Nahrungsmittel sind mit dem Beginn des Ukrainekrieges massiv ange-
stiegen, insbesondere fUr Weizen und Sonnenblumendl, da die Ukraine und Russland wichtige
Exporteure dieser GUter waren (sind). Die ukrainischen Getreideexporte mussten kriegsbedingt
durch die Blockade der H&fen sehr stark eingeschrénkt werden. Mit dem Getreideabkommen
zwischen Russland und der Ukraine haben seit dem Sommer die Ausfuhren wieder zugenom-
men und die Preise gaben deutlich nach. Die Herstellungskosten (Energie, Saatgut, DUnger) fur
Nahrungsmittel (inkl. Alkohol und Tabak) werden sich durch weiterhin hohe Agrar- und Energie-
rohstoffpreise nur langsam verringern. FOr Nahrungsmitte wird nach +8,8% 2022 mit einem wei-
teren Preisanstieg von 6,5 % im Jahr 2023 gerechnet.

Im Jahr 2023 sollten zum einen durch die Ausweitung von Produktionskapazitéten und zum an-
deren durch eine konjunkfurbedingt geringere Nachfrage die Angebotsengpdsse weiter ver-
ringert werden und den Preisauftrieb abschwdchen. Dem wirken héhere Arbeitskosten

5) Siehe dazu Ederer — Glocker (2022), Ubersicht 4 Ldhne und Wettbewerbsféhigkeit.
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entgegen. FUr Industriegiter (ohne Energie und ohne Nahrungsmittel) wird 2023 mit einer
durchschnittlichen Preissteigerung um 6,3% gerechnet (2022: 7,4%).

Die Kerninflation It. VPI (ohne Energie und Nahrungsmittel einschlielich Alkohol und Tabak) wird
aufgrund der hdheren Inflationspersistenz bei den industriellen GUtern und Dienstleistungen
2023 auf 5,5% und 2024 auf 3,4% geschdatzt.

In der mittelfristigen WIFO-Prognose vom Oktober 2022¢) wird fUr die Jahre bis 2027 ein weiterer
RUckgang der Energiepreise erwartet, das Preisniveau von Ende 2020 / Anfang 2021 wird je-
doch nicht erreicht. Durch die demographisch bedingte zunehmende Knappheit an (qualifi-
zierten) Arbeitskraften werden mittelfristig hdhere LohnabschliUsse als in der Vergangenheit er-
wartet (Bruttonominalléhne pro Kopf @ 2010/2019: +2,1%; @ 2025/2027: +3,3%;) Durch weiterhin
hoéhere Preissteigerungen bei Konsumwaren und Dienstleistungen als im langjdhrigen Durch-
schnitt durfte sich die Inflationsrate 2025/2027 bei etwa 2/2% stabilisieren.

3. Risken der Prognose

Die Unsicherheiten der Inflationsprognose sind zwar weiterhin noch asymmetrisch, da Auf-
wartsrisken noch Gberwiegen. Eine vollkommene Einschrénkung der Gaslieferungen Russlands
in die EU wurde vor allem die Energieversorgung im Winter 2023/2024 vor groBe Probleme stel-
len.

Der RUckgang des Preisauftriebes kénnte auch schneller gehen, falls es auf europdischer
Ebene gelingt, eine Einigung Uber die Begrenzung der Gaspreise fir die Stromerzeugung zu
erzielen.

Sollte die Konjunktur starker einbrechen als erwartet, wirde dies auch die Energienachfrage
der Unternehmen verringern und zu einem RUckgang der Energiepreise beitfragen. Dies wirde
jedoch auch einen héheren Anstieg der Arbeitslosigkeit mit sich bringen.

4. Lliteraturhinweise

Baumgartner, J., Kaniovski, S., & Loretz, S. (2022). Energiepreisschock tribt auch mittelfristig die Wirtschaftsaussichten
Mittelfristige  Prognose 2023 bis 2027. WIFO-Monatsberichte, (10), S. 643-661. https://monatsbe-
richte.wifo.ac.at/69921.

Ederer. S., & Glocker, C. (2022). Weltweiter Konjunkturabschwung erfasst Osterreich. WIFO-Konjunkturprognose, (4).
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¢) Siehe dazu Baumgartner et al. (2022).
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5. Anhang

Abbildung 2: Inflationsbeitréige nach Produkigruppen in Osterreich - Quartalsverlauf
Inflationsprognose 2022/2024 vom Dezember 2022
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Ubersicht 3: 12-Monats-Inflationsraten gemdaB WIFO-Inflationsprognose vom Dezember 2022

Inflation in % Zeitraum Ereignisse
9,2 April 2022 bis Marz 2023 FrOhjahrslohnrunde (Bau, Gastronomie,
9.3 Mai 2022 bis April 2023 Chemie- und Elektroindustrie)
2.1 Juli 2022 bis Juni 2023 Kalte Progression
8,8 August 2022 bis Juli 2023 Pensionen
8,5 September 2022 bis August 2023 |: Herbstlohnrunde (Industrie, Handel,
8,0 Oktober 2022 bis September 2023 offentlicher Dienst)

Folgende fiskalpolitische MaBnahmen wurden in der Prognose bertucksichtigt:

MwSt-Anpassung Gastronomie und Hotellerie (ab 1. 1. 2022)

Aussetzung der Erneuerbaren-Férderpauschale und des Erneuerbaren-Férderbeitrags
in den Jahren 2022 und 2023

Senkung der Elektrizitats- und Gasabgabe von Mai 2022 bis Mitte des Jahres 2023
Anhebung der CO2-Bepreisung (Oktober 2022, J&nner 2023, JGnner 2024)
Stromkostenzuschussgesetz Dezember 2022 Juni 2024
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Anhebungen der Richtwert- und Kategoriemieten:

Richtwertmieten: April 2022 (kumuliert Uber 3 Jahre — Verschiebung der Anpassung von April
2021 gemdaB COVID-Gesetz) und April 2023.

Kategoriemieten: April 2022 (Anpassung gemdB Wertsicherungsklausel fur den Zeitraum Feb-
ruar 2018 bis Februar 2021, durch Erreichen der 5%-Schwelle, aber verschoben auf April 2022
gemdaB COVID-Gesetz aus 2021), Juni 2022 (Anpassung gemdaB der Wertsicherungsklausel im
Zeitbereich Februar 2021 bis Februar 2022), November 2022 (Anpassung gemdan der Wertsiche-
rungsklausel im Zeitbereich Februar 2022 bis Juni 2022) und April 2023 (Anpassung gemdai der
Wertsicherungsklausel im Zeitbereich Juni 2022 bis Februar 2023 — WIFO Einsché&tzung gemans
Inflationsprognose).
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