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Ruckgang der Energiepreise verbessert
die Wachstumsaussichten

Update der mittelfristigen Prognose 2023 bis 2027

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski, Simon Loretz

o Osterreichs Volkswirtschaft dirfte 2023 lediglich um 0,3% wachsen. Der internationalen Entwicklung
folgend beschleunigt sich das BIP-Wachstum bis 2025 auf gut 2%. 2027 liegt es mit 1,7% noch leicht
Uber dem Trendwachstum.

e Infolge der zunehmenden Arbeitskréfteknappheit sinkt die Arbeitslosenquote bis 2027 auf
voraussichtlich 5,2%. Dies ware ein langjahriger Tiefstwert.

e Die Inflationsrate lag 2022 bei 8,6% und sinkt 2023 zundchst nur leicht (+7,1%). In den Folgejahren
verlangsamt sich die Inflation weiter, liegt jedoch auch 2027 noch Uber dem 2%-Ziel der Europdischen
Zentralbank (EZB).

o Das Budgetdefizit verringert sich durch das Auslaufen der COVID-19- und der Anti-
TeuerungsmaBnahmen bis 2024 auf 0,4% des BIP (2023: 1,8%) und steigt bis zum Ende des
Prognosezeitraums wieder auf 0,8% an.

e Die Staatsverschuldung nimmt bis 2027 um rund 20 Mrd. € zu. Da das nominelle BIP mit +5,5% p. a.
deutlich kraftiger wdchst als die Staatsschuld (+1,1% p. a.), sinkt die Schuldenquote bis 2027 um
14,8 Prozentpunkte auf 63,3% des BIP.

Szenarien der mittelfristigen WIFO-Prognosen zur Entwicklung des
realen Bruttoinlandsproduktes in Osterreich
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Osterreichs Wirtschaft verzeichnete 2020 die schwerste Rezession seit der Nach-
kriegszeit (-6,5%). Der Rebound (2021 +4,6%; 2022 +5,0%) wird durch die Folgen des
Ukraine-Krieges und die europdische Energiekrise deutlich geddmpft (2023 +0,3%).
In den Folgejahren beschleunigt sich das BIP-Wachstum (2023/2027 +1,6% p. a.;

Q: Stafistik Austria, WIFO-Berechnungen).
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RUckgang der Energiepreise verbessert die Wachstumsaussichten

Update der mittelfristigen Prognose 2023 bis 2027

Josef Baumgartner, Serguei Kaniovski, Simon Loretz

Rickgang der Energiepreise verbessert die Wachstums-
aussichten. Update der mittelfristigen Prognose 2023
bis 2027

Geftragen von der internationalen Entwicklung erholt sich
die &sterreichische Wirtschaft nach der Stagflation im Jahr
2023 zUgig. FUr 2025 wird bereits ein reales Wirtschafts-
wachstum von 2,1% erwartet. FUr 2023/2027 rechnet das
WIFO mit einem durchschnittlichen BIP-Zuwachs von 1,6%
p. a. (@ 2010/2019 +1,5% p. a.). Der demografische Wan-
del verstarkt im Prognosezeitraum die Arbeitskrafteknapp-
heit. Dies bewirkt einen merklichen Rickgang der Arbeitslo-
sigkeit: Die Arbeitslosenquote unterschritt bereifts 2022 das
Vorkrisenniveau von 2019 und liegt 2027 bei voraussichtlich
5,2%. Der bereits ab Ende 2020 beobachtete kraftige Preis-
auftrieb auf den internationalen Energie- und Rohstoff-
mdrkten mindete im Jahr 2022 in der héchsten Inflafions-
rate seit den 1970er-Jahren (8,6%). 2023 bleibt die Inflation
noch hoch (7,1%), nGhert sich jedoch bis 2027 allmdahlich
an den 2%-EZB-Zielwert an. Die fUr 2023 prognostizierte Defi-
zitquote von 1,8% des nominellen BIP sinkt bis 2025 auf 0,4%
und steigt bis zum Ende der Prognoseperiode auf 0,8% des
BIP.

Decline in Energy Prices Improves Growth Prospects.
Update of the Medium-term Forecast of the Austrian
Economy 2023 to 2027

Driven by global factors, the Austrian economy will recover
rapidly from the stagflation in 2023. Real economic growth
of 2,1 percent is expected for 2025. For 2023-2027, WIFO ex-
pects an average GDP growth of 1.6 percent p.a. (@ 2010-
2019 +1.5 percent p.a.). Demographic change will intensify
the labour shortage over the forecast period. This results in
a noticeable drop in unemployment: the unemployment
rate already fell below the pre-crisis level of 2019 in 2022
and is expected to reach 5.2 percent in 2027. The strong
upward price pressure on the international energy and
commodity markets observed from the end of 2020 on-
wards culminated in 2022 in the highest inflation rate since
the 1970s (8.6 percent). In 2023, inflation initially remains el-
evated (7.1 percent) although gradually approaching the
2 percent ECB target by 2027. The projected deficit ratio of
1.8 percent of nominal GDP for 2023 declines to 0.4 per-
cent by 2025 but rises to 0.8 percent of GDP by the end of
the forecast period.

JEL-Codes: E32, E37, E66, D31 « Keywords: Mittelfristige Prognose, Offentliche Haushalte, Osterreich

Der vorliegende Beitrag setzt auf der kurzfristigen WIFO-Konjunkfurprognose vom Mdarz 2023 fir die Jahre 2023 und 2024 auf
(Scheiblecker & Ederer, 2023, in diesem Heft). Die Annahmen zur internationalen Entwicklung wurden am 13. Mdarz 2023
festgelegt. Weitere Informationen zur Entwicklung im Inland, die bis zum 24. Marz 2023 vorlagen, wurden in dieser Prognose
berUcksichtigt. Die Berechnungen erfolgten mit dem makrodkonometrischen Modell 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. Uberblick und grundlegende Annahmen

Durch die Entspannung
auf den Energiemarkten
und den deutlichen
Rickgang der Energie-

Durch den deutlichen RUGckgang der euro-
pdischen GroBhandelspreise fur Energie ha-
ben sich die Aussichten fUr die europdische
und die Osterreichische Wirtschaft seit der
letzten mittelfristigen WIFO-Prognose vom

zuschdpfen. Aufgrund des Ukraine-Krieges
und der Sanktionen gegen Russland wird
das heimische Wirtschaftswachstum 2023
stagnieren, insbesondere in der Sachguter-
erzeugung, und die Inflation weiterhin hoch

preiserwartungen haben
sich die mittelfristigen
Wachstumsaussichten
fur die europdischen
Volkswirtschaften ver-
bessert.
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Oktober 2022 (Baumgartner et al., 2022) ver-
bessert. Andererseits verstarkt die demogro-
fische Entwicklung den Arbeitskr&ftemangel,
wodurch es groBer Anstrengungen bedurfen
wird, um erst teilweise genutzte Arbeitsange-
botspotenziale — etwa unter Arbeitslosen,
Frauen, Alteren und Ausl@nder:innen — aus-

bleiben. FUr die europdische Geldpolitik wird
eine weitere Straffung erwartet.

Vor diesem Hintergrund rechnet das WIFO
fUr den Zeitraum 2023 bis 2027 mit einem
durchschnittlichen realen BIP-Wachstum von
1,6% pro Jahr.
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2.1 Annahmen zur Energiepreisentwicklung

Prognosen der Wirtschaftsentwicklung sind
derzeit stark von den Annahmen zum weite-
ren Verlauf des Ukraine-Krieges und zur Ent-
wicklung der europdischen Energieimporte
aus Russland abhdngig. In der kurzfristigen
WIFO-Konjunkturprognose 2023/2024 vom
Marz 2023 (Scheiblecker & Ederer, 2023)
wurde unterstellt, dass Russland weiterhin
Erdgas in die EU liefert!). Aus Konsistenzgrin-

Internationale Rahmenbedingungen

bis 2027 stark zurbckgeht (Austria Energie-
agentur, 2022).

Der Ausblick fUr die europdische und die &s-
terreichische Wirtschaft hat sich seit der letz-
ten mittelfristigen WIFO-Prognose vom Okto-
ber 2022 (Baumgartner et al., 2022) durch
den deutlichen RiGckgang der europdischen
GroBhandelspreise fUr Energie aufgehellt.
Abbildung 1 vergleicht die damals unter-
stellte Preisentwicklung fUr Rohél, Erdgas und

Gegeniber der mittel-
fristigen Prognose vom
Oktober 2022 unterstellt
die vorliegende Prog-
nose fir den Zeitraum
2023/2027 deutlich nied-
rigere GroBhandels-
preise fir Erdgas und

. L . . . . Strom.
den wurde diese Annahme auch fUr die Strom mit den Preispfaden, die der vorlie-
Fortschreibung der Prognose fUr den Zeit- genden Prognose zugrunde liegen. Sie ba-
raum 2025/2027 beibehalten, obgleich an- sieren auf den (durchschnittlichen) Markter-
genommen wurde, dass der Anteil russi- wartungen, wie sie in den Notierungen der
schen Erdgases im importierten Energiemix Futures-Kontrakte abgebildet werden?).
Abbildung 1: Energiepreise
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Q: HWWI, IWF, European Energy Exchange, Intercontinental Exchange, Macrobond. Hellblauer Bereich . . .

vergangenen Abweichungen zwischen den Spotpreisen und den Futures-Werten.

Bei Rohdl entsprach die Preisentwicklung seit
Oktober 2022 weitgehend den Erwartungen,
wodurch sich auch die Prognoseannahmen

) In der ersten Jahreshdlfte 2021 importierte die EU
wodchentlich noch rund 3.000 Mio. m? russisches Erd-
gas, im I. Quartal 2023 waren es nur mehr rund

500 Mio. m3 pro Woche (Zachmann, 2023).
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auf Basis der Futures-Notierungen fur die
Jahre 2023 bis 2027 kaum gedé&ndert haben.
Das WIFO unterstellt for 2023 einen Rohdl-

2) FUr die mittelfristige Prognose vom Oktober 2022
wurden die Annahmen zur internationalen Energie-
preisentwicklung bereits Anfang September getroffen;
fUr das vorliegende Update wurden sie am 13. Marz
2023 festgelegt.

+ Standardabweichung, berechnet aus
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preis von 84 $ je Barrel (Sorte Brent). Im Jah-
resdurchschnitt 2027 kostet Rohdl annahme-
gemadnB 68,5 $ je Barrel (-30%:% gegenUber
2022; auf Eurobasis —42%).

DemgegenUber sind die GroBhandelspreise
fUr Erdgas und Strom seit Oktober 2022 dras-
tisch gesunkens). Auch die Erwartungen zur
mittelfristigen Preisentwicklung haben inzwi-
schen deutlich nachgegeben4). Auf der Ba-
sis der Futures-Notierungen wird fUr Erdgas
und Strom im Prognosezeitraum eine relativ
stabile, leicht rickl@ufige Entwicklung der
GroBhandelspreise unterstellt. Trotz der nun
deutlich niedrigeren Preisannahmen bleibt
Energie mittelfristig teurer als vor dem Ener-
giepreisschock 2021/22: Erdgas durfte 2027
doppelt so viel, Strom rund 3%%-mall so viel
kosten wie im Durchschnitt der Jahre
2018/2020.

Der rezente Verfall der Erdgas- und Strom-
preise hat mehrere Ursachen: zum einen war
der enorme Preisanstieg im Sommer 2022
neben einer weiteren Drosselung der russi-
schen Gaslieferungen nach Europa auch
der wetterbedingt geringeren Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Quellen geschuldet.
Zum anderen konnte durch die hohen Erd-
gaspreise und die hohe Zahlungsbereit-
schaft der europdischen Energieversorger

Ubersicht 1: Internationale Konjunktur

und Lander (Notreserven) das Angebot aus
nicht-russischen Quellen erhdht (Mehrpro-
duktion) oder nach Europa umgelenkt wer-
den. Dadurch waren die europdischen Gas-
lager bereits vor Beginn der Heizsaison voll-
st&ndig gefullt. Zusatzlich war der Gasver-
brauch durch einen Uberdurchschnittlich
warmen Herbst und Winter gering.

2.2 Annahmen zur internationalen
Konjunktur

In den Jahren 2021 und 2022 erlebte die
Weltwirtschaft im Zuge der Erholung von der
COVID-19-Krise einen kraftigen Aufschwung,
da sich der private Konsum deutlich zu
Gunsten des GUterkonsums verschob und
die Bautdatigkeit stark ausgeweitet wurde. In
den finf fir die 6sterreichische Exportwirt-
schaft wichtigsten Lander(-gruppen) wuchs
das reale BIP 2021 um 5,6% und 2022 um
3.3% (@ 2010/2019 +2,1% p. a.). In der zwei-
ten Jahreshdlfte 2022 und im 1. Halbjahr
2023 tribte sich die Weltkonjunktur infolge
des Ukraine-Krieges voriUbergehend ein

(@ 2023 +0,7%)5). Da der Preisauftrieb all-
md&hlich nachldsst, beschleunigt sich das
Wachstum der Weltwirtschaft bis 2025 auf
2%%, um sich dann der Entwicklung des
Trendoutputs anzun&hern.

@ 2010/ ©2018/ ©@2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
BIP real, Veré&nderung gegen das Vorjahrin %

Euro-Raum + 1.4 +1.1 + 1,6 +54 + 85 +0,7 + 1.6 +2,1 +1.9 + 1.6
MOEL 5') + 3.2 + 3,1 +23 + 6,0 + 4,1 -0.3 +27 +3.3 + 3.2 +27
USA +23 + 2,1 +1,7 +59 +2,1 +1,0 +1,5 +2,0 + 2,0 +1.9
Schweiz +1,9 +1,6 +1.,5 + 4,2 + 2,1 +0,6 +2,0 + 1,6 +1.8 +1,7
China +7.7 + 5.2 + 4,9 +84 + 3,0 + 4,3 + 5,0 + 59 + 5,0 + 4,6
Insgesamt, exportgewichtet?) + 2,1 +18 +1,8 + 5,6 +3,3 +0,7 +2,0 + 2,4 +272 +1,9
Annahmen zur Prognose
Erddlpreis, Brent $ je Barrel 80 70 76 71 99 84 80 75 71 69
Erdgaspreis, Dutch TTF € je MWh . 43 42 46 121 50 51 44 33 31
Strompreis Osterreich

Base € je MWh . 98 131 107 262 140 148 130 120 118

Peak € je MWh . 105 159 17 276 160 177 161 149 148
Wechselkurs $je€ 1,23 1,14 1.21 1.18 1,05 1,09 1,20 1,24 1.26 1.26
Internationale Zinssétze

Dreimonatszinssatz in% 0.2 -0.3 4,0 -05 0.3 3.9 4,7 4,7 3.7 2.9

Sekunddrmarktrendite Deutschland in% 1.1 0.1 4,5 -04 1.1 85 5,6 52 4,4 3.7

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

chischen Exportanteilen.
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3) Im September 2022 waren die Erdgaspreise Uber 4-
mal und die Strompreise fast 3-mal so hoch wie im
Marz 2023.

4) Im September 2022 waren die Preiserwartungen fir
Erdgas und Strom fUr 2023 4- bis 5-mal, fir 2024 2'/- bis
2%-mal, fOr 2025 1%- bis 2-mal und fir 2026 1%- bis 1%-
mal so hoch wie in der vorliegenden Prognose.

5) FUr die Jahre 2023/24 wurden die Annahmen zur
Entwicklung der internationalen Wirtschaft von
Scheiblecker und Ederer (2023) Gbernommen. FUr die
Periode 2025 bis 2027 basieren sie auf einer durch das
WIFO angepassten Variante der Weltprognose von
Oxford Economic Forecasting (Global Economic Fore-
cast, Basisszenario) vom 13. Mdrz 2023.
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Abbildung 2: Angenommene Wirtschaftsentwicklung in drei wichtigen

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

len, Slowenien, Slowakei.

FUr den Euro-Raum wird fUr 2023 ein Wirt-
schaftswachstum von 0,7% erwartet, das bis
2025 auf 2,1% zunimmt und sich bis zum
Ende des Prognosezeitraumes auf das Trend-
wachstum von 1%.% p. a. abschwdcht. In
den MOEL 5, die aufgrund ihrer Verflechtung
mit dem russischen Erddl- und Erdgaspipe-
linenetz besonders stark von russischen Ener-
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gierohstoffen abh&ngen, schrumpft das BIP
2023 um 0,3%. FuUr die Folgejahre werden
eine Erholung und eine Wachstumsbe-
schleunigung unterstellt (2025/2026 +3"4%;
Abbildung 2).

Chinas Wirtschaft gewinnf zundchst weiter
an Fahrt (2023 +4'4%, 2025 +5'4%). Bis 2027

Mittelfristige Prognose
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Das Markitwachstum der
fir die osterreichische
Exportwirtschaft wich-
tigsten Partnerlander
nimmt von 0,7% 2023 auf
2% 2025 zu und
schwdcht sich in der
Folge konjunkturbedingt
etwas ab.

Die Geldpolitik der EZB
wird 2023/24 weiter ge-
strafft, wodurch der Drei-
monatszinssatz 2024/25
auf 4%% ansteigt.

Das Wachstum des pri-
vaten Konsums nimmt
nach einer Schwdche-
phase 2023 (+1,3%) mit
der Verbesserung der
Konjunktur bis 2025 auf
2'2% zu. Bis 2027
schwdcht es sich auf
2% ab.
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wird sich der Zuwachs dann wieder leicht
auf 4%% abschwdchen. Die Wirtschaft der
USA hangt nurin geringem AusmaRB von rus-
sischer Energie ab. Daher fallen die Abwdarts-
revisionen durch den Ukraine-Krieg fUr die
USA schwdcher aus. Zudem profitieren die
USA weiterhin von der Verlagerung der euro-
pdischen Energienachfrage aus Russland
nach Ubersee (FlUssigerdgas — LNG). For
2023 wird fur die USA ein Wirtschaftswachs-
tum von 1% erwartet, das sich 2025/2027 bei
2% p. a. stabilisiert.

Rund vier FUnftel der &sterreichischen Ex-
porte gehen in die EU, die USA und nach
China. Gewichtet mit den heimischen Ex-
portanteilen (Marktwachstum) nimmt die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in dieser
L&dndergruppe 2023 um rund 0,7% zu. Bis
2025 beschleunigt sich das Marktwachstum
dann auf rund 22% und schwd&cht sich in
den Folgejahren etwas ab.

2.3 Annahmen zur Geldpolitik

Hinsichtlich der Geldpolitik der USA werden
2023 und 2024 weitere Anhebungen der
Leitzinsen (Federal Funds Rate) erwartet,
wodurch der Dreimonatszinssatz auf 5%
bzw. 5%% steigt. FUr die Folgejahre wird auf
Basis eines adaptierten Taylor-Regel-Modells
ein RUckgang der Leitzinsen unterstellt. Die
europdische Geldpolitik wird ebenfalls wei-
ter gestrafft. FUr die Jahre 2023 bis 2025 un-
terstellt das WIFO weitere Erhdhungen des
Refinanzierungssatzes und einen Anstieg des
Dreimonatsgeldmarktsatzes auf 4%% (2025).
Die Sekunddrmarktrendite auf 10-jahrige
deutsche Bundesanleihen steigt 2023 auf
3%% und 2024 auf 5%2%, sinkt aber in den
Folgejahren wieder.

Der Wechselkurs des Dollars gegenuber
dem Euro klettert auf Basis der beschriebe-
nen Wachstums- und Zinsentwicklung in den
USA und im Euro-Raum bis 2027 von 1,09 $
auf 1,26 $ je Euro.

3. Prognose der Wirtschaftsentwicklung in Osterreich

3.1 Gesamiwirtschaftliche Nachfrage

Aufbauend auf der kurzfristigen Konjunktur-
prognose fur 2023 und 2024 (Scheiblecker &
Ederer, 2023, in diesem Heft) und auf Grund-
lage der Annahmen zur internationalen Ent-
wicklung (Kapitel 2) sowie zur Fiskalpolitik in
Osterreich (Kapitel 3.5) fir die Jahre 2025 bis
2027 wird die wirtschaftliche Entwicklung bis
2027 prognostiziert. Es handelt sich um eine
modellgestUtzte Expertiinnenprognose unter
Einsatz des WIFO-Macromod (Baumgartner
et al., 2005). Hinsichtlich der wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen in Osterreich
folgt das WIFO in seinen Prognosen einer
semi-restriktiven "No-Policy-Change"-An-
nahmes).

Die Nettorealléhne pro Kopf steigen 2023
und 2024 um 1,1% bzw. 3,9%. Getragen wird
dieser Zuwachs zum einen durch kraftige
Lohnerhdhungen und zum anderen durch
die ab 1. Janner 2023 bzw. 1. J&nner 2024
wirksamen fiskalischen MaBnahmen (Aus-
gleich der kalten Progression, Senkung der 2.
und 3. Tarifstufe der Einkommensteuerséaize
im Rahmen der 6kosozialen Steuerreform
2022/2024). Die Entwicklung der Nettoldhne,
die MaBnahmen zur Abfederung der Teue-
rung fUr Haushalte mit niedrigem Einkommen
(Indexierung von Sozialleistungen, Heiz- und
Wohnkostenzuschusse) und die Inflation be-
stimmen die Entwicklung des real verfigba-
ren Haushaltseinkommens. Durch den Weg-

4) Im Allgemeinen werden nur bereits beschlossene
Gesetze und Verordnungen berUcksichtigt. Unter be-
stimmten Umsté&nden wird von dieser Regel abgewi-
chen (daher semi-restriktiv): Erstens dann, wenn der
Verhandlungs- oder Gesetzwerdungsprozess bereits
weit fortgeschritten ist (GesetzesentwUrfe in Begutach-
tung, in manchen Fdllen auch MinisterratsbeschlUsse,

fall des erhdhten Klimabonus und des Teue-
rungsausgleichs, die 2022 wirksam waren,
und den weiterhin kraftigen Preisauftrieb
(siehe Abschnitt 3.4) stagnieren die realen
Haushaltseinkommen 2023 (+0,2%). In den
Folgejahren entwickeln sie sich durch den
RUckgang der Inflation mit durchschnittlich
+2'.% p. a. (2025/2027) deutlich gUnstiger,
wodurch sich auch der private Konsum be-
lebt (2023/2027 +2% p. a). Die Sparquote
sinkt 2023 auf 8%, da der Dienstleistungskon-
sum nach Uberwindung der COVID-19-
Pandemie wieder erstarkt, und stabilisiert
sich in den Folgejahren bei rund 9V4%.

Die Warenexporte entwickeln sich Ublicher-
weise im Gleichschritt mit der internationa-
len Konjunktur. FOr 2023 wird fUr die wichtigs-
ten Zielregionen eine Abschwdchung des
Marktwachstums auf %% unterstellt. Die Ex-
porte i. w. S. legen 2023 um 2% zu (Uber-
sicht 3). Dies liegt vor allem an den Reisever-
kehrsexporten (+10,7%). In den Folgejahren
beschleunigt sich das Exportwachstum, dem
internationalen Konjunkturbild entspre-
chend, zun&chst auf 3,4% (2025) und ver-
langsamt sich bis 2027 leicht auf 2,9%. Die
Importe i. w. S. entwickeln sich in Abh&ngig-
keit von der Inlandskonjunktur, den Exporten
sowie der Nachfrage nach Investitions- und
dauerhaften KonsumgUtern. In den Jahren
2023 bis 2027 betragt das Importwachstum
3% p. a. Der Uberschuss im AuBenbeitrag

wenn fur deren Umsetzung eine stabile Mehrheit im
Parlament sehr wahrscheinlich erscheint) und zwei-
tens, wenn zur betreffenden Regelung sowonhl ein kla-
rer Zeitplan und auch hinreichend detaillierte Informa-
tionen vorliegen, die eine quantitative Einsch&tzung
ermdglichen.
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sinkt leicht von 2,9% (2025) auf 2,4% des no-
minellen BIP (2027).

Die Ausristungsinvestitionen (einschlieBlich
sonstiger Anlageinvestitionen) werden 2023
aufgrund der Konjunkturschwéche und der
hohen Zinssatze nur um %% ausgeweitet. Mit
der Konjunkturerholung, der Senkung des
Kérperschaftsteuersatzes sowie der EinfGh-
rung eines (Oko-)Investitionsfreibetrages soll-
ten die AusrUstungsinvestitionen dann wie-

der kraftiger zunehmen (2025 +3'2%). Der
Umstieg auf eine CO2-&rmere Produktions-
weise erfordert zwar héhere Investitionen in
die Energiewende, die gestiegene Unsicher-
heit infolge des Ukraine-Krieges und der An-
stieg der LohnstUckkosten (siehe Kapitel 3.4)
dUrften jedoch insbesondere in der Industrie
zu einer ZurUckhaltung bei Kapazitatsauswei-
tungen fUhren, da sich die mittelfristige Wett-
bewerbssituation im derzeitigen Umfeld ver-
schlechtert.

Ubersicht 2: Hauptergebnisse der mittelfristigen Prognose fir Osterreich

@ 2010/ @ 2018/ @2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
Ver&nderung in % p. Q.
Bruttoinlandsprodukt
Real + 1,5 + 1,3 + 1,6 + 4,6 +50 +03 +1.8 + 2,1 +20 + 1,7
Nominell +33 + 39 +55 + 6,6 +10,2 + 7.4 + 6,1 +52 + 4,7 + 4,0
Verbraucherpreise + 1,9 + 3,2 + 3,7 + 28 + 8,6 + 7.1 + 3.8 + 3.0 + 25 + 23
BIP-Deflator + 1.7 + 26 +38 +1,9 +50 + 7.1 + 4,2 + 3,1 +26 +23
Lohn- und Gehaltssumme') + 3.5 + 4,3 + 6,5 + 4,8 + 7.7 + 9.0 + 9.1 + 5,6 + 4,6 + 4,1
Pro Kopf, real?) + 0,2 -03 + 1,7 -03 -39 + 0,9 + 3.8 + 1.6 + 1.3 + 1.1
Unselbstandig Beschdaftigte laut VGR3) + 1,5 + 1.3 + 0,9 + 2.2 + 3.2 + 0.8 + 1.3 + 1,0 + 0,7 + 0,7
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte?) + 1.4 + 1,5 + 1,1 + 25 + 3,0 + 0.8 + 1.3 + 1.3 + 1,1 + 09
In %
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen?) 5,6 54 4,4 6,2 4,8 4,7 4,5 4,4 4,3 4,3
In % der unselbstandigen Erwerbspersonen 7.8 7.9 57 8.0 6,3 6.4 6,1 5.6 5.4 5.2
In % des BIP
AuBenbeitrag 3.3 2,3 2,6 0.6 1.4 2,4 2,7 29 2,7 2,4
Finanzierungssaldo des Staates laut Maastricht-Definition - 1,6 - 3.1 - 08 -59 -25 - 1.8 - 04 - 04 - 046 - 08
Zyklisch bereinigter Budgetsaldo
Methode der Europd&ischen Kommission¢) - 1.6 -28 -09 - 4,6 -32 -19 -06 -05 -06 -08
WIFO-Methode?) - 1.7 - 3.1 -12 - 48 -32 -1.8 - 05 - 08 -1.3 - 1,6
Struktureller Budgetsaldo
Methode der Europdischen Kommissioné) -1.3 -28 -09 - 4,6 -32 -19 -06 -05 -06 -08
WIFO-Methode?) - 1.4 - 3.1 -12 - 48 -32 -1.8 - 05 -08 -1.3 - 1,6
Staatsschuld 80,3 77,6 68,1 82,3 78,1 74,4 70,5 67,4 64,9 63,3
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte 7.9 10,1 9.0 12,0 8,9 8,0 9.3 9.3 9.3 9.2
Ver&nderung in % p. .
Trendoutput, real
Methode der Europdischen Kommissioné) + 1,1 + 1,2 + 1,3 + 1,3 + 1,4 + 1,4 + 1,5 + 1,3 + 1,2 + 1,3
WIFO-Methode?) + 1,0 + 1,3 + 1,5 +1,5 +1.7 + 1,5 + 1.5 +1,5 +1.5 + 1,6
In % des Trendoutputs
Outputlicke, real
Methode der Europd&ischen Kommission¢) - 0.0 -05 + 0,2 -23 + 1.2 + 0,0 + 0.4 + 0.3 + 0,1 + 0,0
WIFO-Methode?) +0,1 -01 +0,7 -20 +1,2 -01 + 0,2 + 0.8 + 1,3 + 1.4

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

2) Beschaftigungsverhdltnisse laut VGR, deflationiert mit dem VPI. - 3) Beschdaftigungsverhdltnisse. — 4) Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die
Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — %) Laut Eurostat (Labour Force Survey). — ¢) WIFO-Schétzung auf Basis der WIFO-Prognose
vom Marz 2023, Parametrisierung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2022. —7) WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-
Prognose vom Mdarz 2023 gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne

SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.

Die Abschwdchung der Baukonjunktur, die
schon in der zweiten Jahreshdlfte 2022 ein-
gesetzt hatte, halt 2023 und 2024 an (Bau-
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investitionen -0,8% bzw. —-1,4%). Sie befrifft im
Besonderen den Wohnbau: durch die hohe
Teuerung stagnieren 2023 die real verfUg-
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baren Haushaltseinkommen, wdhrend die
verschdarften Kreditvergaberegeln und die
gestiegenen KreditzinssGtze die Finanzierung
von Wohnraum Uber den gesamten Progno-
sezeitraum deutlich erschweren. Beides
dampft die Wohnbaunachfrage (Baum-
gartner et al., 2023). FUr die zweite Hdalfte der
Prognoseperiode erwartet das WIFO eine
leichte Erholung (@ 2025/2027 +1%% p. a.).

Ubersicht 3: Komponenten der realen Nachfrage

Sie wird zum einen von der allgemeinen
Konjunkturbelebung und zum anderen von
Nachholeffekten durch die schwache Inves-
titionstatigkeit in den Vorjahren getragen. Im
privaten Bereich handelt es sich bei Investiti-
onen in die Energiewende groBteils um Bau-
investitionen. Entsprechende Ausgaben
dUrften die Baunachfrage etwas stabilisie-
ren.

@ 2010/ @ 2018/ @ 2023/ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
2019 2022 2027
Ver&nderung in % p. a.
Konsumausgaben
Private Haushalte!) + 0.9 + 0.2 + 20 + &6 + 4,1 + 18 + 20 + 24 + 22 + 20
Staat + 08 + 25 + 1.0 + 78 + 29 + 0.2 + 0.6 + 0.5 + 1,6 + 1.8
Bruttoanlageinvestitionen + 2,6 + 2,2 + 1,5 + 87 - 09 + 0,0 + 1,0 + 2.4 T 28 + 1.7
AusrUstungen?) + 3.9 + 23 + 2,5 +11,3 - 08 + 08 + 3.2 + 34 + 29 + 2,1
Bauten + 1,1 + 2,1 + 0.4 + 58 - 1.0 - 038 - 14 + 1.3 + 1.8 + 1.3
Inl&ndische Verwendung + 1.4 + 1.1 + 1,6 + 6,5 + 2,0 + 0.3 + 1.7 + 1.9 + 2,1 + 1.9
Exporte + 4,4 + 35 + 29 + 9,6 +11,1 + 20 + 3.3 + 34 + 3.0 + 29
Importe + 4,2 + 3.3 + 3.0 +13.7 + 57 + 2,1 + 3.2 + 3.1 + 3.3 + 3.3
Bruttoinlandsprodukt + 1,5 + 1,3 + 1,6 + 4,6 + 50 + 0,3 + 1,8 + 2,1 + 20 + 1,7
Q: Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — 1) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militdrischer Waffensysteme

und sonstiger Anlagen.

Auf die Stagnation der
Wirtschaftsleistung im
Jahr 2023 (BIP real
+0,3%) folgt eine Kon-
junkturerholung (2025
+2,1%). In den Folgejah-
ren ldasst das Wachstum
im Einklang mit der in-
ternationalen Entwick-
lung etwas nach (2027
+1,7%).

Die Outputlicke ist ein
Indikator der gesamt-
wirtschaftlichen Auslas-
tung und der Konjunk-
turlage.
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Auf Grundlage der dargestellten Entwick-
lung der Nachfragekomponenten wird fir
die Gesamtwirtschaft 2023 mit einer Stagna-
tion des realen BIP gerechnet (+0,3%). In
den Folgejahren beschleunigt sich das Wirt-
schaftswachstum zund&chst auf 2,1% (2025)
und verlangsamt sich dann im Einklang mit
der internationalen Konjunktur bis zum Ende
des Prognosezeitraumes auf 1,7%.

Wegen der unterstellten ginstigeren Ent-
wicklung der europdischen Energiepreise er-
wartet das WIFO nunmehr ein um durch-
schnitftlich 0,6 Prozentpunkte p. a. héheres
BIP-Wachstum als in seiner letzten mittelfristi-
gen Prognose vom Oktober 2022.

3.2 Trendoutput und Outputlicke

Ein Indikator fUr die gesamtwirtschaftliche
Auslastung und die Konjunkturlage einer
Volkswirtschaft ist die OutputlUcke als rela-
tive Abweichung des realen BIP vom ge-
schatzten Produktionspotenzial (Trendout-
put). Bei stabiler Inflation und Vollbeschdafti-
gung entspricht das Wachstum des Produkti-
onspotenzials dem mittelfristigen Wachs-
tumstrend. Das reale BIP kann konjunktur-
oder krisenbedingt vom Trendwachstum alb-

’) Die Outputlicke ist ein wichtiger Indikator fur die
Geld- und Fiskalpolitik. Eine positive Outputlicke weist
auf eine Uberdurchschnittliche Kapazitdtsauslastung
und einen Anstieg der Preise hin. Ein Vergleich mit der
Ver&nderung des primdren Haushaltssaldos zeigt, ob
die Fiskalpolitik pro- oder antizyklisch ausgerichtet ist.
Der aktuelle institutionelle Rahmen der EU sieht die

weichen, sollte sich diesem aber mittelfristig
anndhern.

Die Europdische Kommission schatzt den
Trendoutput mit einem Produktionsfunktions-
ansatz, der konjunkturelle Schwankungen
auf dem Arbeitsmarkt und die gesamtwirt-
schaftliche Kapazitatsauslastung berUcksich-
figt (Havik et al., 2014)7). Die Methode der
Europdischen Kommission basiert auf Schat-
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 erkldart 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
Europdischen Kommission berUcksichtigt

Einbeziehung der Outputlicke in die Haushaltspla-
nung vor. Die Rolle der Outputlicke in der konjunktu-
rellen Bereinigung der Finanzierungssalden wird im
Rahmen der European Governance Review diskutiert,
mit dem Ziel, sich auf einen gemeinsamen Zugang zur
Bewertung der Budgetpfade zu einigen.
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den Effekt der Kurzarbeit auf das gesamt-
wirtschaftliche Arbeitsvolumen durch die
Verwendung eines Labour-Hoarding-Indika-
tors. Ansonsten wirde der durch die Kurzar-
beit verursachte Rickgang des Arbeitsvolu-
mens einen deutlichen RUckgang des ge-
schatzten Produktionspotenzials bewirken,
obwohl die Beschdaftigten zu einem be-
fréchtlichen Teil in den Unternehmen gehal-
ten wurden und damit potenziell weiter fir
die Produktion zur Verfugung standen.

Die vorliegende WIFO-Schatzung des Trend-
outputs nach der Methode der Europdi-
schen Kommission (vgl. Planas & Rossi, 2020)
basiert auf historischen Daten (bis 2022) und
der kurzfristigen WIFO-Prognose fUr 2023/24
(Scheiblecker & Ederer, 2023). Gemd&B der
Methode der Europdischen Kommission (und

der Modellparametrisierung aus der Prog-
nose der EU-Kommission vom Herbst 2022)
schétzt das WIFO fUr die Jahre 2023 bis 2027
ein durchschnittliches Trendwachstum von
1.3% p. a. (Abbildung 3). Die Outputlicke ist
2023 gleich Null, d. h. das reale BIP ent-
spricht dem Trendoutput. Ab 2024 wdchst
das BIP rascher als der Trendoutput, wo-
durch sich eine positive Outputlicke von

4 Prozentpunkt ergibt, bevor sich die Licke
gemdB der technischen Annahme der Euro-
pdischen Kommission 2027 wieder schlieBt.
GegenuUber der mittelfristigen WIFO-Prog-
nose vom Okfober 2022 (Baumgartner et al.,
2022) wurde das Wachstum des Trendout-
puts um 0,2 Prozentpunkte nach oben revi-
diert. Dies ist auf den stérkeren Rickgang
der Arbeitslosenquote zurUckzufUhren.

Abbildung 3: Entwicklung des realen Trendoutputs und der gesamten Faktorproduktivitat (Trend-TFP)

Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Trendoutput, real

— — = Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission, M&rz 2023)

Laut WIFO (WIFO-Methode, Mdrz 2023)

Laut Europdischer Kommission (November 2022)
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Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. Methode der Europdischen Kommission . . . WIFO-Sch&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom
Mdarz 2023, Parametrisierung gemdB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2022. WIFO-Methode . . . WIFO-Schatzung auf Basis
der WIFO-Prognose vom Mdarz 2023 gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoufputs

und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.

Die Europdische Kommission schétzte in ihrer
Prognose vom November 2022 das mittelfris-
tige Trendwachstum in Osterreich ebenfalls
auf 1,3% p. a. (@ 2023/2027; Europdische
Kommission, 2022). Die beiden Sch&tzungen
unterscheiden sich jedoch hinsichtlich der
Wachstumsbeitréige von Arbeit, Kapital und
Produktivitat (Ubersicht 4).

Die aktuelle WIFO-Schatzung nach der Me-
thode der Europ&ischen Kommission geht
von einem nahezu stagnierenden Beitrag
der geleisteten Arbeitsstunden zum Trend-
wachstum aus und setzt diesen um 0,5 Pro-
zentpunkte p. a. niedriger an, obwohl sie zu-
gleich eine geringere Arbeitslosenquote un-
terstellt (NAWRU laut Schétzung der Europdi-
schen Kommission @ 2023/2027 5,0%, laut
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WIFO 4,8%). Der anhaltende Trend zu mehr
Teilzeitbeschaftigung dadmpft das Wachstum
des Arbeitsvolumens, wodurch der Beitrag
des Faktors Arbeit zum Trendoutput gering
bleibt. Die Europdische Kommission erwartet
hingegen, dass sich der langfristige Trend zu
kUrzeren durchschnittlichen Arbeitszeiten in
den kommenden Jahren deutlich ab-
schwdacht.

Mit einem Beifrag von 0,5 Prozentpunkten

p. a. ist die Kapitalakkumulation in beiden
Schdatzungen eine wichtige Triebkraft des
Trendwachstums. Die Schatzung des Kapital-
stocks basiert auf der Prognose der Bruttoan-
lageinvestitionen in Bau- und andere Investi-
tionsgUter abzUglich der Abschreibungen.
Der Beitrag der Gesamtfaktorprodukfivité&t

Das WIFO erwartet fir
den Prognosezeitraum
ein Trendwachstum von
1,5% pro Jahr (laut
WIFO-Methode). Die
Outputlicke bleibt mit-
telfristig positiv und
nimmt zu (2027: 1,4%),
da das erwartete reale
BIP-Wachstum bis zum
Ende des Prognosehori-
zonts Gber dem Trend-
wachstum liegt.
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zum Potenzialwachstum ist eine RestgroBe, TFP um 0,6 Prozentpunkte p. a. hdher als in
die um konjunkturelle Schwankungen in der der Schatzung der Europdischen Kommis-
Kapazitétsauslastung bereinigt wird. In der sion, die fUr 2023/2027 von einer Stagnation
aktuellen WIFO-Schdatzung ist der Beitrag der ausgeht.

Ubersicht 4: 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) Ver@nderungin % p.a. + 1,5 + 1.3 + 1,1 + 4,6 + 5,0 + 0,3 + 1,8 + 1,2 + 1,1 + 1,1
Trendoutput Ver@nderungin % p.a. + 1,1 + 1,2 + 1.3 + 1,3 + 14 + 1.4 + 1,5 + 1,3 + 1,2 + 1,3
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,2 + 0,1 + 0,1
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 + 0,5 + 0,6 + 0,6 + 0,5 + 0,5 + 0,5 + 0,5 + 0,5
Gesamte Faktorprodukfivitét Prozentpunkte + 0,3 + 0,4 + 0,6 + 0,4 + 0,6 + 0,5 + 0,6 + 0,6 + 0.7 + 0,7
Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,0 - 05 + 0,2 - 23 + 1,2 + 0,0 + 0.4 + 0.3 + 0,1 + 0,0
WIFO-Methode?)
BIP, real Veré&nderungin % p.a. + 1,5 + 1.3 + 1.6 + 4,6 + 5,0 + 0.3 + 1.8 + 2,1 + 2,0 + 1,7
Trendoutput Verdnderungin % p.a. + 1,0 + 1.3 + 1,5 + 1,5 + 1,7 + 1,5 + 1,5 + 1,5 + 1,5 + 1,6
Arbeit Prozentpunkte + 0,2 + 0,3 + 0,3 + 0,4 + 0,6 + 0,4 + 0,4 + 0,3 + 0,2 + 0,3
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0,6 + 0,5 + 0,5 + 0,5 + 0.6 + 0.6
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,3 + 0,4 + 0,6 + 0,4 + 0,6 + 0,5 + 0,6 + 0,6 + 0,7 + 0,7
Outputlicke, real in % des Trendoutputs  + 0,1 - 0.1 + 0.7 - 20 + 1.2 - 0.1 + 0.2 + 0.8 + 1.3 + 1.4
Schatzung der Europdischen Kommission (Herbst 2022)
BIP, real Verdnderungin % p.a. + 1,5 w13 + 1,0 + 4,6 + 4,6 + 03 + 1,1 + 1.4 + 1.2 + 1,1
Trendoutput Verdnderungin% p.a. + 1,0 + 1.1 + 1.3 + 1.3 + 1,1 + 1.3 + 1.4 + 1.4 + 1,2 + 1.1
Arbeit Prozentpunkte + 0,3 + 0.4 + 0,7 + 0,7 + 0,5 + 0.8 + 0,9 + 0.8 + 0,5 + 04
Kapital Prozentpunkte + 0,5 + 0,6 + 05 + 0.6 + 06 + 06 + 06 + 05 + 05 + 05
Gesamte Faktorproduktivitat Prozentpunkte + 0,3 + 0,1 + 0,0 + 0,0 - 0.0 - 0.1 - 0.0 + 0,0 + 0,1 + 0,2
Outputlicke, real in % des Trendoutputs - 0,1 - 05 - 0.0 - 23 + 1,1 + 0,1 - 0,1 - 0,1 - 00 + 0,0
Q: Europdische Kommission, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. — ') WIFO-Sch&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2023, Parametrisierung

gemaB der Prognose der Europdischen Kommission vom November 2022. - 2) WIFO-Schatzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2023 gemdaB
Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die OutputlU-
cke.

Abbildung 4: Outputlicke
Real, in % des Trendoutputs

— — = Laut WIFO (Methode der Europdischen Kommission, M&rz 2023)
Laut WIFO (WIFO-Methode, Mdrz 2023)

Laut Europdischer Kommission (November 2022)

6 )
1997 2002 2007 2012 2017 2022 2027

Q: Europdische Kommission, WIFO-Berechnungen. Methode der Europdischen Kommission . . . WIFO-Schéatzung
auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2023, Parametrisierung gemdaB der Prognose der Europdischen Kommis-
sion vom November 2022. WIFO-Methode . . . WIFO-Sch&tzung auf Basis der WIFO-Prognose vom Mdarz 2023
gemdaB Produktionsfunktionsansatz der Europdischen Kommission, aber mit stérkerer Glattung des Trendoutputs
und ohne SchlieBungsrestriktion fUr die Outputlicke.
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Die Sché&fzung gemdB der Methode der Eu-
ropdischen Kommission unterstellt eine
SchlieBung der Outputllcke von -2,3%
(2021) bis zum Ende des Prognosezeitfraumes
(Abbildung 4). In einer alternativen Schat-
zung ermittelt das WIFO eine Outputlicke,
wie sie sich aus der mittelfristigen BIP-Prog-
nose und dem geschdtzten Trendoutput en-
dogen ergibt. DarUber hinaus werden in die-
ser Variante die Erwerbsquote und die
durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
stérker geglattet, um die Prozyklizit&t des ge-
schatzten Produktionspotenzials zu verrin-
gern (Maidorn, 2018; EU Independent Fiscal
Institutions, 2019, 2022). Diese Schatzung ge-
maB WIFO-Methode ergibt ein etwas krafti-
geres durchschnittliches Trendwachstum von
1,5% p. a. Da das prognostizierte BIP-Wachs-
tum Uber die gesamte Prognoseperiode
Uber dem Trendwachstum liegt, vergréBert
sich die Outputlicke bis 2027 auf 1,4% des
Trendoutputs.

3.3 Arbeitsmarkt

Das schwache BIP-Wachstum von 0,3% im
Jahr 2023 geht mit einem Anstieg der un-
selbsténdigen Beschdftigung um lediglich
0.8% einher. Im Zuge der Konjunkturerholung
verstarkt sich der Zuwachs bis 2025 auf 1%4%
und schwdcht sich zum Ende der Prognose-
periode auf 0,9% ab.

Das Arbeitskréfteangebot wird aus demo-
grafischen Grinden spUrbar schwdcher
wachsen als im letzten Jahrzehnt. Da die ge-
burtenstarken Jahrgdnge ins Pensionsalter
vorrUcken und jingere Kohorten schwdécher
besetzt sind, wird der Abfluss aus Beschdafti-
gung den Zufluss an neuen Arbeitskréften
deutlich Ubersteigen (Horvath & Hyll et al.,
2022). Neben dieser quantitativen Ange-
botsverknappung verscharft sich im Progno-
sezeitraum auch der qualitative Mismatch:
Wd&hrend vornehmlich Beschd&ftigte mit mitt-
lerer Ausbildung (z. B. Lehrabschluss und be-
triebliche Weiterbildung) aus dem Arbeits-
markt ausscheiden, verfugen die neu eintre-
tenden jungen Arbeitskrafte deutlich &fter
Uber hdéhere Ausbildungsabschlisse (AHS,
BHS, Fachhochschule, Universit&t). Insbeson-
dere im Handwerk durfte es damit immer
schwieriger werden, geeignetes Personal
bzw. Lehrlinge zu gewinnen (Horvath &
Huber et al., 2022). Sollte der seif rund

15 Jahren beobachtete RUckgang der
durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit je
Erwerbstatigen anhalten, wirde dies das
Arbeitsangebot zusatzlich verknappen
(Statistik Austria, 2022).

Trotz des RUckgangs der erwerbsfédhigen Be-
volkerung ab dem Jahr 2025 wird das Ar-
beitskrafteangebot zwar schwdcher, aber
weiter wachsen (2023/2027 +0,8% p. a. bzw.
+33.100 Personen). Neben einer weiteren

8) 2022 trug der Bereich Energie 2,8 Prozentpunkte zur
Inflationsrate (laut VPI) bei. Sein Anteil an der Gesamt-
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Zunahme der Erwerbsbeteiligung von Frauen
und Alteren (u. a. durch die schrittweise An-
hebung des Frauenpensionsantrittsalters ab
2024 und ein héheres Qualifikationsniveau
Alterer; Horvath & Hyll et al., 2022) unterstellt
die Prognose einen Anstieg des ausldndi-
schen Arbeitskrafteangebotes, u. a. durch
Einpendler:iinnen aus dem Ausland. Zudem
durfte die Integration der Vertriebenen aus
der Ukraine in den Gsterreichischen Arbeits-
markt voranschreiten. Je nach Verlauf des
Ukraine-Krieges kdnnte der Zustrom an
Flochtlingen noch zunehmen bzw. sich die
Aufenthaltsdauer in Osterreich verlangern.
Der Anteil der ausl@ndischen Arbeitskrafte
an der Gesamtbeschdaftigung dirfte bis 2027
auf gut 27% ansteigen (2021: 22,5%).

Die Arbeitslosenquote laut AMS sinkt nach
dem COVID-19-bedingten Anstieg (2020:
9.9%) bis zum Ende des Prognosezeitraumes
auf 5,2%. Das Vorkrisenniveau von 7,4%
wurde bereits 2022 (6,3%) unterschritten.

3.4 Inflation und Léhne

Nach einem Anstieg der Verbraucherpreise
(gema&B VPI) um 8,6% im Jahr 2022 erwartet
das WIFO fur 2023 abermals einen kraftigen
Preisauftrieb von 7,1%. Die Triebkrafte der In-
flation verschieben sich jedoch gegeniber
dem Vorjahr: frugen 2022 noch die Energie-
preise am stdrksten zur Teuerung beig), so
sind ab 2023 vor allem die in der Kerninfla-
tion erfassten Bereiche, im Besonderen die
Dienstleistungen, fUr den Preisauftrieb ver-
antwortlich. Nach 3,8% im Jahr 2024
schwdécht sich die Inflation bis zum Ende des
Prognosezeitraums auf 2'4% ab, liegt damit
jedoch auch mittelfristig Uber dem Inflations-
ziel der EZB von 2%.

Nach den empfindlichen Preisanstiegen
2021 und vor allem 2022 sind die Bdrsenno-
tierungen fUr Rohdl, Erdgas und Strom im eu-
ropdischen GroBhandel ab September 2022
deutlich zurickgegangen. Auf dieser Grund-
lage und auf Basis der Futures werden die
Preise von Haushaltsenergie 2023 und 2024
die Inflation ddmpfen. Die Strompreisbremse
(laut Stromkostenzuschussgesetz), die im De-
zember 2022 in Kraft getfreten ist, verringert
die Inflationsrate 2023 um rund 1 Prozent-
punkt. Mit ihrem Auslaufen ab Juli 2024 tra-
gen die Strompreise in der zweiten Jahres-
hdlfte 2024 und im 1. Halbjahr 2025 dann
wieder starker zur Teuerung bei.

Der lebhafte Preisauftrieb bei Vorprodukten,
Transport- und Energiekosten im Jahr 2022
wirkt im Folgejahr in Form héherer Konsum-
giterpreise nach (Uberwdlzungseffekt). Die
Entspannung in den Lieferketten und der
PreisrGckgang bei industriellen Rohstoffen
dadmpfen jedoch im Laufe des Jahres 2023
die Inflationsdynamik.

inflation lag damit bei 33% - bei einem Gewicht im
Warenkorb von lediglich 7,2%.

Die Arbeitslosenquote
unterschritt mit 6,3%
bereits 2022 das Niveau
vor der COVID-19-Krise
und durfte aufgrund der
angespannten Arbeits-
angebotssituation bis
2027 weiter auf 5%
sinken.

Die Inflation schwdacht
sich im Prognosezeit-
raum zwar deutlich ab
(von 7% auf 2'.%), bleibt
jedoch mittelfristig Uber
dem 2%-Ziel der EZB.
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Wegen der hohen Infla-
tion im Vorjahr legen die
Bruttoreallohne pro Kopf
2024 um knapp 3,8% zu.
Fur die Folgejahre wird
ein Reallohnzuwachs
von durchschnittlich
1% p. a. erwartet

(2 2010/2019 +0,2%

p. a.).

Das gesamtistaatliche
Defizit liegt 2023 bei
1,8% des BIP und sinkt
bis 2025 auf 0,4%. Bis
2027 wird ein Anstieg
der jahrlichen Neuver-
schuldung bis auf 0,8%
des BIP erwartet.
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Die kraftige Teuerung im Jahr 2022 spiegelt
sich auch in den LohnabschlUssen fur 2023:
FUr die Bruttonominalldhne pro Kopf wird ein
Zuwachs von 8,1% erwartet. In arbeitsintensi-
ven Bereichen wie dem Dienstleistungssektor
werden die deutlich hdheren Arbeitskosten
verstarkt auf die Verbraucherpreise Uber-
wdlzt. In diesen Branchen sind die Gewinn-
margen im Allgemeinen niedrig; wegen der
praktisch vollsténdigen Abdeckung durch
Kollektivvertrage sind zudem alle Anbieterin
einer Branche in &hnlichem Ausmal von
Lohnsteigerungen betroffen. Der Nominal-
lohnanstieg von voraussichtlich 7,7% im Jahr
2024 wird Dienstleistungen daher abermails
verteuern. Bei Konsumgiitern und Dienstleis-
tungen, die knapp drei Viertel des VPI-
Warenkorbs ausmachen, liegt der Preisauf-
frieb (Kerninflation) auch gegen Ende der
Prognoseperiode noch Uber 2% p. a. Daher
rechnet das WIFO auch noch fUr die Jahre
2025 bis 2027 mit einer Gesamtinflation von
2% p. Q.

In Osterreich liegt den Tarifverhandlungen
Ublicherweise die Inflationsrate der letzten
12 Monate zugrunde. Daher wird fUr die
kommenden Jahre ein deutlicher Zuwachs
der Bruttorealléhne pro Kopf erwartet. Nach
0,9% 2023 wird fUr 2024 ein Reallohnanstieg
von 3,8% prognostiziert, der den Reallohn-
verlust des Jahres 2022 in etwa ausgleichen
wird. Der anhaltende bzw. weiter zuneh-
mende Fachkraffemangel stérkt die Position
der Arbeitnehmer:innen in den Lohnver-
handlungen. FUr die Jahre 2025 bis 2027 er-
wartet das WIFO aufgrund des rickl@ufigen
Inflationstrends Reallohnzuwdchse zwischen
1% und 1%:% p. a. Im Vergleich zur Periode
2010/2019, also den Jahren nach der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise und vor der
COVID-19-Krise, ist das durchschnittliche Re-
allohnwachstum 2025/2027 damit um 1 Pro-
zentpunkt héher. Folglich steigen auch die
LohnstUckkosten markant (2023 +8,6%, 2024
+7,1%). In den Jahren 2025 bis 2027 liegt der
Anstieg zwischen 2% und 3%% p. a.

(@ 2010/2019 +1,7% p. a.). Der Reallohnzu-
wachs (pro Kopf, 2023/2027 +1%% p. a.) ist
daher Uber den gesamten Prognosezeit-
raum kraftiger als der Zuwachs der Produkti-
vitat (+%% p. a.).

3.5 Offentlicher Sektor

Die nur kurze Abschwdéchung und die nach-
folgende Erholung des Wirtschaftswachs-
tums prdgen in Kombination mit dem star-
ken Preisauftrieb den Budgetpfad
2023/2027. Zum einen fGhrt das kr&ftige no-
minelle Wachstum, trotz der Entlastungsmaf-
nahmen im Rahmen der 6kosozialen Steuer-
reform und der Abschaffung der kalten Pro-
gression ab 2023, zu einem robusten Anstieg
der Staatseinnahmen. Zum anderen schldgt
sich die lebhafte Inflation auch in héheren
Ausgaben nieder, zundchst kurzfristig durch
umfangreiche diskretionére MaBnahmen zur
Abfederung des Kaufkraftverlustes, wahrend

|Gngerfristig insbesondere die steigenden
Kosten fUr Arbeitnehmerentgelte, monetdre
Sozialleistungen und den Zinsendienst das
Budget belasten.

Durch das Auslaufen zahlreicher COVID-19-
UnterstUtzungsmaBnahmen ergibt sich kurz-
fristig — frotz erheblicher Mehrausgaben fir
die Aufstockung des Klimabonus, den Teue-
rungsausgleich und den Energiekostenzu-
schuss — ein merklicher Rickgang des Defi-
zits, wobei die zeitliche Zuordnung der Hilfs-
maBnahmen den Defizitpfad deutlich beein-
flusst.

Einerseits sind mehrere der umfangreichen
diskretiondren MaBnahmen, wie die Strom-
preisbremse oder der Energiekostenzu-
schuss, zeitlich befristet (bis Juli 2024). Ande-
rerseits sind die Kosten der MaBnahmen we-
sentlich von der Entwicklung der Energie-
preise abhdngig. Ausgehend von der Ent-
spannung auf den Energiemdarkten wird for
die Strompreisbremse ein Volumen von

3.8 Mrd. € und fUr den Energiekostenzu-
schuss 1 und 2 ein Gesamtvolumen von

4,8 Mrd. € berUcksichtigt. Dem stehen

2 Mrd. € an Einnahmen aus dem neu einge-
fGhrten Energiekrisenbeitrag gegeniber.
Diese energiepreisabhdngigen Mehrausga-
ben bzw. -einnahmen stellen insbesondere
2023 ein deutliches Prognoserisiko dar, fallen
aber ab 2024 gréBtenteils weg.

Entlastend auf die &ffentlichen Haushalte
wirkt sich die verbesserte Arbeitsmarktlage
aus. Sie dampft die Kosten fUr die Arbeitslo-
senunterstUtzung und fUhrt zu robusten Ein-
nahmen aus arbeitsbezogenen Abgaben.

Zusatzlich erzeugen die Indexierung der Sozi-
alleistungen und der Ausgleich der kalten
Progression einen kraftigen fiskalischen Im-
puls, der die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte und somit die Einnahmen aus der
Mehrwertsteuer stUtzt. Die Kérperschaft-
steuer wird stufenweise gesenkt. Damit
bleibt die Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet.
Insgesamt steigen somit die Steuereinahmen
langsamer als das nominelle BIP, was zu ei-
nem RUckgang der Staatseinnahmenquote
von 49,8% (2022) auf 48,1% (2027) fOhrt.

Die hohe Inflationsrate, die Uber den gesam-
ten Prognosezeitraum Uber dem 2%-Ziel der
EZB verharrt, schldgt sich in einer hdheren
Ausgabendynamik bei Lohnen und Gehdl-
tern im &ffentlichen Sektor sowie bei den an
die Teuerung gekoppelten Pensionen nie-
der.

Die in den lefzten Jahren beobachtbare Ent-
lastung der &ffentlichen Haushalte durch ge-
ringere Zinsausgaben war dem Niedrigzins-
umfeld geschuldet und setzt sich nicht fort.
Ausgehend vom niedrigen Niveau im Jahr
2022 dirften die jahrlichen Zinszahlungen bis
2027 auf knapp 10 Mrd. € steigen und sich
somit mehr als verdoppeln. Unter diesen
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Voraussetzungen sinkt die Staatsausgaben-
quote nur moderat von 52,3% (2022) auf
49,0% des BIP (2027).

Nachdem in den Jahren 2020 und 2021 kri-
senbedingt auBerordentlich hohe Budget-
defizite verzeichnet wurden, ist kurzfristig
eine spUrbare Verbesserung des gesami-
staatlichen Finanzierungssaldos zu erwarten.
Mittelfristig ergibt sich aufgrund der inflati-
onsbedingt steigenden Ausgaben fUr Lohne,
Gehdlter sowie Pensionen und des erhdhten
Zinsendienstes keine weitere wesentliche

4. Prognoserisiken

Die vorliegende Prognose sieht sich mit meh-
reren Abwadartsrisiken konfrontiert. Eine er-
neute Verschdrfung von Lieferengpdssen
und starke Preisanstiege bei Energie, Ge-
freide und Rohstoffen wirden die kUnftige
Wirtschaftsentwicklung deutlich démpfen.
Dies gilt auch fur das Auftreten neuer, ge-
fahrlicherer Varianten des SARS-CoV-2-Virus,
das nicht vollsténdig ausgeschlossen wer-
den kann.

Die groBten Abwadartsrisiken birgt der Ukraine-
Krieg. Eine weitere Eskalation kénnte u. a.
eine stdrkere Fluchtbewegung, Lieferein-
schrénkungen bei Erdgas und eine Auswei-
tung der EU-Sanktionen auf russische Roh-
stoffe auslésen. Im Falle eines Erdgasliefer-
stopps bzw. eines Embargos kénnte neben
der Slowakei und Ungarn auch die &sterrei-
chische Wirtschaft in eine Mangellage schlit-
tern, da der Anteil russischen Gases nach
wie vor sehr hoch ist. In einem Binnenland
wie Osterreich, das auf die Lieferung Gber
Pipelines angewiesen ist, lassen sich entfal-
lene Liefermengen schwieriger aus alternati-
ven Quellen ersetzen als in anderen EU-
L&ndern. Auch eine Kompensation durch
andere Energietréger gestaltet sich hierzu-
lande schwieriger, da der in Gaskraftwerken
erzeugte Strom weder durch Kohle- noch
durch Atomkraftwerke ersetzt werden kann.
Ein Ausfall der Gaslieferungen aus Russland
wirde die heimische Industrie (Rohstoffinput
und Prozesswdrme) und die Stromerzeugung
stark belasten. Gleichzeitig wirde die Infla-
fion héher ausfallen als in der Prognose un-
terstellt.

Mit einer weiteren Ausweitung bzw. Eskalo-
fion des Krieges wirde die Zahl der Ukraine-
Vertriebenen zunehmen. Eine Verscharfung
der Spannungen im Nahen Osten oder zwi-
schen der TUrkei und der EU k&nnte auch
andere Migrationsstréme nach Europa wie-
der verstarken. Dies birgt neben Herausfor-
derungen auch Chancen fUr eine Auswei-
tung des Arbeitskré&fteangebots.

Derzeit sind die Inflationserwartungen im
Euro-Raum noch nahe des EZB-Inflationsziels
von 2% verankert. Eine anhaltend hohe Teu-
erung und ein Vertrauensverlust in die EZB
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Verbesserung. Da die im Zuge der Energie-
krise gesetzten diskretiondren MaBnahmen
wegfallen, verbessert sich der Budgetsaldo
bis 2024 auf -0,4% des BIP. In den Folgejah-
ren steigt die Neuverschuldung wieder lang-
sam an (2027 -0,8% des BIP).

Die Staatsschuld steigt im Prognosezeitraum
um rund 20 Mrd. € (+1,1% p. a.). Durch das
deutlich starkere Wachstum des nominellen
BIP (+5,5% p. a.) verringert sich die Staats-
schuldenquote im Zeitraum 2023/2027 um
14,8 Prozentpunkte auf 63,3%.

bergen mittelfristig jedoch die Gefahr einer
sich selbst verstarkenden Profit- bzw. Lohn-
Preis-Spirale. Dies wirde eine restriktivere
Geldpolitik der EZB nach sich ziehen und die
Konjunkturaussichten trGben.

Der Ukraine-Krieg birgt
fur die Prognose die be-
deutendsten Abwartsrisi-
ken.

Eine Ausweitung der derzeit regional be-
grenzten Bankenkrise — bisher sind in den
USA die Silicon Valley Bank, die New York
Signature Bank sowie die First Republic Bank
und in der Schweiz die Credit Suisse betrof-
fen - kdnnte auch die Realwirtschaft beein-
fr&chtigen. Bislang konnten die Krisenherde
durch staatliche StGfzungsmaBnahmen ein-
gedé@mmt werden. Dennoch erzeugt der
scharfe Anstieg der ZinssGtze Kursverluste im
Anleiheportfolio der Kreditinstitute und er-
hoht fUr private Haushalte und Unternehmen
die Opportunitatskosten ungebundener Ein-
lagen. In Kombination k&nnten diese beiden
Effekte die Kreditvergabe oder sogar das
Vertrauen in das Kreditsystem verringern.
Nach der globalen Finanzmarkt- und Wirt-
schaftskrise 2008/09 wurden zwar die Siche-
rungserfordernisse erhdht, anderseits hat die
Ubernahme angeschlagener Institute durch
GroBbanken die Konzentration im globalen
Finanzsystem weiter verstarkt. Dadurch ha-
ben sich "to-big-to-fail-" und die damit ver-
bundenen "moral hazard'-Risiken eher ver-
gréBert als reduziert.

Eine Ausweitung protektionistischer MaBnah-
men in den bilateralen Handelskonflikten
zwischen den USA, China und der EU hatte
aufgrund der stark verzahnten Wertschop-
fungsketten negative Folgen fUr die ge-
samte Weltwirtschaft. Andererseits kdnnte
sie auch eine Ruckverlagerung der Produk-
tion nach Europa (Osterreich) auslésen, die
die Resilienz der europdischen Wirtschaft
stérkt und die Krisenanfdlligkeit verringert.

Eine Okkupation Taiwans durch China hatte
neben geostrategischen und sicherheitspoli-
fischen auch drastische wirtschaftliche Fol-
gen, vor allem fUr die Industriel&nder. Taiwan
ist der Hauptproduzent von Highend-Com-
puter-Chips. Daneben wirde auch der Han-
del mit China deutlich schrumpfen. Die Ver-
sorgung der Industriel&inder mit Rohstoffen
und Vorprodukten wdre stark eingeschrankt,
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worunter insbesondere die globale Industrie-
produktion leiden wirde.

Ein Eintreten der erwahnten Abwartsrisiken
wuirde dazu fihren, dass sich die 6sterreichi-
schen Ausfuhren schwacher entwickeln als
in der Prognose unterstellt. Das Wirtschafts-
wachstum, die Beschéaftigungs- und die Ein-
kommensentwicklung wdren in diesem Falll
schwdécher und das Abgabenaufkommen

5. Lliteraturhinweise

geringer, wahrend die Staatsausgaben ten-
denziell héher ausfallen wirden als ange-
nommen.

Aufgrund der "No-Policy-Change"-Annahme
wurden in der vorliegenden Prognose keine
Hypothesen zu zus@tzlichen MaBnahmen
oder Reformen formuliert, etwa in den Berei-
chen Pflege, Pensionen, Bildung, Finanzaus-
gleich oder Klimaschutz.
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