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Schwaches Wachstum bei hoher Unsicherheit
Prognose fur 2023 und 2024

Christian Glocker, Marcus Scheiblecker

e Nach einem kraftigen Anstieg im Vorjahr (+4,9%) durfte das BIP 2023 in etwa stagnieren (+0,3%) und
2024 leicht wachsen (+1,4%).

e Die heimische Konjunktur verlauft 2023 zweigeteilt: Einer Rezession in der Industrie stehen
Wertschdpfungszuwdchse in den Marktdienstleistungen gegeniber.

e Die Fiskalpolitik ist in beiden Prognosejahren expansiv ausgerichtet.

e Da das Arbeitskrafteangebot weiter wéchst und das Beschaftigungswachstum abflacht, wird fir 2023
mit einem Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet.

e Nach 8,6% im Jahr 2022 bleibt die Inflation in beiden Prognosejahren Uberdurchschnittlich hoch (2023
+7.5%, 2024 +3,8%, gemas VPI).

e Abwartsrisiken ergeben sich vor allem aus dem internationalen Umfeld.
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Die Wachstumsbeitréige geben an, in welchem Umfang die zwei Komponenten
(Produzierender Bereich und Marktdienstleistungen) zum Anstieg der Bruttowert-
schoépfung beitragen. Die Hohe des Wachstumsbeitrages einer Komponente er-
gibt sich durch Division der absoluten Verdnderung der Komponente gegenUber
der Vorperiode durch den Wert der Bruttowertschépfung in der Vorperiode

(Q: WIFO; Statistik Austria; WDS — WIFO-Daten-System, Macrobond. 2023 und 2024:
Prognose).
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Schwaches Wachstum bei hoher Unsicherheit. Prognose fur

2023 und 2024

Nach einem kraftigen Wachstum im 1. Halbjahr 2022 trat
die 6sterreichische Volkswirtschaft in eine Stagnations-
phase ein, die 2023 anhdlt. Die Sachgutererzeugung und
damit eng verflochtene Sektoren befinden sich mittlerweile
in einer Rezession, wahrend die Marktdienstleistungen ins-
gesamt expandieren. Diese Zweiteilung der Konjunkfur
durfte sich erst 2024 abschwdchen. Nach +0,3% im Jahr
2023 erwartet das WIFO fir 2024 ein BIP-Wachstum von

Weak Growth Amid High Uncertainty. Economic Outlook

for 2023 and 2024

1,4%. Der Preisauftrieb ebbt nur langsam ab.

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

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

After strong growth in the first half of 2022, the Austrian
economy entered a phase of stagnation that will continue
in 2023. Manufacturing and closely related sectors are now
in recession, while market-related services are expanding
overall. This dichotomy in the business cycle is not ex-
pected to abate until 2024. After +0.3 percent in 2023,
WIFO expects GDP growth of 1.4 percent in 2024. The up-
ward pressure on prices will only subside slowly.

Wissenschaftliche Assistenz: Astrid Czaloun (astrid.czaloun@wifo.ac.at), Martha Steiner (martha.steiner@wifo.ac.at) ¢

Abgeschlossen am 26. 6. 2023

Kontakt: Christian Glocker (christian.glocker@wifo.ac.at), Marcus Scheiblecker (marcus.scheiblecker@wifo.ac.at)

436

Konjunkturprognose

1. Einleitung

Osterreichs Volkswirtschaft befindet sich in
einer Phase der Stagnation, die bereits im
Sommer 2022 eingesetzt hatte und 2023 an-
halten durfte. Vorlaufindikatoren, die zu Jah-
resbeginn noch auf eine breite Besserung
der Wirtschaftslage hingedeutet hatten, ho-
ben sich zuletzt deutlich verschlechtert.

Im Prognosezeitraum ist weiterhin mit einer
schwachen Dynamik der Weltwirtschaft zu
rechnen. Die zunehmend straffere Geldpoli-
tik verschlechtert die Finanzierungsbedin-
gungen, wdhrend die Fiskalpolitik in einigen
L&ndern bereits die Konjunktur belastet. Die
hartndckig hohe Inflation d&émpft zudem
vielerorts die Konsumnachfrage der privaten
Haushalte. Eine weltweite Rezession zeichnet
sich dennoch nicht ab, zumal die Energie-
preise, die 2022 stark angezogen und die
Konjunktur gebremst hatten, zuletzt gesun-
ken sind.

Unter diesen Bedingungen durfte die &ster-
reichische Wirtschaftsleistung im Jahr 2023 in
etwa stagnieren (+0,3%). Der Konjunkturauf-
schwung der Vorjahre endet somit jah. Die
SachgUtererzeugung und damit eng ver-
flochtene Sektoren befinden sich mittler-
weile in einer Rezession, wdhrend die Marki-

dienstleistungen expandieren. Diese Zweitei-
lung der Konjunktur halt 2023 noch an, sollte
sich aber 2024 abschwdchen, wodurch das
Wachstum der Gesamtwirtschaft auf 1,4%
anzieht.

Die Konjunkturschwéche fUhrt vor allem 2023
zu einer ungunstigen Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt. Neben einem moderaten Be-
schaftigungsanstieg (+1,0%) durfte die Ar-
beitslosigkeit im Vorjahresvergleich steigen
(+2,3%), da die schwache Konjunktur mit ei-
ner Ausweitung des Arbeitskraftfeangebots
zusammenfdallt. For 2024 wird ein RGckgang
der Arbeitslosenquote erwartet (2023: 6,4%,
2024: 6,1%).

Die prognostizierte Verlangsamung der Kon-
junktur durfte sich nur langsam auf die Preise
auswirken. Die Inflationsrate laut Harmoni-
sierfem Verbraucherpreisindex (HVPI) wird
2023 zundchst nur leicht auf 7,4% sinken
(2022 +8,6%). 2024 schwdacht sich der Preis-
auftrieb zwar deutlich auf 3,5% ab, bleibt je-
doch im Vergleich zum langj&hrigen Durch-
schnitt lebhaft.
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Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Bruttoinlandsprodukt, real + 1.5 - 6,5 + 4,6 + 49 + 0.3 + 1.4
Herstellung von Waren + 1,0 - 58 + 9.5 + 40 - 20 + 08
Handel + 3.0 - 59 + 37 + 23 + 1.2 + 20
Private Konsumausgaben'), real + 0,5 - 80 + 3.6 + 4.8 + 09 + 1.8
Dauerhafte Konsumguter + 02 - 22 + 4,4 - 1.0 + 1.5 + 20
Bruttoanlageinvestitionen, real + 4,5 - 53 + 87 + 0.3 - 06 + 08
Ausristungen?) + 53 - 7.0 + 11,3 + 1.9 - 01 + 3.2
Bauten + 3.6 - 34 + 58 - 14 - 12 - 18
Exporte, real + 4,0 - 10,7 + 9.6 + 12,6 + 2.4 + 3.1
Warenexporte, fob + 3.5 - 73 + 12,9 + 87 + 0.8 + 3.0
Importe, real + 21 - 92 + 13,7 + 7.6 + 24 + 29
Warenimporte, fob + 03 - 62 + 14,2 + 40 + 05 + 28
Bruttoinlandsprodukt, nominell + 3,1 - 4,1 + 6,6 + 10,0 + 7,6 + 5,1
Mrd. € 397.17 381,04 406,15 446,93 481,06 505,42
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 2.4 3.0 0.4 0.7 2,1 2,2
Verbraucherpreise 1.5 1.4 + 28 + 846 + 7.5 + 3.8
BIP-Deflator?) 1.5 2,6 + 1.9 + 49 S + 86
Dreimonatszinssatz in% - 04 - 04 - 05 0.3 3.7 4,6
Sekunddrmarkirendite?) in % 0.1 - 02 - 01 1.7 3.6 57
Finanzierungssaldo des Staates
(laut Maastricht-Definition) in % des BIP 0.6 - 80 - 58 - 32 - 22 - 12
Unselbstandig aktiv Beschaftigte®) + 1,6 - 20 + 2,5 + 3.0 + 1.0 + 10
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (Eurostat)¢) 4,8 6,0 6,2 4,8 4,9 4,7
In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen 7.4 9.9 8,0 6,3 6,4 6,1
Treibhausgasemissionen’) + 1.4 - 7.6 + 49 - 49 - 1.4 - 01
Mio. t CO>-Aquivalent 79,99 73,91 77,53 73,73 72,72 72,67

Q: WIFO, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, EZB, OeNB, Statistik Austria,
Umweltbundesamt. 2023 und 2024: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. - 3) Misst den rein inlédndischen Preis-
auftrieb. — 4) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). — 3) Ohne Personen in aufrechtem
Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prasenzdienst leisten. — ¢) Labour Force Survey. —

7) 2021: Schatzung gemdB Umweltbundesamt. Ab 2022: Prognose.

2. Die Ausgangslage

Nachdem sich Osterreichs Wirtschaft im Jahr
2021 rasch von der COVID-19-Krise erholt
hatte, flhrten geopolitische Verwerfungen
zu hoher Unsicherheit und einer weiteren Be-
schleunigung der Inflation. Vor diesem Hin-
tergrund kUhlte sich die Konjunktur ab Mitte
2022 ab. Nach einer starken ersten Jahres-
halfte (1. Quartal +1,3%, Il. Quartal +1,7% ge-
genuber dem Vorquartal) stagnierte die
Wirtschaftsleistung im 2. Halbjahr. Insgesamt
wuchs das BIP im Jahr 2022 um 4,9% gegen-
Uber dem Vorjahr (real, +10,0% nominell).

Auf der Angebotsseite expandierten 2022
insbesondere die touristischen Kernbereiche
Beherbergung und Gastronomie sowie der
Verkehrssektor kréftig. Die zu Jahresbeginn
noch lebhafte Industrie- und Baukonjunktur
verlor Mitte 2022 an Schwung. Neben der
EintrGbung des internationalen Umfelds wirk-
ten auch die hohen Preissteigerungen bei
Energietrégern und weiteren Vorprodukten
dadmpfend. Insgesamt wuchs die Wert-
schoépfung in der SachguUtererzeugung 2022
um 4,0%, in der Bauwirtschaft um 1,7%.
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Nachfrageseitig stimulierten vor allem die Ex-
porte die Konjunktur. Da sie stérker zulegten
als die Importe, tfrug der AuBenhandel 2022
rein rechnerisch positiv zum BIP-Wachstum
bei. Der private Konsum wurde 2022 noch
deutlich ausgeweitet, die Investitionen san-
ken hingegen bereits.

Auf der Verteilungsseite stiegen sowohl die
Lohneinkommen (Arbeitnehmerentgelte
+7,6%) als auch die Kapitaleinkommen (Be-
friebstberschisse und Selbstdndigenein-
kommen +7,3%). Letztere waren zyklisch be-
dingt bereits 2021 kraftig gewachsen (+7,2%
gegentber dem Vorjahr).

Die unselbsté&ndig aktive Beschdaftigung
wurde 2022 spurbar ausgeweitet (+3,0% ge-
gentber dem Vorjahr), insbesondere in zahl-
reichen Dienstleistungsbranchen. Die Ar-
beitslosigkeit war in der ersten Jahreshdlfte
noch weitgehend rocklaufig, um dann in
eine volatile Seitwdrtsbewegung Uberzuge-
hen. Vor dem Hintergrund der hohen Zahl
an offenen Stellen entspannte sich der Ar-
beitsmarkt damit kaum.

Konjunkturprognose
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Der Verbraucherpreisauftrieb war 2022 mit
+8,6% kraftig. Unterj@hrig verstarkte er sich
und folgte damit verzdgert dem Erzeuger-
preisauftrieb. Die hohe Verbraucherpreisin-
flation war vor allem auf die Verteuerung

3. Die Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose stUtzt sich in den
Annahmen Uber die Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik sowie Uber die Entwicklung der
Weltwirtschaft, der Wechselkurse, der Roh-
stoffpreise und der ZinssGtze auf den Infor-
mationsstand von Mitte Juni 2023. Der Prog-
nosezeifraum reicht vom Il. Quartal 2023 bis
zum IV. Quartal 2024.

Hinsichtlich des geopolitischen Umfelds wird
angenommen, dass der Ukraine-Krieg an-

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

von Energie (Mineraldlprodukte und Erdgas
ab dem FrGhjahr, Strom ab dem Sommer)
und (dauerhaften) Konsumgutern zurickzu-
fGhren.

hdlt, jedoch nicht weiter eskaliert. Zusatzlich
wird unterstellt, dass die Sanktionen der EU
gegenUber China, dem Iran und Russland
aufrecht bleiben, aber nicht ausgeweitet
werden. Obwohl die Erdgaslieferungen aus
Russland nach Europa nicht eingestellt wer-
den durften, bleibt die Entwicklung des Gas-
preises unsicher, wodurch weiterhin mit ho-
hen Preisschwankungen auf den Spot- und
Terminmdrkten zu rechnen ist.

Gewicht 2021 in %
Waren- Welt-BIP?)

2019

2020 2021 2022 2023 2024
BIP real, Verénderung gegen das Vorjahrin %

exporte')
EU 27 68,1 14,8 + 1.8 - 56 + 5,4 + 3,5 + 0,7 + 1,5
Euro-Raum 51,9 10,5 + 1,6 - 6,1 + 53 + 3.5 + 0,6 + 1,3
Deutschland 30,2 3.3 + 1,1 - 37 + 2,6 + 1.8 - 04 + 1,5
Italien 6.8 1.9 + 0,5 - 9.0 + 7.0 + 37 + 1.2 + 0,9
Frankreich 3.8 2.3 + 1.8 - 75 + 6.4 + 2,5 + 0.5 + 0.8
MOEL 58) 15,3 2.2 + 4,0 - 3.3 + 6.2 + 4,2 + 1.0 + 2.3
Ungarn 3.7 0.2 + 49 - 4,5 + 7.2 + 4,6 - 0.6 + 2,6
Tschechien 3.6 0.3 + 3.0 - 55 + 3.6 + 2,5 - 04 + 1.8
Polen 4,0 1.0 + 4,4 - 20 + 6,9 + 51 + 1,9 + 2,4
USA 6,7 15,7 + 23 - 28 + 59 + 21 + 0,9 + 0,6
Schweiz 52 0.5 + 1,1 - 24 + 4,2 + 20 + 04 + 1,5
Vereinigtes Konigreich 2,7 2.3 + 1,6 -11,0 + 7,6 + 4,1 + 04 + 1,3
China 2.9 18,6 + 6,0 + 22 + 84 + 3.0 + 56 + 4,6
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 52 + 3.4 - 22 + 6,7 + 29 + 2,5 + 2.3
Exportgewichtet®) 86 + 1,9 - 51 + 55 + 3.3 + 0,9 + 1,5
Marktwachstum Osterreiché) + 1,7 - 6,1 +11,0 + 57 + 1,0 + 3,2
Annahmen zur Prognose
Rohdlpreis
Brent, $ je Barrel 64,1 43,3 70,7 98,7 77 72
Erdgaspreis
Dutch TTF, € je MWh 13,6 9.5 45,9 121,5 40 45
Strompreis Osterreich
Base, € je MWh 40,1 33,2 107.,2 261,6 111 135
Peak, € je MWh 43,1 36,0 116,8 275,5 122 162
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,120 1,141 1,184 1,054 1,09 1,14
Internationale Zinssétze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.0 0.0 0.0 0,6 3.9 4,5
Sekunddrmarkfrendite Deutschland, in % - 03 - 05 - 04 1.1 3.0 52

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, European Energy Exchange, Eurostat, EZB, HWWI, IWF, OECD, Statistik Aus-
tria. 2023 und 2024: Prognose. — ') Osterreichische Warenexporte. - 2) Kaufkraftgewichtet. - 3) Tschechien, Un-
garn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Ko&nigreich, China; gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Kaufkraftparitéten 2021. - 5) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; gewichtet
mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2021. - ¢) Verdnderungsrate real der Warenimporte der Partner-
l&nder, gewichtet mit &sterreichischen Exportanteilen. —7) Fixzinssatz.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Europdische Kommission, Eurostat, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2023 und
2024: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Prédsenzdienst leisten, ohne in der Be-
schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung; Bruch 2007/08 wegen Umstellung der Beschdaftigtenstatistik. — 2) EinschlieBlich militérischer Waf-
fensysteme. - 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark). - 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — 5) Prognose: Europdische Kom-
mission.
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Gestitzt auf die gute
Entwicklung in den
BRICS-Ldndern gewann
die Weltwirtschaft im

I. Quartal 2023 an
Schwung.

Die Rohstoffpreise san-
ken zuletzt spirbar. Die
Kerninflation ist jedoch
insbesondere in der EU
weiterhin im Steigen be-
griffen. Dies dampft den
Rickgang der Verbrau-
cherpreisinflation.

440 Konjunkturprognose

3.1 Die internationalen
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft expandierte im I. Quartal
2023, regional allerdings in unterschiedli-
chem Tempo: dem schwachen Wachstum
in den Industriel@ndern stehen kréftige Zu-
wdéchse in den BRICS-L&ndern (Brasilien,
Russland, Indien, China und Stdafrika) und
in zahlreichen weiteren Schwellenldndern
gegenUber. Vorlaufindikatoren zufolge
durfte diese Entwicklung anhalten. Der

J. P. Morgan Global Composite PMI fUr das
verarbeitende Gewerbe blieb im Mai unver-
andert unter der Wachstumsschwelle von
50 Punkten, zeigt jedoch eine fortgesetzte
Verbesserung der Konjunktureinschétzungen
in den Schwellenldndern und eine Ver-
schlechterung in den Industriel&ndern an.

In den USA legte das Bruttoinlandsprodukt
im |. Quartal 2023 zu, wenngleich sich die
Dynamik deutlich abschwdchte. Der private
Konsum stieg und auch die Investitionen
wurden frofz der schwdchelnden Industrie-
konjunktur und der anhaltenden Straffung
der Geldpolitik ausgeweitet. Die Aussichten
sind eher frib, wie die Stimmungsindikatoren
fUr private Haushalte und Unternehmen an-
deuten. Andererseits hat sich die Inflation

Abbildung 2: Exportentwicklung in den MOEL 5

Warenexporte, nominell

gegenUber 2022 abgeschwdcht. Dies durfte
die Ausgabenbereitschaft der privaten
Haushalte férdern. Obwohl sich der Rick-
gang der Wohnbauinvestitionen zuletzt ver-
langsamt hat, dirfte die straffe Geldpolitik
die Expansion im Wohnbau und in weiteren
zinsreagiblen Sektoren dédmpfen und fir ein
Anhalten der Konjunkturabschwdchung sor-
gen (2023 +0,9% bzw. 2024 +0,6%).

China konnte seine Wirtschaftsleistung im

I. Quartal 2023 deutlich steigern. Die Indika-
toren zur Unternehmens- und Verbraucher-
stimmung lassen eine moderate Erholung er-
warten. Laut den jUngsten PMI-Daten (Caixin
China General Manufacturing PMI) verbes-
serte sich die Geschdaftslage des verarbei-
tenden Gewerbes im Mai zum ersten Mall
seit drei Monaten. Die Produktion wuchs so
schnell wie zuletzt vor fast einem Jahr. Der
Teilindex zu den Produktionserwartungen der
Unfternehmen fUr die ndchsten 12 Monate
verschlechterte sich dagegen, wohl bedingt
durch die weltweite wirtschaftliche Unsicher-
heit. Insgesamt dUrfte Chinas Wirtschaft 2023
um 5,6% und 2024 um 4,6% wachsen. Sie ex-
pandiert damit weiterhin deutlich schwa-
cher als in den Jahren unmittelbar vor der
COVID-19-Pandemie.

Wachstumsbeitrag der Exporte nach Russland zum Gesamtexport (rechte Achse)

Exporte nach Russland (linke Achse)

Exporte in den Rest der Welt (linke Achse)
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Q: IWF, Direction of Trade Statistics; WDS — WIFO-Datensystem, Macrobond. MOEL 5: Tschechien, Ungarn, Po-

len, Slowenien, Slowakei.

Innerhalb der EU verlief die Entwicklung im

I. Quartal 2023 sehr heterogen. Unter den
groBen Volkswirtschaften wiesen Spanien
und ltalien die héchsten Zuwachsraten aus,
wdéhrend sich die deutsche Wirtschaft mitt-
lerweile in einer technischen Rezession befin-
det. Unter den ostmitteleuropdischen Lan-
dern (MOEL) erleben Tschechien und Un-

garn seit dem lll. Quartal 2022 eine Rezes-
sion. Schwer einzusch&tzen ist die Entwick-
lung in Polen, zumal im I. Quartal 2023 ein
massiver Importrickgang bei stark rocklaufi-
ger Inlandsnachfrage rein rechnerisch zu ei-
nem hohen BIP-Anstieg fUhrte. Die MOEL lei-
den neben dem RUckgang der Binnennach-
frage vor allem unter der schwachen Aus-
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landsnachfrage. So sind insbesondere die
Exporte nach Russland, die einen hohen An-
teil an den Gesamtexporten stellen, einge-
brochen (Abbildung 2).

Im Euro-Raum stagnierten die realen Einzel-
handelsumsatze im April im Vergleich zum
Vormonat und lagen um 2,6% unter dem Ni-
veau des Vorjahres. Auch der ESI ver-
schlechterte sich, insbesondere im Teilbe-
reich Einzelhandel. Jene Faktoren, die 2022
das Wachstum hemmten, dirften weiter an
Bedeutung verlieren. Die Energiepreise sind
deutlich gesunken, und der Anstieg der Ver-
braucherpreise hat sich verlangsamt. Den-
noch ist das derzeitige Umfeld aufgrund ho-
herer Leitzinss@tze und der eingeleiteten
Haushaltskonsolidierung ungUnstig. FUr 2023
erwartet das WIFO fir Deutschland und
Frankreich eine Stagnation und fUr Italien
und Spanien ein moderates Wachstum. FUr
2024 wird mit einer st@rkeren Expansion ge-
rechnet, insbesondere in Deutschland. Ein
dhnliches Muster wird fur die ostmitteleuro-
pdischen Lander erwartet.

Die Rohstoff- und Energiepreise sanken zu-
letzt spUrbar, da sich vor allem Erdgas stark
verbilligt hat. Zwar sind die Erdgasspeicher in
vielen EU-Landern besser gefUllt als im Vor-
jahr, doch besteht weiterhin das Risiko eines
erneuten kré&ftigen Preisanstiegs, falls die Lie-
ferungen aus Russland ausbleiben oder der
Fluss russischen Gases durch die Ukraine un-
terbrochen wird. Ansonsten durfte die mo-
derate Entwicklung der Weltwirtschaft die
Rohstoffpreise démpfen. Das WIFO rechnet
fUr 2023 mit einem Erdgaspreis (Title Transfer
Facility — TTF) von rund 40 € je MWh (2024:

45 €), nach 121,5 € im Jahr 2022, und einem
Rohdlpreis (Brent) vonrund 77 $ je Barrel
(2024: 72 $), nach 98,7 $im Jahr 2022.

3.2 Die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen

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

3.2.1 Geldpolitik

Ab Mitte 2022 setzte die Europd&ische Zentral-
bank (EZB) in Reaktion auf die hohe Inflation
mehrere Zinsschritte. Die Leitzinssatze wurden
um insgesamt 4 Prozentpunkte angehoben.
Der Haupftrefinanzierungssatz liegt seit Mitte
Juni 2023 bei 4%, der Einlagensatz bei 3,5%
und der Spitzenrefinanzierungssatz bei 4,25%.
Dardber hinaus hat die EZB mit dem Abbau
derim Rahmen der Ankaufsprogramme er-
worbenen Wertpapierbestdnde begonnen.
Ende Mai 2023 hielt die EZB unter dem regu-
|&ren Ankaufprogramm (Asset Purchase Pro-
gramme — APP) und dem Pandemie-Notfall-
ankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme - PEPP) rund
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3.201 Mrd. € bzw. 1.675 Mrd. € an Wertpapie-
ren. Wahrend die Anleihebestéinde im APP
abgebaut werden, sieht das PEPP eine voll-
st@ndige Reinvestition bis Ende 2024 vor, um
moglichen Renditeunterschieden im Euro-
Raum entgegenzuwirken.

Das WIFO geht davon aus, dass die Leitzins-
s@tze zundchst weiter steigen. Im Jahres-
durchschnitt 2023 betragt der Zinssatz fUr die
Hauptrefinanzierungsgeschdfte annahme-
gemdaB 3,9%. Ab dem Herbst 2024 wird mit
einer leichten Senkung der Leitzinssdtze ge-
rechnet, da die Kerninflation sinkt und sich
die Inflationsraten mittelfristig dem EZB-Ziel-
niveau anndhern.

3.2.2 Makroprudenzielle Politik

Der Bestand an Immobilienkrediten ist in Os-
terreich seit Mitte 2022 tendenziell rickldufig,
getrieben von der geldpolitischen und der
makroprudenziellen Straffung. Mit 1. August
2022 wurden die Anforderungen fUr die Kre-
ditvergabe verschérft. Laut WIFO-Konjunktur-
test ist der Zugang zu Bankkrediten fur Unter-
nehmen seither deutlich schwieriger gewor-
den. Im Mai 2023 verschlechterte sich die
KredithUrde — definiert als Saldo des Anteils
der Unternehmen, die die Kreditvergabe der
Banken als entgegenkommend bezeichnen
(positive Werte) und des Anteils der Unter-
nehmen, welche die Kreditvergabe der Ban-
ken als restriktiv bezeichnen (negative
Werte) — abermals gegentber dem Vor-
quartal und war so ungUnstig wie zuletzt im
Herbst 2014. Das Finanzmarktstabilit&tsgre-
mium (FMSG) stellte zuletzt fest, dass die Risi-
kogewichte von hypothekarisch besicherten
Krediten und Unternehmenskrediten auf —
historisch betrachtet — vergleichsweise nied-
rigem Niveau liegen, wobei jene fir Unter-
nehmenskredite nochmals gesunken sind.
Des Weiteren nofieren der Fundamental-
preisindikator for Wohnimmobilien und der
Preis-Miet-Index trotz der jUngsten Entspan-
nung weiterhin nahe an friheren Hochst-
st&dnden. Hervorzuheben ist auch die Ent-
wicklung der Unternehmenskredite, die trotz
der Straffung der Geldpolitik bisher robust
expandieren. Der Indikator zur Kredit-BIP-
LUcke fiel im IV. Quartal 2022 aufgrund des
nach wie vor hohen nominellen BIP-Zuwach-
ses und des verringerten Kreditwachstums
auf =9,9 Prozentpunkte und unterschritt somit
deutlich die kritische Schwelle von 2 Prozent-
punkten. Das FMSG empfiehlt daher die Bei-
behaltung eines Antizyklischen Kapitalpuffers
(AZKP) von 0% der risikogewichteten Aktiva.

3.2.3 Fiskalpolitik

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit wird sich
im Prognosezeitraum ausgehend von 3,2%
des BIP (2022) weiter verringern. Auf der Ein-
nahmenseite fGhren die hohen Preisstei-
gungsraten im Prognosezeitraum zu krafti-
gen Steuermehreinnahmen. Inflationswhbe-
dingt steigende Ausgaben der &ffentlichen

Die Kredit-BIP-Licke -
der Schlisselindikator fir
die Hohe des Antizykli-
schen Kapitalpuffers
(AZKP) - legt derzeit
keine Anhebung des
Puffers nahe.
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Wenngleich die pande-
miebedingten MaBnah-
men auslaufen, belasten
Stitzungspakete fir
Haushalte und Unterneh-
men zur Abfederung der
Folgen des Energiepreis-
anstiegs und der hohen
Inflation die offentlichen
Finanzen. Die heimische
Fiskalpolitik bleibt in bei-
den Prognosejahren ten-
denziell expansiv.

Eine vorteilhafte sekt-
orale Struktur der Ange-
botsseite ermoglicht es
der 6sterreichischen
Volkswirtschaft, die Ab-
schwdchung der Indust-
riekonjunktur durch ho6-
here Zuwdchse in den
Marktdienstleistungen
auszugleichen. Dennoch
dirfte die Gesamiwirt-
schaft 2023 stagnieren
und erst 2024 wieder
nennenswert wachsen.
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Haushalte fUr Vorleistungen, Léhne und Geh-
dlter, Pensionen, indexierte Sozialleistungen
und Zinsen schmdlern jedoch die positiven
Budgetwirkungen.

Die pandemiebedingten Ausgaben, die
2022 noch rund 1,5% des BIP ausmachten,
laufen gréBtenteils aus. Die zahlreichen be-
schlossenen MaBnahmen zur Abfederung
der realen Einkommensverluste infolge der
gestiegenen Energiepreise und der hohen
Inflation (erhohter Klimabonus, MaBnahmen
zum Teuerungsausgleich, Strompreisbremse)
werden 2023 und teilweise bis 2024 (in abge-

schwdéchter Form) fortgesetzt. Strukturelle
MaBnahmen wie die 6kosoziale Steuerre-
form und die Abschaffung der kalten Pro-
gression belasten die 6ffentlichen Haushalte
in den kommenden Jahren spurbar. Staatli-
che Mehreinnahmen aus dem Energiekrisen-
beitrag und der CO»-Bepreisung tragen
demgegenUber zu einer Verbesserung des
Finanzierungssaldos bei. Insgesamt erwartet
das WIFO 2023 einen gesamtstaatlichen
Budgetsaldo von —-2,2% des BIP; 2024 verbes-
sert er sich weiter auf —-1,2%.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2019 2020 2021 2022 2023 2024
In % des BIP
Budgetpolitik
Finanzierungssaldo des Staates’) 0,6 - 80 - 58 - 32 - 22 - 1.2
Primdrsaldo des Staates 2,0 - 6,6 - 4,7 - 22 - 1.1 0.1
Staatseinnahmen 49,2 48,8 50,3 49,6 49,0 49,0
Staatsausgaben 48,7 56,8 56,1 52,8 51,2 50,2
In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz - 04 - 04 - 05 0.3 3.7 4,6
Sekunddrmarktrendite?) 0,1 - 02 - 0,1 1.7 3.6 57

Q: WIFO, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose. - ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen

mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

4. Perspektiven der osterreichischen Volkswirtschaft

Die Abschwdchung der globalen Industrie-
konjunktur und ein Verlust an preislicher
Wettbewerbsfdhigkeit infolge der hohen
Energiepreise fUhrten zu einem jdhen Ende
der hohen Exportdynamik. Auf den RUck-
gang der Warenexporte im V. Quartal
folgte ein weiterer im ersten Jahresviertel
2023. Ebenso kam der Aufschwung der
SachguUtererzeugung zum Erliegen. Die Kon-
junkturschwdache zeigte sich auch in einer
geddmpften Entwicklung der AusrUstungs-
und Bauinvestitionen. Sie wurde durch die
Straffung der Geldpolitik noch verstérkt, ins-
besondere im zinsreagiblen Bauwesen.

Der Schwdche in der Sachgutererzeugung
steht allerdings die deutliche Expansion der
Marktdienstleistungen gegeniber. Angeregt
von einer hohen touristischen Nachfrage
legten die Dienstleistungsexporte zu. Dies
steigerte 2022 die Bruttowertschdpfung in
der Beherbergung und Gastronomie. Zus&tz-
lich expandieren derzeit weitere Dienstleis-
tungsbereiche kraftig. Die heimische Wirt-
schaftsentwicklung ist also insgesamt zwei-
geteilt. Vorlaufindikatoren zufolge bleibt
diese Zweiteilung zun&chst aufrecht.

In der &sterreichischen Sachgutererzeugung
notierte der Index der aktuellen Lagebeur-
teilungen des WIFO-Konjunkturtests ab April
im negativen Bereich und sank im Mai wei-
ter. Der Index der unternehmerischen Erwar-

tungen war zuletzt noch starker rocklaufig.
Die Unternehmen berichteten per Saldo von
einer abnehmenden Dynamik der Produkfi-
onstatigkeit. Die Auffragslage verschlech-
terte sich gegenuber April. Dies deckt sich
mit den Ergebnissen des aktuellen WKO-
Wirtschaftsbarometers. DemgemdaB erwar-
ten fast die Halfte (46%) der Unternehmen
der Sparte Industrie eine Verschlechterung
und nur 27% eine Verbesserung der Auf-
tragslage. Nach Branchengruppen blieben
die Konjunktureinsch&dtzungen im WIFO-
Konjunkturtest auch im Mai heterogen: In
der vom Energiepreisanstieg besonders be-
troffenen Vorproduktindustrie blieben die In-
dizes deutlich negativ, in den Konsumguter-
branchen sanken sie leicht unter die Nullli-
nie. In der InvestitionsgUterindustrie lagen sie
dagegen trotz deutlicher RUckg&nge weiter
im positiven Bereich. Ein &hnliches Bild zeich-
net der UniCredit Bank Austria EinkaufsMa-
nagerindex; er gab im Mai spUrbar nach
und notiert mittlerweile auf dem niedrigsten
Wert seit April 2020. Der neuerliche RUck-
gang signalisiert eine Beschleunigung der
Konjunkturabschwé&chung und eine Fortset-
zung der Rezession in der heimischen Indust-
rie. Das globale Umfeld I&sst kurzfristig keine
positiven Impulse fUr die exportorientierte In-
dustrie erwarten, zumal sich die Industriekon-
junktur nicht nurin Osterreich, sondern auch
auf séimtlichen wichtigen Exportmdrkten ein-
getribt hat.
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Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,29 4,50 4,50 4,50 4,5 + 51 + 00 + 00
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 68,46 71,42 69,99 70,55 9.6 + 43 - 20 + 08
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 9.83 10,19 10,04 10,16 - 24 + 37 - 15 + 1.2
Bauwirtschaft 19.80 20,15 19.95 19.59 + 26 + 17 - 10 - 18
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 39,44 40,35 40,84 41,65 + 37 + 23 + 1.2 + 20
Verkehr 17,02 18,88 18,50 18,87 + 25 + 10,9 - 20 + 20
Beherbergung und Gastronomie 8,89 13,35 13,81 14,37 - 13.2 + 50,2 + 35 + 40
Information und Kommunikation 13,37 14,13 14,62 15,06 + 3,5 + 57 + 3,5 + 30
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 15,21 15,06 15,36 15,75 + 1,1 - 1.0 + 20 + 25
GrundstUcks- und Wohnungswesen 31,35 32,04 32,10 32,26 + 10 + 22 + 02 + 05
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen') 33,46 35,45 35,98 36,74 + 68 + 59 + 1,5 + 2,1
Offentliche Verwaltung?) 56,78 57,99 59,04 59,63 + 52 + 21 + 1.8 + 1.0
Sonstige Dienstleistungen3) 7.56 8,05 8,49 8,56 + 24 + 64 + 55 + 08
Wertschopfung der Wirtschaftsbereiche?) 324,35 341,26 343,12 347,46 + 40 52 0,5 + 1,3
Bruttoinlandsprodukt 365,16 383,15 384,45 389,83 + 46 + 49 + 03 + 14

Q: WIFO, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozial-
wesen (ONACE 2008, Abschnitte O bis Q). - 3) EinschlieBlich Kunst, Unterhaltung und Erholung, private Haushalte (ONACE 2008, Abschnitte R bis U). -

4) Vor Abzug der GUtersubventionen und vor Zurechnung der Gitersteuern.

Ubersicht 5: Produkdivitét

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verd&nderung gegen das Vorjahrin %

Gesamiwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real + 1.5 - 6,5 4,6 + 4,9 0.3 + 1.4
Geleistete Arbeitsstunden') + 1,6 - 87 4,8 + 29 0.6 + 09
Stundenproduktivitat?) - 0.1 + 25 - 02 + 1.9 = 03 + 05
Erwerbstatige?) + 1.3 - 19 + 24 + 32 + 09 + 1.0
Herstellung von Waren
Produktion?) + 1.0 - 58 + 9.5 + 4,0 - 20 + 08
Geleistete Arbeitsstunden?) + 09 - 63 + 5,1 + 22 + 0,5 + 0.3
Stundenproduktivitat?) + 00 + 05 + 42 + 1.8 - 25 + 05
Unselbsténdig Beschdaftigte?) + 1,7 - 14 + 04 + 22 + 1,5 + 00

Q: WIFO, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose. — ') Von Erwerbstatigen geleistete Arbeitsstunden laut VGR. -
2) Produktion je geleistete Arbeitsstunde. —3) Unselbstdndige und Selbstandige laut VGR (Beschdaftigungsverhdlt-
nisse). — 4) Nettoproduktionswert, real. — %) Von unselbsténdig Beschdaftigten geleistete Arbeitsstunden laut VGR. -

¢) Laut VGR (Beschdaftigungsverhdltnisse).

FUr den Dienstleistungssektor signalisieren die
Ergebnisse des WIFO-Konjunkturtests vom
Mai dagegen weiterhin eine ginstige Ent-
wicklung. Der Index der aktuellen Lagebeur-
teilungen sank zwar leicht gegenUber dem
Vormonat, liegt aber nach wie vor deutlich
Uber dem langfristigen Durchschnitt. Per
Saldo gaben die Einschdtzungen der Unter-
nehmen zur aktuellen Geschdftslage und zur
Nachfrage im Mai leicht nach, wdhrend
jene zur aktuellen Beschdaftigungslage annd-
hernd stabil blieben. Auch die AuftragsbU-
cher waren weiterhin gut gefullt, wenn auch
etwas schwdcher als im Vormonat. Der In-
dex der unternehmerischen Erwartungen
sank deutlich, blieb aber nahe am langfristi-
gen Durchschnitt und im positiven Bereich.
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Die optimistischen Erwartungen Uberwogen
also die skeptischen.

Das Verbrauchervertrauen ist demgegen-
Uber nach wie vor schwach. Der entspre-
chende Index der Europdischen Kommission
noftiert weiterhin auf einem historisch niedri-
gen Niveau. Ausschlaggebend dafirist u. a.
die geringe Ausgabenbereitschaft fir gro-
Bere Anschaffungen. Der fUr den Konsum
aussagekraftige Teilindikator zur erwarteten
Arbeitslosigkeit (in den ndchsten 12 Mona-
ten) spiegelt ein erhdhtes Arbeitsplatzverlust-
risiko.
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4.1 Konjunkturaufschwung endet jah

Gemd&B den Vorlaufindikatoren hat sich die
Rezession in der Sachgutererzeugung im

Il. Quartal 2023 verstéarkt, womit die Wirt-
schaftsleistung trotz der Stabilisierung durch
die Marktdienstleistungen geringer ausfallen
dUrfte als im I. Quartal. Die anschlieBende
Stagnation durfte bis Ende 2023 anhalten.
Erst danach wird aus heutiger Sicht eine zyk-
lisch bedingte Erholung einsetzen. Die vier-
telj@hrlichen Zuwachsraten sollten 2024 ste-
tig zunehmen und gegen Ende des Prog-

Abbildung 3: Konjunkturbild Osterreich
BIP, real

nosezeitfraums in etwa das Potenzialwachs-
tum erreichen. Die BIP-Wachstumsraten spie-
geln dabei nur eingeschrdnkt die Konjunktur
wider. Grund hierfUr ist vor allem die zweige-
teilte Konjunktur im Jahr 2023. Auch wenn
die konjunkturelle Oszillation der Bruttowert-
schépfung der SachgUtererzeugung einer-
seits und der marktorientierten Dienstleistun-
gen andererseits jeweils eine hohe Ampli-
tude aufweist, so neutralisiert ihre gegenldu-
fige Entwicklung die Wirkung auf das BIP-
Wachstum.

mmmmmm Verdnderung gegen das Vorquartal')
mmmmmm Ver&inderung gegen das Vorquartal: Prognose’)
Bereinigte Jahreswachstumsrate')

6 - Jahreswachstumsrate
5 i
4 i
3 i
53
£ 27
'| i
O i
_'| i
-2
— = — — N N N N [sg] [s2] [sg] [s2] < < < <
N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o (@) o o o o o o o o o
8§ &8 8§ &8 § &8 §8 &8 8 §8 &8 & & & & 9
=) 2 =) 2 =) 2 =) =) =) 2 2 =) =) 2 2 =)
& ¢ ¢ ¢ ¢ @ &6 @& @ g g G G G & @&
- = = > - = = > - = = > - = = >
Q: WIFO. - ) Saison- und arbeitstagbereinigt gemdaB Eurostat.
Ubersicht é: Technische Zerlegung der Wachstumsprognose des realen BIP
2021 2022 2023 2024
WachstumsiUberhang') Prozentpunkte + 08 + 2,4 + 0,4 + 0,1
Jahresverlaufsrate?) in% + 63 + 29 + 0,1 + 20
Jahreswachstumsrate in% + 446 + 49 + 03 + 14
Bereinigte Jahreswachstumsrates?) in% + 4,7 + 4,9 + 04 F 1,3
Kalendereffekt4) Prozentpunkte + 0,0 - 00 - 0,1 + 0,1

Q: WIFO. 2023 und 2024: Prognose. — ') Effekt der unterj@hrigen Dynamik im Vorjahr auf das Wachstum des Folge-
jahres. Jahreswachstumsrate, wenn das BIP des aktuellen Jahres auf dem Niveau des IV. Quartals des Vorjahres
bleibt, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. — 2) Beschreibt die Konjunkturdynamik innerhalb eines
Jahres. Vorjahresver&nderung im IV. Quartal, saison- und arbeitstagsbereinigt gemdaB Eurostat. - 3) Saison- und
arbeitstagsbereinigh gemdaB Eurostat. Vergleichswert zur Konjunkturprognose der OeNB. —4) Effekt der Zahl der
Arbeitstage und des Schalttages. Die Summe aus bereinigter Jahreswachstumsrate und Kalendereffekt kann
vom Wert der unbereinigten Jahreswachstumsrate abweichen, da diese auch Saison- und irregulére Effekte ent-

halt.

Nach der kr&ffigen Erholung 2022 (+4,9%)
wird Osterreichs Wirtschaftsleistung 2023
stagnieren (+0,3%) und erst 2024 wieder nen-
nenswert wachsen (+1,4%; Abbildung 3,
Ubersicht é). Das zugrundeliegende Quar-
talsmuster impliziert, dass die Stagnation, die

im Sommer 2022 eingesetzt hatte, im laufen-
den Jahr anhdlt. Trugen 2022 sowohl die
hohe Jahresverlaufsrate als auch der
WachstumsUberhang aus dem Vorjahr zum
BIP-Zuwachs bei, so resultiert das Wachstum
im Jahr 2023 im Wesentlichen aus dem
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Uberhang des Vorjahres. Dies unterstreicht
die derzeitige Schwdche der sterreichi-
schen Wirtschaft und die Wucht des kon-
junkturellen RUckschlags (von +4,9% 2022 auf
+0,3% 2023). 2024 kehren sich die beiden Ef-
fekte um — einem Uberhang aus 2023 von

Ubersicht 7: Revision der Wachstumsprognose
BIP, real

beinahe Null steht eine hohe Jahresverlaufs-
rate von +2,0% gegenuber (Ubersicht 6).
Sollte sich die Prognose der Jahresverlaufs-
rate nicht bereits im FrOhjahr 2024 als realis-
fisch erweisen, so wird das Jahreswachstum
2024 wohl schwécher ausfallen.

2023 2024

WIFO-Konjunkturprognose Mdérz 2023 in % + 04 + 1.7
Datenrevision') Prozentpunkte - 0.1 - 00

Prognosefehler fUr das I. Quartal 2023?) Prozentpunkte + 04 + 0,0

Prognoserevision Prozentpunkte - 03 - 04

WIFO-Konjunkturprognose Juni 2023 in% + 04 + 13

Q: WIFO. Auf Basis saison- und arbeitstagsbereinigter Werte gemdB Eurostat. — ) Revision der vierteljdhrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) durch Statistik Austria gegeniber jenem Stand, der zur Erstellung
der WIFO-Konjunkturprognose vom Mdarz 2023 herangezogen wurde. —2) Zum Zeitpunkt der Erstellung der WIFO-
Konjunkturprognose vom Mdarz 2023 lagen fUr dieses Quartal noch keine Werte laut Statistik Austria vor.

Da die heimische Volkswirtschaft das Vorkri-
senniveau vom V. Quartal 2019 bereits im
Laufe des Jahres 2021 erreicht hatte und im
Folgejahr weiter kréftig expandierte, ergab
sich bis Ende 2022 eine positive Outputlicke.
Sie spiegelt sich u. a. im lebhaften Preisauf-
frieb und in der Arbeitskrafteknappheit. Auf-
grund der gesamtwirtschaftlichen Stagna-
tion im Jahr 2023 und der Tatsache, dass das
fUr 2024 erwartete BIP-Wachstum am Poten-
zialwachstum liegt, dUrfte sich die OutputlU-
cke schlieBen. Die Uberauslastung der Pro-
duktionsfaktoren nimmt damit ab. Dies sollte
in weiterer Folge auch den Preisauftrieb
da@mpfen.

4.2 Konjunkturabschwachung aufgrund
geringer Exporttatigkeit

Die Zweiteilung der Konjunktur auf der Ange-
boftsseite spiegelt sich auf der Nachfra-
geseite insbesondere bei den Exporten. Auf-
grund der Schwdche des Welthandels und
der globalen Industrieproduktion durften die
GUterexporte 2023 beinahe stagnieren und
erst im Folgejahr wieder etwas anziehen, da
sich das Umfeld fUr den AuBenhandel ver-
bessert. Einem stdrkeren Anstieg entgegen
wirkt jedoch der zunehmende Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit. GemdaB WIFO-Kon-
junkturtest schdtzen die heimischen Indust-
rieunternehmen ihre Wettbewerbsfahigkeit
im Vergleich zur unmittelbaren Konkurrenz in
den EU-L&dndern mittlerweile als gering ein.
GegenUber der Konkurrenz auBerhalb der
EU haben die Einsch&tzungen gar historische
Tiefststéinde erreicht. Uberdies durften die
LohnstUckkosten im Umfeld der heimischen
Industrie in beiden Prognosejahren Uber-
durchschnittlich stark steigen (2023 +9,7%,
2024 +7,1%, auf Stundenbasis). Vor diesem
Hintergrund ist im Prognosezeitraum mit
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Marktanteilsverlusten zu rechnen. Die
Schwdche des AuBenhandels durfte wiede-
rum auf die Industrie rockwirken und ange-
sichts des hohen Lagerbestands an Fertig-
waren in einem RUckgang der Bruttowert-
schépfung im Jahr 2023 minden. Die Kon-
fraktion der Industrie fUhrt in weiterer Folge
zu anhaltend rickléufigen Bau- und AusrUs-
tungsinvestitionen und d&mpft damit die
Nachfrage insgesamt. Uberdies |@sst die Ent-
wicklung der Baubewilligungen einen RUck-
gang der Wohnbauinvestitionen in den Jah-
ren 2023 und 2024 erwarten. GestUtzt wer-
den die Investitionen hingegen vom mone-
t&ren Umfeld. Zwar fallen die nominellen
Zinss@tze aufgrund der geldpolitischen Straf-
fung in beiden Prognosejahren héher aus als
in fruheren Projektionen angenommen,
doch wirkt 2023 vor allem der Anstieg der
Kapitaleinkommen (+6,7%) einem stdrkeren
RUckgang der Investitionen entgegen. Die-
ser Effekt sollte sich 2024 umkehren. Der er-
wartete Pfad der Investitionen steht damit
im Einklang mit den Ergebnissen der jUngsten
WIFO-Investitionsbefragung vom Mdarz 2023.
Demnach durfte das Investitionswachstum
2023 spurbar nachlassen — sowohl bei den
AusrUstungs- als auch bei den sonstigen An-
lageinvestitionen. Diese Abschwdéchung
dUrfte in der SachgUtererzeugung ausge-
pragter sein als bei Marktdienstleistern. Da-
rauf lassen auch die Ergebnisse des WKO-
Wirtschaftsbarometers vom Mai 2023 schlie-
Ben. Von den 3.761 befragten Unternehmen
aus der gewerblichen Wirtschaft planen
38%, ihr Investitionsvolumen in den ndchsten
12 Monaten zu reduzieren. Lediglich 20% der
Unternehmen wollen ihre Investitionen aus-
weiten. 2024 dUrfte vor allem die Konjunk-
turerholung die Investitionsbereitschaft erno-
hen. Geddmpft wird sie hingegen vom dann
wieder positiven realen Zinssatz.
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Ubersicht 8: Entwicklung der Nachfrage
Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Konsumausgaben insgesamt 258,78 270,24 272,13 276,09 + 48 + 44 + 07 + 1,5
Private Haushalte!) 181,82 190,50 192,22 195,68 + 3.6 + 48 + 09 + 1.8
Staat 76,86 79.65 79.81 80,29 + 7.8 + 3.6 + 02 + 06
Bruttoinvestitionen 99.91 97.48 96,74 97.45 + 11,4 - 24 - 08 + 07
Bruttoanlageinvestitionen 95,38 95,71 95,13 95,87 + 87 + 03 - 06 + 08
AusrUstungen?) 31,79 31,52 30,57 31,34 + 16,0 - 09 - 30 + 2,5
Bauten 41,97 41,40 40,90 40,16 + 58 - 14 - 1.2 - 1.8
Sonstige Anlagen3) 21,66 22,91 23,82 24,78 + 51 + 57 + 4,0 + 4,0
Inl&ndische Verwendung 358,97 366,59 367,80 372,41 + 6,5 + 2,1 + 0.3 T 13
Exporte 211,50 238,09 243,75 251,23 + 9.6 + 12,6 + 24 + 31
Reiseverkehr 6,32 12,41 13.71 14,10 - 325 + 96,4 + 10,5 + 29
Minus Importe 205,92 221,60 226,92 233,43 + 13,7 + 7.6 + 2.4 + 29
Reiseverkehr 5,34 8,45 8,97 9.31 + 60,0 + 58,3 + 61 + &Y
Bruttoinlandsprodukt 365,16 383,15 384,45 389.83 + 4,6 + 49 + 03 + 14
Nominell 406,15 446,93 481,06 505,42 + 6,6 + 10,0 + 76 # 5l

Q: WIFO, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

Die Zweiteilung der Bin-
nenkonjunktur spiegelt
sich auf der Nachfra-
geseite in stagnierenden
Waren- und steigenden
Dienstleistungsexporten.
Auf der Angebotsseite
steht einer Rezession der
Sachgutererzeugung
eine Expansion der
Marktdienstleistungen
gegeniber.

446

Ubersicht 9: Lohne, Wettbewerbsfdahigkeit

Konjunkturprognose

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
Léhne und Gehdlter pro Kopf')
Nominell, brutto + 2,9 + 2.2 + 2,5 + 4,4 + 8.2 + 7.2
Real?)
Brutto + 1.3 + 0.8 - 03 - 39 + 0.7 + 3.3
Netto + 1.4 + 1,6 - 1.1 - 29 + 1,7 + 3,2
Léhne und Gehdlter je geleistete Arbeitsstundes)
Real?), netto + 09 + 9.4 - 4,1 - 27 + 20 + 3.4
In%
Lohnquote, bereinigt) 69,2 68,9 68,6 68,9 68,9 71,8
Verdnderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkosten?®), nominell
Gesamtwirtschaft + 2,2 + 7.4 - 05 + 2,6 + 88 + 6,9
Herstellung von Waren + 3.2 + 4,6 - 56 + 4,4 + 9.7 + 7.1
Effektiver Wechselkursindex Industriewarent)
Nominell - 07 + 1.4 + 06 - 1.5 + 1.4 + 0.8
Real - 11 + 1,7 + 02 - 1.7 + 28 + 2,1

Q: WIFO, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhditnisse laut VGR. - 2) Deflationiert mit
dem VPI. - 3) Laut VGR. - 4) Arbeithehmerentgelte in Relation zum Volkseinkommen, bereinigt um die Verdnde-
rung des Anteils der unselbstandig Beschdaftigten an den Erwerbstatigen gegenUber dem Basisjahr 1995. —°) Ar-
beitskosten in Relation zur Produktivitat (Arbeitnenmerentgelte von unselbsténdig Beschdaftigten je geleistete Ar-
beitsstunde im Verhdltnis zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstatigen je geleistete Arbeitsstunde)
einschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. - ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

Stabilisiert werden die Exporte insgesamt

durch die gunstige Entwicklung der Dienst-

leistungsexporte. Sie wird auf der Ange-

botsseite in zahlreichen Dienstleistungsbran-

chen die Wertschépfung steigern. Neben
tourismusnahen Sektoren (Beherbergung
und Gastronomie sowie Handel) durften

auch die Finanz- und Versicherungsdienst-

leistungen sowie die sonstigen wirtschaftli-
chen Dienstleistungen expandieren. Die
Marktdienstleistungen tragen 2023 mit

0,5 Prozentpunkten zum BIP-Wachstum bei

und gleichen damit den negativen Beitrag
der Industrie (0,4 Prozentpunkte) in etwa
aus.

Nachfrageseitig pragt neben den schwa-
chen Investitionen auch der Konsum die Dy-
namik. Die Prognose der Konsumnachfrage
ist derzeit aufgrund divergierender Einflisse
besonders schwierig. Der Konsum der priva-
ten Haushalte wird insbesondere durch die
erheblichen Realeinkommensverluste infolge
der hohen Inflation geddmpft. Dieser Effekt
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geht vor allem von Haushalten mit einge-
schrénkter Liquiditat aus. Ihr Anteil ist zwar
insgesamt gering, durfte aber aufgrund der
kraftigen Teuerung zunehmen. Haushalte,
die nicht mit unmittelbaren Liquiditatsein-
schrankungen konfrontiert sind, dirften dao-
gegen 2023 ihre Konsumausgaben erhdhen,
da der negative reale Zinssatz den Anreiz
zum Sparen verringert bzw. zum Abbau von
Ersparnissen anregt. Abgeschwdcht wird
dieser Effekt durch die steigende Einkom-
mensunsicherheit, die zum Vorsichtssparen
anregt — mit ungUnstigen Folgeeffekten fur
den privaten Konsum. GestUtzt wird der Kon-
sum insgesamt durch 6ffentliche MaBnah-
men wie die Energiepreisbremse sowie die
Abschaffung der kalten Progression. Uber-
dies durfte die verzogerte Inflationsabgel-
tung zu kraftigen Zuwdchsen der Realldhne
im Jahr 2024 fGhren. Das WIFO rechnet mit
einem Anstieg des privaten Konsums um
0,9% (2023) bzw. 1,8% (2024). Einer kraftige-
ren Ausweitung im Jahr 2024 wirkt der dann
wieder positive reale Zinssatz entgegen.

Da in beiden Prognosejahren der Zuwachs
der Exporte in etwa jenem der Importe ent-
spricht, leisten die Nettoexporte rein rechne-
risch keinen nennenswerten Beitrag zum BIP-
Anstieg. Wesentlich fUr den AuBenhandel ist
die Verbesserung der Terms-of-Trade. Das
Verhdltnis der Export- zu den Importpreisen
hatte sich 2022 drastisch verschlechtert, der
starke RUckgang der Energiepreise (vor al-
lem bei Erdgas) 1&ste jedoch eine ausge-
pragte Gegenbewegung aus. Die daraus
resultierenden Einkommensgewinne werden

Ubersicht 10: Konsum, Einkommen und Preise

die Verluste aus den Vorjahren zwar nicht
ausgleichen, dUrften jedoch in beiden Prog-
nosejahren die Binnennachfrage stérken.

4.3 Kerninflation hdlt den Preisaufirieb hoch

Der Anstieg der Energiepreise trieb die Ver-
braucherpreisinflation 2022 auf den héchs-
ten Stand seit 1974 (+8,6%; 1974 +9,5%). Die
Energiepreissteigerungen schlugen sich auf
zweierlei Weise im Verbraucherpreisindex
nieder. Erstens stieg der VPI proportional zum
Gewicht der Energiepreise im Index, zumal
die privaten Haushalte direkt Energie erwer-
ben. Zweitens wurden die gestiegenen Ener-
giekosten auf die Preise verschiedenster Wa-
ren und Dienstleistungen Uberwdlzt, da Ener-
gie ein entscheidender Produktionsfaktor for
viele GUter ist. Dies fUhrte zu einem Anstieg
der Kerninflation.

Derzeit sinken die Energiepreise, was zu einer
Abschwdchung des Inflationsdrucks bei-
tr&gt. Der anhaltende Aufwdrtstrend bei der
Kerninflation halt die Gesamtinflation jedoch
hoch. Allerdings mehren sich die Hinweise
auf eine Entspannung. Einerseits hat sich die
Erzeugerpreisinflation zuletzt stark abge-
schwdacht. Andererseits kindigen Vorlaufin-
dikatoren des WIFO-Konjunkturtests vor allem
im Bereich der Konsumguter eine Verlangsa-
mung der Inflation an. Nach 8,6% im Jahr
2022 schwdacht sich der Preisauftrieb in bei-
den Prognosejahren ab, bleibt jedoch im
historischen Vergleich kréftig (2023 +7,5%,
2024 +3,8%; laut VPI).

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real
Private Konsumausgaben') + 05 - 80 + 3.6 + 48 + 09 + 1.8
Dauerhafte Konsumguter + 0,2 - 22 + 4,4 - 1.0 + 1,5 + 20
Nichtdauerhafte Konsumguter und
Dienstleistungen + 0,6 - 846 + 35 + 54 + 0.8 + 1.8
VerfUgbares Einkommen der privaten
Haushalte + 1,6 - 29 + 1,9 + 0.8 + 0,1 + 2,6
In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 8,6 13,3 12,0 8,8 8,0 8,7
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 8,0 12,8 11,4 83 7.5 8.2
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inléndische
Nichtbanken (Jahresendsténde) + 4,2 + 3.7 + 6,6 + 50 + 1.8 + 5,1
Verbraucherpreise
National + 1,5 + 14 + 28 + 846 + 7.5 + 3.8
Harmonisiert + 1.5 + 1.4 + 28 + 8,6 + 7.4 + 3.5
Kerninflation?) + 1,7 + 20 + 23 + 5,1 + 7.8 + 4,8

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2023 und 2024: Prognose
onen ohne Erwerbszweck. — 2) Ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.
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—1) Private Haushalte einschlieBlich privater Organisati-

Osterreich wies 2022
eine ausgeglichene
Leistungsbilanz aus. 2023
und 2024 ist der Leis-
tungsbilanzsaldo infolge
des Rickgangs der
Energiepreise deutlich
positiv.

Obwohl der deutliche
RUckgang der Energie-
preise die Teuerung
dampft, steigt die Kern-
inflation zundchst weiter
an. Vorlaufindikatoren
deuten jedoch auf eine
Abschwdchung des
Preisauftriebs im Prog-
nosezeitraum.
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Die Konjunkturschwdche
dampft den Beschatfti-
gungsaufbau. Da das
Arbeitskrafteangebot
weiter wachst, steigt
2023 die Arbeitslosigkeit.
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Infolge der lebhaften Verbraucherpreisinfla-
tion ist auch 2023 mit hohen LohnabschlUs-
sen zu rechnen. Die Bruttoldhne und -gehdl-
ter je Beschdftigten legen 2023 um 8,2% und
2024 um 7,2% zu (nominell). Trotz der deutli-
chen Zuwdchse wird die Teuerung zunéchst
nur knapp ausgeglichen. Die Bruttorealldhne
je Beschaftigten (deflationiert mit dem VPI)
steigen 2023 nach dem deutlichen RUck-
gang im Vorjahr nur schwach (+0,7%). For
2024 wird mit einem kraftigen Anstieg der
Brutto- und der Nettoreallbhne gerechnet
(+3,3% bzw. 3.2%).

4.4 Aufschwung auf dem Arbeitsmarkt Iauft
aus

Das Arbeitskréfteangebot nimmt im gesam-
ten Prognosezeitraum trotz der Konjunktur-
abschwdchung weiter zu. Daflr sind meh-
rere Faktoren verantwortlich: Der Anstieg der
Erwerbsquote dlterer Arbeitskrafte, u. a. auf-
grund vergangener Pensionsreformen'), die
kontinuierliche Zunahme der Erwerbsbetei-

Ubersicht 11: Arbeitsmarkt

ligung von Frauen und besser ausgebildete
Kohorten?) erhdhen das inléndische Arbeits-
krafteangebot; zugleich ist mit einer weite-
ren Steigerung des Angebots ausl@ndischer
Arbeitskrafte zu rechnen, vor allem aus EU-
L&ndern, aber auch aus der Ukraine.

2023 wird die Zahl der unselbstdndig aktiv
Beschdaftigten insgesamt um 1,0% hdher sein
als im Vorjahr, 2024 wird der Anstieg gleich
hoch ausfallen (2022 +3,0%). Der Beschd&fti-
gungszuwachs wird 2023 nicht mehr ausrei-
chen, um angesichts der Ausweitung des Ar-
beitskrafteangebots einen nennenswerten
RUckgang der Arbeitslosigkeit zu ermdgli-
chen. 2022 betrug die Arbeitslosenquote
laut nationaler Berechnung 6,3%. FUr 2023
zeichnet sich ein schwacher Anstieg auf
6,4% ab, fUr 2024 wird eine Quote von 6,1%
prognostiziert.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verdnderung gegen das Vorjahr in 1.000
Nachfrage nach Arbeitskrdften
Aktiv Erwerbstatige’) + 61,4 - 76,6 + 96,9 +115,6 + 41,0 + 43,0
Unselbsténdig aktiv Beschdéftigte!) + 58,9 - 76,1 + 90,4 +110,2 + 40,0 + 40,0
Inléndische Arbeitskrafte + 123 - 539 + 28,1 + 22,9 - 10,0 + 00
Auslandische Arbeitskrafte + 46,6 - 222 + 62,4 + 87,4 + 50,0 + 40,0
Selbsténdige?) + 25 - 05 + 65 + 54 + 1.0 + 30
Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
15 bis 64 Jahre + 11,4 9.9 + 54 + 48,6 + 13,0 + 26
Erwerbspersonen3) + 50,6 + 31,7 + 19,0 + 47,0 + 47,0 + 35,0

Uberhang an Arbeitskraften
Arbeitslose (laut AMS) - 108

Personen in Schulung - 68
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 4,8
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 6,6
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 7.4
Erwerbspersonend) + 1,1
Unselbsténdig aktiv Beschdaftigte!) + 1.6
Arbeitslose (laut AMS) - 35
Stand in 1.000 301,3

+108,3 - 779 - 68,6 + 60 - 80

- 49 + 132 - 08 - 1.0 - 30
In%

6,0 6,2 4,8 4,9 4,7

8.9 7.2 5.6 57 5.5

9.9 8,0 6,3 6,4 6,1

Verdnderung gegen das Vorjahr in %
+ 07 + 04 + 10 + 10 + 08
- 20 + 25 + 30 + 10 + 10
+ 359 - 190 - 207 + 23 - 30
409,6 331,7 263,1 269,1 261,1

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Eurostat, Statistik Austria. 2023 und
2024: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Pra-
senzdienst leisten. — 2) Laut WIFO, einschlieBlich freier Berufe und Mithelfender. — 3) Aktiv Erwerbstatige plus Arbeits-

lose. - 4) Labour Force Survey.

) Die Beschdaftigungsquote wird vor allem aufgrund
der ab 2024 beginnenden, schrittweisen Anhebung
des gesetzlichen Pensionsantrittsalters fir Frauen leicht
ansteigen.

2) Ein hdheres Ausbildungsniveau geht mit einer héhe-

ren Erwerbsbeteiligung einher.
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5. Das Risikoumfeld

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

Das WIFO hat seine Prognose seit der lefzten
Berechnung vom Mdérz 2023 nicht wesentlich
revidiert. Dennoch haben die Abwdrtsrisiken
weiter zugenommen. Hinsichtlich der Infla-
tion birgt vor allem die Kerninflation Risiken.
Sie kénnte sich als hartndckiger erweisen als
unterstellt, falls die Léhne stdrker steigen als
prognostiziert und die Gewinnspannen bei-
behalten werden. Eine lebhafte Nachfrage
nach Dienstleistungen wirde dieses Risiko
verstd@rken. Falls RUckgdnge bei den Roh-
stoffpreisen verzégert oder asymmetrisch
weitergegeben werden, bleibt die Kermninfla-
tion ebenfalls I&nger hoch.

Die infolge der hohen Inflation straffere
Geldpolitik bringt ebenfalls Risiken mit sich.
So ist nicht auszuschlieBen, dass es aufgrund
der Zinsanhebungen zu Turbulenzen im euro-
pdischen Bankensektor kommt. Verwerfun-
gen kdnnten auch im Falle stark sinkender
Immobilienpreise auftreten. Wenngleich ein
RUckgang der Preise angesichts der hohen
Uberbewertung von Immobilien eine korrek-
five Wirkung ausubt, so birgt der Anpas-
sungsprozess an sich Risiken. Bei kreditfinan-
zierten Immobilien haben Preissenkungen
ndmlich Bewertungsdnderungen der Kredit-
sicherheiten zur Folge, welche mitunter zu ei-
ner Verschlechterung der Konditionen fur
Neukredite fUhren k&dnnen. Im ungUnstigsten
Fall kdnnte dies Uber eine reduzierte Kredit-
vergabe negativ auf die Realwirtschaft rlck-
wirken.

Weitere Abwdartsrisiken fUr die Binnenwirt-
schaft ergeben sich in Folge der Rezession in
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der SachgUtererzeugung. Eine solche hatte
in der Vergangenheit haufig auf die Markt-

dienstleistungen Ubergegriffen und damit zu
einer breiteren Rezession beigetragen.

Aufwadrtsrisiken bestehen hinsichtlich der in-
ldndischen Nachfrage, etwa mit Blick auf
die Fiskalpolitik. So erwégt die Bundesregie-
rung derzeit neue Ausgaben, beispielsweise
monatliche SonderzuschUsse fur einkom-
mensschwache Haushalte mit Kindern. Fiele
die Fiskalpolitik expansiver aus als unterstellt,
so wurde dies das reale BIP-Wachstum stUt-
zen, aber gleichzeitig die Inflation neuerlich
anfachen. Ahnliche Folgen hétte es, falls die
privaten Haushalte die wahrend der COVID-
19-Pandemie gebildeten (Zwangs-)Erspar-
nisse doch starker fir Konsumzwecke nutzen
als in dieser Prognose unterstellt.

Das internationale Umfeld ist nach wie vor
ungewohnlich unsicher. Die Turbulenzen im
Bankensektor und geopolitische Spannun-
gen haben neue Risiken erzeugt. Eine Frag-
mentierung des Welthandels, die aus den
geopolitischen Konflikten folgen kdénnte,
stellt ein Abwdartsrisiko fUr die Weltwirtschaft
dar und wirde auch fur Osterreich erhebli-
che wirtschaftliche Kosten nach sich ziehen.
Uberdies offenbarte die rasche weltweite
Straffung der Geldpolitik im Jahr 2022 die
Anfdalligkeit einiger Schwellenldnder fUr eine
Uberschuldung. Nicht zuletzt ist auch der
weitere Verlauf der geopolitischen Spannun-
gen um Taiwan, des Ukraine-Krieges und des
politischen Konflikts zwischen Russland und
der EU, den USA und der NATO schwer ab-
sehbar. Die Wahrscheinlichkeit, dass der
Konflikt auBer Kontrolle gerdt, steigt. Die
"Doomsday Clock" (Weltuntergangsuhr)
steht nun auf 90 Sekunden vor Mitternacht —
so kurz vor einer globalen Katastrophe wie
noch nie seit ihrer EinfGhrung vor 76 Jahren.
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