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Inflationsprognose 2024/2028 vom Juni 2024

Josef Baumgartner (WIFO; Datenstand: 26. Juni 2024)

Die Inflation sollte sich deutlich von 7,8% (2023) auf 3,4% im Jahr 2024 und 2,5% im Jahr 2025
verlangsamen. Der 2%-EZB-Zielwert wird in Osterreich voraussichtlich erst Mitte 2026 erreicht. In
Osterreich ist die héhere Inflationspersistenz in Preis-Lohn-Preis-Effekten und Indexierungen be-
grindet. Trotz des RUckgangs der Inflationsrate dirfte Osterreich auch im Zeitraum 2024/2025
in der Gruppe der Ladnder mit den héheren Inflationsraten innerhalb des Euro-Raumes verblei-
ben.

1. Annahmen zur internationalen Energiepreisentwicklung

Der weitere Verlauf des Ukraine-Krieges und die Entwicklung der europd&ischen Erdgasimporte
aus Russland haben durch die nach wie vor hohe Abhdngigkeit Osterreichs einen groBen Ein-
fluss auf die Energieversorgung. In der Konjunkturprognose vom Juni 2024 (Glocker & Ederer,
2024) unterstellte das WIFO, dass entweder auch nach 2024 weiterhin Erdgas Gber die Transgas-
Trasse (Russland — Ukraine Ost-West-Route) in die EU flieBen wird!) oder die Versorgung Oster-
reichs durch alternative Lieferungen (Erdgas aus Norwegen und LNG-Gas Uber die West-Ost-
Route (Uber Deutschland) und die SUd-Ost-Route (Uber Italien) sichergestellt werden kann.
Diese Annahme wurde auch fur die Fortschreibung der Prognose auf die mittlere Frist 2026/2028
beibehalten (Baumgartner, 2024), obgleich unterstellt wurde, dass der Anteil russischen Erdga-
ses im &sterreichischen Import-Erdgas-Mix bis 2027 stark zurickgeht (AEA, 2022).

Eine Ausweitung des Nahost-Konflikts auf die gesamte Region (im Besonderen auf den Iran)
wUlrde durch Lieferengpdsse und héhere Transportkosten (Suezkanal) vor allem Rohol deutlich
verteuern und hatte damit negative Folgen fUr die Weltwirtschaft.

In diesem Umfeld hat sich der Ausblick fur die europdische und die 6sterreichische Wirtschaft
seit den letzten WIFO-Prognosen vom Marz 2024 (Scheiblecker & Ederer, 2024, Baum-
gartner et al., 2024) weiter eingetribt. In Europa hat die anhaltende Konjunkturschwdéche in
der Industrie und in der Bauwirtschaft zum weiteren RUckgang der Energiepreise beigetragen.
Abbildung 1 vergleicht die fUr die Juni-2024 Prognosen unterstellte Preisentwicklung fUr Rohdl,
Erdgas und Strom mit den Preispfaden, die frGheren WIFO-Prognosen zugrunde lagen?).

1) In der ersten Jahreshdlfte 2021 hatte die EU wdchentlich noch rund 3.000 Mio. m3 russisches Erdgas importiert. 2023
waren es 500 Mio. m3 und im I. Quartal 2024 rund 600 Mio. m3 pro Woche (Zachmann et al., 2024).

2) FUr die mittelfristige Prognose vom Oktober 2023 wurden die Annahmen zur intfernationalen Energiepreisentwicklung
bereits Anfang September und fur die Dezember-Konjunkturprognose Ende November getroffen. Fur die vorliegende
Neuberechnung im Juni 2024 wurden sie Ende Mai 2024 festgelegt.
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Energiepreise sinken bis 2028, bleiben aber hoher als vor dem Energiepreisschock 2021/2022

Die Prognose des Rohdlpreises fur 2024/2028 fuBt auf den (durchschnittlichen) Markterwartun-
gen laut den Notierungen der Futures-Kontrakte. Das WIFO unterstellt fir 2024 einen Rohdlpreis
von 83 $ je Barrel (Brent). Bis 2028 wird ein RUckgang auf 71 $ je Barrel erwartet. FUr Erdgas und
Strom liegen dem Preispfad 2024/2028 ebenfalls die (durchschnittlichen) Markterwartungen
laut den Futures-Nofierungen zugrunde. Die GroBhandelspreise sind seit Oktober 2022 drastisch
gesunkend) und auch die Erwartungen zur mittelfristigen Preisentwicklung haben inzwischen
deutlich nachgegeben?). FUr 2024 rechnet das WIFO im Vorjahresvergleich mit einem kréaftigen
RUckgang der GroBhandelspreise auf Euro-Basis fUr Erdgas ( -16%) und Strom (Base 20%). In den
Folgejahren dirften sie leicht sinken (Ubersicht 1).

Energie wird jedoch auch mittelfristig tfeurer bleiben als vor dem Energiepreisschock 2021/2022:
Erdgas durfte im europd&ischen GroBhandel 2024/2028 durchschnittlich 13%-mal so viel, Strom 2-
mal so viel kosten wie im Zeitraum 2018/2019. Auch in den USA durften die GroBhandelspreise
fUr Erdgas Uber dem Niveau vor der COVID-19-Pandemie zu liegen kommen. Damit wird sich
der Wettbewerbsnachteil Europas gegenUber den USA, der im Besonderen die energieinten-
sive Industrie betrifft, zwar verringern, aber Uber den gesamten Prognosehorizont bestehen blei-
ben.

Der Verfall der Erdgas- und Strompreise vom Herbst 2022 bis zum Frihjahr 2023 hat mehrere
Ursachen: Zum einen war der enorme Preisanstieg im Sommer 2022 neben einer weiteren Dros-
selung der russischen Gaslieferungen nach Europa auch der wetterbedingt (Hitzewelle) gerin-
geren Stromerzeugung aus erneuerbaren Quellen (Wasser- und Windkraft) und Atomkraft
(KUhlproblematik) geschuldet. Mit dem RUckgang der Temperaturen und Einsetzen von Nie-
derschlGgen hat die Produktion von Strom aus erneuerbaren Quellen und Atomstrom zuge-
nommen und das hdhere Angebot hat zu einer Preisereduktion gefUhrt. Zum anderen konnte
durch die hohe Zahlungsbereitschaft der europdischen Energieversorger und Lander (Notre-
serven) auch bei hohen Preisen das Angebot aus nicht-russischen Quellen erhdht (Mehrpro-
duktion) oder nach Europa umgelenkt werden. Zusatzlich war der Gasverbrauch durch einen
sehr warmen Herbst und milden Winter in Europa unterdurchschnittlich. Dadurch waren die
europdischen Gaslager bereits vor Beginn der Heizsaison vollsténdig gefUllt und im Dezember
2022 kam zu einem Uberangebot an LNG-Gas in Europa, mit einem weiteren Rickgang der
GroBmarktpreise fur Erdgas in Europa. DarUber hinaus war die Nachfrage nach Erdgas 2023
und im I. Quartal 2024 aufgrund des Konjunktureinbruchs in der Industrie und einem weiteren
warmen Herbst und Winter schwdcher, was den PreisrGckgang verstarkte.

3) Im September 2022 waren die Erdgaspreise noch fast 5%-mal und die Strompreise 5'4-mal so hoch wie im Juni 2024.

4) Im Oktober 2022 waren die Preiserwartungen fur Erdgas und Strom (Base) fur 2024 4 -mal, fir 2025 2'«-mal und fUr
2026 1%-mal bis 2-mal so hoch wie zum Zeitpunkt der Erstellung der vorliegenden Prognose
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Abbildung 1: Energiepreise - internationale Notierungen 2024/2028, Monatswerte
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Q: HWWI, IMF, EEX, ICE, Macrobond. Datenstand: WIFO-Prognose Md&rz 2024. Die Unsicherheitsintervalle (hellblaue
Bereiche) stellen plus/minus eine Standardabweichung dar, die aus den Abweichungen zwischen den Spotpreisen
und den Futures-Werten in der Vergangenheit berechnet wurden. Dunkelblaue Linie: Realisierte Werte bis Mai 2024,
grin strichlierte Linie: Stand kurz- und mittelfristige Prognose Oktober 2022, hellblau strichlierte Linie: Stand kurzfristige
Prognose Dezember 2023, rote Linie: Stand kurz- und mittelfristige Prognose Mdrz 2024, rot strichlierte Linie: Stand kurz-
und mittelfristige Prognose Juni 2024.

Ubersicht 1: Energiepreise - internationale Notierungen 2024/2028, Jahreswerte

Rohol Erdgas Strom Brent Erdgas Strom
(Brent) (TTF) Base Peak (Brent) (TTF) Base Peak
$ je Barrel €/MWh Ver&nderung geg. dem Vorjahrin %

2018 71,5 22,9
2019 64,2 13,6 40,1 43,1 -10,3 -40,6
2020 43,2 9.5 33.2 36,0 -32,6 -30,0 -17.1 -16,5
2021 70,8 45,9 107.,2 116.8 63,7 382,6 222,5 224.8
2022 98,9 121,5 261,6 275.5 39.8 164,9 144,1 135.9
2023 82,2 40,6 102,2 103,9 -16,9 -66,5 -60,9 -62,3
2024* 82,5 34,0 82,0 85.5 0.3 -16,3 -19.8 -17.7
2025* 78.0 38,0 100,0 109,5 -5,5 11,8 22,0 28,1
2026* 74,5 32,0 86,0 95,5 -4,5 -15,8 -14,0 -12,8
2027* 72,0 28,0 76,0 85,5 -3,4 -12,5 -11,6 -10,5
2028* 70,5 26,0 70,5 79,5 2,1 -7.1 -7.2 -7.0

Q: HWWI, IMF, EEX, ICE, Macrobond; WIFO (Jahreswerte auf Basis der Monatswerte in Abbildung 1). * 2024 bis 2028:
Prognose Juni 2024.
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2. Inflationsprognose fiir Osterreich

Der Verbraucherpreisauftrieb (gemdaB VPI) blieb nach 2022 (+8,6%) auch 2023 (+7,8%) auBeror-
dentlich kraftig. Nach 3,4% (2024) und 2,5% (2025) wird sich die Inflation voraussichtlich bis Mitte
2026 auf 2% abschwdchen und damit den mittelfristigen Zielwert der EZB erreichen. Der Schwer-
punkt der Inflation verschob sich 2023 von den Energiepreisen®) zu den in der Kerninflation er-
fassten Bereichen (IndustriegUter, Dienstleistungen). Diese Entwicklung hdlt 2024 an, wobei die
(arbeitsintensiven) Dienstleistungen hauptverantwortlich fir den Preisauftrieb bleiben.

Die Bdrsennotierungen fur Rohdl, Erdgas und Strom im europdischen GroBhandel haben ab
September 2022 deutlich nachgegeben (Abschnitt 1). Aufgrund dieses RUckgangs und auf Ba-
sis der Futures-Notierungen dédmpfen die Preise von Haushaltsenergie nach 2023 auch 2024 die
Inflation. Die Strompreisbremse (laut Stromkostenzuschussgesetz), die im Dezember 2022 in Kraft
getreten ist, verringerte die Inflationsrate 2023 um knapp % Prozentpunkte. Mit inrem Auslaufen
ab Janner 2025 werden die Strompreise wieder etwas stérker zur Teuerung beitragen.

Der 2022 beobachtete lebhafte Preisaufirieb bei Vorprodukten, Transport- und Energiekosten
wirkte 2023 in Form hdherer KonsumgUterpreise nach (Uberwdlzungseffekt insb. auf industrielle
Goter und Nahrungsmittel, Abbildung 2, Ubersicht 2). Die Entspannung in den Lieferketten und
der Preisrickgang bei Industrierohstoffen und Agrarprodukten démpfen 2024 die Inflationsdy-
namik. Da industrielle GUter zu einem nicht unwesentlichen Teil auch aus Asien importiert wer-
den, kénnte fur diese Teilkomponente das Risiko einer héheren Inflation durch Lieferverzoge-
rungen und hohere Transportkosten aufgrund der sich verschlechternden Sicherheitslage im
Suezkanal im Zuge des Krieges zwischen Israel und der Haomas schlagend werden.

Die kraftige Teuerung im Jahr 2023 spiegelf sich in den LohnalbschlUssen fUr das Folgejahr: die
Bruttonominalldhne pro Kopf durften 2024 um 8,1% steigen. In arbeitsintensiven Bereichen wie
dem Dienstleistungssektor (vor allem in der Beherbergung und Gastronomie, und in den Berei-
chen Reparatur, Service, Instandhaltung) werden die deutlich hdheren Arbeitskosten verstérkt
auf die Verbraucherpreise Uberwdlzt. In diesen Branchen sind die Gewinnmargen im Allgemei-
nen niedrig; wegen der praktisch vollstdndigen Abdeckung durch Kollektivvertrdge sind zudem
alle Anbieter in einer Branche in &hnlichem AusmalB von Lohnsteigerungen betroffen.

Daneben treiben auch Preisindexierungen (bei Mieten, Mobilfunktarifen, BankgebUhren und
Versicherungen) die Inflation im Bereich der Dienstleistungen. Die Mieten haben gemdB VPI
2023 um 7,9% zugenommen. Um den weiteren Anstieg zu bremsen, wurde fur die Kategorie-,
Richtwert- und Genossenschaftsmieten eine Mietsteigerungsobergrenze von 5% beschlossen
(Mietrechtliches Inflationslinderungsgesetz). 2024 wirkt diese Begrenzung bei den ausfinanzier-
tfen Genossenschaftswohnungen und im Jahr 2025 bei den Richtwertmietwohnungens).

5) 2022 trug der Bereich Energie 2,8 Prozentpunkte zur Inflationsrate (laut VPI) bei. Sein Anteil an der Gesamfinflation
lag damit bei 33% — bei einem Gewicht im Warenkorb von lediglich 7,2%.

¢) Bei den nicht-ausfinanzierten Genossenschaftswohnungen werden die Mieten nach den Kosten (in erster Linie Fi-
nanzierungskosten) bestimmt. Bei den ausfinanzierten Genossenschaftswohnungen werden die Mietpreise alle zwei
Jahre auf der Basis der kumulierten realisierten Inflationsraten der beiden Vorjahre angepasst. Im Jahr 2024 hatte die
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Ubersicht 2: Inflation in Osterreich nach Produktgruppen (Verbraucherpreise, Jahreswerte)

@ 2010/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Konjunkiurprognose  Mittelfristige Prognose

Juni 2024 Juni 2024
In %
Verbraucherpreisindex (VPI)
Nahrungs- und Genussmittel 2,4 2,1 1,2 92,0 10,1 2.8 2,2
Dienstleistungen 2,4 2,4 2,2 4,6 7.9 52 3.1
Energie 1,0 -56 123 392 4,9 -1.8 1,2
IndustriegUter 1,0 1.3 2,0 7.4 7,6 2,1 1,9
Insgesamt 1.9 1.4 2.8 8.6 7.8 3.4 2,5 2,2 2,0 2,0
Keminflation (IG + DL) 1,9 2,0 2,2 5,6 7.8 4,1 2,6
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
Insgesamt 1.9 1.4 2.8 8,6 7.7 3.4 2,5
Kerninflation (IG + DL) 2,0 2,0 2,3 5,1 7.3 4,1 2,6

Q: WIFO, ST.AT. Kerninflation: IndustriegUter und Dienstleistungen.

Abbildung 2: Inflationsbeitréige (VPI) in Osterreich nach Produkigruppen (Quartalswerte)
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Q: WIFO. Quartalswerte.

GemdaB WIFO-Schatzung wird durch diese MaBnahme der Anstieg der Position Mieten im VPI
2024 um 1 Prozentpunkt, 2025 1% Prozentpunkte und 2026 um "2 Prozentpunkt gedémpft. Fir
die Gesamtinflation ist der Einfluss gering: 2024 um ein Zwanzigstel Prozentpunkt, 2025 ein Zehn-
tel Prozentpunkt und 2026 ein Vierzigstel Prozentpunkt gedémpft 7).

Mietanpassung 16,4% ausgemacht. Rund die Hdlfte der Genossenschaftswohnungen dirfte ausfinanziert sein. Bei den
Richtwertmieten hatte im Jahr 2025 (auf der Basis der WIFO-Prognose) die Mieterhdhung 11%.% ausgemacht.

Bei den Kategoriemieten gilt eine 5%-Anpassung der Mieten, wenn der VPl gegenUber der letzten Erhdhung kumuliert
um 5% angestiegen ist. GemaB WIFO-Schatzung wird der 5%-Schwellenwert im Juni/Juli 2024 und dann vermutlich wie-
derim Dezember 2026 erreicht, aber jeweils nur geringfUgig Uberschritten, sodass sich kein nennenswerter mietddmp-
fender Effekt ergibf.

7) Dabei ist (i) zu bericksichtigen, dass die MaBnahme zwar jeweils im April eines Jahres wirksam wird, durch (i) Erhe-
bungsverzégerungen im VPl aber erst ab Juli BerUcksichtigung findet, wodurch sich die Wirkung der Mietbremse auf
die Inflationsrate auf zwei Jahre verteilt.
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Die Uberwdlzung von Lohnsteigerungen auf die Preise von Dienstleistungen ist 2024/2025 in
Osterreich der hauptséchliche Treiber der Inflation.

In Osterreich liegt den Tarifverhandlungen Ublicherweise die durchschnittliche Inflationsrate der
letzten 12 Monate (rollierende Inflation) zugrunde. Die Bruttorealléhne pro Kopf werden daher
in den kommenden Jahren (82024/2028 +14% p. a.) voraussichtlich deutlich stérker steigen als
im Durchschnitt der 10 Jahre nach der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise und vor der COVID-
Krise (©2010/2019, +/4% p.a.). FUr 2024 wird ein Reallohnanstieg von 4,2% prognostiziert; kumu-
liert wird so der Reallohnverlust der Jahre 2020 - 2022 ausgeglichen. Der Fachkraftemangel
starkte die Position der Arbeitnehmerseite in den Lohnverhandlungen, um ihre Forderungen
durchzusetzen.

Abbildung 3: Tariflohnsteigerungen in Osterreich und im Euro-Raum
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Q: EZB, Statistik Austria.

FUr die Jahre 2025 (+1'4%) bis 2028 (+'%) erwartet das WIFO eine Verlangsamung des Real-
lohnzuwachses, da sich der Abstand zwischen der rollierenden Inflation (als Grundlage der
Lohnforderungen) und der erwarteten Inflation im Folgejahr verkleinern wird. Folglich steigen
auch die LohnstGckkosten (Basis Beschaftigungsverhdltnisse) markant, wenngleich ebenfalls in
abnehmendem Tempo (2024 +8,1%; 2025 +3%, 2028 +2%, & 2010/2019 +1,9% p. a., 2023 +9,7%).
Die Realldhne (pro Kopf, 2024/2028 +14% p. a.) durften daher im Prognosezeitraum kraftiger
wachsen als die Produktivitat (+12% p. a.).

Die Lohnentwicklung ist mitverantwortlich fir die in Osterreich ab 2023 hdhere Inflation als im
Euro-Raum, wo die Tariflohnsteigerungen deutlich verhaltener ausgefallen sind (Abbildung 3).

Das Inflationsdifferential zwischen Osterreich und dem Euro-Raum wird 2024/2025 iberwie-
gend von in Osterreich héheren Preissteigerungen bei Dienstleistungen getrieben.

Obwohl auf einem niedrigeren Inflationsniveau als in den Vorjahren wird Osterreich nach 2023
aller Voraussicht nach auch 2024/2025 in der Gruppe der Ladnder mit der héchsten Inflation im
Euro-Raum zu finden sein (siehe Abbildung 4 auf Basis der IMF-Prognose vom April 2024).
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Abbildung 4: Inflationsprognosen des IMF fir den Euro-Raum 2024/2025
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Q: IMF (World Economic Outlook April 2024).

Das Inflationsdifferential zum Euro-Raum sollte sich 2024/2025 weiter verringern, Osterreich
dirfte aber im Euro-Raum in der Gruppe der Lander mit den hoheren Inflationsraten bleiben.

Auf Basis des in der WIFO-Prognose unterstellten Verlaufs der Inflationsentwicklung (Abbil-
dung 2) werden in Ubersicht 3 die geschdatzten 12-Monats-Raten dargestellt, die 2024/25 bei
den Herbstlohnverhandlungen, dem Ausgleich der kalten Progression, der Indexierung von So-
zialleistungen und der Pensionsanpassung herangezogen werden durften. Die ab 1.1.2025 an-
gewendeten Anpassungsfaktoren fir den Ausgleich der kalten Progression und die Erhéhung
der Pensionen durften bei 5% bzw. 4,7% liegen.

FuUr 2025 wird ein Ausgleichfaktor fir die kalte Progression von 5% und eine Pensionsanpas-
sung um 4,7% erwartet.

Ubersicht 3: Rollierende Inflation - 12-Monatsdurchschnitte gemé&B WIFO-Prognose
vom Juni 2024

2022 2023 2024 2025

Abgeltung der kalten Progression Jul(T-2) bis  Jun(T-1) 1.7 52 99 50
Anpassungsfaktor fur Pensionen und

Sozialleistungen Aug(T-2) bis Jul(T-1) 1.8 58 97 47
Lohnv erhandlungen Metaller Sep(T-2) bis Aug(T-1) 1.9 63 95 44
Lohnv erhandlungen Beamte Okt(T-2) bis Sep(T-1) 2,1 6,9 91 4,1
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