Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Juni 2022

Ukraine-Krieg und Inflation dampfen wirtschaftliche

Erholung - Konjunktureinschatzung der OeNB fur
Osterreich 2022 bis 2024°

Inflation steigt im Jahr 2022 auf 7 %

In der vorliegenden Konjunktureinschitzung der OeNB wird entsprechend den Annahmen der
Eurosystemprognose vom Juni 2022 mit einem Ende der intensiven Kampfhandlungen im
Ukraine-Krieg zum Jahresende 2022 gerechnet. Die westlichen Wirtschaftssanktionen gegen
Russland bleiben jedoch bis 2024 in Kraft, die Rohstoffpreise werden daher nur graduell
abnehmen. Die HVPI-Inflation hat sich energiepreisbedingt und aufgrund der globalen
Lieferengpasse im Verlauf des Jahres 2021 deutlich beschleunigt. Der Ukraine-Krieg fiihrte zu
weiteren deutlichen Preisanstiegen bei energetischen und nichtenergetischen Rohstoffen und in
weiterer Folge einem Anstieg der HVPI-Inflation auf 7,7 % im Mai 2022. Zwischen April 2021
und April 2022 ist die Inflation um 5,2 Prozentpunkte angestiegen, wobei die Energiepreise (+2,4
Prozentpunkte), gefolgt von Nahrungsmitteln und Industriegiitern ohne Energie (jeweils +1,2
Prozentpunkte) Haupttreiber dieser Entwicklung waren. Im Jahr 2022 steigt die HVPI-Inflation
in Osterreich auf 7,0 %. Infolgedessen ist insbesondere fiir 2023, aber auch noch fiir 2024 mit
héheren Lohnabschliissen zu rechnen. Die Inflationsrate bleibt daher trotz leicht ricklaufiger
Energiepreise auch in den Jahren 2023 und 2024 mit 4,2 % bzw. 3,0 % deutlich iber dem
langjéhrigen Durchschnitt (2000 bis 2021: 1,9 %).
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Nur geringes Wirtschaftswachstum im weiteren Jahresverlauf

Trotz der andauernden COVID-19-Pandemie war das Jahr 2021 mit einem BIP-Wachstum

von 4,9 % von einem starken wirtschaftlichen Erholungsprozess gekennzeichnet. Nach einem
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Riickgang der Wirtschaftsleistung (-0,8 %, im Vergleich zum Vorquartal) im vierten Quartal
2021 infolge des erneuten Lockdowns verzeichnete die osterreichische Wirtschaft im ersten
Quartal 2022 ecin starkes reales BIP-Wachstum (1,5 %). Die Industrie profitierte von der starken
Weltkonjunktur, die von Aufholeffekten nach der COVID-19-Pandemie angetrieben wurde. Der
Dienstleistungsbereich — im Speziellen die Beherbergungsbetriebe, die Gastronomie und die
Veranstaltungsbranche — wurde zu Jahresbeginn nicht mehr durch Lockdowns gebremst und
verzeichnete im Vergleich zum Vorjahr sehr hohe Zuwachsraten. Im Zuge dieser Erholung stieg
die Beschaftigung zu Jahresbeginn stark, die Arbeitslosenquote ging entsprechend zuriick. Der
durch den Ukraine-Krieg ausgeloste Inflationsanstieg dampft die Kaufkraft und somit die
Konsummaoglichkeiten erheblich. Nach einem starken BIP-Wachstum zu Jahresbeginn erwartet
die OeNB daher in der vorliegenden Einschatzung im weiteren Verlauf des Jahres 2022 eine
duBerst gedaimpfte Wirtschaftsentwicklung. Auch in den Folgejahren wird sich die Konjunktur
trotz des unterstellten Endes der Kampfhandlungen per Jahresende 2022 nur maBig
beschleunigen, die Autholeffekte bleiben angesichts der unsicheren Lage gering. Das
Wirtschaftswachstum liegt bei 3,8 % im Jahr 2022 und bei jeweils 1,9 % in den Jahren 2023/24.

Hauptergebnisse Konjunktureinschiatzung
Woachstum des realen BIP Harmonisierter Verbraucherpreisindex
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Quelle: WIFO, Statistik Austria. OeNB-Konjunktureinschétzung vom Juni 2022.

Starkes Beschiftigungswachstum trotz Konjunkturabkiihlung

Das Jahr 2021 war von einem deutlichen Anstieg der Beschaftigung und einem gleichzeitigen
Riickgang der Arbeitslosigkeit gekennzeichnet. Bereits im August 2021 wurde das
Beschiftigungsniveau vom Februar 2020 erreicht. Gleichzeitig war der Arbeitsmarkt zunehmend
von Facharbeitermangel und regionalem Mismatch bestimmt — Umstinde, die unter anderem
durch die demografische Entwicklung und durch strukturelle Folgen der COVID-19-Pandemie
verstairkt wurden. Die kraftige Konjunkturerholung bei stirkeren Arbeitsmarktun-
gleichgewichten lieB die Anzahl an offenen Stellen auf ein Rekordniveau ansteigen. Aufgrund der
hohen Beschaftigungsdynamik zu Jahresbeginn wird fiir das Jahr 2022 nochmals ein deutlicher
Anstieg der Beschiftigung erwartet (2,6 %), wobei unterstellt wird, dass es zu keinem weiteren
Lockdown im Tourismus und Gastgewerbe kommen wird. Der nachlassenden Konjunktur

14



Oesterreichische Nationalbank Konjunktur aktuell — Juni 2022

folgend wird sich das Beschéftigungswachstum bis 2024 auf 1,0 % abschwachen, damit aber nicht
unter den langjihrigen Durchschnitt fallen.

Die Arbeitnehmerentgelte je Beschaftigten werden 2022 nominell um 3,7 %, 2023 um 5,4 %,
und 2024 um 3,7 % zunchmen. Aufgrund der sehr hohen Inflation sinken die Nettoreallohne pro
Kopf 2022 aber um 2,5 %. Im historischen Vergleich brachen die realen Nettoléhne pro Kopf
zuletzt im Jahre 1997 mit 2,7 % noch starker ein. Damals trugen, wie vor 2000 oft beobachtbar,
eine steigende Lohnsteuer- und Abgabenbelastung zu diesem Riickgang bei. 2022 dimpfen
Steuer- und Abgabensenkungen hingegen den Riickgang etwas ab. Wird zudem der starke
Beschaftigungszuwachs 2022 berticksichtigt, so ergibt sich insgesamt ein Anstieg der realen
Arbeitnehmerentgelte um 0,1 %, wie rechts in Grafik 3 zu sehen.
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Auf dem osterreichischen Arbeitsmarkt werden in den nachsten drei Jahren rund 40.000
ukrainische Fliichtlinge zur Verfiigung stehen. Bis 2024 nimmt das Wachstum des Arbeitsangebots
aufgrund der Demografie aber ab und auch das Beschéftigungswachstum normalisiert sich. Die
Arbeitslosenquote (AMS-Definition) sinkt bis zum Jahr 2024 auf 5,9 %.

Privater Konsum erreicht erst Mitte 2023 das Vorkrisenniveau

Im Jahr 2021 ist der reale private Konsum mit 3,3 % sehr stark gewachsen, obwohl sich die
Lockdowns im ersten und vierten Quartal primar auf den Konsum von Dienstleistungen negativ
ausgewirkt haben. Der private Konsum im Aggregat wurde einerseits von einem
konjunkturbedingten Anzichen der nominellen Haushaltseinkommen getrieben und andererseits
durch das Auflésen von Ersparnissen finanziert, die durch viele Haushalten im ersten
Pandemiejahr 2020 zwangslaufig angesammelt wurden. Im Jahr 2022 wird das real verfiigbare
Haushaltseinkommen stagnieren. Die dimpfenden Effekte der hohen Inflation kénnen durch die
steuerlichen Entlastungen und das starke Beschaftigungswachstum nicht vollstindig kompensiert
werden. Zusatzlich zur schwachen Einkommensentwicklung dampft auch das in Folge des
Ukraine-Kriegs eingebrochene Vertrauen die Konsumbereitschaft der heimischen Haushalte.
Trotzdem wird fiir das Jahr 2022 mit einem kraftigen Wachstum des privaten Konsums von
3,9 % gerechnet, da das Vergleichsjahr 2021 noch von mehreren Lockdowns und Zwangssparen
gepragt war. Auch in den Jahren 2023/24 bleibt das Wachstum mit jeweils 2,0 % leicht
tiberdurchschnittlich; dennoch erreicht der private Konsum erst Mitte 2023 — und damit deutlich
spater als die anderen wichtigen Nachfragekomponenten — wieder das Vorkrisenniveau.
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Weltkonjunktur dimpft Export- und Investitionsentwicklung

Am 24. Februar 2022 begann Russland einen Angriffskrieg gegen die Ukraine und erschiitterte
die bis dahin relativ stabile Nachkriegsordnung Europas. Neben der humanitaren Katastrophe,
welche die Bevolkerung der Ukraine erleidet, fithrte der Krieg zu einer massiven Zunahme der
geopolitischen Spannungen. Seitens der EU wurden bereits sechs Sanktionspakete gegen Russland
verabschiedet. Der Ukraine-Krieg dampft die wirtschaftliche Entwicklung Zentral- und
Osteuropas, aber auch Deutschlands, das mit nachhaltigen Schwierigkeiten —der
Automobilindustrie zu kimpfen hat. Weiters dimpft die Sorge tiber einen méglichen Abschwung
in China und den USA die weltweite Konjunkturentwicklung, wobei fiir letztere die Straffung der
Geldpolitik der Ausléser sein konnte. Diese diampfenden Effekte sind im erwarteten
Jahreswachstum fiir die Gsterreichischen Exporte im Jahr 2022 jedoch kaum sichtbar. Die
dynamische Entwicklung zu Jahresbeginn fithrt zu einem kréftigen Exportwachstum von 7,1 %
und verdeckt die Abkiihlung der Exportkonjunktur im weiteren Jahresverlauf. Im Jahr 2023
werden die Exporte nur um 2,9 % zulegen, 2024 beschleunigt sich das Exportwachstum

geringfiigig auf 3,3 %.

So wie die Exporte haben sich auch die realen Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2021 — im
Zuge des Autholprozesses nach dem pandemiebedingten Einbruch des Jahres 2020 — deutlich
erholt und sind um 4,2 % gewachsen. Allerdings hat die unterjahrige Dynamik bereits 2021
nachgelassen und somit fallt das Wachstum im Jahr 2022 mit 1,6 % nur gedampft aus. Speziell die
Ausriistungsinvestitionen werden durch die Kriegsunsicherheit und die Materiallieferengpasse im
laufenden Jahr gebremst und diampfen das Investitionswachstum. Aufgrund eines langsamen
Auslaufens der Wohnbauhochkonjunktur und der schlechten Entwicklung zu Jahresende 2021
entwickeln sich im Jahr 2022 auch die Wohnbauinvestitionen schwach. Im kommenden Jahr ist
mit einer Verbesserung bei beiden Komponenten zu rechnen, das Wachstum der
Bruttoanlageinvestitionen steigt auf 2,6 %.

Budgetdefizit liegt bereits 2022 wieder unter 3 % des BIP

2022 steigt der Budgetsaldo auf —2,6 % des BIP® (nach —5,9 % des BIP 2021), weil sich dank
der konjunkturellen Erholung der Beitrag der automatischen Stabilisatoren gegeniiber 2021 stark
verbessert. Zudem geht das Ausmal der diskretionaren COVID-19-Fiskalmalnahmen zuriick und
dieser Effekt wirkt deutlich starker als das Inkrafttreten der okosozialen Steuerreform sowie der
Energiepakete. Das Absinken des Gesamtvolumens an diskretiondren FiskalmaBnahmen setzt sich
2023 und 2024 fort, was zu einer weiteren Verbesserung des Budgetsaldos auf ca. —0,7 % des BIP
2024 fiihrt. Der Beitrag der konjunkturellen Entwicklung bleibt gegeniiber 2022 in etwa
unverandert, wahrend die Zinsausgaben ab 2023 wieder langsam steigen. Die Staatsschuldenquote
wird 2022 auf knapp unter 80 % und bis 2024 auf unter 75 % des BIP zuriickgehen. Dies liegt am

sehr hohen nominellen BIP-Wachstum sowie den wieder niedrigeren Budgetdefiziten.

¢ In der Prognose der 6ffentlichen Finanzen sind die von der Bundesregierung Mitte Juni angekiindigten MaBnahmen
gegen die Teuerung inkl. der Abschaffung der kalten Progression nicht enthalten.
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Tabelle 1
Hauptergebnisse der OeNB-Konjunktureinschatzung vom Juni 2022 fir
Osterreich®

2021 2022 2023|2024 |

Wirtschaftliche Aktivitat Verdnderung zum Vorjahr in % (real)
Bruttoinlandsprodukt 49 3,8 19 19
Privater Konsum 3,3 39 2,0 2,0
Offentlicher Konsum 8,3 =02 0,7 0,1
Bruttoanlageinvestitionen 42 1,6 2,6 2,1
Exporte insgesamt 14,5 71 29 3,3
Importe insgesamt 16,4 52 2,8 29
in % des nominellen BIP
Leistungsbilanzsaldo -0,5 0,5 1.1 1.3
Preise Verdnderung zum Vorjahr in %
Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,8 7,0 42 3,0
Deflator des privaten Konsums 2.2 6,8 4.0 29
Deflator des Bruttoinlandsprodukts 1.3 51 42 29
Lohnstlckkosten in der Gesamtwirtschaft 0,3 24 4,8 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer (zu laufenden Preisen) 31 3,7 54 3,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitsstunde (zu laufenden Preisen) -0.8 24 4,6 3,6
Importpreise 53 9.3 33 1.9
Exportpreise 2,6 7,6 4,6 19
Terms of Trade =25 =17 1.3 0,0
Einkommen und Sparen
Real verfligbares Haushaltseinkommen 0,5 0.2 1,7 1.9

in % des nominellen verfligharen
Haushaltseinkommens

Sparquote 11,8 84 7.9 7,6
Arbeitsmarkt Verdnderung zum Vorjahr in %
Unselbststiandig Beschiftigte 21 2,6 1,4 1,0
Arbeitsstunden (Arbeitnehmer) 59 4,0 2.3 11
in % des Arbeitskrdfteangebots
Arbeitslosenquote gemal3 Eurostat 6,2 4,5 4,4 43
Arbeitslosenquote gemall AMS 8,0 6,2 6,0 59
Offentliche Finanzen in % des nominellen BIP
Budgetsaldo =59 -2,6 =12 —0,7
Schuldenstand 82,8 79,3 759 731

Quelle: 2021: Statistik Austria; 2022 bis 2024: OeNB-Konjunktureinschétzung vom Juni 2022.

" Die Konjunktureinschéitzung wurde basierend auf saison- und arbeitstéigig bereinigten Daten der VGR erstellt (Stand:

Q1 22).

? Die importbereinigten Wachstumsbeitréige wurden errechnet, indem von der jeweiligen Endnachfragekomponente die
zugeordneten Importe abgezogen wurden. Diese wurden auf der Basis von Input-Output-Tabellen berechnet.

Abwirtsszenario: Auswirkungen von zunehmenden Spannungen zwischen Russland
und dem Westen auf die dsterreichische Wirtschaft

Im Rahmen der Eurosystemprognose vom Juni 2022 wurde von den einzelnen Euroraum-
Landern ein Abwirts-Szenario auf Basis gemeinsam akkordierter Annahmen erstellt. Das Narrativ
hinter diesen Uberlegungen ist, dass die intensivste Phase des Ukraine-Kriegs nicht in diesem Jahr
endet, sondern sich bis 2023 fortsetzt, dass die geopolitischen Spannungen weiter zunchmen,
weitere Sanktionspakete verabschiedet werden und dass es zu einem zeitlich begrenzten Stopp
russischer Erdgaslieferungen in die Europaische Union kommt.

Im Szenario werden folgende Wirkungskanale beriicksichtigt: (1) Handelskanal (Riickgang der
Nachfrage nach 6sterreichischen Giitern und Dienstleistungen), (2) Rohstoffpreise (Anstieg der
Preise fiir Ol, Gas und nicht energetische Rohstoffe), (3) Finanzmarkt- und Vertrauenskanal
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(Auswirkungen der Unsicherheit und steigender Kreditzinsen auf Konsum und Investitionen), (4)
Ausfall von Gaslieferungen (unerheblich, ob Lieferstopp oder Embargo) und (5) Spillover-Effekte
cines Ausfalls von russischen Energielieferungen an wichtige Handelspartner Osterreichs.

Abwirtsszenario fur Osterreich

Reales BIP HVPI-Inflation
2022‘ 2023 2024 2022 2023 2024
Verdnderung zum Vorjahr in %
OeNB Konjunktureinschatzung 3,8 19 1,9 7,0 4,2 3,0

Verdnderung in Prozentpunkten

Wachstums- & Inflationseffekte —4,4 -3,4 45 1,5 0,9 -0,1
davon
Handelskanal -0,5 —0,2 —0,1 -0,0 0,0 —0,0
Rohstoffpreise -0,4 -0,2 —-0,0 1,2 09 -0/
Finanzmarkte und Vertrauen —0,1 -0,3 0,2 -0,0 —0,1 -0,0
Energielieferungsstopp =23 =11 2,7 0,3 02 0,1
Lander-Spillover =11 1,6 1.7 -0,0 —0,2 -0/

Verénderung zum Vorjahr in %
OeNB Szenario -0,6 -1,4 6,4 8,5 5,1 2,9

Quelle: OeNB.
Anmerkung: Aufgrund von Rundungsdifferenzen kann es zu Abweichungen kommen.

Gegeniiber dem Mirz-Szenario der OeNB haben sich die Annahmen beziiglich des vierten
Wirkungskanals — Ausfall von Gaslieferungen - erheblich verindert. Es wird nun angenommen,
dass ab dem dritten Quartal 2022 fiir insgesamt vier Quartale keine russischen Erdgaslieferungen
erfolgen (Marz-Annahme: nur im zweiten Halbjahr 2022). In den Folgequartalen kommt es zu
keinen ganzlichen Auf-/Nachholeffekten, da davon ausgegangen wird, dass sich die
Einschrankungen danach nur schrittweise auflosen, aber selbst im vierten Quartal 2024 noch mit
Ausféllen zu rechnen ist. Als neuer Wirkungskanal wurden die Spillover-Effekte aufgrund eines
Ausfalls von russischen Energielieferungen an wichtige Handelspartner auf die 6sterreichische
Wirtschaft simuliert.

Die Hauptergebnisse sind in der obenstehenden Tabelle zusammengefasst. Der negative BIP-
Effekt fallt heuer noch starker aus als im Marz angenommen. Der groB3te Unterschied ergibt sich
im Jahr 2023, in dem aufgrund der internationalen Spillovers ebenfalls ein deutlich negativer BIP-
Effekt erwartet wird. Erst im Jahr 2024 kommt es zu einem Autholprozess. Insgesamt erwartet
die OeNB, aufbauend auf der aktuellen Konjunktureinschitzung, in diesem Szenario in den beiden
Jahren 2022/23 einen Riickgang der Wirtschaftsleistung um 0,6 % bzw. 1,4 %. Die zusatzlichen
Inflationseffekte fallen im Vergleich zu den Ergebnissen vom Marz im Jahr 2022 etwas geringer,

daftir im Jahr 2023 etwas starker aus.
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