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Rezession in Osterreich halt sich hartnackig
Prognose fur 2024 und 2025

Stefan Schiman-Vukan, Stefan Ederer

o Osterreichs Wirtschaft bleibt 2024 in der Rezession. Ab 2025 rechnet das WIFO mit einem
Konjunkturimpuls aus dem Ausland.

e Wadhrend die Ausrustungsinvestitionen im gesamten Prognosezeitraum schrumpfen, werden
die Bauinvestitionen 2025 vom Baukonjunkturpaket profitieren.

e Die Inflation geht zurGck und die Realeinkommen steigen.
e Die Arbeitslosigkeit nimmt weiter zu, der private Konsum erholt sich langsam.

e Das Defizit in den &ffentlichen Haushalten steigt anhaltend, wodurch ein nachhaltiger Budgetpfad
verfehlt wird.

Rezessionen in Osterreich

Rezession Unterauslastung ® Arbeitslosenquote
(rof: Jahre mit BIP-RUckgang)
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Eine Unterauslastung liegt vor, wenn die tatséchliche unter der potenziellen Wirtschafts-
leistung liegt. Eine Rezession fritt ein, wenn die tatsdchliche Wirtschaftsleistung besonders
rasch unter die potenzielle Wirtschaftsleistung sinkt. In solchen Phasen nimmt die Arbeits-
losenquote typischerweise zu (Q: Statistik Austria, Arbeitsmarktservice, WIFO).
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Rezession in Osterreich halt sich hartndckig

Prognose fir 2024 und 2025

Stefan Schiman-Vukan, Stefan Ederer

Rezession in Osterreich halt sich hartndckig. Prognose
fur 2024 und 2025

Osterreichs Wirtschaft verharrt 2024 in der Rezession, das re-
ale BIP sinkt um voraussichtlich 0,6%. 2025 rechnet das
WIFO mit einem Konjunkturimpuls aus dem Ausland. Wah-
rend die AusrUstungsinvestitionen im gesamten Prognose-
zeitraum schrumpfen werden, profitieren die Bauinvestitio-
nen im kommenden Jahr vom Baukonjunkfurpaket. Die In-
flation geht zurlck, die Realeinkommen steigen und die
Konsumnachfrage wird sich beleben, sodass das BIP 2025
um 1% wachsen wird. Die Arbeitslosigkeit nimmt jedoch
weiter zu. Das 6ffentliche Budgetdefizit entfernt sich zuneh-
mend von den Maastricht-Vorgaben.

Recession in Austria Persists Stubbornly. Economic Outlook
for 2024 and 2025

Austria's economy will remain in recession in 2024, with real
GDP expected fo fall by 0.6 percent. In 2025, WIFO expects
an economic impulse from abroad. While investment in
machinery and equipment will shrink over the entire fore-
cast period, construction investment will benefit from the
constfruction stimulus package in the coming year. Inflation
will fall, real incomes will rise, and consumer demand will
pick up, meaning that GDP will grow by 1 percent in 2025.
However, unemployment will continue to rise. The public
budget deficit is increasingly moving away from the Maas-
fricht targets.

JEL-Codes: E32, E66 » Keywords: Konjunkturprognose

Die Konjunkturprognose entsteht jeweils in Zusammenarbeit aller Mitarbeiteriinnen des WIFO. Zu den Definitionen siehe
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Konjunkturberichterstattung-Glossar.pdf.
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Die 6sterreichische Wirtschaft steckt weiter in
der Rezession. Nach —1% im Vorjahr wird das
reale BIP 2024 um 0,6% schrumpfen. Ahnlich
wie Deutschland leidet auch Osterreich un-
ter der Investitionsflaute und der schwachen
Nachfrage nach InvestitionsgUtern und Ma-
schinen. Die Warenexporte nach Deutsch-
land gingen im laufenden Jahr deutlich zu-
rGck. Allerdings dauert die Exportschwdche
schon lange an und mit den sinkenden Zin-
sen ist eine Verbesserung der Finanzierungs-
bedingungen in Sicht. 2025 dUrfte die Aus-
landsnachfrage etwas anziehen und in Os-
terreich fUr Konjunkturimpulse sorgen, die
auch die private Konsumnachfrage bele-
ben.

Die Gesamtwirtschaft wird jedoch zundchst
nur verhalten um 1% wachsen. Die AusrUs-
tungsinvestitionen werden 2025 noch
schrumpfen, nicht zuletzt da sich die Erfrags-
lage der Unternehmen aufgrund der Rezes-
sion und wegen der Lohn- und Rohstoffpreis-
steigerungen verschlechtert hat. Die Arbeits-
losenquote wird als Folge der Rezession
auch 2025 noch steigen. Das Budgetdefizit
entfernt sich nicht nur konjunkturbedingt zu-
nehmend von einem nachhaltigen Pfad.

Eine zentrale Annahme der vorliegenden
Prognose ist, dass die Auslandsnachfrage
2025 wieder anziehen wird, insbesondere
aus Deutschland. Sollte die Nachfrage nach
InvestitionsgUtern dagegen so schwach blei-
ben wie derzeit, kdnnte dies fur Osterreich
ein drittes Rezessionsjahr zur Folge haben.
Die Arbeitslosigkeit wirde in diesem Fall star-
ker steigen als angenommen und die Kon-
sumneigung der privaten Haushalte ge-
dampft bleiben. Ein weiteres Risiko geht fir
die Konjunktur im Euro-Raum von einer allzu
raschen Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte aus, die durch das Inkrafttreten
der europdischen Fiskalregeln droht.

Umgekehrt gibt es auch positive Aspekte
und Aufwartsrisiken: So scheint die Gasver-
sorgung auch dann gesichert, falls ab 2025
kein russisches Erdgas mehr nach Osterreich
strdmen sollte. Der Konsum k&nnte sich gins-
tiger entwickeln als erwartet, wenn sich die
finanzielle Situation der privaten Haushalte
durch die stetigen Einkommenszuwdchse so
weit verbessert, dass sie wieder groBere Aus-
gaben tatigen. DarUber hinaus kdnnte eine

WIFO B Monatsberichte 10/2024, S. 535-548



gezielte Investitionsférderung durch die 6f-
fentliche Hand Ersatzinvestitionen in Rich-
tung umweltfreundlicherer Produkfions-

Ubersicht 1: Hauptergebnisse der Prognose

methoden anregen und so positive Multipli-
katoreffekte ausldsen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verénderung gegen das Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt, real - 6,3 + 4.8 + 53 - 10 - 046 + 1,0

Herstellung von Waren - 75 + 10,9 + 6,7 - 1.8 - 4, + 06

Handel - 29 + 45 + 07 - 57 - 1.7 + 12
Private Konsumausgaben'), real - 7.6 + 48 + 49 - 05 + 01 + 1.2

Dauerhafte Konsumguter?) - 1.6 + 6.4 4,5 - 54 + 1.0 + 20
Bruttoanlageinvestitionen, real - 53 + 6,0 0.4 - 32 - 28 + 02

AusrUstungen?) - 6,9 + 7.7 + 1,9 + 24 - 15 - 06

Bauten - 35 + 4,1 - 1.3 - 93 - 44 + 1,1
Exporte, real - 10,5 + 9,5 + 10,0 - 04 - 23 + 24

Warenexporte, fob - 7.6 + 12,4 + 6,0 - 04 - 35 + 23
Importe, real - 9.6 + 14,1 + 7.1 - 4,6 - 1.9 + 22

Warenimporte, fob - 6,6 + 14,8 + 3,0 - 7.4 - 40 + 23
Bruttoinlandsprodukt, nominell - 3.9 + 6,8 + 10,3 + 5,6 + 3,7 + 3,1

Mrd. € 380,32 406,23 448,01 473,23 490,73 506,04

Leistungsbilanzsaldo in % des BIP 3.4 1.7 - 09 1.3 1.6 1.7
Verbraucherpreise 1.4 2.8 8,6 + 7.8 3.1 2,2
BIP-Deflator 2,6 1.9 4,8 + 6,6 + 43 + 21
Finanzierungssaldo des Staates

(laut Maastricht-Definition) in%desBIP - 82 - 57 - 33 - 26 - 37 - 40
Unselbstandig aktiv Beschaftigtet) - 20 + 2,5 + 3.0 + 1.2 + 02 + 07
Arbeitslosenquote (nach nationaler Definition)

In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen 9.9 8.0 6,3 6,4 7.0 7.2
Realwert des BIP pro Kopf?) - 63 + 338 + 1,1 - 19 - 05 + 07
Armutsgeféhrdungsquote’) in% 14,7 14,8 14,9 15,4 15,7 15,6
Einkommensquintilsverhdltnis’) ~ Verhdliniszahl 4,0 4,3 4,3 4,4 4,5 4,5
Treibhausgasemissionens) - 7.6 + 4,9 - 60 - 6.4 - 3.4 - 1.0

Mio. t CO2-Aquivalent 73,91 77,53 72,84 68,15 65,68 65,04

Q: WIFO, Arbeitsmarkiservice Osterreich, Dachverband der Sozialversicherungstréiger, OeNB, Statistik Austria, Um-
weltbundesamt. 2024 und 2025: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbs-

zweck. - 2) WIFO-Berechnung anhand der Anteile der dauerhaften KonsumgUter nach dem Inlandskon-

zept. - 3) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme und sonstiger Anlagen. — 4) Ohne Personen in aufrechtem
Dienstverhdltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten. — 5) Nominelles BIP deflationiert
mit dem impliziten Preisindex der inldndischen Verwendung. — ¢) Anteil der Personen in privaten Haushalten mit
einem verfigbaren Aquivalenzeinkommen unterhalb der Armutsgeféhrdungsschwelle (60% des nationalen ver-
fUgbaren Mediandquivalenzeinkommens. Ab 2023: Prognose. —7) $80/520: Verhdaltnis des gesamten verfigbaren
Aquivalenzeinkommens der Bevélkerung in privaten Haushalten im obersten Einkommensquintil zu dem der Be-
voélkerung im untersten Einkommensquintil. Ab 2023: Prognose. — 8) 2023: Schdtzung gemdaB Umweltbundesamt.

Ab 2024: Prognose.

1. Wellwirtschaft gewinnt allmahlich an Schwung

Die Weltwirtschaft entwickelt sich nach wie
vor uneinheitlich. In den USA blieb die Kon-
junkturim 1. Halbjahr 2024 robust. In China
bremsten die Krise auf dem Immobilienmarkt
und der private Konsum die Expansion. Im
Euro-Raum dagegen belebte sich die Nach-
frage etwas. Haupfttreiber des Wachstums
der Weltwirtschaft waren die Dienstleistun-
gen. Aber auch die Industrieproduktion und
der Welthandel zogen in der ersten Jahres-
hdalfte etwas an. In der Folge verteuerten
sich Rohstoffe zu Jahresbeginn leicht. Insge-
samt expandierte die weltweite Produktion
im 1. Halbjahr 2024 in dhnlichem Tempo wie
im Jahrzehnt vor Ausbruch der COVID-19-
Pandemie.

In den USA legte der private Konsum im

FrOhjahr erneut kraftig zu. Die Bauinvestitio-
nen, die zuvor Uber mehrere Quartale die
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Konjunktur gestitzt hatten, gingen dagegen
zurUck. Auch auf dem Arbeitsmarkt gibt es
Anzeichen fUr eine Konjunkturabschwd-
chung. So hat sich der Beschaftigungsauf-
bau verlangsamt, wahrend die Arbeitslosen-
quote seit Jahresbeginn 2024 gestiegen ist.
Die Inflation sinkt und lag zuletzt knapp Gber
2%%. Im September l&utete die Federal Re-
serve die Zinswende ein und senkte den Leit-
zins um 2 Prozentpunkt.

Im Euro-Raum stieg das BIP in den ersten bei-
den Quartalen 2024 um jeweils 4% gegen-
Uber dem Vorquartal. Dazu trugen insbeson-
dere die Exporte bei, wogegen der private
Konsum kaum zunahm und die Investitionen
deutlich zurUckgingen. Wahrend die Wirt-
schaftsleistung in Spanien im FrGhjahr kraftig
expandierte, nahm sie in Frankreich und Ita-
lien nur m&Big zu. In Deutschland war sie

In den USA dirfte die
Konjunktur ihren Hohe-
punkt Uberschritten
haben.

Im Euro-Raum
schwdchelt vor allem
Deutschland, wahrend
Spaniens Wirtschaft
boomt.
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sogar wieder leicht rockléufig. Die Industrie
befindet sich im Euro-Raum weiterhin im Ab-
schwung. Der Arbeitsmarkt zeigt sich dage-
gen trotz der anhaltenden Konjunkturschwd-
che robust, die Arbeitslosenquote ist bislang

Ubersicht 2: Internationale Konjunktur

stabil. Allerdings schwdacht sich das Beschaf-
tigungswachstum tendenziell ab. Die Infla-
tion, die im laufenden Jahr zwischenzeitlich
stagniert hatte, sank im August wieder und
ging im September sogar auf 1,8% zurlck.

Gewicht 2023 in %
Waren- Welt-BIP?)

2020 2021

2022 2023 2024 2025
BIP real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

exporte')
EU 27 68,4 14,5 5,6 + 6,2 + 33 + 04 + 1,1 + 1,7
Euro-Raum 52,4 10,1 6,1 + 6,2 + 33 + 04 + 08 + 1,4
Deutschland 29,1 3.2 4,1 + 3.7 + 1,4 - 03 - 00 + 0,9
Italien 6,1 1.8 9.0 + 83 + 4,0 + 09 + 0.8 + 1,1
Frankreich 3.6 2.2 7.4 + 6,9 + 2,6 + 09 + 1.2 + 1.3
MOEL 58) 15,0 2.1 3.2 + 6,2 + 4,5 + 02 + 2,4 + 3.2
Polen 3.7 1.0 2,0 + 6,9 + 5.6 + 02 + 3.2 + 3.5
Ungarn 3.6 0.2 4,5 + 7.1 + 4,6 - 0.9 + 1.6 + 3.0
Tschechien 3.6 0.3 53 + 4,0 + 28 - 0,1 + 1,2 + 29
USA 7.3 15,6 2,2 + 6,1 + 25 + 29 + 25 + 1,8
Schweiz 52 0.4 2,1 + 56 + 30 + 0.7 + 14 + 1.3
Vereinigtes Kénigreich 2,7 2.2 -10,4 + 87 + 43 + 0,1 + 1,1 + 1,8
China 2,5 18,7 + 22 + 84 + 3,0 + 52 + 4,6 + 4,2
Insgesamt
Kaufkraftgewichtet4) 51 - 1.9 + 7.1 3.0 + 29 2.8 2,6
Exportgewichtet®) 86 - 50 + 63 + 33 + 0.8 + 1.3 1.8
Marktwachstum Osterreiché) - 6,1 +11,0 + 57 - 3.2 + 0,7 + 3.8
Annahmen zur Prognose
Rohdlpreis
Brent, $ je Barrel 43,2 70,8 98,9 82,2 80 72
Erdgaspreis
Dutch TTF, € je MWh 9.5 45,9 121,5 40,6 33 39
Strompreis Osterreich
Base, € je MWh 33,2 107.,2 261,6 102,2 79 94
Peak, € je MWh 36,0 1168 275,5 103,9 81 103
Wechselkurs
Dollar je Euro 1,141 1,184 1,054 1,082 1.11 1,11
Infernationale Zinss&tze
EZB-Hauptrefinanzierungssatz’), in % 0.0 0.0 0.6 3.8 4,1 3.1
Sekunddrmarkfrendite Deutschland, in % - 0,5 - 04 1.1 2,4 2.4 2,1

Q: WIFO, Bureau of Economic Analysis, European Energy Exchange, Eurostat, EZB, HWWI, IWF, OECD, OeNB,
Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. — ') Osterreichische Warenexporte. — 2) Kaufkraftgewichtet. - 3) Tsche-
chien, Ungarn, Polen, Slowenien, Slowakei. —4) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; gewichtet mit
dem Bruttoinlandsprodukt zu Kaufkraftparitéten 2023. — %) EU 27, USA, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich, China; ge-
wichtet mit den &sterreichischen Warenexportanteilen 2023. - ¢) Ver&nderungsrate real der Warenimporte der
Partnerl&nder, gewichtet mit &sterreichischen Exportanteilen. —7) Fixzinssatz.

1.1 Ausblick: Konjunkturabschwdchung in
den USA, Erholung im Euro-Raum

Die Weltwirtschaft dUrfte im Prognosezeit-
raum nur langsam an Fahrt gewinnen. In
den USA durfte sich die Konjunktur etwas ab-
kUhlen. Nicht nur der Arbeitsmarkt verliert an
Schwung, auch die Reallohnzuwdchse fielen
zuletzt etwas geringer aus. Zugleich ist die
Teuerung rGcklaufig und das Verbraucher-
vertrauen ungebrochen hoch, sodass der
private Konsum eine wichtige Wachstums-
stUtze bleiben dUrfte. Auch die Investitionen
dUrften weiter zulegen, wdhrend von der Fis-
kalpolitik angesichts des hohen Defizits kaum
noch Impulse zu erwarten sind. Alles in allem
wird die Wirtschaftsleistung der USA 2025 mit

+1,8% etwas schwdcher zulegen als im lau-
fenden Jahr.

In China ist die Inlandsnachfrage nach wie
vor geddmpft, wdhrend ein lebhaftes Ex-
portwachstum weiterhin stUtzend wirkt. Chi-
nesische Unternehmen scheinen jetzt mehr
VorleistungsgUter fUr die inl&dndische Produk-
tion selbst herzustellen als in den Jahren vor
der COVID-19-Pandemie. DarUber hinaus
haben die Energiekrise in Europa und die
niedrige Kapazitatsauslastung in China die
Wettbewerbsfdhigkeit chinesischer Unter-
nehmen gegenUber ihren europdischen
Konkurrenten verbessert. Insgesamt durfte
die chinesische Wirtschaft jedoch weder
2024 noch 2025 um mehr als 5% wachsen.
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Abbildung 1: Indikatoren der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik
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2025: Prognose. — ') Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhdlinis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen bzw. Présenzdienst leisten, ohne in der Be-
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schaftigungsstatistik erfasste Arbeitslose in Schulung. — 2) EinschlieBlich militérischer Waffensysteme. — 3) Bundesanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jah-
ren (Benchmark). — 4) EinschlieBlich Kurzarbeitsbeihilfen. — 5) Prognose: Europdische Kommission.
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Im Euro-Raum durften sich die Reallohnzu- Wirtschaftspolitik rockt. In Summe wird die
wdchse allmdhlich in einer Belebung des pri-  Wirtschaftsleistung im Euro-Raum 2024 nur
vaten Konsums niederschlagen. Dazu fragen  um 0,8% und 2025 um 1,4% zunehmen.
der robuste Arbeitsmarkt und die gesunkene

Kraftige Einkommenszu-
wdchse erméglichen im
Euro-Raum eine Auswei-
tung des Konsums.

Inflation bei. Die Industriekonjunktur wird al- In Deutschland wird die Wertschdépfung 2024
lerdings nur langsam Fahrt aufnehmen, stagnieren und 2025 um lediglich 0,9%

auch weil die Investitionen erst allmdahlich wachsen, da die deutsche Industrie beson-
anziehen. Von der Fiskalpolitik sind im Prog- ders unter der schwachen weltweiten Wa-
nosezeitfraum kaum Konjunkturimpulse zu er- rennachfrage leidet. Allerdings dUrften auch
warten, da viele der in den Vorjahren be- in Deutschland die steigenden Realeinkom-
schlossenen StUtzungsmaBnahmen ausge- men die Konsumnachfrage stUfzen.

laufen sind und die teilweise hohe Staatsver-
schuldung wieder stdrker in den Fokus der

Zur asynchronen Leitzinssenkung der EZB

Die EZB operiert mit drei kurzfristigen Zinssétzen: dem Einlagensatz, dem Haupftrefinanzierungssatz und dem Spitzenrefinanzie-
rungssatz. Der Spitzenrefinanzierungssatz ist geldpolitisch weitgehend unbedeutend, da die Banken die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat in erster Linie zur Deckung ihres kurzfristigen Liquiditatsbedarfs, z. B. zur ErfUllung der durchschnittichen Mindest-
reserveanforderungen, nutzen.

Die fUr die geldpolitische Transmission relevanten Geldmarkts@tze orientierten sich bis Ende 2008 am Hauptrefinanzierungs-
satz der EZB. Auf dem Héhepunkt der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 wurde das Zuteilungsverfahren fur Zen-
fralbankgeld von einem Bieterverfahren um begrenzte Mittel mit ungewissem Ausgang auf eine sichere Vollzuteilung aller
nachgefragten Mittel zu einem festen Zinssatz umgestellt. Dies fuhrte zu einer Uberschussliquiditét auf dem Geldmarkt und
dampfte den Wettbewerb um kurzfristige Mittel. Seit Ende 2008 orientieren sich die Geldmarktsdtze am Einlagensatz der EZB.
Dieser stellt eine (elastische) Untergrenze dar, da es sich fur Banken grundsatzlich nicht lohnt, Gelder Gber Nacht zu einem
niedrigeren Zinssatz auf dem Interbankenmarkt zu verleihen als zu jenem, zu dem sie sie bei der EZB sicher deponieren kon-
nen. In anderen Worten: Von 1999 bis Ende 2008 war der Hauptrefinanzierungssatz der Leitzinssatz der EZB, seither ist es der
Einlagensaiz (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Zinssdtze im Euro-Raum

Differenz aus Euribor und Leitzinssatz, Prozentpunkte
Einlagensatz (Leitzinssatz ab November 2008), in %
Hauptrefinanzierungssatz (Leitzinssatz vor November 2008), in %

——————— 1-Wochen-Euribor, in %
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Q: EZB, European Money Markets Institute, Macrobond.

Zuletzt nahmen immer weniger Banken an den Hauptrefinanzierungsgeschaften der EZB teil, da der Zinssatz mittlerweile hoch
ist, wahrend gleichzeitig noch viel Uberschussliquiditét im Umlauf ist. Um die Attraktivitét der Zentralbankgelder zu erhdhen,
verringerte die EZB im September 2024 den Abstand zwischen dem Einlagensatz und dem Hauptrefinanzierungssatz von 0,5
auf 0,15 Prozentpunkte, indem sie letzteren um 0,6 Prozentpunkte senkte, den geldpolitisch relevanten Einlagensaiz jedoch
nur um 0,25 Prozenfpunkte. Die asynchrone Leitzinssenkung ist somit ein Versuch, die Wirksamkeit der Geldpolitik in Zeiten
hoher Uberschussliquiditét zu erhdhen.
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2. Wirtschafispolitische Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose berUcksichtigt
wirtschaftspolitische MaBnahmen, die be-
reits verabschiedet oder hinreichend spezifi-
ziert wurden und deren Umsetzung somit als
wahrscheinlich gilt.

2.1 Geldpolitik wird allmdhlich gelockert

Aufgrund der rickl@ufigen Inflation und der
Konjunkturschwdéche im Euro-Raum senkte
die EZB den Einlagensatz, der seit Mitte 2022
um 4,5 Prozentpunkte angehoben worden
war, im Juni und September 2024 um jeweils
0,25 Prozentpunkte auf 3,5%. Das WIFO rech-
net im Prognosezeitraum mit drei weiteren

Leitzinssenkungen um jeweils 0,25 Prozent-
punkte, sodass der Einlagensatz Ende 2025
bei 2,75% und damit noch geringflgig Gber
dem konjunkturneutralen Gleichgewichts-
zinssatz nach Holston-Laubach-Williams lie-
gen wird. Zusatzlich wird die EZB ihr Staatsan-
leihenportfolio schrittweise verkleinern, in-
dem sie Tilgungszahlungen nicht mehr rein-
vestiert. Dieses "Quantitative Tightening"
hatte bisher keinen Einfluss auf die Renditen
und dUrffe diesen auch im Prognosezeit-
raum nicht entwickeln. Vielmehr bleibt die
Zinsstrukturkurve, gemessen am Haupftrefi-
nanzierungssatz und der Sekundd@rmarktren-
dite auf deutsche Bundesanleihen, invers.

Ubersicht 3: Fiskal- und geldpolitische Kennzahlen

2020 2021 2022 2023 2024 2025
In % des BIP
Fiskalpolitik
Finanzierungssaldo des Staates!') - 82 - 57 - 33 - 26 - 3.7 - 4,0
Prim&rsaldo des Staates - 6,9 - 4,6 - 24 - 1.4 - 24 - 26
Staatseinnahmen 49,1 50,3 49,7 50,1 50,7 50,7
Staatsausgaben 57,3 56,0 53,0 52,7 54,5 54,7
Schuldenstand des Staates!) 83,2 82,4 78,4 78,6 80,1 82,4
In%

Geldpolitik
Dreimonatszinssatz - 04 - 05 0.3 3.4 3.6 2,9
Sekunddrmarktrendite?) - 02 - 0,1 1.7 3.1 3.0 2,9

Q: WIFO, EZB, OeNB, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. - ') Laut Maastricht-Definition. — 2) Bundesanleihen

mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Benchmark).

2.2 Offentliche Haushalte entfernen sich
weiter von Maastricht-Vorgaben

Die Staatsausgabenquote, die 2023 52,7%
des BIP betrug, steigt im laufenden Jahr auf
54,5% und 2025 auf 54,7% der Wirtschaftsleis-
tung. DemgegenUber wird die gesamtstaat-
liche Einnahmenquote mit 50,7% des BIP in
beiden Prognosejahren nur geringfigig Gber
dem Niveau von 2023 (50,1%) liegen. Damit
verschlechtert sich der Finanzierungssaldo
deutlich von -2,6% (2023) auf -3,7% (2024)
bzw. —-4,0% (2025) des BIP. Die Staatsver-
schuldung wird von 78,6% (2023) auf 80,1%
(2024) und 2025 weiter auf 82,4% des BIP an-
steigen, womit Osterreich die Vorgaben des
Europdischen Fiskalpaktes deutlich verfehlen
wird. Obwohl die Mehrbelastungen durch
die Hochwasserkatastrophe im September
2024 voraussichtlich nicht in die Bewertung
einflieBen, kdnnte der aktuelle Budgetpfad
zu einem Defizitverfahren wegen UbermdBi-
ger Verschuldung fGhren.

Der deutliche Anstieg der Ausgabenquote
im Jahr 2024 ist zum Teil auf die FortfOhrung
diskretiondrer MaBnahmen zur Abfederung
der Energie- und Inflationskrise sowie auf die
Erhdhung des Klimabonus zurickzufGhren.
Hinzu kommen inflationsbedingte Mehraus-
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gaben fUr Pensionen, valorisierte Sozialleis-
tungen, Vorleistungen und Personalkosten,
die zeitverzogert auf die hohen Preissteige-
rungen der Vorjahre reagieren. Auch neue
Verpflichtungen der Ladnder und Gemein-
den im Rahmen des Finanzausgleichs ("Zu-
kunftsfonds") treiben die Ausgabendynamik.
Trotz sinkender Zinsen steigen die Zinsausga-
ben der &ffentlichen Haushalte auf 1,3%
(2024) bzw. 1,4% des BIP (2025) und engen
den finanziellen Spielraum ein. Die zusatzli-
chen Ausgaben infolge der Hochwasserka-
tastrophe sind derzeit schwer abzuschdatzen.
Der Katastrophenfonds wurde auf 1 Mrd. €
aufgestockt und wird durch 0,5 Mrd. € aus
dem Kohdsionsfonds ergénzt.

Die nachlassende Einnahmendynamik ist vor
allem auf den Ruckgang der Inflation und
die schwache Konjunktur zurckzufGhren.
Die verhaltene Entwicklung des privaten
Konsums und ein schwdcheres Wachstum
der Lohn- und Gehaltssumme im Jahr 2025
dd&mpfen die Einnahmen aus Verbrauch-
steuern und Sozialbeitrdgen. Mit der Ab-
schaffung der kalten Progression durch die
Anpassung der Tarifgrenzen an die Teuerung
entfielen auch die inflationsbedingten Mehr-
einnahmen aus der Lohn- und Einkommen-
stever, die in der Vergangenheit h&ufig zu

Der Leitzinssatz bleibt
Uber dem konjunktur-
neutralen Niveau.

Das Defizit im Staats-
haushalt wird 2025 nicht
nur konjunkturbedingt
weiter anschwellen.

Konjunkturprognose
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einer Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte beigetragen hatten. Auch die Einnah-
men aus der Kérperschaftsteuer werden

nach mehreren Jahren starken Wachstums
konjunkturbedingt und infolge der Tarifre-
form stagnieren.

3. Osterreichs Wirtschaft verharrt in der Rezession

Die 6sterreichische Wirtschaft erlitt im

Il. Quartal 2024 erneut einen RGckschlag,
das BIP sank real um 0,4% gegenUtber der
Vorperiode!). Damit hielt die seit Mitte 2022
beobachtete Konjunkturschwdche an. In
der SachguUtererzeugung schrumpfte die
Wertschdpfung das sechste Quartal in
Folge. Die internationale Nachfrage nach In-
dustriegUtern ist nach wie vor duBerst

Ubersicht 4: Entwicklung der Bruttowertschépfung

Zu Herstellungspreisen

schwach, worunter insbesondere darauf
spezialisierte Lénder wie Osterreich oder
Deutschland leiden. Aber auch in wichtigen
Dienstleistungsbereichen wie Handel und
Verkehr ist die Wertschdpfung in den lefzten
beiden Jahren deutlich zurickgegangen.
Stabilisierend wirkten vor allem die &ffentli-
chen, aber auch einige weniger konjunkfur-
reagible private Dienstleistungen.

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Ver&nderung gegen das Vorjahrin %

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,54 4,42 4,33 4,33 6.8 - 27 - 20 + 00
Herstellung von Waren einschlieBlich Bergbau 74,08 72,39 69,42 69,83 6.4 - 23 - 4, + 06
Energie- und Wasserversorgung,
Abfallentsorgung 9,44 10,21 10,21 10,21 + 27 + 81 + 00 + 00
Bauwirtschaft 17,66 16,34 15,75 15,91 3.4 - 75 - 3.6 + 1,0
Handel, Instandhaltung und Reparatur von Kfz 42,27 39,88 39,20 39,67 + 07 - 57 - 1.7 + 1.2
Verkehr 1917 18,69 18,50 18,60 + 14,6 - 25 - 10 + 05
Beherbergung und Gastronomie 10,15 10,70 10,89 11,14 + 79.0 + 54 + 1.8 + 23
Information und Kommunikation 15,63 16,10 16,27 16,35 + 3.6 + 30 + 10 + 05
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 18,33 16,85 17,29 17,42 = &9 - 81 + 26 + 07
GrundstUcks- und Wohnungswesen 31,19 31,33 31,49 31,64 + 23 + 05 + 05 + 05
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen’) 36,47 36,20 3591 36,27 + 82 - 07 - 08 + 10
Offentliche Verwaltung?) 58,62 59,89 61,39 62,01 + 1,7 + 22 + 2,5 + 1,0
Sonstige Dienstleistungen3) 8,51 8,92 8,92 9,01 + 20,5 + 4,7 + 00 + 10
Wertschdépfung der Wirtschaftsbereiche?) 344,99 340,92 338,94 341,80 + 6,1 - 12 - 06 + 08
Bruttoinlandsprodukt 385,07 381,39 379,16 382,83 + 53 - 10 - 06 + 10

Q: WIFO, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. — ') Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen (ONACE 2008, Abschnitte M bis N). - 2) EinschlieBlich Sozialversicherung, Verteidigung, Erziehung, Unterricht, Gesundheits- und Sozialwe-
sen (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 GUtersteuern.

BOsterreich steckt weiter
in der Rezession, die In-
flation sinkt.

Die hohen Lohnsteige-
rungen belasten die
Unternehmen, hatten
jedoch bisher keine
Konsumbelebung zur
Folge.
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Die Inflation hat sich in den letzten Monaten
deutlich verlangsamt und betrug im Sep-
tember laut Schnellsch&tzung von Statistik
Austria 1,8%, womit der Inflationsabstand
zum Euro-Raum verschwunden ist. Solange
die Inflation in Osterreich nicht unter den
Durchschnitt des Euro-Raumes sinkt, werden
die Preisunterschiede, die aus der Uberinfla-
tion der letzten Monate resultieren, jedoch
nicht wettgemacht. Dies belastet die preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit der heimischen
Industrie; der real-effektive Wechselkurs fir
Industriewaren stieg 2023 um 3,4% und damit
so kraftig wie seit 20 Jahren nicht mehr. Aber

1) Die vierteli@hrliche Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung wurde von Stafistik Austria am 4. September
2024 veréffentlicht. In der Zwischenzeit wurde am

30. September auch die Jahresrechnung 2023 der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung publiziert. Do-
rin wurde eine Benchmarkrevision durchgefthrt, die
die Ergebnisse ab dem Jahr 1995 betrifft. Die daran
angepasste Quartalsrechnung wird erst am 18. Okto-

auch die Ertragslage der Unternehmen hat
sich verschlechtert.

Die hohen LohnabschlUsse fUr das Jahr 2024
belasten nicht nur die heimischen Unterneh-
men, sondern hatten bisher — entgegen der
WIFO-Prognose vom Juni 2024 — auch noch
keinen nennenswerten Anstieg der Konsum-
ausgaben zur Folge. Dafur durften Faktoren
verantwortlich sein, die in der letzten Prog-
nose unterschatzt wurden: Erstens nimmt das
Vorsichtssparen mit steigender Arbeitslosig-
keit zu. Zwar hat sich das Verbraucherver-
frauen in den letzten Monaten aufgehellt

ber 2024 verdffentlicht. Damit ist die fir die vorlie-
gende Prognose herangezogene Quartalsrechnung
nicht mit den neu verdffentlichten Jahresdaten kom-
patibel. Obwohl die Quartalsmuster in der Prognoseer-
stellung berUcksichtigt wurden, verzichtet das WIFO in
der vorliegenden Prognose auf die Darstellung des
Konjunkturbildes sowie die Ubersicht zur technischen
Zerlegung und Revision der BIP-Prognose.
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und vor allem die eigene finanzielle Situation
wird wieder besser eingeschatzt. Allerdings
rechnen immer mehr Befragte mit einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Zum anderen begUnstigt das héhere Zinsni-
veau die Ersparnisbildung. Die fUr den Prog-
nosezeitfraum prognostizierte Sparquote von
Uber 11% liegt zwar um knapp 3 Prozent-
punkte Gber dem Wert von 2023, entspricht
aber in etwa dem Niveau der Jahre 2007/08
unmittelbar vor Beginn der Niedrigzinsphase.
Eine dritte mdgliche Erkl&rung fUr die sto-
ckende Ausgabenbereitschaft besteht da-
rin, dass die privaten Haushalte die Lohner-
héhungen bzw. die staatlichen UnterstUt-
zungsleistungen als nicht nachhaltig anse-
hen und das zusatzliche Einkommen daher
lieber sparen als ausgeben.

Trotz des starken Anstiegs der LohnstUckkos-
ten ist der Arbeitsmarkt noch recht robust.
Nennenswerte Beschaftigungszuwdchse

heits-, Pflege- und Erziehungswesen. In der
Privatwirtschaft schrumpft die Beschaftigung
dagegen. Zwar entstehen in einigen weni-
ger konjunkturreagiblen Dienstleistungsbran-
chen immer noch zuséatzliche Arbeitsplatze,
diese Ausweitungen werden aber durch
RUckgd&nge in anderen Branchen, insbeson-
dere im sekundd&ren Sektor, Uberkompen-
siert.

3.1 Konjunkturimpulse 2025 aus dem
Ausland

Die Osterreichische Wirtschaft wird 2024 das
zweite Jahrin Folge schrumpfen und sich
ebenso lange in einer Rezession befinden
(siehe Kasten "Wirtschaftswachstum und Re-
zession"). Nach einem RUckgang um 1% im
Vorjahr wird das reale BIP dieses Jahr um
0,6% abnehmen. 2025 werden Osterreichs
Exporte mit dem Anziehen der Auslands-
nachfrage wieder zulegen. Der exportgetrie-
bene Aufschwung wird 2025 aber noch

Die Beschaftigung steigt
nur noch im o6ffentlichen

gab es zuletzt allerdings nur mehr im dffentli-  schwach ausfallen (BIP real +1,0%), da die Sektor.

chen und 6ffentlichkeitsnahen Bereich. So Investitionen stagnieren und die Konsum-

expandiert die Beschdaftigung in der &ffentli- nachfrage verhalten bleibt.

chen Verwaltung, aber auch im Gesund-

Ubersicht 5: Entwicklung der Nachfrage

Real (berechnet auf Basis von Vorjahrespreisen)

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Mrd. € (Referenzjahr 2015) Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Konsumausgaben insgesamt 267,35 267,36 267,78 270,69 + 32 + 0,0 + 02 + 1,1
Private Haushalte!) 191,09 190,19 190,38 192,66 + 49 - 05 + 0,1 + 12
Staat 76,27 7717 77,41 78,02 - 06 + 12 + 03 + 08

Bruttoinvestitionen 103,95 90,43 88,14 88,39 + 49 - 13,0 - 25 + 03
Bruttoanlageinvestitionen 93,51 90,50 87,95 88,09 + 04 - 32 - 28 + 02
AusrUstungen?) 30,18 31,52 29,47 28,44 - 02 + 4,4 - 6,5 - 35
Bauten 40,95 37,16 35,52 35,91 - 13 - 93 - 44 + 11
Sonstige Anlagen?) 22,46 22,40 23,64 24,34 + 4,9 - 03 + 55 + 3.0

Inléndische Verwendung 372,68 359,46 358,35 361,51 + 36 - 35 - 03 + 09

Exporte 232,70 231,72 226,46 231,78 + 10,0 - 04 - 23 + 24
Reiseverkehr 14,05 16,01 16,17 16,53 + 98,5 + 139 + 10 + 22

Minus Importe 220,75 210,61 206,68 211,32 + 71 - 46 - 19 + 22
Reiseverkehr 8,92 10,24 10,53 10,56 + 69,8 + 14,8 + 29 + 03

Bruttoinlandsprodukt 385,07 381,39 379,16 382,83 + 53 - 10 - 06 + 10
Nominell 448,01 473,23 490,73 506,04 +10,3 + 56 + 37 + 3,1

Q: WIFO, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. — ') EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

systeme. - 3) Uberwiegend geistiges Eigentum (Forschung und Entwicklung, Computerprogramme, Urheberrechte).

Eine zentrale Prognoseannahme ist, dass die
Konjunktur in Deutschland im Jahr 2025 wie-
der Tritt fassen wird. Osterreich und Deutsch-
land erleben derzeit eine sehr dhnliche Re-
zession. Wie die vergleichbare Betroffenheit
der beiden Lander und die Unterschiede zu
anderen Nachbarl&ndern zeigen, ist die
weltweite Investitionsflaute die Ursache der
Krise. Die Unsicherheit hinsichtlich der Ener-
giepreisentwicklung, Unwégbarkeiten im Zu-
sammenhang mit neuen klimafreundlichen
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Technologien sowie hohe Finanzierungskos-
ten dadmpfen weltweit, aber insbesondere in
Europa die Investitionsbereitschaft. Zumin-
dest die Finanzierungskosten werden mit
den schrittweisen Leitzinssenkungen der EZB
im kommenden Jahr sinken. Das ifo, das
Partnerinstitut des WIFO in der Gemein-
schaftsdiagnose fUr Deutschland, prognosti-
ziert fUr 2025 ein Wachstum des deutschen
BIP von 0,9%, die Gemeinschaftsdiagnose
weist +0,8% aus.

Konjunkturprognose

—2) EinschlieBlich militérischer Waffen-

Der AuBBenhandel profi-
tiert von einer Belebung
der weltweiten
Investitionsnachfrage.

543



Wirtschaftswachstum und Rezession

Erstmals in der Zweiten Republik wird die heimische Wirtschaft 2023 und 2024 in zwei aufeinander folgenden Kalenderjahren
schrumpfen. Erlebt Osterreich damit die IGngste Rezession der Nachkriegszeite Um diese Frage zu kldren, muss zun&chst der
Begriff "Rezession" definiert werden.

Die Konjunkturforschung kennt grundsétzlich zwei Ansatze zur Messung von Konjunkturzyklen (vgl. Breuer et al., 2018)1): den
Ansatz der "klassischen" Konjunkturzyklen und den Ansatz der Expansionszyklen. Der klassische Ansatz unterscheidet zwei Kon-
junkturphasen: Aufschwung und Rezession. FUr eine Rezession muss ein deutlicher RUckgang der Wirtschaftsleistung vorlie-
gen. Aufschwinge sind jene Perioden, in denen die Wirtschaftsleistung mehr oder weniger stark wachst. Der klassische An-
satz konzentriert sich zwar auf das reale BIP, berUcksichtigt aber auch andere makroékonomische GréBen; die Konjunkturda-
fierung beruht also auf einem Expertenurteil. Fir den Euro-Raum ist das Euro Area Business Cycle Network (EABCN), fUr die
USA das National Bureau of Economic Research (NBER) maBgeblich.

Problematisch ist dieser Ansatz bei hohem oder schwankendem Potenzialwachstum. Ein hohes Potenzialwachstum weisen in
der Regel Schwellenl&nder auf; China oder Indien wirden sich nach klassischer Logik nie in einer Rezession befinden. Oster-
reich ist hingegen ein Beispiel fUr Volkswirtschaften mit schwankendem Potenzialwachstum. Hatte es Anfang der 1970er-
Jahre noch gut 5% p. a. betragen, so verringerte es sich 10 Jahre — bzw. zwei OI- und eine Stahlkrise — spéter voribergehend
auf unter 2% p. a. Anfang der 1990er-Jahre erholte sich das Potenzialwachstum wieder und erreichte gut 3% p. a., bevor es
sich nach Ausschépfung der Globalisierungsvorteile und weiteren Krisen bei hdchstens 1% p. a. einpendelte.

Vor diesem Hintergrund erscheint fir Osterreich der zweite Ansatz der Konjunkturmessung, jener der Expansionszyklen, sinn-
voller. Dabei wird zun&chst mit 6konometrischen Methoden das Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft ermittelt und mit
der tats@chlichen Wirtschaftsleistung verglichen. Ist letztere geringer, liegt eine Unterauslastung vor. Eine Rezession liegt dann
vor, wenn die Outputlicke, also die Differenz zwischen tafséchlicher und potenzieller Wirtschaftsleistung, nicht nur negativ ist,
sondern sich auch rasch vergréBert, z. B. um zwei Drittel des Potenzialwachstums in einem Jahr (Sachverstédndigenrat, 2008,
Kasten 2)2).

Wendet man die Methode der Europdischen Kommission zur Berechnung des Wachstumspotenzials Osterreichs an (wie
etwa das WIFO in seinen mittelfristigen Prognosen), so ergibt sich wie im klassischen Ansatz fur die Jahre 2023 und 2024 eine
Rezession (Abbildung "Rezessionen in Osterreich’, S. 535). Es zeigt sich aber auch, dass es in der jingeren Vergangenheit be-
reits einmal eine dhnlich lange rezessive Phase gab, und zwar in den Kalenderjahren 2013 und 2014 im Gefolge der Euro-
Krise. Eine weitere interessante Beobachtung ist, dass Phasen der Unterauslastung typischerweise durch Rezessionen eingelei-
tet werden. Die gesamtwirtschaftliche Unterauslastung kann somit noch Idnger andauern.

Dass die aktuelle Rezession in der Geschichte der Zweiten Republik keineswegs beispiellos ist, ist auch daran ablesbar, dass
die Arbeitslosenquote bisher nicht Gbermd&Big angestiegen ist. In der Rezession ab 2013 und in der langen Unterauslastungs-
phase ab 1984 fielen die Anstiege kréftiger aus. Allerdings reagiert die Arbeitslosenquote auch auf nicht-konjunkturelle Fakto-
ren wie eine hohe Zuwanderung, so etwa Anfang der 1990er-Jahre, als die Arbeitslosigkeit im Zuge der Jugoslawien-Kriege
im Konjunkturaufschwung anstieg, oder in den Jahren ab 2012, als die EU-Osterweiterung den rezessionsbedingten Anstieg
der Arbeitslosigkeit verstarkte.

Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass fir die Datierung einer Rezession in Osterreich nicht nur das Wirtschaftswachs-
tum, sondern auch dessen Verhdltnis zum Potenzialwachstum zu berUcksichtigen ist. Auf dieser Basis ist die aktuelle Rezession
zwar noch nicht die l&ngste der jungeren Geschichte, dauert aber bereits ungewohnlich lange an.

') Breuer, S., Elstner, S., Kirsch, F., & Wieland, V. (2018). Datierung der deutschen Konjunkturzyklen — die Methode des Sachversténdigenrates. Arbeitspa-
pier 13/2018. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. — 2) Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2008). Die Finanzkrise meistern — Wachstumskréfte stérken. Jahresgutachten 2008/09.

3.2 Ausristungsinvestitionen schrumpfen
deutlich

Vor diesem Hintergrund durften von
Deutschland als wichtigstem Absatzmarkt fOr
Osterreichische Exporte wieder belebende

Die Marktanteile im Au-
Benhandel werden aller-
dings weiter

zurickgehen.

Die Ausristungsinvestiti-
onen gehen im Progno-
sezeitraum stark zurick.
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Impulse ausgehen. Die Exportmdarkte (be-
rechnet auf Basis der Importprognosen der
wichtigsten Handelspartner Osterreichs), die
2023 noch um 3,2% schrumpften und 2024
nurum 0,7% wachsen, werden im kommen-
den Jahr um voraussichtlich 3,8% expandie-
ren. Allerdings wird die Wettbewerbsfahig-
keit der heimischen Unternehmen nach der
deutlichen Verschlechterung im Jahr 2023
auch im Prognosezeitraum weiter abneh-
men. Im Jahr 2024 steigt der real-effektive
Wechselkurs fUr Industriewaren um voraus-
sichtlich 1,2%, im Jahr 2025 um 0,5%. Dies
fUhrt zu weiteren Marktanteilsverlusten, so-
dass sich die Exporte schwdcher entwickeln
werden als die Auslandsnachfrage. Die Wa-
renexporte schrumpfen 2024 um 3,5% und
werden im Folgejahr um 2,3% wachsen.

Dennoch wird die Belebung des AuBenhan-
dels den Aufschwung der 6sterreichischen
Wirtschaft einleiten. Von den inldndischen
AusrUstungsinvestitionen sind im kommen-
den Jahr hingegen noch keine Impulse zu
erwarten. Wie vergangene Konjunkturzyklen
zeigen, springen die Investitionen nicht un-
mittelbar nach einer Konjunkturwende an,
sondern erst dann, wenn sich der Auf-
schwung gefestigt hat. Dies dUrfte verschie-
dene Ursachen haben: Die Unternehmen
warten ab, ob der Nachfrageanstieg nach-
haltig ist und reduzieren so die Opportuni-
t&tskosten von Investitionen. Die stark Cash-
Flow-orientierte Finanzierung von Investitio-
nen setzt die VerfUgbarkeit der notwendi-
gen Finanzmittel voraus. Nach zwei Jahren
Rezession und kraftigen Lohnsteigerungen
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sind die Finanzpolster der Unternehmen auf-
gezehrt; BetriebsUberschUsse und Selbstandi-
geneinkommen durften 2024 um mehr als
3.0% schrumpfen und 2025 kaum steigen.
Vor diesem Hintergrund werden die AusrUs-
tungsinvestitionen nach einem Einbruch um
6,5% (2024) im kommenden Jahr um weitere
3.5% zurickgehen. Das Wachstum der im-
materiellen Anlageinvestitionen durfte sich
von 5,5% auf 3,0% abschwdéchen.

3.3 Hohe Zinsen belasten den Bau

Nach 2023 (-9,3%) zeichnet sich auch fur
2024 ein deutlicher Rickgang der Bauinves-
fitionen um 4% ab. Epizentrum der Krise
bleibt der Wohnbau, wdhrend der RUck-
gang im Nichtwohnbau (Industrie-, Ge-
werbe- und Tiefbau) deutlich geringer aus-
fallt. Zudem greift der Abschwung zuneh-
mend auf das beschdaftigungsintensive Bau-
nebengewerbe Uber. Die Stimmung in der
Branche bleibt pessimistisch, der WIFO-
Konjunkturtest Idsst aber zumindest keine
weitere EintrGbung erwarten. Ohne das im
Frihjahr 2024 beschlossene Baukonjunktur-
paket wirde es aber auch 2025 kein Investi-
fionswachstum geben. Die Wirksamkeit die-
ses Programms hdangt davon ab, inwieweit
die Ladnder die vom Bund zur Verfigung ge-
stellten Mittel in zus@tzliche Projekte und Zusi-
cherungen ihnrer Wohnbauférderungssys-
teme umsetzen. Vor allem der dadurch er-
madglichte Neubau von gemeinnitzigen
Wohnungen durfte 2025 zu einem leichten
Anstieg der Bauinvestitionen um 1,1% fOhren.

3.4 Auftragsflaute in der Industrie

Die jungsten Ergebnisse des WIFO-Konjunk-
turtests zeigen die gedrickte Stimmung in
der heimischen Industrie. Der ausgeprégte
Pessimismus hdlt nun schon seit gut einem
Jahr an und ist damit einmalig seit Erhe-
bungsbeginn im Jahr 1996. Auch die Produk-
tionserwartungen sind sehr trib. Die Auf-
fragsbestdnde sind nach wie vor gering, zu-
mal die Nachfrage aus dem In- und Ausland
schwdchelt. InvestitionsgUterproduzenten
leiden besonders unter der schwachen inter-
nationalen Konjunktur. In diesem Teilbereich
der SachguUtererzeugung haben sich die Ein-
sché&tzungen in den letzten zwei Jahren
deutlich verschlechtert. Die Erwartungen zur
kinftigen Geschdaftslage scheinen sich zu-
mindest nicht weiter einzutrGben. Auch Pro-
duzenten von VorleistungsgUtern sind Uber-
durchschnittlich pessimistisch gestimmt. Ef-
was optimistischer ist die KonsumgUterindust-
rie, aber auch hier liegen die Einsch&tzun-
gen mehrheitlich im negativen Bereich. Auf
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Basis der tfrUben Indikatorenlage ist mit ei-
nem Anhalten der Industrierezession zu rech-
nen; 2024 durfte die Wertschdpfung der
SachguUtererzeugung um 4,1% schrumpfen.
Auch fur das kommende Jahr erwartet das
WIFO keine rasche Erholung, sondern ledig-
lich einen leichten Zuwachs von 0,6%.

3.5 Lohne steigen unvermindert

Die LohnabschlUsse fUr 2024 orientieren sich
im Wesentlichen an der rollierenden Infla-
fion. In der Metallindustrie wurde bereits im
Vorjahr vereinbart, dass die Bruttoldhne pro
Kopf um die rollierende Inflation zuzdglich

1 Prozentpunkt steigen. Da die Pro-Kopf-Pro-
duktivitat in der SachguUtererzeugung nach
2023 auch 2024 um rund 3% sinken wird, wird
das vergleichsweise kraffige Lohnwachstum
einen weiteren Anstieg der LohnstUckkosten
zur Folge haben. Obwohl die Tarifléhne zu
Jahresbeginn um 9,0% und im August noch
um 8,3% anzogen, werden die nominellen
Bruttoldhne pro Kopf im Jahresdurchschnitt
2024 nur um 7,8% zulegen. Die negative
Lohndrift ist u. a. darauf zurGckzufUhren, dass
Industriebeschdéftigte aufgrund der Rezes-
sion in schlechter bezahlte Dienstleistungs-
branchen wechseln. 2025 durften neben der
rollierenden Inflation auch wieder leichte
Produktivitétszuschldge in die Lohnfindung
einflieBen. Diese werden jedoch gering aus-
fallen. Insgesamt ergeben sich fir 2025 no-
minelle Bruttolohnsteigerungen pro Kopf von
3.4%.

3.6 Inflation sinkt nachhaltig

Die Verbraucherpreisinflation geht rascher
zurUck als in der WIFO-Prognose vom Juni
2024 angenommen. Im Jahresdurchschnitt
2024 wird sie 3,1% betragen, 2025 nur mehr
2.2%. Lur Verlangsamung des Preisauftriebs
fragen sdmtliche Teilbereiche des VPI bei, le-
diglich die Energiepreise werden nach der
Verbiligung im Jahr 2024 im kommenden
Jahr wieder leicht ansteigen. Dabei ist zu be-
rUcksichtigen, dass im Janner 2025 die
Strompreisbremse und die Energieabgaben-
senkung fUr Gas und Strom auslaufen wer-
den und die Aussetzung der Forderpramie
und -pauschale fUr erneuerbare Energie zu-
rockgenommen wird. Zudem wird der CO2-
Preis weiter steigen. Insgesamt erhéht dies
die Inflationsrate im Jahr 2025 um 'z Prozent-
punkt. Die sogenannte Mietpreisbremse, die
Kategorie-, Richtwert- und Genossenschafts-
mieten begrenzt, wird die Inflation 2024
kaum und 2025 um rund 0,1 Prozentpunkt
da@mpfen.

Die Bauinvestitionen
werden 2025 vom Bau-
konjunkturpaket
profitieren.

Die rollierende Inflation
ist die Untergrenze fir
Lohnsteigerungen.

Die Industrie wird sich
nur schleppend erholen.

Die Teuerung geht wei-
ter zurick, obwohl infla-
tionsdampfende MaB-
nahmen auslaufen.
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Ubersicht 6: Lohne, Wettbewerbsfdhigkeit

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Léhne und Gehdilter pro Kopf')

Nominell, brutto + 2,2 + 2,7 + 4,9 + 6,9 + 78 + 3.4
Real?)
Brutto + 08 - 01 - 34 - 09 + 4,6 + 1,2
Netto + 1,6 - 08 - 27 - 05 + 4,5 + 1,2

Ldéhne und Gehdilter je geleistete Arbeitsstunde?)
Real?), netto + 9.5 - 40 - 24 - 05 + 56 + 1,5

In%
Lohnquote, bereinigt4) 62,9 62,4 62,1 63,6 66,6 67,5

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
LohnstUckkostens), nominell

Gesamtwirtschaft + 7.2 - 05 + 2,1 + 8,6 + 8.6 + 3.1

Herstellung von Waren + 7.1 - 6,5 - 04 + 9.7 +12,4 + 3,6
Effektiver Wechselkursindex Industriewaren?)

Nominell + 1.4 + 0,6 - 1,5 + 1.9 F 1.2 + 0.9

Real + 1,7 + 0,2 - 1.8 + 3.4 + 1,2 + 0,5

Q: WIFO, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. — ') Beschdaftigungsverhdltnisse laut VGR. — 2) Deflationiert mit
dem VPI. - 8) Laut VGR. - 4) Arbeitnehmerentgelte in Relation zum BIP zu Faktorkosten, bereinigt um den Anteil
der unselbstandig Beschdaffigten an den Erwerbstatigen (Personen laut VGR). - %) Arbeitskosten in Relation zur
Produktivitét (Arbeitnehmerentgelte von unselbstdndig Beschdaftigten je geleistete Arbeitsstunde im Verhdlinis
zum BIP bzw. zur Bruttowertschdpfung von Erwerbstatigen je geleistete Arbeitsstunde) einschlieBlich Kurzarbeits-
beihilfen. - ¢) Export- und importgewichtet, real, gemessen am harmonisierten VPI.

Ubersicht 7: Produkdivitat

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Gesamtwirtschaft
Bruttoinlandsprodukt, real - 63 + 4.8 + 53 - 10 - 06 + 1,0
Erwerbstatige!’) - 1.9 + 24 + 27 + 1,0 + 0,1 + 07
Produktion je Erwerbstatigen - 45 + 23 + 25 - 20 - 06 + 03
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) - 70 + 2,5 - 03 - 01 - 1.0 - 03
Stundenproduktivit@ts) + 27 - 02 + 28 - 1.9 + 03 + 06
Herstellung von Waren
Bruttowertschépfung, real - 75 + 10,9 + 6,7 - 1.8 - 4, + 0,6
Erwerbstatige!) - 08 + 06 + 23 + 1,2 - 10 + 00
Produktion je Erwerbstatigen - 68 +10,2 + 43 - 29 - 3.1 + 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen?) - 48 + 4.3 - 08 - 03 - 21 + 0,1
Stundenproduktivit&ts) - 21 + 56 + 51 - 26 - 11 + 05

Q: WIFO, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. - ') Unselbstdndige und Selbsténdige laut VGR (Beschafti-
gungsverhdltnisse). — 2) Geleistete Arbeitsstunden laut VGR. —3) Produktion je von Erwerbstétigen geleistete Ar-
beitsstunden laut VGR.

3.7 Vorsichtssparen und hohe Zinsen schaft der privaten Haushalte ddmpfen. Mit
dampfen Konsumbereitschaft dem einsetzenden Konjunkturaufschwung
it iead et und dem RUckgang der Sparzinsen durfte

. . Der kr&ftige Anstieg der Lohne fUhrt zusam- die Konsumnachfrage 2025 wieder etwas an
35:}?:\";:::3’:”&:"" men mit dgm RUckggng der Infloﬁonnzu ei- Schwgng gewinnen Ur.\d um 1,2‘7.0. e.xp(]ndie-
iunkturerholung 2025 nem .deu’rllchen Ansflgg der real verfugba- ren. Die Sparquote steigt 2024 kré&ftig von
J 9 ren Einkommen der privaten Haushalte um 8,7% auf 11,4% und bleibt auch 2025 auf

beleben. 3,2% im Jahr 2024. Die Konsumnachfrage er-  &hnlich hohem Niveau, das in etwa dem der

héht sich dadurch jedoch kaum, da die Ver-  Jahre 2007/08 vor Beginn der Niedrigzins-
schlechterung der Arbeitsmarktlage und der  phase entspricht.
Anstieg der Sparzinsen die Ausgabenbereit-
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Ubersicht 8: Konsum, Einkommen und Preise

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ver&nderung gegen das Vorjahrin %, real

Private Konsumausgaben') - 7.6 + 4.8 + 49 - 05 + 0,1 + 12

Dauerhafte Konsumguter - 1.6 + 6,4 - 4,5 - 54 + 1,0 + 20
Nichtdauerhafte Konsumguter und

Dienstleistungen - 82 + 4,6 + 6,0 + 0,1 + 00 + 1,1
VerfUgbares Einkommen der privaten

Haushalte - 07 + 2,1 + 1.7 - 05 + 3.2 + 1.4

In % des verfigbaren Einkommens
Sparquote der privaten Haushalte
EinschlieBlich Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriche 13,6 11,4 8,8 8,7 11,4 11,5
Ohne Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 13,2 10,9 8,2 8,1 10,9 11,0

Ver&nderung gegen das Vorjahrin %
Forderungen an inléndische

Nichtbanken (Jahresendst&nde) + 3.7 + 6,6 + 50 + 07 + 23 + 27

Verbraucherpreise

National + 1.4 + 28 + 8,6 + 78 + 3,1 + 272
Harmonisiert + 1.4 + 28 + 8,6 + 7.7 + 3.1 + 272
Kerninflation?) + 20 + 23 + 51 + 7.3 + 40 + 24

Q: WIFO, OeNB, Statistik Austria. 2024 und 2025: Prognose. — ') Private Haushalte einschlieBlich privater Organisati-
onen ohne Erwerbszweck. — 2) Ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Tabak.

Ubersicht 9: Arbeitsmarkt

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Verdnderung gegen das Vorjahrin 1.000

Nachfrage nach Arbeitskraften

Aktiv Erwerbstatige’) - 76,6 + 96,9 +116,2 + 4772 + 10,0 + 29,0
Unselbstandig aktiv Beschdaftigte!) - 76,1 + 90,4 +110,2 + 44,8 + 70 + 26,0
Inldndische Arbeitskrafte - 53,9 + 28,1 + 229 - 90 - 17,0 - 90
Auslandische Arbeitskrafte - 222 + 62,4 + 874 + 53,8 + 24,0 + 350
Selbsténdige?) - 05 + 6,5 + 6,0 + 24 + 30 + 30

Angebot an Arbeitskréften
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter

15 bis 64 Jahre + 99 + 54 + 48,6 + 36,9 - 02 - 182
Erwerbspersonend) + 31,7 + 19,0 + 47,6 + 54,9 + 38,0 + 38,0

Uberhang an Arbeitskraften

Arbeitslose (laut AMS) +108,3 - 779 - 68,6 + 7.7 + 28,0 + 9.0
Personen in Schulung - 49 + 132 - 08 + 10 + 40 - 40
In%
Arbeitslosenquote
In % der Erwerbspersonen (laut Eurostat)4) 6,0 6,2 4,8 51 5.2 53
In % der Erwerbspersonen (laut AMS) 8,9 7.2 5,6 57 6,3 6,4
In % der unselbstdndigen Erwerbspersonen
(laut AMS) 9.9 8,0 6,3 6,4 7.0 7.2

Verénderung gegen das Vorjahr in %

Erwerbspersonend) + 07 + 04 + 1,0 + 1,2 + 08 + 08
Unselbstandig aktiv Beschaftigte!) - 20 + 25 + 3.0 + 12 + 0.2 + 07
Arbeitslose (laut AMS) + Y - 190 - 207 + 29 + 103 + 30

Stand in 1.000 409,6 331,7 263,1 270,8 298.8 307.8

Q: WIFO, Arbeitsmarktservice, Dachverband der Sozialversicherungstréger, Eurostat, Statistik Austria. 2024 und
2025: 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. —#) Labour Force Survey.
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Aufgrund des Rick-
gangs der Arbeitszeit
pro Kopf bleibt die Be-
schaftigung stabil.

Die Rezession wirkt 2025
noch auf die Arbeitslo-
sigkeit nach.

Ein Gasmangel ist nicht
in Sicht.

Bleibt die Exportnach-
frage aus Deutschland
aus, kénnte ein drittes
Rezessionsjahr folgen.

Die Konsumnachfrage
konnte bei gestarkiten
Finanzreserven krdftiger
ausfallen.

Eine staatliche Investiti-
onsforderung konnte
Multiplikatoreffekte aus-
I6sen.
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3.8 Arbeitslosigkeit steigt auch 2025

Wegen der robusten 6ffentlichen Nachfrage
nach Arbeitskréften wird die Beschéftigung
selbst 2024 noch leicht expandieren (+0,2%).
Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden sinkt
dem BIP-RUckgang entsprechend um 0,9%.
Die Stabilitét der Beschdaftigung beruht also
auch auf einem RUckgang der geleisteten
Arbeitsstunden pro Kopf. Dieser hat eine
konjunkturelle und eine strukturelle Kompo-
nente. Im Abschwung l&sst die Nachfrage
nach Arbeitskr&ften nach. Dies spiegelt sich
nicht nurim Beschdaftigtenbestand, sondern
auch in der Pro-Kopf-Arbeitszeit. Hier ist je-
doch seit Jahrzehnten auch ein struktureller
Abwartstrend beobachtbar, der eng mit
dem Anstieg der Erwerbsquote, insbeson-
dere von Frauen, zusammenhdngt. DarUber
hinaus ist er eine Folge des steigenden ma-
teriellen Wohlstands in Osterreich.

4. Prognoserisiken

Die vorliegende Prognose geht davon aus,
dass auch nach 2024 Erdgas aus Russland in
die EU flieBen wird oder die Versorgung Os-
terreichs anderweitig — etwa durch Erd-
gasimporte aus Norwegen oder FlUssiggas-
einfuhren Uber Deutschland oder Italien - si-
chergestellt werden kann. Diese Annahme
stOtzt sich einerseits auf stabile Preissignale
auf den Finanzmdarkten. Zum anderen zeigt
eine Analyse der Osterreichischen Energie-
agentur?), dass selbst bei einem vollstandi-
gen Ausfall der Gaslieferungen aus Russland
die Versorgung Osterreichs mit Erdgas gesi-
chert wdre. Allerdings dUrfte der Erdgaspreis
in diesem Fall steigen und energieintensive
Bereiche der heimischen Industrie belasten.

Zentral ist wie erwdhnt die Annahme, dass
die weltweite Nachfrage nach Investitions-
gUtern wieder anziehen wird, wodurch auch
die deutsche Wirtschaft 2025 wieder expan-
dieren und die Nachfrage nach &sterreichi-
schen Produkten wieder steigen wird. Sollte
hingegen 2025 noch keine Trendwende ein-
treten, wird sich die Konjunktur in Osterreich
deutlich schwdcher entwickeln als prognos-
tiziert und ein drittes Rezessionsjahr folgen. In
diesem Fall wirden nicht nur die Exporte
und damit verbunden die Einkommen
schwdcher zulegen als angenommen, auch
die Arbeitslosigkeit stiege rascher und die
Konsumnachfrage wirde erneut gedé&dmpft.

Umgekehrt kdnnte der private Konsum im
kommenden Jahr auch lebhafter ausfallen

2) https://www.bmk.gv.at/themen/energie/publika
tionen/szenarien _gasversorgung.html.

Neben der unselbstdndigen Beschaftigung
wird 2024 auch die Arbeitslosigkeit steigen.
Dies ist zwar einerseifs eine direkte Folge der
Rezession und der damit einhergehenden
schwachen Arbeitsnachfrage. Der gleichzei-
tige Anstieg von Beschdaffigung und Arbeits-
losigkeit deutet aber auch auf Angebotsef-
fekte hin. Diese resultieren insbesondere aus
der Integration von Kriegsflichtlingen in den
Arbeitsmarkt sowie aus der schrittweisen An-
hebung des Frauenpensionsalters seit Jah-
resbeginn 2024. Die Arbeitslosenquote steigt
von 6,4% im Vorjahr auf voraussichtlich 7,0%
und wird 2025 weiter auf 7,2% zulegen, da
die Rezession nachwirkt. Das Beschafti-
gungswachstum wird sich im kommenden
Jahrim Zuge der Konjunkturerholung auf
0,7% beschleunigen. Die geleisteten Arbeits-
stunden werden dagegen nur leicht zuneh-
men, da die Pro-Kopf-Arbeitszeit dem lang-
fristigen Trend entsprechend weiter zurick-
geht.

als prognostiziert, wenn die derzeitige Nach-
frageschwdche weniger auf ein Vorsichts-
sparen als auf mangelnde Finanzmittel der
privaten Haushalte zurickzufGhren ist. Zwar
sind die Einkommen zuletzt kréftig gestiegen,
aber gerade Haushalte mit niedrigen Ein-
kommen kénnten durch die Teuerungswelle
so stark belastet worden sein, dass es IGnger
dauert, bis sie ihre Kapitalreserven wieder
aufgestockt oder Schulden getilgt haben.
Sind die Haushaltsfinanzen erst einmal so-
niert, kénnten weitere Einkommenszuwd&chse
in einem Uberproportionalen Konsumwachs-
fum minden.

Auch die Investitionen k&nnten sich besser
entwickeln als erwartet, z. B. dann, wenn die
ndchste Bundesregierung eine investitions-
férdernde MaBnahme wie eine befristete In-
vestitionsprdmie, eine befristete Erhdhung
des Investitionsfreibetrages oder eine stark
degressive Abschreibungsregel auf den
Weg bringt. Gerade wenn es sich um Er-
satzinvestitionen in klimafreundlichere Pro-
duktionsverfahren handelt, kdnnte eine sol-
che Férderung eine Anschubwirkung entfal-
ten. Zudem durften die gesamtwirtschaftli-
chen Multiplikatoreffekte einer Investitions-
férderung konjunkturbedingt eher Gber-
durchschnittlich ausfallen, wenngleich im
Falle Osterreichs gewisse Streuverluste ins
Ausland zu erwarten wéren.
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