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Ubersicht

> Internationale Konjunktur
» Mittelfristiger Ausblick auf die 6sterreichische Wirtschatft
» Herausforderungen
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> Inflation

» Niedrigzinsumfeld

» Resilienz und internationale Lieferketten
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Internationales Umfeld



Internationale Rahmenbedingungen

Veranderung gegenuber Prognose Prognose
dem Vorjahr in % Juni 2021 Méarz 2021

2020 2021 2022 2021 2022

Reales BIP USA -3,5 6,5 3,8 5,8 3,5
Reales BIP Japan -4,7 2,8 2,3 2,8 2,0
Reales BIP China 2,3 8,0 53 7,8 53
Reales BIP Deutschland -4.8 3,7 4,5 3,5 3,3
Reales BIP Euroraum -6,5 4,4 4,2 4,3 3,6

Reales BIP MOEL 5 (Polen, Slowakei,

Slowenien, Tschechien, Ungarn) S ol s e 44
Reales BIP Welt -3,5 9,5 4.4 5,3 4,0
Osterreichische Exportmarkte -8,8 8,2 6,7 6,5 5,8
Welthandel mit Waren (CPB) -5,4 10,0 3,5 7,0 3,5
Wechselkurs US-Dollar / Euro 1,14 1,21 1,21 1,20 1,20
Olpreis (US-Dollar / Barrel Brent) 43,4 68 68 65 65
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Realer Welthandel
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Aktienmarkte
(Aktienindizes; 01/01/2008 = 100)
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Anleihenmarkte

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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CBOE (Volatility Index VIX) - 15 Jahre
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Fazit

» Prognosen seit Marz nach oben korrigiert

» Leichte Abschwachung in den letzten 2 Monaten
» AulRenhandel
» Aktien
» Renditen auf Staatsanleihen

» Volatilitat weiterhin gering
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Konjunktur in Osterreich



Wachentlicher BIP-Indilator fiir Osterreich

Yerdanderung des realen B0 ppii. der entsprechenden Ealenderwache im Yorkrisenzeitrawm bzw. der
entsprechenden Kalenderwoche des Yorjahres in %
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Positive Entwicklung im 3.Quartal

Besser als im Frijahr prognostiziert
BIP Endi Juli Vorkrisenniveau erreicht
Daten des 1.Halbjahres nach oben korrigiert

Ubernachtungen auslandischer Gaste erreichen fast Vorkrisenniveau im
August

Leichte Abschwachung in der exportorientierten Industrie, internationale
Lieferengpasse

Gewisse Konvergenz der verschiedenen Sektoren, keine zweigeteilte
Wirtschaft mehr wie im 1.Quartarl



Hauptergebnisse IHS-Prognose flir Osterreich

Veranderung gegeniber
dem Vorjahr in %

Reales BIP
Realer privater Konsum
Reale Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungen und sonstige Anlagen
Bauten
Reale Exporte i, w, S,
Waren, real (It, VGR)
Reiseverkehr, real (It, VGR)
Reale Importe i, w, S,
Waren, real (It, VGR)
Reiseverkehr, real (It, VGR)
Verbraucherpreisindex (VPI)
Unselbstandig Aktiv-Beschéftigte
Arbeitslosenquote (Absolutwert)

Budgetsaldo, in % des BIP
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2020
-6,3
9,2
5,7
-7,9
3,1

-10,0
-6,4

-39,6
-9,6
-6,8

-64,5

1,4
-2,0
9,9
-8,9

Prognose
Juni 2021
2021 2022
3,4 4,5
4,2 4,9
59 3,8
8,0 5,0
3,5 2,5
7,2 8,5
9,2 5,0
-21,7 95,0
8,7 7,3
8,8 4,8
25,0 98,8
2,2 2,0
2,0 1,8
8,4 7,9
7.4 -3,7

Prognose
Méarz 2021
2021 2022

2,6 4,3
4,4 4,4
2,7 4,9
3,4 6,6
2,0 3,0
6,8 7,2
7,8 4,0
-13,0 75,0
8,4 6,6
8,5 4,0
25 140,0
2,0 1,9
1,3 1,5
9,3 8,8
-6,6 -3,5

Stand: 22. Juni 2021



Wifo Mittelfristige Prognose Juni 2021

Hauptergebnisse
@ 2016/2020 = 2021/2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Veréinderung in % p.d.

Bruttoinlandsprodukt

Real +0.4 +2.8 +1.4 -63 + 40 +5,0 +1.8 +1.8 + 1,5

Nominell +1.8 + 5.0 +3.2 =51 +6,5 +7.4 +4,0 +3.7 +3,2
Verbraucherpreise +1.6 +1.9 +1.5 +1.4 +272 +20 +1% +1.8 +1.7
BIP-Deflator +1.5 +2,1 +1.7 +1,2 +2.4 +2.3 +2,1 +1,9 +1.7
Lohn- und Gehaltssumme ') +3.0 +3.6 +4.4 -1.7 +3,6 + 4,1 +3.8 +3.4 +3.0

Pro Kopf, real’) +0.4 +0.2 +1.3 -08 -0.7 +0.2 +0,5 +0,5 +0,2
Unselbstandig Beschaftigte laut VGR®) +1.0 +1.5 +1,5 -23 +2,1 +1.9 +1,3 il 2 1),1
Unselbstandig aktiv Beschéftigte®) +1,1 +1.4 +1.6 -20 +2,1 + 1,6 +1,3 +1, +10

In%

Arbeitslosenquote

In % der unselbsténdigen Erwerbspersonen®) 8.5 7.6 7.4 9.9 85 8.0 7.5 7.1 6.9

In % des BIP

AuBenbeitrag 3.4 2,5 3.4 3.6 1.7 2.7 2,6 2,8 2.9
Finanzierungssaldo des Staates

laut Maastricht-Definition -2,1 -2.5 0.6 -8.8 —-6,6 -23 -1.5 -1.1 -1.0
Staatsschuld 7.9 79.4 70,5 83.5 84,4 80,6 79.0 77.2 759

In % des verfUgbaren Einkommens

Sparquote der privaten Haushalte 9.2 7.6 8,2 14,5 10,8 7.8 6,8 6.3 6.1
GQ: Dachverband der Sozialversicherungstrager, Statistik Austria, WIFO-Berechnungen. - 1) Brutto, ohne Arbeitgeberbeitrage. - 2) Beschaftigungsverhdltnisse

laut VGR, deflationiert mit dem VP 3]' Beschaftigungsverhdltnisse, = ~1] Ohne Personen in aufrechtem Dienstverhaltnis, die Kinderbetreuungsgeld beziehen baw.
Préasenzdienst leisten. - 5! Arbeitslose laut Arbeitsmarkiservice.

Quelle: Macrobond; eigene Darstellung Stand: 22. Juni 2021



IHS Mittelfristige Prognose Juli 2021

Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in Prozent

2011-2015 2016-2020 2021-2025

Bruttoinlandsprodukt, real 1,1 0,4 2,5
Privater Konsum, real 0,5 -0,9 2,9
Bruttoinvestitionen, real 2,2 1,8 2,9

Bruttoanlageinvestitionen, real 2,2 2,0 2,7
Ausristungsinvestitionen, real 3,6 2,6 3,2
Bauinvestitionen, real 0,7 1,4 2,2

Inlandsnachfrage, real 1,0 0,4 2,4
Exportei. w. S., real 2,8 1,1 5,3
Waren, real (laut VGR) 2,4 1,7 5,0
Reiseverkehr, real (laut VGR) 1,1 -7,4 10,7
Importe i. w. S., real 2,8 1,2 5,4

Waren, real (laut VGR) 2,1 1,1 4.8

Reiseverkehr, real (laut VGR) -11 -15,4 23,6

Unselbstandig Aktiv-Beschaftigte 1,1 1,1 1,2

Arbeitslosenquote: Nationale Definition' 7,8 8,5 7,8

Arbeitslosenquote: Eurostat-Definition' 5,2 5,3 4,9
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Wachstumshbeitrage (in Prozentpunkten)
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Wifo: Wertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2020
Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen —-6.2
Wertschépfung der Wirtschaftsbereiche —&.1
Land- und Forstwirtschaft -29
Industrie’) - 6.1
Herstellung von Waren -7.0
Energie-, Wasserversorgung; Abfallentsorgung +0.0
Bauwesen —-4.3
Handel; Verkehr; Beherbergung und Gastronor - 149
Handel - 4.2
Verkehr -12.5
Beherberung und Gastronomie -39.8
Information und Kommunikation — 1.6
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen + 4.5
Grundsticks- und Wohnungswesen +1.0
Sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen”) — 8.1
Offentliche Verwaltung; Erziehung und
Unterricht; Gesundheits- und Sozialwesen -0.5

Sonstige Dienstleistungen’) - 18.4

1Q2020

-2.9
-2.8
-0.0
- 4.8
-50

-0.5
-7.2
-28

_27

o

- 18.9
+ 2.1
+ 2.1
+2.3
-1.0

-0.0
-9.0

2Q2020

- 352

3Q2020

-3.7
- 3.4
- 3.1
- 3.4
- 4.5

-3.7
- 6.8
+0.2
- 11.1
-17.0

- 3.5
+ 5.4
+ 0.5

- 8.4

-0.5
- 7.4

4Q2020

- 5.4
- 5.6
-6.3
-0.6
- 1.6

- 4.5
- 20.1
- 3.6
—-13.7
- 66.7
- 2.4
+8.5
- 0.4
-33

-00
-20.8

1Q2021

- 4.8
-5.0
-4.0
+ 3.5

+ 3.1

+2.9
- 247
+ 1.5
- 18.5
- 82.0
+ 1.1
+ 1.7
-1.3

-20

+ 1.3

- 16.7

2Q2021

+ 12.0
+11.7
+ 1.7
+ 19.7
+ 20.4

+11.0
+ 20.1
+ 16.7
+ 22,6
+41.3
+ 4.1
+ 2.5
+0.3
+20.9

+ 2.5
+ 16.7



Konsumentenvertrauen
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UniCredit Bank Austria EinkaufsManaderindex
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Indikatoren der wirtschaftlichen Einschatzung

Osterreich
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Nachfrage und Angebot

» Nachfrage
» Konsum profitiert von hohen liquiden Ersparnissen

» Ab 2.Quartal: steigende Kreditnachfrage von Unternehmen, erhdhter
Finanzierungsbedarf fir Anlageinvestitionen (OeNB Bankenbefragung)

» Angebot
» Lieferengpasse
» Fachkraftemangel bei IT, in Handwerk
» Arbeitskraftemangel in Tourismus
» Steigende Rohstoffpreise
» Strukturwandel in der Industrie
» Fazit: Angebot, nicht Nachfrage ist die Wachstumsbremse



Geldvermdgen

Allokation des Geldvermdgens osterreichischer Haushalte

Anteile in % des jeweligen Geldvermégens
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Wirtschaftspolitische Herausforderungen

» Langzeitarbeitslosigkeit

» Staatsschuld

> Inflation

» Niedrigzinsumfeld

» Resilienz und internationale Lieferketten
> Okosoziale Steuerreform
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Langzeitarbeitslosigkeit

» Definition: langer als ein Jahr ohne Beschaftigung
> Osterreich: starker Anstieg seit 2009
» Problem: niedrige Wiedereinstellungschance
» Ursachen:
> Alter
» Gesundheitszustand (erklart aber nicht den Anstieq)

» Verringerung der Arbeitsproduktivitat durch
Nichtbeschaftigung (,,Skill loss")

» Stigma (geringer nach Pandemie?)
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Arbeitslose in Osterreich, in Tsd
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Arbeitslose in Deutschland, in Tsd
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LZ-Arbeitslosigkeit: Politikmal3inahmen

» Aktion Sprungbrett:
» Lohnsubvention fur LZ-Arbeitslose
» Hilfe bei der Vermittlung, Training

» Effekt kann noch nicht abgeschatzt warden; Ergebnisse in der Literatur
far ahnliche Programme nicht eindeutig

» Immerhin: deutlicher Ruckgang seit April

» Degressive Lohnersatzrate der ALV (geplante Reform der
ALV): sollte Eintritt in LZAL verhindern

» Schlussfolgerung aus der deutschen Erfahrung: Erhdéhen der
Jobchancen schwierig, Eintritt in LZAL muss verhindert
werden

» Fruhere Aktion 20.000: zu wenig zielgenau
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Staatsschuld: Argumente flr
Konsolidierung

» Zinsen auf Staatsschuld muissen durch
verzerrende Steuern finanziert werden

» HOhere Staatsschuldenquote fuhrt zu héheren
Zinssatzen (Uber credit ratings etc.); geschéatzt
etwa 3-4bp pro Prozentpunkt Schuldenquote

» GrolRerer fiskalpolitscher Handlungsspielraum
Im Krisenfall wenn Ausgangsniveau der
Staatsschuld geringer ist
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Staatsschuld: Konsolidierung mit r<g

» Historisch typischer Fall (Blanchard 2019):
Realzins (r) auf Staatsschuld niedriger als
Wachstumsrate des realen BIP (Q)

» Folge: auch wenn Schuld nicht bedient,
sondern bestandig prolongiert wird, geht
Schuldenquote gegen null.

» Aktuelles Beispiel: i=0, =2, r=i-1=-2, g=2; bei
ausgeglichenem Budget sinkt Schuldenquote
um 4 Prozent (nicht Prozentpunkte)

Finanzierungssaldo des Staates
laut Maastricht-Definition -2,1 -2,5 0.6 -8.8 - 6,6 -23 -1,5 -1.1

Staatsschuld 77.9 79.4 70.5 83.5 84,4 80.6 79.0 77.2

o OF Al v ikl e Tl

» Heisst nicht: ,anything goes®;
Budgetbeschrankung bleibt, leichter zu erflllen

759
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Inflation: kurzfristige Risiken

» Unterbrechung von Lieferketten
» Hohere internationaleTransportkosten
» Steigende Rohstoffpreise

» Arbeitskrafteknappheit wahrend
Pandemie

» Produktionsengpasse
» Strukturelle Verschiebungen
»Hohere Ersparnisse wahrend Lockdown
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Inflation: Glter- und Vermogenspreise

> Ubliche Preisindizes beinhalten keine
Vermogenswerte

» Nullzinspolitik treibt Preise aller
Vermogensanlagen nach oben, wegen
niedriger erwarteter Renditen

» HOohere Immobilienpreise bedingen nicht
notwendigerweise hohere Mieten (wegen
geringerer Ertragserwartungen)

» Getrennte Betrachtung von Guter- und
Vermadgenspreise sinnvoll; unterschiedliche
Inflationsursachen
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Inflation: langfristige Risiken

» Erhohung der Geldmenge per se bringt keine
Inflation, speziell bel Nullzins

» Phillips-Kurve flach (geringer Effekt AL-rate)

» Lohn-Preis-Spirale

» Entstenht bei langfristig hohen Inflationserwartungen
der Tarifpartner

» Leichte Anzeichen fur erhohte Inflationserwartungen
iIn USA

» Geringe Bereitschaft der EZB zur Zinserh6hung
(fiskalische Belastung)
» Staatsfinanzierung durch die Notenpresse

» Inflation entsteht, wenn Staatsschuld nicht durch
zuklinftige Uberschiisse gedeckt wird

» Stabilitatspakt weiterhin notwendig
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Inflationserwartungen: Loosing the Anchor?

CROSS-SECTIONAL DISTRIBUTION OF HOUSEHOLDS

0.15
0.10
0.05
2021 June
0.00 2020 September
2020 January
00 15 35 50 75 120
Source: Reis 2021
Note: Cross-sectional distribution of households panel shows the distribution : ;
of inflation expectations among surveyed households at three distinct points in EC()nO mic StUdlCS

time, demonstrating that at first a few US households started expecting much
higher inflation, but more recently, a majority has started expecting moderately
higher inflation.

at BROOKINGS
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Lohne in Deutschland

Entwicklung der Realldhne, der Nominallé6hne und der Verbraucherpreise

Veranderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %

] ! 1 ! | I !
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— Reallohnindex = — Nominallohnindex — Verbraucherpreisindex

© In! Statistisches Bundesamt (Destatis), 2021
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Niedrigzins, Probleme

A\

Schlechte Rendite fur Sparer, erschwert Altersvorsorge
Drickt Gewinne von Finanzdienstleistern

Treibt Preise aller Vermogensanlagen (Aktien, Immobilien, Gold, Bitcoin,
...) in die H6he, erh6ht Ungleichheit

» Verleitet Staaten und private Haushalte zu vermehrter Verschuldung:
» erhohte Anfélligkeit gegen Zinserh6hungen
» erhohtes Rezessionsrisiko

Y V

» Reduziert Spielraume der konventionellen Geldpolitik

» Effective lower bound: etwa -0.5%
» Massive fiskalischen Belastung bei Zinserh6hung wegen hoherer Staatsverschuldung

Verleitet zu riskanteren Vermogensanlagen

Verringerung der Produktivitat durch Fehlallokation von Kapital
(Zombifizierung)

Y VYV
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Niedrigzins, Ursachen

» Realwirtschaft: kontinuierliche Reduktion von realem Gleichgewichtszins r*
» Demographie: erhdhte Sparneigung aufgrund von Alterung der Gesellschaft
» Globalisierung: sehr hohe Sparquoten einiger asiatischer Lander
» Ruckgang der Investitionen (privat und staatlich) in den Industrielandern

» Geldpolitik:

» Dbestandiger Versuch der EZB, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu erhéhen
» Inflation in Eurozone unter target (etwa 2%)
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Niedrigzins, LOsungsansatze

» Realwirtschaft: Anhebung r*
» Erhdhung des Renteneintrittsalters
» Hoheres Arbeitsangebot, mehr Kapitalbedarf
» Weniger Sparen zur Altersvorsorge
> §teigerung der Investitionen (staatlich und staatlich induziert, etwa Digitalisierung und
Okologisierung)
» Wachstumsfreundlichere Politik
» Verringerung der Einkommens- und Vermdgensungleichheit => Erh6hung des Konsums

» Geldpolitik: hoherer Nominalzins trotz niedriger Inflation
> Ist die Nachfrage im Moment der beschrankende Faktor?

» Langfristige Erhohung der Inflationserwartung durch hohere Nominalzinsen (Fischer-
Effekt)?
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Resilienz und internationale Lieferketten

Wesentliche Vor- und Endprodukte werden ganz tiberwiegend in Asien
hergestellt, z.B.

» Medizinprodukte

> Elektronik, Halbleiter (80%Asien,15% USA, 5% Europa)

Resultat: starke Anfalligkeit der heimischen Wirtschaft gegentber
» Produktionsausfallen im Ausland

» Exportbeschrankungen

» Transportengpassen

Problem verscharft durch
> “single sourcing” (ein oder wenige Zulieferbetriebe, Kostenminimierung)
» Just-in-time Produktion

Vor der Pandmie wenig Problembewul(3tsein, internationaler Handel hat
reibungslos funktioniert
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Resilienz: Rolle von Markt und Staat

» Unternehmen erkennen das Problem und reagieren:
» Diversifikation der Beschaffungsquellen
» In-house Produktion von wichtigen Vorprodukten
» Festere Kooperation mit Zulieferern
» Wo und warum sind staatliche Mal3nhahmen notwendig?

» Bereitstellung von Kapazitatsreserven nicht gewinnbringend; kann vom
Staat kompetitiv ausgeschrieben warden; wird Preis dieser Guter
erhdhen

» Forderung von Grundlagenforschung fir Basistechnologien, um
strategische Wettbewerbsnachteile zu verhindern

» Unternehmen internalisieren nicht die systemischen Risiken; Staat
kann starkere Vorsichtsmalinahmen erzwingen

» Fazit: Resilienz ist eine Versicherung; nicht gratis
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Resilienz: Offene Fragen

Kann der Staat die kritischen Produkte identifizieren, inklusive der
gesamten Lieferkette?

Sind dazu neue Informationspflichten fir Unternehmen notwendig?
Welche MalRhahmen sind WTO-konform?

Ware es besser, generell zu “deglobalisieren” durch symmetrische
Wiedereinfihrung von Zollen (vielleicht mit Ausnahme von unwesentlichen

Gutern des Endverbrauchs)?
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Klimaproblem und CO2-Preis

» Losungsansatz fur Klimaproblem: “Klimaclub” (Felbermayr)
» Mindestpreis fur CO2 in allen Mitgliedsstaaten

» Sollte mindestens EU, USA, China umfassen

» Grenzausgleichsmechanismus gegeniber Nicht-Mitgliedern
» Anreize fur Nicht-Mitgieder, beizutreten
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Okologische Steuerreform: CO2-Steuer

CO2-Steuer zur Internalisierung der externen Kosten (SCC: social cost of
carbon, “The Most Important Number You've Never Heard Of)

Biden administration: SCC = 51%/Tonne (3% Diskontrate, globale Kosten)
Brookings Papers (2021), 55-170 $/Tonne

IIASA (2021): SSC = 300%/Tonne (konventionelle Schatzung), mehrere
Tausend $/Tonne unter persistenten Wachstumseffekten

Steuern: Schweden 120 Euro/Tonne (2021); D: 25 Euro/Tonne
EU Emissionshandel: Preis 25 Euro/Tonne (Sept. 2021)

Energiesteuer Osterreich: 195 Euro fur Benzin, 147 Euro fur Diesel, 40
Euro fur Heizol, 31 Euro fur Gas und 18 Euro fur Kohle. (Kirchner, et al.,
2018, S. 19-20).

Treibhausgasemissionen Osterreich: 80 Millionen Tonnen CO2-Equivalent
=> bei Steuer von 50%-Tonne ist das Aufkommen etwa 4 Mrd Euro bei
unveranderten Emissionen (2.5% von Steuern/Soz.abgaben)
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Kompensation fur CO2-Steuer

» Haushalte
» CO2-Steuer ist regressiv
» Ausgleich durch Entlastung des Faktors Arbeit naheliegend
» Problem: hilft nicht allen Betroffenen; Ausgleichszahlungen politisch notwendig

> Unternehmen

» Problem: “carbon leakage”; Verteuerung von Emissionen in der EU kann dazu
flhren, dass energieintensive Produktion in Lander mit geringeren Kosten
abwandert

» Deshalb: Effekte von Energiesteuern weitgehend durch Forderungen
kompensiert

» D, Juli 2021: Verordnung Uber MalRhahmen zur Vermeidung von Carbon-
Leakage; berechtigte Unternehmen erhalten Kostenerstattung unter der
Bedingung von Energiesparmafl3nahmen

» Theoretisch besser: Subventionierung der Produktion statt Kostenerstattung;
erhélt die Anreize zur Energieeinsparung

» Weiterer technologischer Fortschritt notwendig, etwa bei Stahlproduktion



INSTITUT FUR HOHERE STUDIEN

INSTITUTE FOR ADVANCED STUDIES
Vienna

CO2: Steuern und Forderungen

Tabelle 6: CO,-relevante Besteuerung und Férderungen direkt, 2018

‘ , Energie- und CO;-relevante Anteil
Energiesteuern in ) . .
Sektoren Mio. € Verkehrssteuern  Forderungen in Forderung
' in Mio. € Mio. €
A Priméarsektor 182,2 193,3 122,9 38,87 %
B+C  Bergbaud 918,0 1053,5 1093,1 50,92 %
Warenproduktion
D Energie 30,4 38,4 364,3 90,46 %
F Bau 254,3 301,3 62,0 17,07 %
H Verkehr 712,6 824,6 774,8 48,44 %
E, G, |-T Dienstleistungen 5810 1102,8 285 18,39 %
ohne Verkehr
Haushalte 2 806,5 5265,8 652,8 11,03 %

Quelle: IHS Unternehmen, Branchen und Regionen 2020.
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