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WIEDERGEWONNENE KAUFKRAFT WIRD NOCH
NICHT WAHRGNOMMEN

Durch den starken Anstieg der Inflation ab 2021 verringerte
sich in Osterreich die reale Kaufkraft spiirbar. Im Herbst 2022
betrug der Ausfall im Durchschnitt fast 10 Prozent gegeniber
2020.

Die folgende Anpassung der Lohne an die gestiegene Inflation
fOhrte ab 2023 zu massiven Reallohnzuwachsen, die bis zum
ersten Quartal 2025 die reale Kaufkraft in Osterreich
weitgehend wieder auf das Niveau von vor Beginn des
Inflationsschock brachte.

Die Entwicklung der realen Kaufkraft der Beschaftigten in den
einzelnen Wirtschaftssektoren weicht aufgrund
unterschiedlicher Ergebnisse in den Lohnverhandlungen
sowie  unterschiedlicher  Anhebungszeitpunkte  vom
Durchschnitt ab. Beschaftigte in der Energieversorgung, der
offentlichen Verwaltung und den sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen weisen aktuell bereits reale
Kaufkraftzuwachse auf.

Im Verlauf des Jahres 2025 wird der Anstieg der Tarifléhne
daflr sorden, dass im Durchschnitt sowie voraussichtlich in
fast allen Hauptdruppen die reale Kaufkraft des Jahres 2020
wieder vollstandig erreicht werden wird. Dagegen wird die
Anhebung der Pensionen seit dem Beginn des
Inflationsschocks noch unter dem AusmaB der Teuerung
bleiben.

Das jeweilige Ausgabeverhalten beeinflusste stark die
Entwicklung der individuellen realen Kaufkraft. Vor allem
Nahrungsmittel, Wohnen (inklusive Haushaltsenergie) sowie
der Besuch von Restaurants und Hotels hat sich
Uberdurchschnittlich stark verteuert.

Die deutlich hoher empfundene ,gefUhlte® Inflation
gemessen anhand des Mini- bzw. Mikrowarenkorbs erklart die
hohe Konsumzurickhaltung trotz  wiedergewonnener
Kaufkraft.

Die wiedergewonnene Kaufkraft widerspiedelte sich 2024
bereits in einem realen Anstieg des verfigbaren Einkommens
in Osterreich. Allerdings stieq die Sparquote auf 11,7 Prozent
an. Eine Sparquote in der Hohe des langjahrigen
Durchschnitts hatte 2024 der dsterreichischen Wirtschaft
Uber den Konsum ein Wirtschaftswachstum beschert.

Ein offensiveres Konsumverhalten hatte 2024 ein zweites
Rezessionsjahr in Folge verhindern kénnen und ist auch ganz
entscheidend fir eine Stabilisierung bzw. Verbesserung der
osterreichischen Wirtschaft im Jahr 2025 um ein weiteres
Jahr mit einem BIP-Rickgang doch noch zu vermeiden.
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KAUFKRAFTVERLUSTE DURCH
INFLATIONSSCHOCK 2025 AUSGEGLICHEN

Als Folge des russischen Angriffs auf die Ukraine haben vor allem
Energiepreisanstiege die Teuerung in den vergangenen Jahren
stark befeuert. 2022 stieg die Inflation auf 8,6 Prozent im
Jahresdurchschnitt. Mit 7,8 Prozent im Jahresdurchschnitt 2023
verlangsamte sich der Verbraucherpreisanstieg nur wenig und
lag erst 2024 mit 2,9 Prozent auf einem moderaten Niveau,
wobei gegen Jahresende sodar wieder Werte um 2 Prozent
erreicht wurden. Der starke Anstieg der Inflation fUhrte zu
massiven  Reallohnverlusten in  Osterreich, da die
Nominallohnanhebungen zum Ausgleich der Preissteigerungen
erst zeitversetzt erfolgten. Im Oktober 2022 lag der Reallohn
gemessen an der Entwicklung der Tariflohne und den
Verbraucherpreisen nur noch bei 91 Prozent des
Jahresdurchschnitts 2020. Ab Herbst 2022 verringerten sich die
realen LohneinbuBen schrittweise mit der sich verlangsamenden
Inflation. Bis zum Einsetzen der Trendumkehr Mitte 2023, waren
die Tariflohne 28 Monate in Folde derinder als die Inflation
gestiegen.

Seit Juli 2023 steigen die Tariflohne starker als die Inflation,
somit gibt es mittlerweile seit 21 Monaten kontinuierlich
Reallohnzuwachse. In diesem Zeitraum haben die Zuwdchse
nunmehr die vorherigen EinbuBen beinahe ausgeglichen. Die
reale Kaufkraft in Osterreich erreicht seit dem Jahreswechsel
2024/25 weitgehend wieder das Niveau des Jahres 2020.

Im Jahresverlauf 2025 erwarten wir nach dem erneuten Anstieg
im ersten Quartal aufgrund der Abschaffung der
Strompreisbremse  einen  RUckgang der Inflation auf
durchschnittlich 2,5 Prozent. Angesichts eines erwarteten
Anstiegs der Tariflohne im laufenden Jahr 2025 um
durchschnittlich 3,9 Prozent wird sich 2025 der Anstieg der
realen Kaufkraft fortsetzen und das Niveau von vor dem Beginn
des Inflationsschocks Ubertreffen.

Reale Kaufkraft nimmt 2025 weiter zu

Prognose
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KAUFKRAFT DER BESCHAFTIGTEN ABHANGIG VON
WIRTSCHAFTSSEKTOR

Die  Entwicklung der Tariflchne in den einzelnen
Wirtschaftssektoren  weicht  aufdrund  unterschiedlicher
Ergebnisse in den Lohnverhandlungen zwischen den
Sozialpartnern vom Durchschnittswert ab. DarUber hinaus ist der
Kaufkraftvergleich durch den unterschiedlichen Zeitpunkt der
jeweiligen tourlichen Lohnanhebungen stark beeinflusst. Die
Momentaufnahme zum Ende des ersten Quartals 2025 weist
somit gewisse Verzerrunden auf.

In den einzelnen ONACE-Hauptgruppen zeigen sich Ende des
ersten Quartals 2025 im Vergleich zum Jahresdurchschnitt 2020
unter Berlcksichtigung der allgemeinen
Verbraucherpreisentwicklung spirbare Unterschiede in der
realen Kaufkraft der Beschaftigten. In den insdgesamt 19
Hauptgruppen weisen aktuell die Bediensteten in sechs Sparten
einen realen Kaufkraftgewinn auf, andefGhrt von den
Bediensteten im Bergbau, der Energieversorqung, der
offentlichen Verwaltung und den sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistunden. Hier haben vor allem die Bediensteten in der
Gebdudebetreuung, den Sicherheitsdiensten und Leiharbeiter bis
zum aktuellen Zeitpunkt Kaufkraftzuwachse erzielt.

In der Mehrzahl der Wirtschaftssektoren hinken die
Lohnanhebungen der Inflation kumuliert seit 2020 allerdings
noch hinterher. Insbesondere im Finanzdienstleistungssektor,
der Kunst, Unterhaltung und Erholung sowie dem Gesundheits-
und Sozialwesen haben die Bediensteten bisher noch keine
vollstandige Kompensation der Inflation seit 2020 durch
entsprechende Lohnanstiede erhalten. Auch in der Herstellung
von Waren haben die Bediensteten aktuell noch
KaufkrafteinbuBen. Insbesondere in der KFZ-Herstellung, im
Maschinenbau und der Metallverarbeitung liegt der kumulierte
Anstieg der Tariflohne bis zum Ende des ersten Quartals 2025
noch um mehr als 2 Prozentpunkte unter jenem der allgemeinen
Verbraucherpreise.

Kaufkraftunterschiede in den Wirtschaftssektoren

Kaufkraft nach ONACE-Hauptgruppen
(Abweichung gegen 2020 in Prozentpunkten, Marz 2025)
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TARIFLOHNE ERMOGLICHEN 2025 REALEN
KAUFKRAFTGEWINN, PENSIONEN NOCH NICHT

Im Verlauf des Jahres 2025 wird der Anstieg der Tarifléhne dafur
sorgen, dass im Durchschnitt sowie voraussichtlich in fast allen
Hauptgruppen die reale Kaufkraft des Jahres 2020 wieder
vollstandig erreicht werden wird. Dageden wird die Anhebung
der Pensionen seit dem Beginn des Inflationsschocks noch unter
dem Ausmap der Teuerung bleiben. Allerdings ist der Rickstand
dgedgeniber dem realen Kaufkraftniveau von 2020 mit 0,9
Prozentpunkten dering. Zudem erfolgte aufgrund der Beschlisse
des Nationalrats die Anhebung der Pensionen in einigen Jahren
nicht  ausschlieBlich  entsprechend dem  errechneten
Anpassungsfaktor (durchschnittliche Verbraucherpreisinflation
zwischen August und Juli). Durch Direktzahlungen und eine
starkere Anhebung wurden kleine und mittlere Pensionen meist
beqgUnstigt, so dass bei diesen Pensionen der Anstieg der
allgemeinen  Verbraucherpreise  Uberkompensiert  wurde.
Dagegen ist durch diverse Deckelungen bei den Anhebungen der
Kaufkraftverlust fUr die Bezieher von hoheren Pensionen
Uberdurchschnittlich gréBer.
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Reale Kaufkraft der Pensionen hinkt hinterher

Pensionen und Tarifléhne vs. VPI
(2020=100)
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AUSGABEVERHALTEN BEEINFLUSST KAUFKRAFT
STARK

Bei der Beurteilung der realen Kaufkraft der Pensionen ist zudem
zu bericksichtigen, dass sich das Konsumverhalten von jenem
der aktiven Bevolkerung unterscheidet. Die Konsumstruktur
verschiebt sich im Ruhestand zu Ausgaben fiUr Ernahrung,
Gesundheit, Wohnen und Heizung. Dageden sinkt durch den
Wedfall berufsbedingter Ausgaben und deringere Mobilitat der
Konsum in den Bereichen Verkehr, Restaurants und Bekleidung.

Ein Blick auf die unterschiedliche Preisentwicklung in den
Hauptgruppen des Verbraucherpreisindex macht deutlich, dass
Pensionisten aufgrund ihres abweichenden Ausgabeverhaltens
im Vergleich zu den durchschnittlichen Verbrauchern
voraussichtlich noch mehr an Kaufkraft verloren haben.

Kaufkraftverluste bei Nahrungsmittel, Wohnen
sowie in Restaurants und Hotels

Tarifléhne vs. VPI Coicop-Hauptgruppen
(Abweichung gegen 2020 in Prozentpunkten, Marz 2025)
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Die Preisentwicklung war seit 2020 bis zum Mdrz 2025 in neun
von  zwoOlf  Coicop-Hauptdruppen  derinder als  die
Tariflohnanstiege, so dass es hier zu realen Kaufkraftzuwachsen
kam. Am stdrksten profitierten demnach Personen mit hohen
Ausgaben im Bereich Kommunikation (+49,8 Prozent),
Bekleidung (+14 Prozent) und Hausrat (+6,9 Prozent), was im
Regelfall nicht auf Pensionistinnen zutrifft. Dagegen kam es bei
Nahrungsmittel (minus 2,9 Prozent), beim Wohnen (inklusive
Haushaltsenergie — minus 9,4 Prozent)) sowie beim Besuch von
Restaurants und Hotels (minus 10,1 Prozent) zu deutlichen
KaufkrafteinbuBen.  Insbesondere  die  beiden  ersten
Ausgabekategorien sind fur Pensionistinnen besonders relevant
und wiegen den etwaiden Vorteil der etwas hoheren realen
Kaufkraft bei Gesundheitsausgaben mehr als auf.

,,GEFUHLTE* INFLATION HOHER

Wahrend der Kaufkraftverlust durch den Inflationsschock
mittlerweile weitdgehend durch Lohnzuwdchse ausgedlichen
wurde, ist die entsprechende Wahrnehmung in der
oOsterreichischen Bevolkerung eine andere. Dies liegt im
Wesentlichen an der deutlich héher empfundenen Inflation, der
sogenannten ,gefUhlten” Inflation. Mittels der Preisentwicklung
des Mini- und des Mikrowarenkorbs kann die empfundene
Preisentwicklung der Bevolkerung besser eindeschatzt werden.
Der Miniwarenkorb reprasentiert die wichtigsten 60 Artikel eines
durchschnittlichen wochentlichen Einkaufs. Der Mikrowarenkorb
reflektiert das Inflationsempfinden besser durch die Messung
von nur ca. 20 Waren des taglichen Bedarfs, die am haufigsten
gekauft werden.

Starkere Kaufkraftverluste beim taglichen und
wochentlichen Einkauf

Kaufkraft bei wéchentlichem und taglichem

Einkauf (2020=100)
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Sowohl gemessen am Mini- als auch am Mikrowarenkorb liegt
die reale Kaufkraft des durchschnittlichen Tariflohns Ende des
ersten Quartals 2025 um ca. 6 Prozentpunkte niedriger als im
Ausgangsjahr 2020, ein deutlicher Unterschied zur allgemeinen
Verbraucherpreisentwicklung.

HOHE GEFUHLTE INFLATION BREMST KONSUM
UND WIRTSCHAFTSDYNAMIK

Andesichts der hohen Verunsicherung der heimischen
Konsumenten durch die herausfordernden wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sowie der deutlich hoher gefUhlten
Inflation haben die Osterreichischen Verbraucher noch nicht
wahrgenommen, dass die Lohnanstiege mittlerweile die
Inflation weitgehend kompensiert haben und die reale Kaufkraft
bereits wieder gleich hoch wie vor Bedinn des Inflationsschocks
ist.

Als Folge leidet die Dynamik des Konsums in Osterreich spiirbar.
2023 sank der private Konsum real um 0,5 Prozent, 2024
stagnierte der Konsum. Wahrend die Schwache des Konsums
2023 noch durch die verrinderte reale Kaufkraft infolge des
Inflationsschocks erklarbar war, gilt dieses Argument nicht mehr
fUr die Entwicklung im Jahr 2024. Das verfigbare Einkommen in
Osterreich stieg 2024 um real 3,5 Prozent. Das zusatzliche
Einkommen wurde jedoch vollstandig despart und nicht dem
Konsum zugefiihrt. Die Sparquote stieg auf 11,7 Prozent. Uber
33,7 Mrd. Euro wurden von den heimischen Haushalten 2024
zur Seite delegt, mehr als im ersten Corona-Jahr 2020 als aus
gesundheitspolitischen Grinden Uber lange Zeit viele Betriebe
geschlossen waren und die Maglichkeit zum Konsumieren dar
nicht gegeben war. Von 2010 bis inklusive 2023 betrug die
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durchschnittliche Sparquote in Osterreich trotz AusreiBer nach
oben durch die Corona-Pandemie 8,7 Prozent. Hatten die
oOsterreichischen Haushalte 2024 ihr Sparvolumen auf diesem
durchschnittlichen Niveau gehalten, ware also auch 2024 die
Sparquote bei 8,7 Prozent dgelegen, dann waren insgesamt rund
10 Mrd. Euro mehr in den privaten Konsum geflossen. Diese
zusatzlichen Mittel hatten statt einer Stagnation zu einem
Anstieg des privaten Konsums um real fast 3,5 Prozent gefihrt
und damit einen zusatzlichen Wachstumseffekt fUr die
Gesamtwirtschaft ausgelost, sodass das BIP nicht um 1,2
Prozent gesunken, sondern um 0,5 Prozent gestiegen ware.

Ein offensiveres Konsumverhalten hatte somit 2024 ein zweites
Rezessionsjahr in Folge verhindern kénnen und ist auch ganz
entscheidend fUr eine Stabilisierung bzw. Verbesserung der
osterreichischen Wirtschaft im Jahr 2025 um ein weiteres Jahr
mit einem BIP-RUckdang doch noch zu vermeiden. Es liegt somit
in der Hand der heimischen Konsumenten den Wirtschaftsmotor
anzukurbeln nachdem durch die US-Zollpolitik und die
schwierige Wettbewerbssituation der heimischen Industrie der
AuBenhandel vorerst keine positiven Akzente setzen kdénnen
wird.
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ZUM WEITERLESEN

Bank Austria Homepage: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf http://wirtschaft-
online.bankaustria.at

Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in hrem
Posteingang. Anmeldung per E-Mail an: econresearch.austria@unicreditdroup.at.
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bezogene Beratung nicht ersetzen.

Es handelt sich um eine Analyse aufgrund 6ffentlich zuganglicher Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der
Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fir Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Ubernommen
werden.

Jede Veranlagung in Wertpapieren ist mit Risiken verbunden. Anlagewert und Ertrage kénnen plétzlich und in erheblichem Umfang
schwanken und daher nicht garantiert werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zurickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fUr kurze Zeit besteht. Unter Umstanden ist auch ein
Totalverlust maoglich. Magliche (Ruck-) Zahlungen aus dem Produkt schitzen Anleger:innen maoglicherweise nicht gegen ein
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die UniCredit Bank Austria AG die personlichen Verhaltnisse der Kund:innen (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung,
finanzielle Verhaltnisse und finanzielle Verlusttragfahigkeit) bericksichtigen sowie eine produktspezifische Eignungsprifung
durchfthren. Wir weisen darauf hin, dass die steuerliche Behandlung von den persénlichen bzw. betrieblichen Verhaltnissen des:der
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Anderungen unterworfen sein kann und iiber deren Beibehaltung keine Auskunft gegeben werden kann.
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